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INTRODUCCION

Esta investigacién habla de la evolucidn del Sistema Financiero en México en
especial del Mercado de Dinero. El Sistema Financiero une a las entidades que
tienen excedentes, con aquellas que tienen faltantes de dinero, su funcién es
captar ahorro, conjuntarlo y destinarlo hacia proyectos que sean viables.

El Sistema Financiero Mexicano es considerado como un mercado emergente.
No tiene mucha antigliedad, tiene muy poco tiempo de estar operando, ya que
cuando se vienen los efectos de los mercados internacionales este se ve
afectado drasticamente.

El Sistema Financiero Mexicano no es muy diferente a los demas, ha cambiado
en el franscurso de los afos, como resultado de su rapida adaptacion a la
modernidad y a su apertura hacia el exterior, asi como a los problemas y
oportunidades que se le presentan en este proceso.

Nuestro Sistema Financiero se divide en dos subsistemas, de acuerdo a su
naturaleza, en el Sistema Bancaric y el Mercado de Valores. El Sistema
Bancario es donde los bancos actian como intermediarios y las operaciones de
crédito se realizan en forma de financiamiento directo. Y el Mercado de Valores,
es donde los recursos son captados por el emisor directamente de los
inversionistas.

El Mercado de Valores puede dividirse en Mercado de Dinero y en Mercado de
Capitales de acuerdo al plazo original de emisién de los valores que en él se
intercambian. La diferencia basica radica en que en el Mercado de Dinero se
operan valores de corto plazo con una vigencia menor a un afo, mientras que
en el Mercado de Capitales los titulos que se negocian son los emitidos con un
plazo mayor a un afio.

El tema de investigacion va enfocado al comportamiento que ha tenido el
Mercado de Dinerc en el periodo de 1988 a 1998,
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En el Capitulo 1 se hablara ampliamente del Mercado de Dinero, su definicion,
objetivos, su historia, los tipos de instrumentos, es decir todo lo que involucra
para la formacién de este mercado.

En el Capitulo 2 se detalla en forma individual, cada instrumento que forma
parte del Mercado de Dinero, donde se explica con informacion béasica y
detallada, junto con un ejemplo practico para su uso.

En el Capitulo 3 se estudiaran las operaciones que se realizan en una Mesa de
Dinero, como la Venta en Directo, [a Venta en Reporto, y el Fondeo. Se
explicara los cambios que sufren las tasas y los precios al sufrir un aumento o
disminucién, esto se lograra por medio de una parte practica de problemas,
donde explicaremos estos cambios.

En el Capitulo 4 analizaremos el Riesgo y la Liquidez, ya que ias operaciones
que se realizan en este medio traen consigo un Riesgo, y un grado de
incertidumbre ante eventos inesperados, para controlar el Riesgo se realizan
estudios de todo tipo de variables, incorporando los diferentes aspectos que
determinaran el comportamiento de los emisores de deuda. La liquidez es una
variable importante a considerar, al hacer operaciones en el Mercado de
Dinero, explicare que es lo que pasa si hay exceso o escasez de la liquidez en
el mercado, y de que manera afecta a la oferta y la demanda de dinero.

Por ultimo en el Capitulo 5 se analizara el Comportamiento tanto del Papel
Gubernamental como del Papel Privado en los dltimos 10 anos, donde por
medio de Gréaficas se refiejara el comportamiento y asi concluir que
Instrumentos son los mas rentables.
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MARCO TEORICO

OBJETIVO

Explicar el comportamiento del Mercado de Dinero. Desde un estudio detallado
de los instrumentos que lo forman, las operaciones que se realizan en el, asi
como las variables que influyen en su comportamiento.

ALCANCE

Esta investigacibn va dirigida a personas y empresas que tienen poca
informacion del Mercado de Dinero y se ven afectados por los cambios que hay
en nuestro economia, al desconocer las distintas alternativas de inversion que
hay en el Mercado de Dinero.

LIMITACION

La limitacion fue la restriccion con que se cuenta en la informacion, y la escasa
bibliografia que se tiene.

IMPORTANCIA

Tiene importancia esta investigacion debido a la poca informacion que se tiene,
de esta forma las empresas y las instituciones educativas se involucraran con
el Mercado de Valores, y se creara una nueva cultura bursati, esto se lograra
conociendo a los distintos instrumentos que se tienen y Ias operaciones que se
realizan, logrando una mayor promocion, movimiento lo cual nos llevaria a un
mayor auge dentro de los mercados financieros, y asi surga México como un
Mercado de primer mundo.



CAPITULO 1

MERCADO DE DINERO

1.1 DEFINICION

Canjunto de Oferentes y Demandantes de fondos a plazos hasta de un afio,
representado por instrumentos de captacion y colocacion de recursos.

1.2 OBJETIVO

El objetivo principal dei Mercado de Dinero es unir al conjunto de oferentes y
demandantes de dinerg, conciliando las necesidades del publico ahorrador con
los requerimientos de financiamiento para proyectos de inversion o capital de
trabajo por parte de empresas privadas, empresas paraestatales y el gobierno
federal. En lo general, se comercian instrumentos financieros de corto plazo
que cuentan con suficiente liquidez.

1.3 HISTORIA®

1978 marca el inicio del Mercado de Dinero Mexicano con la introduccion de
los Certificados de la Tesoreria (Cetes). Estos titulos son instrumentos de
financiamiento de corto plazo del gobierno federal. Antes de la fecha, se podria

'Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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considerar como un mercado muy elemental. Las empresas y el gobiemo
obtenian recursos a través de créditos bancarios tradicionales y se tenian un
acceso limitado a los mercados internacionales de deuda. Por su parte la banca
captaba ahorros por medio de Certificados de Depdsitos (Cedes) y Pagarés de
Ventanilla.

Durante los ochentas, se presento un fuerte crecimiento del Mercado de
Dinero a pesar de un entorno muy adverso. La crisis de la deuda externa, la
nacionalizacion de la banca y la incertidumbre general sohre el futuro
economico del pais fueron las caracteristicas principales de la €época. Ante esta
coyuntura, las casas de bolsa empezaron a crecer y promover nuevos
productos que permitieran satisfacer las necesidades de los inversionistas.
También contribuy6 la persistencia de las autoridades de promover un sistema
financiero saludable.

En los noventa, las grandes tendencias mundiales como los avances
tecnoldgicos de comunicacion, |la volatilidad de las tasas de interés, de los tipos
de cambios y las desregulacion influyeron positivamente en el desarrolio de los
mercados domesticos. El encaje legal bancario fue reducido de un 80% en &i
margen a 30%; con la ventaja de poderlo mantener como un coeficiente de
liquidez invertido en valores del gobierno. Este cambio se acompario por la
liberacion completa en la determinacion de [as tasas de interés (tanto activas
como pasivas, con criterios de mercados), la cancelacion de los mecanismos
de canalizaciéon selectiva de créditos y lo mas importante la decision del
gobierno federal de financiar la totalidad de su déficit mediante la colocacién de
valores gubernamentales.

En estos afios aparecieron cuatro importantes instrumentos de financiamiento
del gobierno federal. Los Petrobonos con rendimiento determinado por el precio
del petréleo a plazos de tres afios. Los Pagafes o Pagarés de la Federacion
indizados al ddlar estadounidense en su cotizacidn de tipo de cambio
controlado. En noviembre de 1991 cuando se abrogé el control de cambios, se
sustituyeron los Pagafes por Tesobonos, similares por ser instrumentos de
plazos menores a 1 afio, pero en vez de indizarse al tipo de cambio controlado
serian con base al tipo de cambio libre. Los instrumentos de largo plazo son los
Bondes (de 1 a dos afios) con pago de intereses cada 28 dias de acuerdo a la
tasa de interes mas representativa de corto plazo (Cetes ¢ Pagarés de
Ventanilla). Los Ajustabonos son los de mayor plazo (3 y § afios) pagan un
cupén fijo en términos reales, el principal se ajusta por el indice de inflacién.

Para el sector privado también han aparecido mditiples opciones de
financiamiento. De los primeros el papel comercial, las obligaciones
tradicionales y con la altermativa de ser convertibles en acciones, los
certificados de participacion (CPQO's) para el financiamiento de largo plazo vy los
pagarés de mediano plazo.



Actualmente la subasta de deuda del gobierno federal se realiza semanalmente
(1:30pm), los martes. La cantidad ofrecida para cada instrumento (Cetes,
Bondes y UDI-Bonos) se anuncia el viernes previo (12:30 hrs.). Los posibles
participantes son bancos, casas de bolsa, aseguradoras y sociedades de
inversién; presentan sus demandas sefialando |a cantidad y el instrumento
solicitado. La adjudicacion se realiza del mayor precio al menor hasta completar
la oferta de acuerdo a los principios de subasta multiple. El banco central se
reserva el derecho de declarar desierta la subasta e inclusive asignar un menor
monto del convocado inicialmente, situaciones que no son comunes.

Desde 1991 se establece todos los miércoles (2 P.M.) la TIIP {Tasa de Interés
Interbancaria Promedio. Esta fue [a primera referencia del costo de recursos
marginales para la banca, se establece a través de un mecanismo de
intercambio de fondos entre los bancos con el proposito de contar con una
referencia mas precisa del mercado. A partir de marzo de 1385 se incorporo la
THE a 28 dias (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio Promedio), la cual
estd desplazando a la TIIP y a otras tasas de referencia. La TIIE se puede
considerar como la mas representativa; cuenta con varias ventajas
adicionales; desde marzo de 1996 comenzé a ser determinada diatiamente y
recientemente se establecié 1a TUE a 91 dias; la cual se calcula €} dia habil
bancario inmediato siguiente a aguél en que se realicen las subastas de valores
gubernamentales en el mercado primario.

En la actualidad los titulos con mayor bursatilidad son los del gobierno federal
(Cetes, Bondes y en menor medida Ajustabonos y por su reciente creacion los
UDI-Bonos). En segundo lugar los Pagarés Bancarios que pueden ser
operados en el mercadc secundario, los bonos bancarios y de algunas
empresas triple <<AAA>> con tasa de interés revisables generalmente a TIE
(Tasa de interés Interbancaria promedio) mas un diferencial por el riesgo
emisor.

El principal producto derivado del mercado de dinero son ios contratos de
futuros de tasas de interés (forward's rates agreements -fra's), Con base en la
TIIE y sobre la inflacidon. Con la posibilidad de establecer contratos hasta plazos
maximos de dos afios. Se pueden estructurar operaciones para garantizar el
rendimiento y/o el costo de financiamientos de créditos en términos nominales y
reales. En la medida que este mercado madure se podrian realizar multiples
operaciones sobre el principal o los cupones de los instrumentos mexicanos. En
la actualidad lo mas habitual son contraios de futuros sobre tasa de interés en
plazos no mayores a 28 dias.

En resumen, el Mercado de Dinero en México ha sufrido una serie de
dificultades, pero estas no han impedido gque existan un desarrollo importante,
manteniendo su liquidez y se cuente con buenas perspectivas de mediano



plazo de mayores volumen de operacidon, sofisticacion de productos e
internacionalizacién.

1.4 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE DINERO?

> BANCO DE MEXICO
Traduce los objetivas de la palitica econdmica en instrumentos como Cetes,

Bondes, Udibonos, Ajustabonos, etc. Implementa estrategias relacionadas con
la politica monetaria del pais.

» BANCA COMERCIAL
Juega un papel muy importante en el mercado de dinero, ya que es un
elemento que participa en ambos sentidos emitiendo instrumentos para la

captacion de recursos y proporcionando excedentes de dinero, buscando una
mayor optimizacion del mismo.

> CASAS DE BOLSA

Participan en este mercado jugando un papel de intermediarios entre oferta y
demanda del dinero y de sus instrumentos, mediante su departamento de
mercado de dinero, tratando de optimizar fos recursos de os clientes.

» EMPRESAS

Emiten por un lado instrumentos para financiarse y por el otro colocan
excedentes de efectivo en las mesas de dinero de las Casas de Bolsa y
Bancos.

> GRAN PUBLICO INVERSIONISTA

Aportan recursos que desean optimizar.

2 Eugenio Bueno Palacios, Manual de la clase de Mertado de Valores, Pag. 25
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Figura 1: Elementos que intervienen en el Mercado de Dinero

1.5 FACTORES ECONOMICOS QUE INFLUYEN EN EL MERCADO DE
DINERO?

Es de natural importancia para los administradores financieros de las empresas
observar las variaciones que se producen en las tasas de intereés, asi como las
causas que lo motivaron, sobre todo cuando dentro de su flujo de caja las
entradas y salidas de recursos no coinciden, y tienen que tomar decisiones de
inversion, o desinversién bajo un determinado marco econdmico financiero que
se ve reflejado en el movimiento de las tasas de interés y que le hara obtener
beneficios o pérdidas dependiendo del momento en que se hagan.

® Eugenio Bueno Palacios, Manual de la clase de Mercado de Valores, Pag. 27



1.5.1 LIQUIDEZ EN EL MERCADO

Liquidez es una variable muy importante a considerar al hacer nuestras
inversiones en el mercado de dinero, ya que si existe mucha liquidez habra una
mayor demanda por instrumentos y esto ocasiona que su precio se encarezca
0 lo que es lo mismo disminuyen las tasas de interés que se pagan en el
mercado secundario.

Por el contrario cuando escasea el dinero y se dice que hay poca liquidez, los
poseedores de "papel” o instrumentos de inversion, trataran a toda costa de
cubrir sus posiciones, elevando para tal motivo las tasas de interés en el
mercado secundario.

Influyen en este renglon las fechas coyunturales en las que la Oferta y la
Demanda de dinero se ve afectada por eventos estacionales como pago de
impuestos, pago de ndminas, etc. y que hacen variar por un pequefio periodo
las condiciones de liquidez del mercado secundario y por supuesto se ve
reflejado en las tasas de interés.

1.5.2 EXPECTATIVAS DE INFLACION

La tendencia mantenida en el nivel de inflacion del pais, puede ser un indicador
de mucha ayuda cuando planeamos hacer nuestras inversiones ya que al
preveerse una alza o una baja en la inflacién, afectara el movimiento de las
tasas de interés, y obviamente el rendimiento real esperado.

1.5.3 DINERO EN CIRCULACION

Si las finanzas del gobierno guardan una situacion especial en su flujo y
carecen de liquidez para financiar su gasto, recurre a la obtencidon de recursos
a través de |la emision de papel con la intencién de estabilizarse y cubrir de esta
forma su gasto, aumentando asi el circulante monetario. O bien, si el gobierno
emite papel y los recursos obtenidos son congelados, es decir, no son
inyectados a la economia a través de gasto plblico, se disminuira el circulante



monetario. Ambas situaciones tienen influencia en la fijacion de las tasas de
interés.

1.5.4 DEFICIT PUBLICO

Como resultante de lo anterior existe una relacion directa entre los movimientos
en la situacién financiera del sector publico y el mercado de dinero de tal forma
gue si disminuye el déficit publico las tasas tenderan a bajar, y si aumenta
tenderan a subir.

1.6 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS*

Existen diferentes formas de clasificar a los instrumentos del mercado de
dinero, las mas importantes son: por su forma de cotizacién, colocacion y riesgo
emisor. ’

1) POR SU FORMA DE COTIZACION

Instrumentos que cotizan a descuento:

Cuando su precio de compra esta determinado a partir de una tasa de
descuento que se aplica a su valor nominal; obteniéndose como rendimiento
una ganancia de capital derivada del diferencial entre el valor de amortizacién
(valor nominal) y su costo de adquisicion (por ejemplo: CETES, Pagarés
Bancarios, Papel Comercial, etc.).

Instrumentos que cotizan a precio:

Cuando su precio de compra puede estar por arriba o bajo par (valor nominal),
como resultado de sumar el valor presente de los pagos periddicos que ofrezca
devengar (por ejemplo; Bondes, Udibonos, Ajustabonos, Bonos Bancarios,
etc.).

* Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997



2) POR SUFORMA DE COLOCACION

Oferta Pablica de Valores:

Se ofrecen valores a través de algun medio de comunicacién masivo al publico
en general, especificando cada una de las caracteristica de la emision.

Subasta de Valores:

Es la venta de valores que se hace al mejor postor. En México, los valores
gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de subastas.

Solo pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir titulos en colocacion
primaria para su distribucidn entre el publico conforme al procedimientc de
subastas: los Bancos, Casas de Bolsa, Compafiias de Segurgs, de fianzas y
Sociedades de Inversién.

Adicionalmente el Banco de México agente Gnico de colocacion y redencion de
valores gubernamentales, puede autorizar a otras entidades para tales efectos.

Colocacién Privada:

Declaracion unilateral de voluntad del oferente, pero en este caso dirigida a
persona determinada utilizando medios que no se califican como masivos, lo
que distingue de la oferia privada.

3) POR EL GRADO DE RIESGO, ES DECIR, DE LA CAPACIDAD DE PAGO
DEL EMISOR

Gubernamentales:

Estos instrumentos tienen la garantia del Gobiemo Federal.

Bancarios:
Instrumentos emitidos y con garantia del patrimonio mismo de las entidades

financieras como Bancos, Casas de bolsa, Arrendadoras Financieras,
Empresas de Factoraje y Almacenes Generales de Depdsito.

Comerciales 6 privados:

Estos valores cuentan con el respaldo del patrimonio de la empresa si san
quirografarios o con garantia especifica.



1.7 TIPOS DE INSTRUMENTOS

En el Mercado de Dinero son tres los tipos de emisores de instrumentos:

= GUBERNAMENTALES

CETES Certificados de la Tesoreria
BONDES Bonos de Desarrollo
UDIBONQOS Boenos Denominados en UDIS
AJUSTABONOS Bonos Ajustables del Gobierno Federatl

= BANCARIOS

INSTITUCIONES DE CREDITO

PRVL

Pagarés Bancarios con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento

Depositos a Plazo Fijo

UDI-PAGARES Pagarés Bancarios Denominados en
UDIS
CPO'S y CPI'S Certificados de Participacion
INSTITUCIONES DE BANCA DE
DESARROLLO
BBD'S Bonos Bancarios para el Desarrollo
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
BOVIS Bonos Bancarios de Vivienda
NACIONAL FINANCIERA (NAFINSA)
NAFIDES Bonos de Desarrollo de Nacional
Financiera
BONDIS Bonos Bancarios para el Desarrolio
Industriai
= PRIVADOS

Papel Comercial




1.8 NIVELES DEL MERCADO®
Dentro del Mercado de Valores se presentan dos niveles:
1.8.1 MERCADO PRIMARIO

Lo constituyen las colocaciones nuevas. El titulo es negociado directamente del
emisor al inversionista, resultando un movimiento de efectivo para el primero
para cubrir una necesidad de financiamiento.

COLOCACION DE ACCIONES

=» Colocacién Primaria: Inscripcién de valores en el RNVi y en la BMV, que
tenga como resultado et aumento de capital de la empresa o suscripcion del
mismo para financiar a la empresa emisora.

=>» Colocacidn Secundaria: Inscripcion de valores en el RNVI y en la BMV,
vendiendo acciones que pertenecen a accionistas actuales de esa emisora y
por la cual los nuevos adquirentes son duefios de ellas en plan sustituto de
los primeros.

1.8.2 MERCADO SECUNDARIO

Es en el mercado en el cual se ofertan y se demandan titulos o valores que va
han sido emitidos, y cuyo objetivo consiste en dar liquidez a sus tenedores
mediante |la cesion de dichos titulos o valores al comprador.

El mercado secundario esta intearado por los inversionistas personas fisicas y
morales, que intervienen en la transaccién de dichos valores o instrumentos. En
este caso la empresa emisora no recibe nuevos recursos como sucede en el

$ Eugenio Bueno Palacios, Manual del Mercado de Dinero, Pag. 28
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mercado primario. Soélo en el caso de aumento de capital o reinversion de
dividendos la empresa capta nuevos recursos.

Cabe mencionar que por sus caracteristicas, este debe ser un mercado
grganizado, y para tal efecto deben al menos intervenir ciertos elementos que a
continuacion se detallan:

A) AUTORIDADES: Es decir alguien qgue lo vigile y lo regule, ya sea
autoridades gubernamentaies y/o por si mismos, es decir autorregutacioén.

<> Comision Nacional Bancaria y de GOBIERNO

Valores (CNBV)

= Banco de México (BANXICQ) GOBIERNO
=» Bolsa Mexicana de Valores (BMV) AUTORREGULACION
=» Instifuto para el Deposito de Valores AUTORREGULACION

(INDEVAL)

B)REGLAMENTOS: Evidentemente las autoridades deben de partir de un
punto base para fijar su condicion como tal. Dicho punto son las leyes y
reglamentos que deben observar toda persona (Fisica o Moral) que
intervenga directa o indirectamente en este mercado.

Entre las més importantes estan:

« Leydel Mercado de Valores y Sociedades de Inversion.

¢ Circulares de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.

¢ Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valares.

C)EMISORES: Esto es basicamente el "producto o mercancia” con la cual los
intermediarios trabajan, y ciertamente existen en dos grandes ramas: papel
publico y papel privado.

Papel Publico (Gobierno): Cetes, Bondes, Udibonos, Ajustabonos, etc.

Papel Privado (Empresas): Acciones, Papel Comercial, Obligaciones, etc.

D)INTERMEDIAR!IOS: Casas de Bolsa , Banca Privada y Publica.

E) LUGAR: Es necesario tener un lugar fisico donde se concentren todas las
operaciones de Compra-Venta de valores, esto basicamente por dos razones:

s Facilidad y pragmatismo de reunir la oferta y [a demanda nacionat

e La regulacidon, control v vagllanma por parte de las autoridades, es mas
sencilla y directa.

11




1.9 OPERATIVIDAD DEL MERCADO DE DINERO®

En el mercado secundario de dinero pueden encontrarse las siguientes
variantes de operatividad:

s Operacidn en Directo. Es |la operacién a través de la cual el cliente solicita
el monto de titulos, el plazo deseado para la operacién, y la fecha de
liquidacidon (Mismo Dia, 24 6 48 horas). El intermediario revisa las
pasibilidades de cubrir la demanda del cliente en el monto, plazo y fecha de
liquidacion solicitados, cotizando la tasa a la que esta dispuesto a realizar [a
operacion.

s Operacion en Reporto. Los reportos son ventas de titulos en el presente
con un acuerdo obligatorio de recompra en el futuro, ya sea en una fecha
preestablecida o abierta. Un contra-reporto, es la compra del titulos en el
momento de la concertacién, para volver a venderlos en el futuro al tenedor
original. Por lo tanto, cuando una parte estd haciendo un reporto, su
contraparte efectua un contra-reporto.

El reporto es la operacion que mas se maneja en el Mercado de Dinero debido
a que es una de las operaciones mas empleadas se ampliara su explicacién.

La operacion en reporto, es aquella en la cual el instrumento es asignado
mediante un contrato de reporto. Este (ltimo es un contrato en virtud del cual
la parte, llamado el reportador, adquiere de otra, el reportado, a cambio del
pago de una determinada cantidad de dinero, la propiedad de titulos de créditos
y se obliga a devolverie ofros tantos titulos de créditas de la misma especie en
un plazo convenido, con lo cual recibira de parte del reportado, quien se obliga
a la recompra de los titulos, la cantidad anteriormente pagada mas un premio
establecido, mismo que al adicionarse al precio del reporto determina lo que se
denomina precio de regreso.

En el caso de operaciones de reporto ceiebradas con los clientes, estos
siempre deben tener el caracter de reportador y el intermediario, sea Casa de
Bolsa o Institucion de Banca Multiple, el de reportado.

El premio pactado en el plazo de la operacién de reporto determina un
rendimiente garantizado sobre el precio del reporto para el inversionista o
reportado, mientras que el reportado asume el riesgo de la diferencia que
pudiera haber entre el rendimiento remanente del titulo o tasa de retorno, €n

® Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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refacién al rendimiento en el mercado a la fecha de vencimiento del reporto y
durante el plazo remanente del titulo.

Por lo tanto en |a asignacién en reporto ni el precio, ni el tipo de papel que le
es asignado son de importancia primaria para el reportador; el nivel de precio
de compra inicial en relacion al valor nominal no tiene mucha relevancia, va que
se obliga a su recompra en una fecha antes de su vencimiento; para él lo mas
importante es recibir el pago precio y el premio del reporto en el plazo
establecido, razon por la cual el riesgo que sustenta proviene principalmente,
no del emisor de papel, sino de la eventualidad de que el reportado no cumpla
efectivamente con los términos del contrato de reporto.

De cualquier forma, las clientes pueden estabiecer restricciones sobre los tipos

de papeles que no estan dispuestos a recibir en una asignaciéon en reporto,
debido al riesgo del emisor, cuestiones impositivas, etc.
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CAPITULO 2

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

2.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES’

2.1.1 Certificados de la Tesoreria (CETES)

Los Certificados de la Tesoreria (CETES) durante mucho tiempo fueron ios
instrumentos lideres en el mercado de dinero. Actuaimente permanecen como
una referencia importante; sus principales ventajas son la flexibilidad en el
plazo de inversion, liquidez y buen rendimiento.

OBJETIVOS

Fuente de financiamiento del Gobierno Federal.
Instrumento de ahorro de renta fija y liquidez inmediata.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: El gobierno Federal, a través del Banco de
México.

Garantia: Gobierno Federal,

Monto: Variable.

Valor Nominal: $10 pesos.

" Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depodsitos en Administracion;

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Mercado Secundario:

Régimen Fiscal:

Se emiten habitualmente a 28, 91, 182 y 364
dfasomas. Pueden existir emisiones a
diferentes plazos, segin las necesidades del
Banco de México.

Su rendimiento se deriva de la colocacién bajo
par, esto es, debajo de su valor nominal. El
rendimiento se da por el diferencial entre su
precio de compra bajo par y su valor de
redencién o precio de venta. Cuando la venta
se efectua antes del vencimiento, el precio es
también bajo par, pero usualmente mayor que
el de compra.

Unica al vencimiento.

Subasta Publica.

La custodia esta a cargo del Banco de México.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Los precios de compra y de venta se
determinan libremente el mercado, en
términos de precios, tasa de interés o©
descuento.

Personas fisicas: exentas
Personas Morales: acumulable
Extranjeros: exentos.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

* Elinversionista encontrara en el mercado de Cetes diferentes plazos, con la
ventaja de poder programar sus necesidades de liquidez, al adquiriv los
certificados con el vencimiento que mas le convenga.

¢ El riesgo de no pago es muy bajo, ya que cuenta con la garantia del

Gobierno Federal.

16



e Al existir un mercado secundario, se pueden vender los titulos (en reporto o
en directo) antes de su vencimiento, otorgando liquidez.

e El rendimiento del Cete funciona como tasa de interés base de un gran
numero de operaciones financieras.

DESVENTAJAS:

¢ Como cualquier instrumento de Mercado de Dinero, cuando los Cetes se
venden antes del vencimiento, estan sujetos a las fluctuaciones de sus
precios; con la posibilidad de obtener un rendimiento diferente a lo
planteado inicialmente, dichas fluctuaciones son mayores conforme sea el
plazo por vencer de los titulos.

EJEMPLOS
“Compra en directo”
Una empresa desea invertir el sobrante de tesoreria en un instrumento de renta
fiia y conservarlo a vencimiento. Por tanto, compra Cetes a 28 dias cuya tasa

de descuento es del 25% anual. El precio de los Cetes es de $9.8056 por titulo,
es decir,

DATOS:
N= 28 DIAS

TD=25%
VN= 10

P=V]Vx(l—r§goN] P=$10x(1-2i;/g5—28] P = $9.8056] pesos por titulo

Dentro de 28 dias la empresa recibira $10.00 pesos por titulo, por lo que el
rendimiento nominal de la inversion es del 25.49% anual, o sea,

TR=[.Vg_1Jx36° TR{ 0 1)x360 TR =2549%

N 9.8056 ) 28
“Venta Anticipada”
Un inversionista adquiere Cetes a 91 dias cuya tasa de rendimiento es del 30%

anual, a un precio de $9.2951 pesos por titulo, lo que equivale al valore
presente del nominal,.es decir,

17



VN 10 .
P= ey N P= 1-; 3 6%?‘_2? P =$9.2951] pesos por titulo
360 360

Transcurridos 28 dias, el inversionista requiere de liquidez, por lo que decide
vender su posicion en Cetes con 63 dias por vencer. Las condiciones del
mercado le favorecen al inversionista ya gque se encuentran demandados los
Cetes, por tanto, lograr vender la posicidn al 28.50% anual a 63 dias, lo que
implica un precio de $9.5248 pesos por titulo.

VN 10
= Fi = P =$9.524 ‘
P |, RN P | 38.50%x63 $9.5249 | pesos por titulo
360 360

Por lo tanto, el rendimiento generado es del 31.79% anual en 28 dias, siendo
este superior al inicialmente planteado en un plazo de inversién menor, es
decir,

RENDIMIENTO GENERADO= ( =

25249 —1J>< 2001 _31.79%
9.2951

Cabe sefialar, que el rendimiento generado del ejemplo anterior, depende
fundamentalmente de las condiciones del mercado en ese momento; ganando
un mayor rendimiento si [as tasas de interés disminuyen 6 un menor
rendimiento si éstas suben.

2.1.2 Bonos de Desarrollo (BONDES)

Los Bonos de Desarrollo son titulos de crédito a mediano plazo, emitidos por el
Gobierno Federal. La tasa de interés se revisa cada 28 dias y paga la mas alta
entre Cetes, Pagaré Ventanilla y Cedes (todas a 28 dias), siempre a niveles de
mercado.

OBJETIVOS
Financiamiento de mediano plazo para el gobierno federal. Captar ahorro de

medianc plazo, eliminando el riesgo de las fiuctuaciones de tasas interés en el
futuro.
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CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor:

Garantia:
Monto:
Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amortizacién:

Colocacion:

Depésitos enAdministracion:

Intermediacion:

Posibles Adguirentes:

El gobierno Federal, a través del Banco de
México.

Gobierno Federal.
Variable.
$100 pesos.

Cada emision tiene su propio plazo en
multiplos de 28 dias, sin poder ser menores a
un afio ni mayores a 728 dias.

Se emiten a descuento y tienen dos
componentes: la tasa de interés que
devenguen (a 28 dias) sobre su valor nominal
(la mayor entre Cetes, Pagaré Ventanilla y
Cedes) y una ganancia en precio, producto del
diferencial existente entre:

a) El precio de adquisicion y su valor de
redencién ( en caso de que el inversionista
los mantenga hasta el vencimiento), o

b) El precio de adquisicién y el precio de venta
(en caso de que el inversionista opte por
una venta anticipada); en este caso se
podria presentar tanto una utilidad como
una pérdida, dependiendo de |las
condiciones del mercado secundario.

Unica al vencimiento.

Subasta Publica.

La custodia estd a cargo del Banco de México.

Bancos y Casas de Bolsa.

Persanas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.
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Mercado Secundario: Los Bonos de Desarrollo pueden cotizarse en

el mercado secundario en términos de su
precio 0 de sobretasa de interés.

Régimen Fiscal: Personas fisicas: exentas

Personas Morales: acumulable
Extranjeros: exentos.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

Generalmente el rendimiento es superior al de Cetes de colocacion primaria,
al ofrecer una sobretasa.

La tasa de interés se renueva cada 28 dias, de acuerdo a la tasa mas alta
entre Cetes, Pagaré de Ventanila o Cedes; lo que permite actuar
defensivamente en el mercado al actualizar continuamente su rendimiento.

Al existir un mercado secundario, el plaze de inversidn puede ser corto
{venta en reporto 6 en directo) otorgando liquidez, y con {a ventaja de tener
una tasa de interés revisable.

Dado que el plazo natural de cada cupdn es de 28 dias, y siendo las
emisiones semanales, existen 4 ¢ 5 distintas tasas de cupanes vigentes, por
lo que el inversionista puede comprar diferentes emisiones con vencimiento
de cupodn en diferentes semanas, y tener flujos de liquidez semanales por el
pago de los intereses de cada cupdn.

DESVENTAJAS:

La unica importante es cuando los Bondes se venden antes del
vencimiento. Los Bondes estan sujetos a las fluctuaciones en sus precios; lo
que puede provocar ganancias de capital { mayor rendimiento) si se
encuentra demandado el titulo y pérdidas con oferta del papel.
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FORMULAS

_ . cr -
T €Ta 8T N cT +Tcup><28
(Q_C“Tf STx28) 1)‘""7 CT+ST 360
QP -100x \_ 360 _TcuprTRANcup
[ 360
((_QT+ST><28)+1J zs
360
donde:
P= Precio del Bonde.
Dfcup= Dias que faltan por transcurrir del cupon vigente.
DTRANcup=Dias transcurridos del cupdn.
Tcup= Tasa del cupdn.
ST= Sobretasa
CT= Ultima tasa conocida (Cetes, Pagaré Ventanilla 6 Cedes).
N= Namero cupones por amortizar.

EJEMPLOS

Un inversionista desea comprar un instrumento de mediano piazo, y obtener un
buen rendimiento sin importar la tendencia de las tasas de interés, por lo que
decide invertir en Bondes, al contar con una tasa de interés revisable.

Por tanto, adquiere en el mercado secundario, 1000 titulos de Bondes con 722
dias por vencer a una sobretasa del 1.50% ( la Ultima tasa de referencia
conocida es del 24.25%). El préoximo cupdn vence dentro de 22 dias y pagara
una tasa del 23.38% anual a 28 dias, por lo que lleva 6 dias transcurridos
desde el inicio del cupén.

Aplicando la formula 1, el precio de compra los titulos es igual a:

_ 2425%
2425%+150% _,  2425%  2338%x2%
(24.25%+1.5%)x28 Y 24.25%+1.5% 360
i |
360 23.38%x 6
P=100x| > - o _B s
(24.25% +1.5%)x 28 s 1}(23]
360
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Asi el precio de cada titulo es de $97.61289 pesos. El precio no incluye el
interés devengado del presente cupdn, los cuales deberan pagarse. El interés
devengado, es igual a el valor nominal por la tasa del cupdn por amortizar por
ios dias transcurridos del cupdn entre 360, es decir:

‘ 0,
100 x (2—3’%86%) = $0.38967 pesos por titulo.

Por lo tanto, el precio neto de los Bondes es igual a $98.00256 pesos (precio
mas interés), que es la cantidad que tendra que pagar el inversionista por cada
titulo.

22 dias después el inversionista recibe el pago del cupon por un monto de
$1,81844 pesos por titulo, es decir

0,
100 x [MZ_SJ = $1.81844 pesos por titulo.

Una vez transcurridos 7 dias, decide vender los titulos de Bondes, y logra
colocarlos a una sobretasa del 1.20%. La tasa cupdn es del 25% que amortiza
dentro de 21 dias, y la Ultima tasa conacida es del 24.50%

Sustituyendo los datos en la formula, el precio es de $98.21676, es decir:

_24.50%
24.50% +1.20% L 22450%  25.00%x28
( (24.50% +1.2%)x 28 l)‘”"‘ 24.50%+12% 360
P =100x| +— % 2, ___25.00%x7
((24.50% +1.2%)x28 1)5 360
360

Ademas, recibe el interés devengado por los 7 dias transcurridos del cupén,
que es igual al precio de venta mas el interés devengado.

En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

1) Compra de 1,000 titulos de Bondes: $98.00256 x 1,000 = $$98,002.56
2) Pago de cupén: $1.81844x1,000 = $1,818.40
3) Venta de 1,000 titulos de Bondes: $98.70287 x 1,000 = $98,702.87
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Para determinar el rendimiento nominai de la inversion, necesitamos calcular la
tasa interna de retorno (TIR) a 29 dias (plazo real de la inversion) utilizando los
flujos de la tabla anterior, Entonces:

0 = —$98,002.56 + — 51840 ay $98T,;§i.2;
360

Si resolvemos para TIR la ecuacion anterior, el resultado es un rendimiento
nominal aproximado de 32.05% a 29 dias.

Cabe sefialar, que si venden los Bondes antes de vencimiento (como en el
ejemplo anterior), el rendimiento puede ser inferior o supericr, dependiendo de
las condiciones en que se encuentre el mercado en ese momento; ganando un
mayor rendimiento si las tasa de referencia y/o la sobretasa disminuyen, 6 en
un menor rendimiento si estas suben, generando una posible pérdida de
capital.

2.1.3 Bonos Denominados en UDIS  (UDIBONOS)

Bonos del Gobierno Federal de largo plazo dehominados en Unidades de
Inversion (UDIS). Ofrecen un rendimiento que protege contra la inflacién,
pagando un rendimientc en términos reales cada semestre. Son
recomendabies como inversidn patrimonial de largo plazo.

OBJETIVOS

Financiamiento de mediano y largo plazo al Gobierno Federal y proporcionar
proteccién inflacionaria al inversionista.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: El Gobierno Federal, a través del Banco de
México.

Garantia: Gobierno Federal.

Monto: Variable.

Valor Nominal: 100 Udis.
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Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Conversidon a moneda nacional:

Depésitos enAdministracion:
Intermediacion:

Posibies Adquirentes:

Mercado Secundario:

Régimen Fiscal:

El plazo de las primeras emisiones es de 3
afios y recientemente se colocaron a plazos
de 5 afios, en alguin momento se podria
extender el plazo.

El rendimiento en moneda nacional de los
Udibonos dependera de cuatro factores: el
precio de adquisicion, la tasa de interés
(cupdn) correspondiente a 182 dias, el valor
de las Udis y las ganancias de capital que se
obtengan por la diferencia entre el precio de
compra y €l de venta.

Se pagara al vencimiento en una sola
exhibicién, el valor nominal de {os titulos
convertido a moneda nacional.

Subasta Publica.

La conversién a moneda nacional se realizara
al valor de la Udi vigente al dia en que se
hagan las liquidaciones correspondientes,
para efectos de la colocacién, pago de
intereses y amortizacion.

La custodia esta a cargo del Banco de Meéxico.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Los Udibonos pueden cotizarse en el mercado
secundario al “rendimiento a vencimiento" o en
términos de su precio en Udis.

Personas fisicas: exentas

Personas Morales: acumulable
Extranjeros: exentos.

24



CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

Es ideal para comparifas de seguros, fondos de pensiones y jubilaciones, al
asegurar un crecimiento del ahorro en t&rminos reales.

Se obtiene seguridad contra la pérdida en el valor adquisitivo de las
inversiones al pagar una tasa de interés real.

Disponibitidad de un mercado secundario (aunque limitado), por lo que
permite venderlo antes de su vencimiento.

DESVENTAJAS:

o,

El rendimiento nominal se considera estacional, al depender de la evolucion
de la inflacion; cuando esta disminuye, sus rendimientos también decrecen,
lo que puede implicar altos costos de oportunidad.

Debido a que es un instrumento de largo plazo, en situaciones de crisis su
mercado se puede contraer y por lo tanto, existir problemas de liquidez.

FORMULAS

[rex )i - S | NS W
! 360 75 182 182 182 ( 182" !
i ri —— It 14+ Trx—- .

i Der xVN
' (1+Tr>< LgE]FCV

| 360

l

donde:

Precio de un UDIBONO en ndmero de Udis.

Te= Tasa de rendimiento nominal del cupdn a 182 dias.
Tr= Tasa de rendimiento real nominal a 182 dias.

Nimero de cupones por amortizar.

DCV= Dias a vencimiento de! cupén vigente.
PCV= Plazo del cupdn vigente.
VN=Valor nominal de un Udibono.
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® VNAS, =VN xUDI,

donde

VNAS, = Valor nominal ajustado en pesos al dia.
VN = Valor nominal (100 Udis).

UDI, = Valor de [a Udi al dia n.

= Dia de referencia.

EJEMPLOS

Una compafia de seguros desea comprar un instrumento que asegure el
crecimiento de su inversion por encima de la inflacidn, por {0 que decide
adquirir 1,000 titulos de Udibonos con 1,060 dias por vencer, tasa cupdn del
7.0%, 6 cupanes por amortizar, 150 dias para amortizar el cupdn vigente y una
tasa real 7.5%.

Sustituimos los datos en la formula 1, para calcular el precio de compra de la
forma siguiente:

\

I

|(7()%>< 1_82J 14| = ! 182 i e || T l 6-1)
' 7.5%%x — (7.5%x .1_8;2] 7.5% x 182 k7. 5%X18_2

i 360 360 360 360

(1 +7.5%x @J
360

i
|

Resolviendo a ecuacion, el precio de los Udibonos es de 99.313595 Udis. Ei
valor de las Udis en la fecha de compra de los Udibonos es de $1.52272 pesos,
por lo gue el precio por titulo es igual a $154.161713 pesos que resulta de
muiltiplicar el precio de los Udibonos por el valor de las Udis (89.313595 Udis X
$1.552272 pesos por Udis).

150 dias después, la compaiiia recibe un pago de cupén igual a $5.934143
pesos por titulo, que resulta de multiplicar el valor nominal del titulo (100 Udis)

por la tasa base a 182 dias (7.0%) y esto a su vez multiplicado por el valor de
las Udis en la fecha de amortizacion def cupon ($1.676838), es decir,

(100 x 7.0% x % x $1.676838 = §5 934143pesos]
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Transcurridos 32 dias, es decir a 878 dias al vencimiento de los Udibonos, con
5 cupones por vencer y 160 dias para que amortize el cupdn vigente, el
inversionista decide venderios a una tasa real del 7.5%. Sustituyendo los datos
en la formuia, el precio es de 98.517115, es decir,

182 1 1 1 5
7'O%x§6_0 X| ¥ - —s = v e ¥ 182 G
.' 7’5%x§ (7.5%x—)x(1+7.5%x—) (1-1-7.5%)(— |
0 360 360

~ . 1 =
(1 +7.5%x @)l *
| 360

.'
j

El valor de las Udis en la fecha de venta es de $1.697768 pesos, por lo que, el
inversionista vende cada titulo en $168.956973 pesos, siendo este el resuitado
de multiplicar el precio de venta de los Udibonos por el valor de las Udis, es
decir,

99.517115x $1.697768 =$168.956973
En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

1) Compra de 1,000 titulos de Udibonos
$154.161713 X 1,000= $154,11161.713

2) Pago de cupdn:
$5.934143 X 1,000= $5,934.140

3) Venta de 1,000 titulos de Udibonos:
$168.956973 X 1,000= $168,956.973

Para determinar el rendimiento nominal de la inversidn, necesitamos calcular la

tasa interna de retorno {(TIR) a 182 dias utilizando los flujos de |la tabla anterior.
Entonces,

934, 956.
0=-%154,161,713 + $5,934.14 " $168,956.973
(—] TIR x 182
[memz ) |1
360

Si resolvemos para TIR la ecuacion anteriar, el resultado es un rendimiento
nominal aproximado de 26.76% a 182 dias.

Para comprobar que efectivamente la tasa real que se obtuvo fue del 7.5%,
descontamos el rendimiento nominal, la inflacion efectiva de 1a forma siguiente:

27

' x100



|, 26.76%x182
TASA REAL = 360 |« %) =7.5%

1.697768

1.552272

Como se comprebd en el ejercicio anterior , el inversionista obtuva un
rendimiento real del 7.5% sobre su inversion, siendo la principal virtud de los
Udibonos, el asegurar un incremento de ahorro por encima de la inflacién.

Cabe sefialar que el rendimiento puede ser diferente a lo planteado
inicialmente dependiendo de las condiciones de los mercado; ganando un
mayor rendimiento si las tasas reales en el futuro disminuyen, 4 un menar
rendimiento si éstas suben.

2.1.4 Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Bonos Ajustables del Gobierno Federal. Ofrecen un rendimiento que protege
contra la inflacidn pagando un rendimiento pcsitivo en términos reales cada
trimestre. Son recomendables como inversion patrimonial de largo plazo.

OBJETIVOS

Financiamiento de mediano y largo plazo al Gobiemno Federal y proporcionar
proteccién inflacionaria al inversionista.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: El gobiernc Federal, a través del Banco de
México.

Garantia: Gobierno Federal.

Manto: Variable.

Valor Nominal: $100 ¢ sus multiplos. El valor nominal se

ajusta con el indice nacional de precios al
consumidor (quincenal).

Plazo: 3y 5 afios.
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Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depdsitos en administracion:

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Mercado Secundario:

Régimen Fiscal:

Tiene 2 componentes: {a tasa de interés sobre
su valor nominal ajustado en un periodo de 91
dias y las ganancias de capital que se
obtengan por la diferencia entre el precio de
compra Y el de venta; a valor nominal ajustado
con la inflacién.

Unica al vencimiento.

Subasta Publica.

La custodia esta a cargo del Banco de México.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Los AJUSTABONOS pueden cotizarse en el
mercado secundatio al "rendimiento a
vencimienta" o en términos de su precio.

Personas fisicas: exentas
Personas Morales: acumulable
Extranjeros: exentos.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

» Es ideal para compaiiias de seguros, fondos de pensiones y jubilaciones, al
asegurar un crecimiento del ahorro en términos reales.

» Se obtiene seguridad conira la pérdida en el valor adquisitivo de las
inversiones al pagar una tasa de interés real.

¢ Disponibilidad de un mercado secundaric (aungue limitado), por lo que
permite venderlo antes de su vencimiento.
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DESVENTAJAS:

o El rendimiento nominal se considera estacional, al depender de la evolucién
de la inflacidn; cuando ésta disminuye, sus rendimientos también decrecen,
lo que puede implicar altos costos de oportunidad.

 Debido a que es un instrumento de largo plazo puede existir problema de
liquidez, si se decide vender el titulo antes del vencimiento.

FORMULAS
0
( 5] ( c— szZOcup]
© VN4 =100 x(mpc" )x veca 1=
INPCe INPCq
donde:
VNA= Valor nominal ajustado
Dc= Dias transcurridos desde la ultima amortizacion de cupén.
= Numeros de INPC publicados desde la dltima amortizacion de
cupon.
PZOcup=  Plazo del cupdn inmediato a amortizar.
INPCa= Ultimo INPC publicado.
INPCe= Indice nacional de precios ai consumidor publicado cuando el
_ bono fue emitido.
INPCqg= Antepenultimo INPC publicado.
Tc
Tc x x91 Tc e, _ []—_F)____
| T30 7 [' dr,-_xg—l—j?"’ =7}
e P x I _\ 360Dr E
i 1o T x0L ("'é?']
] [ 360 ] ]
| |
donde:

=  Precio del Ajustabono
Te= Tasa cupdn a 91 dias.
Tr= Tasareal a 91 dias.
Cc= Numero de cupones a ser amortizados.

EJEMPLOS

Un inversionista desea comprar un instrumento que asegure el crecimiento de
su ahorro por encima de la inflacidn, por lo que decide comprar en el mercado
secundaric 1,000 titulos de Ajustabonos con 360 dias por vencer a una tasa
real del 8% y un precio de $181.525 pesos cada uno.
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Los datos para determinar el precio de compra son los siguientes:

INPCa= 185.425 Dc= 4

INPCe= 100.453 Q= 0

INPCg=  182.890 Cc= 4
Tc= 6.0% PZOcup= 91
Tr= 8.0%

Sustituyendo los datos en la formula 1 y 2 el resultado es:

4—2x9l
VNA:wOX(lss.ztzs)x(lss 425)(ms)( s J=$184'923
100.453 ) 1182.890
| 6.0%
60%x91 6.0% ( 80%) I
360 8.0% (] 30%,49;J( ’
P =8$184.923x|— — ]=$181.525

[H?:s!;g;_w_]l )

!
t

87 dias después, el inversionista recibe un pago de cupon de $2.9299 pesos
por cada titulo, resuitado de aplicar la tasa cupon a 91 dias al valor nominal
ajustado por ia inflacion.

INPCa= 194.062 INPCe= 100.453 INPCq= 191.198

VNA=100x Lie] $193.1886
100.453

CUPON =$193.186 x 0.06 x 39610 =$2.9299 pesos

El inversionista esta interesado en vender los Ajustabonos en el mercado
secundario 4 dias después del dltimo corte de cupén (a 91 dias de haberlos
adquirido) a una tasa real del 8.0% por lo que vende los 1,000 titulos en
$190.912 pesos cada uno.

=$193.565

194.062] (194.062)(;:5] (‘ 2*9']

VNA=100x x
(100.453 191.198
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[ | 60%
6.0%x91  \  80%

360 ( 8.0%;91)("')
g ZELE A
360
4
( 8.0%x91)("9‘.)
14

360

P =%5193.565x =$190.912

En resumen, los flujos de efectivo fueron los siguientes:

1) Compra de 1,000 titulos de Ajustabonos: $181.525 X 1,000 = $181,525.00
2) Pago de cupdn: $ 2.9299 X 1,000 =% 2,929.00
3) Venta de 1,000 titulos de Ajustabonos: $190.9120 X 1,000= $190,912.00

Para determinar el rendimiento nominal de la inversién, necesitamos calcular la
tasa interna de retorno (TIR) a 91 dias utilizando los flujos de la tabla anterior.

$2,929.90 $190,912

37 +
(1+ TJRx91)(H] [1+ HR"gl)

360— 360

0=-$181,525+

Si resolvemos para TIR la ecuacién anterior, el resultado es un rendimiento
nominal de 26.86% a 91 dias. ‘

Para comprobar que efectivamente la tasa real que se obtuvo fue de! 8.0%,
descontamos
del rendimiento nominal la inflacion efectiva de la forma siguiente:

28.86%x 91
L+ 3600 360
real = - — =8.09
Tasa 1—93:@ 1 [x 5 8.0%
184.923

Como se comprobd en el ejercicio anterior, el inversionista obtuvo un
rendimiento real del 8% sobre su inversion, siendo la principal virtud de los
Ajustabonos, el asegurar un incremento del ahorro por encima de la inflacion.

Cabe senalar que el rendimiento puede ser diferente a lo planteado inicialmente
dependiendo de las condiciones de los mercados; ganando un mayor
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rendimiento si las tasas reales en el futuro disminuyen, 6 un menor rendimiento
si estas suben.

Interés = 250,000 x 20.45% x E,% = $3,976.38 pesos

El monto de los intereses obtenidos por la inversion sera de $3,976.38 pesos,
que equivalen a un rendimiento anualizado del20.45%, los cuales podra retirar
el cliente con el capital invertido ($250,000 pesos) al término del plazo de
inversion.

2.2 INSTRUMENTOS BANCARIOS’

2.2.1 Pagares Bancarios con Rendimienta Liquidable al Vencimiento
(PRVL)

El pagare representa una de las fuentes mas importantes de financiamiento
para la banca y presentan diversas modalidades. El principal mas los intereses
amortizan hasta el vencimiento del titulo.

OBJETIVOS

Captacion de recursos de corto y mediano plazo .

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: Instituciones de Crédito.

Garantia: La Institucidn de Crédito depositaria.
Monto: Variable.

Valor Nominal: Variable, segun la cantidad de dinero

amparada por el titulo.

Plazo: Generalmente son de 1, 3, 6, 9 y 12 meses,
aunque pueden existir emisiones a diferentes
plazos seglin las necesidades del
emisor/depositario.

’ Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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Rendimiento;

Amortizacion:

Colocacién:

Depésitos en administracion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Al vencimiento, de acuerdo a la tasa de interés
simplesobre el valor nominal que fije la
Institucién de Crédito depositaria.

Unica al vencimiento.
A través de oferta piblica o privada.

La custodia esta a cargo de S. D. Indeval. Si
son vendidos en ventanilla, la custodia puede
estar a cargo de lasinstituciones de Crédito, o
bien pueden ser entregados al propio
inversionista.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Personas fisicas: Retencion y pago definitivo
del 1.7% en emisiones menores a un ano, en
plazos mayores estan exentas.

Perscnas Morales: Retencion del 1.7%
(acreditable para el pago provisional de
impuestos de las empresas) en emisiones
menores a un afo, en plazos mayores es
acumulable.

Extranjeros: Retencidn del 4.9% (With Holding
Tax).

*La tasa de interés puede cotizarse en términos netos o brutos

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

* El riesgo emisor, esta en funcidn de la Institucidn de Crédito que los emite.

o Ofrecen un rendimiento competitivo para personas fisicas, con multiples
opciones de plazos de inversién.
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DESVENTAJAS:

e Dado que el valor nominal mas los intereses se pagan hasta el vencimiento
del titulo y no existe un mercado secundario para estos instrumentos, la
liquidez es nula.

El PRLV o Pagaré Bancario presenta las siguientes modalidades:

DE VENTANILLA: Es una operacion documentada por un Pagaré en el cual se
estipula el plazo y |a tasa de rendimiento al vencimiento.

PAGARE DE TESORERIA: Es un pagaré emitido por el Departamento de
Tesoreria de la Institucidn de Crédito depositaria, en el cual se paga una tasa
de interés fijada por la misma. Este tipo de pagaré se coloca tanto en mercado
primario como en mercado secundario.

PAGARE BURSATIL: Es un pagaré emitido por una Institucién de crédito o
bien una Casa de Bolsa, en el cual se consigna la obligacidon de esta a devolver
al tenedor el valor nominal del titulo. Se emite bajo par y su valor nominal es de
$100 pesos. Este tipo de instrumento es poco bursatil y actualmente casi no es
emitido por los intermediarios.

FORMULAS
O Js=PxTrx Disy
360
donde:
Is= Interés simple.

P=  Principal 6 valor nominal del titulo.
Tr=  Tasa de rendimiento.
DIAS=Plazo a vencimiento del Titulo.

EJEMPLO

Una empresa dispone de un excedente de tesoreria por un monto de
$250,000.00 pesas, y no haré uso de el durante un plazo de 28 dias, por lo que
decide invertir esta cantidad en un Pagaré Bancario.

E! Banco establece, para inversion en Pagarés Bancarios a 28 dias, los

siguientes rangos de tasas netas de interés con respecto al monto de inversion
para personas morales:
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RANGO TASAS A APLICAR

De 1 a 1,999 pescs 19.00%
De 2,000 a 49,999 19.45%
De 50,000 a 199,999 19.95%
De 200,000 a 499,999 20.45%
Mas de 500,000 20.65%

De acuerdo a la tabla de rangos, la tasa neta aplicable es de 20.45%. Por lo
tanto, el monto de los intereses que obtendra la empresa al vencimiento del
Pagaré se obtiene aplicando la formula para interés simple:

2.2.2 DEPOSITOS APLAZO FIJO

Depésitos a cargo de una institucion de Crédito, la cual amortiza el principal ai
tenedor del titulo de crédito al vencimiento, los intereses pueden ser pagados
periddicamente antes del vencimiento. Dirigido principalmente al pequefio

ahorrador.

OBJETIVO

Captacién de recursos de Corto y mediano plazo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario: Instituciones de Crédito.

Garantia: La Institucidn de Crédito depositaria

Monto: Variable.

Variable , segln la cantidad de dinero

Valor Nominal:
amparada por el titulo.

Generalmente son de 1, 3, 6, 9 y 12 meses,

Plazo:
aunque pueden existir emisiones a diferentes
plazos segin las necesidades del
emisor/depositario.

Rendimiento: Mensualmente de acuerdo con las
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instrucciones del depositante y paga la tasa
de interés compuesto sobre el valor nominal
que fije la institucidn de Crédito Depositaria.

Amortizacién: El principal amortiza al vencimiento y los
intereses pueden amortizar mensualmente,

Colocacion: A través de oferta publica o privada.

Depdsitos en administracion: La custodia esta a cargo de la Institucion de
Crédito depositaria.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Régimen Fiscal: Personas fisicas: Retencidn y pago definitivo
del 1.7% en emisiones menores a un afio, en
plazos mayores estan exentas.

Personas Morales: Retencion del 1.7%
(acreditable para el pago provisional de
impuestos de las empresas) en emisiones
menores a un ano, en plazos mayores es
acumulable.

Extranjeros: Retencidon del 4.9% (With Holding
Tax).

*La tasa de interés puede cotizarse en términos netos o brutos

Los depOsitos a plazo fijo pueden instrumentarse bajo distintos conceptos,
entre otros:

CERTIFICADOS DE DEPOQSITOS (CEDES): Son titulos de crédita a cargo de
la Institucion Bancaria depositaria, en los cuales se consigna a ésta la
obligacion de amortizar el principal al inversionista (depositante) no antes del
plazo propio del titulo, aunque los intereses pueden ser pagados de forma
mensual. Estos podran transferirse mediante endoso, pero en ningln caso las
Instituciones de Crédito podrén recibirlos en garantia, no debiendo renovarse al
vencimiento.

CONSTANCIAS DE DEPOSITO: Son depdsitos documentados en constancias,

cuyos derechos pueden ser transferidos a Instituciones de Crédito, las cuales
tampaco podran recibirlos en garantia. A diferencia de los Cedes, las
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Constancias de Depositos no son titulos de crédito. Pueden no ser renovados
automaticamente a su vencimiento.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA
VENTAJAS:

e Debido a que aplican intereses mensualmente, existe la opcién a retirar
dichos intereses, siempre que el cliente gire las instrucciones con
anticipacion para tal efecto. El riesgo, esta en funcion de ta Instituciéon de
Crédito que los emite,

« Ofrecen un rendimiento competitivo para personas fisicas y miuitiples
opciones de plazo de inversion.

DESVENTAJAS:

« | aliquidez del instrumento es parcial, ya que los intereses pueden amortizar
mensualmente y el principal solamente al vencimiento.

FORMULAS

o M, =P><[(1+I5J }
12
donde:

M,= Monto {Principal més interés compuesto) al Término del periodo “n”.
P=  Principat valor nominal del titulo.

Tr= Tasa de rendimiento anual.

=  Numero de meses o periodos.

n

EJEMPLO

Una persona fisica desea invertir sus ahorros por un monto de $250,000.00
pesos, gue na hara uso de el durante un plazo de 3 meses, en un instrumento
que capitalice intereses en forma mensual, por lo que decide invertir esta
cantidad en CEDES:
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El Banco establece, para inversion en CEDES a 3 meses, los siguientes rangos
de tasas netas de interés con respecto al monto de inversion para personas
fisicas:

RANGO TASAS A APLICAR
De 1 a 1,999 pesos 20.00%
De 2,000 a 49,999 20.45%
De 50,000 a 199,999 20.95%
De 200,000 a 499,999 21.45%
Mas de 500,000 21.65%

De acuerdo a la tabla de rangos, la tasa neta aplicable es de 21.45%. Por lo
tanto, el monto de los intereses mas el principal que obtendra la persona fisica
al vencimiento del Cede se obtiene aplicando la formula para interés
compuesto:

o\
Interés = 250,000 x [(l + :2 1—142%) J = $263,647.31 pesos

Por lo tanto, el monto de los interese obtenidos por la inversidon sera de
$13,647.31 pesos, que equivalen a un rendimiento anualizado del 21.45%, los
cuales podra retirar el cliente junto con el capital invertido ($250,000 pesos) al
término del plazo de la inversian.

2.2.3 Pagarés Bancarios Denominados en UDIS (UDI-PAGARES)

Ofrecen un rendimiento que protege contra la inflacién, pagando un rendimiento
en términos reales al vencimiento.

OBJETIVO
Captacidn de recursos de Corto y mediano plazo para la banca.

El Pagaré Bancario denominado en Udis presenta las siguientes
modalidades:

a) DE VENTANILLA: Es una operacion documentada por un Pagaré en el cual
se estipula el plazo y 1a tasa de rendimiento real al vencimiento.
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b) PAGARE DE TESORERIA: Es un pagaré emitido por la Tesoreria de la
Institucion de Crédito depositaria, en el cual se paga una tasa de interés real

fijada por la misma.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario:
Garantia:
Monto:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depdsitos en administracion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Instituciones de Crédito.
La Institucién de Crédito depositaria
Variable.

Variable , segtin ia cantidad de Unidades de
Inversion (Udis) amparada por el titulo.

Generalmente son de 91, 182, 271 y 371 dias,
aunque pueden existir emisiones a diferentes

plazos segun fas necesidades  del
emisor/depositario, no siendo inferior a 90dias.

Al vencimiento, de acuerdo a la tasa de interés
simple sabre el valor nominal en Udis que fije
la institucion de Crédito depasitaria.

Unica al vencimiento.
A fravés de oferta publica o privada.

La custodia esté a cargo del S.D. Indeval. Si
son vendidos en ventanilla, la custodia puede
estar a cargo de lasinstituciones de Crédito, 0
bien pueden ser entregados al propio
inversionista.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Personas fisicas: Retencidn y pago definitivo
del 1.7% en emisiones menores a un ano, en
plazos mayores estan exentas.

Personas Morales: Retencion del 1.7%

{(acreditable para el pago provisional de
impuestos de las empresas) en emisiones
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menores a un afic, en plazos mayores es
acumulable.

Extranjeros: Retencion del 4.9% (With Holding
Tax).

*La tasa de interés puede cotizarse en términos netos o brutos

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

» El riesgo esta en funcion de la institucion de Crédito que los emite.
» Es ideal para companias de seguros, fondos de pensiones y jubilaciones, ai
asegurar un crecimiento del ahorro en términos reaies.

o Se obtiene seguridad contra la pérdida en el valor adquisitiva de las
inversiones al pagar una tasa de interes real.

DESVENTAJAS:

» Dado que el valor nominal mas los intereses se pagan hasta el vencimiento
del fitulo y no existe todavia un mercado secundario para estos
instrumentas, la liquidez es nula.

+ El rendimiento nominal se considera estacional, al depender de la evolucion
de la inflacion, ademas de gque la inflacidn que integra a ias Udis presenta 15
dias de rezago; cuando la inflacién disminuye, sus rendimientos nominales
también decrecen, lo gue puede implicar altos costos de oportunidad.

FORMULA
O s=PxTrx L
360
donde:
ls= Interés simple en Udis.
= Principal ¢ valor nominal de! titulo en Udis.
Tr= Tasa de rendimiento.
DIAS= Plazo ¢ vencimiento del titulo.
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EJEMPLO

Una empresa dispone de un excedente de tesoreria por un monto de
$250,000.00 pesos, y no hard uso de el durante un plazo de 91 dias, y desea
obtener seguridad contra la pérdida en el valor adquisitivo contra la pérdida en
el valor adquisitivo de su inversion ademas de ganar un premio, por lo que
decide invertir en un Pagaré denominado en Udis a 91 dias.

El Banco establece, para inversion en Pagarés Bancarios en Udis a 91 dias
una tasa real de 4.0% anual.

El precio de las Udis generado al inicio de la inversion es de $1.813864 pesos
por Udi, por lo que el monto en Udis a invertir es de 137,827.3123 Udis
($250,000.00 pesos / $1.813864). Por lo tanto, €l monto de fos intereses que
obtendra la empresa al vencimiento del Pagaré se obtiene aplicando la formula
para interes simple:

0
P\ DT, 82783123 5% %01 _ ;211 0ga1tdis

360

El monto en Udis generado al final de la inversion es de 139,569.2964 Udis
(Intereses + Capital). Es decir,

137,827.3123 +1,741.9841 =139,569.2964Udis

E! precio de las Udis al final de la inversidn es de $1.879970 pesos por Udis,
representada por una inflacion de 91 dias igual a 3.64%

H@_.-_sza%zq-i)xloo}
$1.813864

Por lo tanto, en monto en pesos al final de la inversion es de $262,386.09
pesos, es decir:

(139,569.2964 x $1.87970) = $262,386.09 pesos

El rendimiento nominal que obtuvo la empresa por invertir su dinero durante 91
dias fue de 19.60% anual, que se obtiene de:

262,386.09
250,000.00
91

x 360 =19.60%
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2.2.4 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION (GPO's y GPI's)

Titulos nominativos de crédito a largo plazo emitidos por una sociedad fiduciaria
sobre bienes, valores o derechos que tienen en su propiedad los cuales se
constituyen como garantia. Se han utilizado para diversos fines; desde el
financiamiento de infraestructura, como construccion de carreteras hasta
manejo de metales.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: La Divisién Fiduciaria de una Institucién de
Crédito siendo los posibles fideicomitentes
empresas pulblicas o sociedades andnimas
que cuenten con tos bienes necesarios sobre
los cuales se constituya el fideicomiso
irrevocable requerido.

Garantia: Los bienes muebles o inmuebles fideicomitidos
Monto: Variable.

Valor Nominal: Generalmente $100 pesos.

Plazo: Minimo de 3 afios.

Rendimiento: Los Certificados de participacidon ofrecen

rendimientos de diversas formas: por ejemplo,
otargan rendimientos que se consideran como
intereses, con base en el valor ajustado y de
acuerdo a la variacién en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), y segin se
especifique en el Acta de Emision. Puede
garantizarse un rendimiento minimo.

Por lo general los intereses se calculan
mensualmente y son pagaderos en forma
trimestral. La tasa de interés puede
establecerse de diversas formas, dependiendo
de las condiciones del mercado vigentes en el
momento en que se efectie la emision, asi
como del valor de amortizacion que se fije. Por
lo general, |a tasa de interés se determinara,
en base a la que resulte mayor de entre
Cetes, Cedes, PRVL y Bondes, mas una -
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Amortizacion:

Colocacion:

Depdsitos en administracion:

Intermediacion:

Posibles Adqguirentes:

Régimen Fiscal:

sobretasa que se fijjade comln acuerdo
entre el fideicomitente y el intermediario
financiero colocador de la emision.

El principal amortiza al vencimiento y los
intereses en forma trimestral.

Oferta Pablica.
La custodia esta a cargo de S.D. Indeval.
Casas de Bolsa.

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Personas fisicas: exentas.

Personas Morales: acumulable

Extranjeros: retencion del 4.9% (With Holding
Tax).

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

» Ofrecen rendimientos atractivaos.
» Se obtiene una ganancia de capital via la apreciacion del inmueble (CPI's)
+ Existe una garantia fiduciaria 6 tangible.

DESVENTAJAS:

+ Baja bursatilidad.

» En casos extremos, el precio de venta del mueble (CPQ's) o inmueble
(CPl's) puede ser menor a la garantia especificada.

© VN4, = VNA,_,

FORMULAS

INPC,
INPC,

n—l|
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Trx N

8 I =VNA x

360
donde:
VNA, = Valor nominal ajustado por la inflacion al mes n.
INPC, = Uitimo indice Nacional de precios al Consumidor mensual

conocido al mes n.
Tr= Tasa de referencia mas sobretasa.
I = Interés devengado en pesos.
N= Plazo en dias.
= mes.
OBJETIVOS Y TIPOS

Etl propdsito de estos instrumentos es permitir a las organizaciones el obtener
financiamiento a través de la Bolsa y dar liquidez a sus activos, otorgando
garantias con caracter de muebles o de bienes inmuebles.

Dependiendo de los bienes dados en garantia, los Certificados de participacion
pueden ser;

ORDINARIOS (CPO’s): cuando los bienes que constituyen el fideicomiso
tienen caracter de muebles.

INMOBILIARIOS (CPI's): cuando tales bienes son inmobiliarios.

Asimismo, los tipos de Certificados de Participacion mencionados
anteriormente pueden ser:

AMORTIZABLES: Cuando los Certificados dan a sus tenedores tanto a una
parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes, como al
reembolso de su valor nominal de acuerdo con el valor ajustado que se
especifique en el acta de emisidn.

NO AMORTIZABLES: Cuando, al extinguirse el fideicomiso bajo la emision, la
sociedad emisora no paga el valor nominal sino que adjudica o vende los
bienes fideicomitidos y distribuye entre ios tenedores de los titulos el producto
neto de la venta.

EJEMPLO
Un fondo de pensiones desea invertir en un instrumento de largo plazo y

obtener un buen rendimiento sin importar la tendencia de las tasas de interés,
por o que decide invertir en el mercado primario $100,000 pesos en
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Certificados de Participacion Ordinaria (1,000 titulos) ya que cuentan con una

tasa de interés revisable.

Las principales caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Acto Canstitutivo:

Bienes fideicomitidos:

Valor Nominal:

Plazo de la emisién:

Rendimiento minimo:

Amortizacion:

Valor Ajustado:

Tramo carretero en el Estado de Sinaloa. (bien
mueble).

Los derechos de cobro derivados de la concesién en
los productos por cuotas de peaje autorizadas por la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes por el
uso de la carretera.

$100.00 pesos.
12 afios (48 periodos trimestrales).

Generara intereses mensualmente en tanto no sean
amortizados, de acuerdo a la mayor de Cetes a 28
dias, y PRLV o Cedes a 91 dias mas una sobretasa
de 2.5 puntos. Ef pago de los intereses es en forma
trimestral.

Los CPO’s seran amortizados a su valor nominal
ajustado, mediante 8 pagos (uno cada 4 periodos
trimestrales), a partir det 20° periodo.

El valor nominal de cada CPO, se ajustara al final de
cada mes, en la misma proporcidon en que se
incremente o disminuya el Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC).

El fondo de pensiones decide vender al términa del trimestre los 1,000 titulos
de CPQO’s. El monto de (os intereses y el rendimiento anualizado por ganancias
de capital ai primer trimestre que obtuvo el fondo es de $114,027 pesocs, el cual
resulta de la informacion y operaciones siguientes: ‘

Tasa de
Tasa de Referencia
Mes INPC Referencia mas Plazo
sobretasa
0 178.032
1 180.831 32.35% 34.35% 31
2 185.503 36.25% 38.25% 30
3 185.943 34.60% 36.60% 31
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a) Valor Nominal Ajustado al final de fos meses 1, 2 y 3 (formula 1)

Mesl : VNA, = $100.000 x 180931 $101.628 pesos /titulo
178.032

Mes2 : VNA, = $101.628 x 1233231 = $103.073 pesos / titulo

Mes3 : VN4, = $103.073x :::zgg = $104.444 pesos / titulo

Intereses devengados durante los meses 1, 2y 3 (formula 2 )

0
Mest: 1 = $101.628x(§4'35 Yox 31

J = $3.006 pesos / titulo

0,

Mes2 : I, = $103.073 (58—2;%0} = $3.285 pesos / titulo
t]

Mes3 : I, = $104.444 x (3—6—636 x3 1] = $3.292 pesos ! titulo

Los intereses que recibe el fondo de pensiones al término del periodo trimestral
es de $9,583.00 pesos, resultado de la suma de los intereses de los tres meses
multiplicado por el nimero de titulos, es decir:

Intereses = ($3.006 + $3.285 + $3.292)x 1,000 = $9,583.00 pesos

El fondo de pensiones vende los 1,000 titulos de CPQ's al dltimo valor nominal
ajustado ($104.444 pesosftitulo), es decir, $104,444.00 pesos ($104.444 X
1,000).

En resumen, e} fondo obtuvo un rendimiento nominal de 54.88% anual en 92
dias, es degir:

Rendimiento = §91583%4-4 g —11ix 26—9 = 54.838%
$100,000 92

Este es el rendimiento anualizado de la inversion si se vendiera ail término del
primer trimestre desde su emision; sin embargo, cabe mencionar que una
desventaja de los Certificados de Participacion es precisamente su baja
bursatilidad, por lo que es poco probable que exista algin comprador.
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En el ejemplo, a partir del 5to. Afio (periodo de gracia) el tenedor recibiria el
pago de la amartizacion correspondiente.

El pago de la octava y Ultima amortizacion se llevaria a cabo contra la entrega
del titulo del Certificado. Ademas, este representa para el tenedor el derecho
de una parte alicuota de los ingresos provenientes de la explotacion de la
carretera, una vez deducidos los gastos de operacién, administracion y
mantenimiento, hasta por un monto equivalente a las cantidades que resulten
de aplicar las formulas que para tal efecto sean expresadas en el Acta de
Emisién correspondiente.

2.2.5 Bonos Bancarios para el Desarrollo (BBD's)

Bonos emitidos por las instituciones de Banca de Desarrollo para atraer fondos
de largo plazo.

OBJETIVO

Captacidn de recursos a largo plazo para la planeacién financiera y los
programas crediticios de la Banca de Desarrollo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: Instituciones de Banca de Desarrolio.

Garantia: El Banco emisor.

Monto: Variable.

Valor Nominat: $10.00 pesos.

Plazo: De 3 a 10 afios, con un periodo de gracia
maximo a 1 afio.

Rendimiento: Los BBD's devengan intereses en funcion a la

tasa de rendimiento. Se fijja un margen(no
mayor del 3%) arriba de la tasa mayor del
promedio de rendimiento de Cetes a 81 dias y
del promedio de Pagarés Bancarios a 3 meses
vigentes durante el mes anterior a la
colocacidn. El pago de intereses es trimestiral
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y revisable mensualmente, sobre el valor
nominal ajustado.

Amartizacion: Semestralidades vencidas (pagos iguales).
Colocacion: Subasta Publica. |
Intermediacion: Bancos y Casas de Boisa.

Posibles Adquirentes: _ Personas Fisicas y Morales de nacionalidad

mexicana o extranjera.

Régimen Fiscal: Personas fisicas: retencién definitiva del 1.7%
del ISR sobre el monto del capital invertido.

Personas Morales: acumulable

Extranjeros: retencién definitiva del 15% del
ISR sobre los intereses pagados.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

e Existe incertidumbre en el rendimiento.
e Ofrece rendimientos por arriba de Cetes.
DESVENTAJAS:

. Baja bursatilidad.

. Poca disponibilidad y liquidez.
2.2.6 Bonos Bancarios de Vivienda (BOVIS)

Bonos emitidos por las instituciones de Banca Mdltiple a largo plazo, para
aobtener recursos liquidos con los cuales se financian obras de edificacién de
vivienda. :
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OBJETIVO

Obtener recursos para impulsar la construccion y ofrecen un instrumento de

inversion a largo plazo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor:

Garantia:

Monto;

Valor Nominal:

Plazo;

Rendimiento:

Instituciones de Banca de Muitiple.
El Banco emisor.

Variable.

$100 pesos.

El plazo minimo estipulado es de 3 afios, no
existiendo un maximo estipulado.

E! pago de los intereses es trimestral. Se
pagan en base a monto que resulte de dividir
el valor nominal entre el niomero de periodos
que se paga multiplicados por la tasa de
interés.

Los intereses de los Bovis en su mayoria
caiculados cada 28 dias, es decir, la tasa de
interés es revisable mensualmente. La
emisora podra determinar libremente la tasa
de interés = que devenguen estos Bonos
sobre tasas flotantes, tomando como base las
emisiones de Cetes y de Bondes,
generalmente. Sin ernbargo, el calculo y la
capitalizacion de los Bovis pueden ser
estipulados para un periode mayor de tiempo.

Los rendimientos de los Bovis son siempre
capitalizados conforme a 4 modelos de flujos,
los cuales contemplan las siguientes
condiciones de pago:

1. Pagos iguales a valor presente.

2. Flujo minimo de liquidez con ciclo anual y
pago fuerte al final.

3. Fiujo minimo de liquidez con ciclo mensual
y pago fuerte al final.

4. Un solo pago al final.
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Amortizacion:

Colocacion:

Intermediacion:

Pasibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Trimestral, en montos iguales a la cantidad
que resulte de restar a la erogacion neta del
periodo de que se trate el monto de los
intereses del mismo trimestre que se causen;
estos pagos se efectuan en el mismo dia en
que se cubran los intereses. La emisora se
reserva la facultad de amortizar
anticipadamente previa autorizacién del Banco
de México.

Subasta Publica o Privada.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Personas fisicas: retencion definitiva del 1.7%
del ISR sobre el capital invertido.

Personas Morales: acumulable y retencién del
1.7% del ISR sobre el monto del capital
invertido, acreditable al pago de impuestos.

Extranjeros: retencion definitiva del 15% del
ISR sobre los intereses pagados.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

o Ofrecen rendimientos atractivos y estan avalados por una Institucion

Bancaria.

DESVENTAJAS:

. Baja bursatilidad y liquidez en compra-venta.

. Riesgo por inversion a largo plazo.

1020123068
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2.2.7 Bonos de Desarrollo de Nacional Financiera (NAFIDES)

Bonos Bancarios de Desarrollo de largo plazo, emitidos por Nacional
Financiera. La tasa de interés se revisa cada 91 dias y paga |la mas alta entre
Cetes y TIIP (todas a 91 dias), siempre a niveles de mercado.

OBJETIVO

Obtener recursos para financiamiento de largo plazo a la pequefia y mediana
empresa privada a traveés de Nafinsa.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario:
Monto:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento;

Tasa de interés de referencia:

Nacional Financiera, S.N.C.
Variable, en multiplos de $10,000.00 pesos.

Variable , segin la cantidad de Unidades de
Inversion (Udis) amparada por el titulo.

De 1 a 2 anos.

Se emiten a descuento (sobre 0 bajo par) y
tienen dos componentes: la tasa de interés
que devenguen a 91 dias (la mayor entre TIIP
y Cetes) sobre su valor nominal del periodo y
una ganancia en precio, producto del
diferencial existente entre:

a) El precio de adquisicion y su valor de
redencidn (en caso de que el inversionista
los mantenga hasta el vencimiento), 6

b} El precio de adquisicidn y el precio de
venta (en caso de que el inversionista opte
por una venta anticipada); en este caso se
podria presentar tanto una utilidad como
una pérdida, dependiendo de las
condiciones del mercado secundario.

En el evento de que no se determinara la TIIP
o Cetes a 3 meses al inicio de un periodo, se
tomard en su lugar la THP el Cete (Segln sea
el caso) al plazo mas cercano al mismo O que
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Amortizacion:

Amortizacidon anticipada:

Colocacion:

Depositos en administracion:

Pasibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

se determine en el inicio del periodo, en su
equivalente a 91 dias o al nimero de dias
naturales del periodo de que se trate.

El principal amortiza al vencimiento y {os
intereses en forma trimestral.

La emisora se reserva la facultad de efectuar
el reembolso total o parcial, anticipado a valor
nominal de la Emision de los NAFIDES, previa
autorizacion del Banco de México, y en los
términos que estd sefale, de conformidad con
las disposiciones aplicables. en caso de
reembolso parcial, se efectuara en la misma
proporcion, para todos los NAFIDES en
circulacion y sodlo podra realizarse en las
fechas de pago de intereses. El valor nominal
de cada Bono, disminuira enla misma
cantidad que se haya reembolsado a cada
tenedor.

Subasta de Nafinsa.

La custodia esta a cargo de Indeval.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad  mexicana o  extranjera;
Sociedades de  Inversidn; fondes de
Pensiones y Jubilaciones.

Personas fisicas: exentas.

Personas Morales: acumulable

Extranjeros: retencién del 4.9% (With Holding
Tax).

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

» Bajo riesgo emisor. Nacional Financiera, el mayor banco de desarrollo del
pais respaldado por el gobierno federal. Considerado como "riesgo
soberana" y a nivel nacional con la mayor calificacién de Standard & Poor's.
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La tasa de interés se renueva cada 91 dias, de acuerdo a |a tasa mas alta
entre Cetes y THP, lo que permite actuar defensivamente en el mercado al
actualizar continuamente su rendimiento.

Al existir un mercado secundario, la inversidbn puede ser de corto plazo
(venta en reporta & en directo) otorgando liquidez, y con la ventaja de tener
una tasa de interés revisable,

DESVENTAJAS:

Cuando los NAFIDES se venden antes del vencimiento, estan sujetos a las
fluctuacianes de sus precios, o que puede provocar ganancias de capital
(mayor rendimiento), si se encuentra demandado el titulo y pérdidas con
oferta de papel.

FORMULA

r~ -

(l+ Tg;{:ﬂ)(m) 1
Q@ Teg= %360

n

donde:
Teq= tasa de referencia equivalente a 81 dias o al nUmero de dias naturales

n=

del periodo de que se trate.
nimero de dias del periodo de que se trate {(generalmente 91).

Tr= Tasa de referencia al plazo correspondiente.
M= numero de dias del periodo de la tasa de referencia que se esté

considerando.

2.2.8 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS)

Son Bonhos emitidos a largo plaze para financiar proyectos industriales, donde

se
de

consigna la obligacién del Gobierno Federal a través de Nacional Financiera,
liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos.
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OBJETIVO

Fuente de financiamiento para la pequeiia y mediana industria para la creacion
de infraestructura, tecnologia y equipamiento.

Emisor:

Garantia:

Monto:

Valor Nominal;

Plazo:

Rendimiento:

CARACTERISTICAS GENERALES

Nacional Financiera.

No existe garantia especifica. Nafinsa se obliga
a liguidar al vencimiento los valores emitidos.

Variable.
$100 pesos.
10 afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias.

Los Bondis rinden intereses el uitimo dia héabil
de corte de cada cupbn (mensualmente). La
tasa de interés que pagan es la mayor de
Cetes a 28 dias y PRLV a 1 mes, multiplicada
por 100.5%, lo cual equivale a una sobretasa
del 0.5%, y es aplicable tanto para las tasas
de interés como para el premio anual.

Ademas otorgan 9 premios adicionales, los
cuales se pagan sobre su valor nominal
ajustado, es decir, el valor del instrumento se
incrementan en la cantidad de intereses que
se dejan pagar en cada periodo, por lo que
generan el efecto de reinvertir parte de los
intereses.

Dichos premios son revisables y pagaderos al
final de cada 13 cupones (un afio). el
rendimiento es capitalizabie. En compras bajo
por las Bondis generan ganancias de capital.
En el caso del promedio adicional, este,
expresado, en términos porcentuales, resuita
de la diferencia promedia ponderada entre el
valor nominal del Bonde a 364 dias y su precio
de colocacidon primaria de las uitimas 4
semanas anteriores al pago del premio.
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Amortizacién:

Colocacion:

Depésitos en administracién:

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

En periodos vencidos cuyo monto sera igual a
ta cantidad positiva que resulte de restar de la
erogacion neta, el monto de los intereses
devengados y pagaderos el ultimo dia habil
del periodo de que se trate.

Subasta Publica o Privada.
La custodia esté a cargo del S.D. Indeval.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Personas fisicas: exentas.

Personas Morales: acumulable

Extranjeros: retencidn definitiva del 15% del
ISR sobre los intereses pagados.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

o Premios muy atractivos en caso de que la tasa de interés de mercado se

mantengan bajas.

¢ Premio en el descuento, ademas del premio revisable cada 13 periodos con

relacion a los Bondes.

» La ventaja para el inversionista de largo plazo se presenta en el efecto de
reinversion de los intereses capitalizados en el mismo instrumento,
constituyendo con esto rendimiento altos.

DESVENTAJAS:

e Complicada mecanica operativa & incertidumbre de la economia en el largo

plazo.
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¢ Al inicio de la inversion, los rendimientos devengados se liquidan sélo en
forma parcial,

e La sobretasa se reduce considerablemente en caso de que las tasas de
interés del mercado se mantengan en niveles altos.

e Escasa o casi nula liquidez intermedia, por ser un instrumento de largo
plazo.

2.3 INSTRUMENTOS PRIVADOS?®

2,31 PAPEL COMERCIAL

Titulos de deuda documentados en pagarés emitidos por sociedades anénimas
mexicanas, denominados en moneda nacional. En algunos casos, pueden ser
indizados al tipo de cambio.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario: Sociedades Andnimas inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios de la
Boilsa Mexicana de Valores Nacional
Financiera, S.N.C.

Garantia: Depende del tipo de Papel Comercial de que
se trate:
QUIROGRAFARIO: No cuenta con garantia
especifica, se respalda por la solvencia
econdmica y moral de la emisora.
AVALADO: Garantizado por una [nstitucidn

de Credito.
AFIANZADO: Garantizado por una
Afianzadora.

Monto: Variable. EI monto de la linea de crédito de

Papel Comercial a autorizarse depende tanto
de la estructura financiera de la empresa

® Banco Bilbae Vizcaya, Manual de! Mercada de Valores, 1997
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Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Tasa de rendimiento*:

Liquidacion:

Depdsitos en administracion:

Intermediacion:
Colocacion:

Posibles Adquirentes:

Destino de los Fondos:

como de su capacidad para cumplir con la
carga financiera.

$100 pesos.

Variable, El plazo de cada emision se fija de
comin acuerdo entre la emisora y el
intermediario colocador, considerando las
condicicnes del mercado. Haoitualmente el
plazo de la emision es de corto plazo, el mas
comin es de 28 dias.

Las colocaciones de Papel Comercial se
efectdan a descuento, es decir, se negocian
bajo par, por lo que su rendimiento estd dado
por la diferencia entre su valor de colocacion y
el descuento.

La tasa de rendimiento se pacta, en fecha
previa a cada emision, entre la empresa y el
intermediario colocador de acuerdo a las
condiciones existentes en el mercado. Se
establece mediante una sobretasa de los
Cetes, TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibric) 6 alguna otra tasa de interés de
referencia vigentes en la fecha de cotizacion y
puede incluir el impuesto que se le retiene al
inversionista (tasa de interés neta).

24 horas después de realizada la operacién.
La custodia estad a cargo del S.D. Indeval,
Bancos y Casas de Bolsa.

Subasta de Nafinsa.

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Financiamiento de capital de trabajo

basicamente. No se recomienda el uso de
este instrumento para cubrir las necesidades
de financiamiento a largo plazo. Sin embargo,

‘puede utilizarse como un crédito "puente"
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mientras se obtiene el financiamiento a largo

plazo.
Amortizacion: Al vencimiento.
Regimen Fiscal: Personas fisicas: Retencién definitiva del 1.7%

del ISR, sobre el monto del capital invertido.

Personas Morales: Acumulable para el ISR, lo
cual se determina restandole al ingresc
obtenido el monto original de la inversion
ajustado con la inflacion, desde la compra
hasta el momento de la venta. Retencion
provisional del 1.7% scbre el monto del capital
invertido.

Extranjeros: Retencion del ISR del 15% sobre
los ingresos pagados.

*l.a tasa de interés puede cotizarse en términos netos o brutos

VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL EMISOR

VENTAJAS:

» El Papel Comercial permite a las empresas que no cotizan en Bolsa obtener
financiamiento a corto plazo a través del Mercado de Valores.

» Es una alternativa de financiamiento que otorga a la empresa emisora la
posibilidad de contar con una linea de crédito revolvente por un afio, con
costos normalmente menaores a los bancarios sin necesidad de mantener la
reciprocidad requerida por dichas instituciones.

DESVENTAJAS:

» No se puede amortizar anticipadamente una vez que se efectia la emisidn.

59



VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

« El Papel Comercial permite a las empresas que no cotizan en Bolsa obtener
financiamiento a corto plazo a través del Mercado de Valores.

o Es una alternativa de financiamiento que otorga a [a empresa emisora !a
posibilidad de contar con una linea de crédito revolvente por un afio, con
costos normalmente menores a los bancarios sin necesidad de mantener la
reciprocidad requerida por dichas instituciones.

DESVENTAJAS:

* No se puede amortizar anticipadamente una vez que se efectia la emision.

OBJETIVOS Y TIPOS

El Papel comercial es un instrumento de deuda que se emite para financiar las
necesidades a corto plazo de capital de trabajo de las empresas. Existen cuatro
tipos de Papel Comercial:

a) QUIROGRAFARIO: No existe garantia especifica, y se otorga de acuerdo a
la solvencia de la empresa emisora.

b) AVALADO: Es aquel que esta garantizado por una Institucion de Crédito.

c) AFIANZADO: Es aquel que esta avalado por una fianza. A la fecha no existe
ninguna emision de este tipo de papel, ya que ias afianzadoras no estan
dispuestas a otorgar fianzas a empresas que no se muesiren sanas
financieramente.

d) INDIZADOS AL TIPO DE CAMBIO : Pueden darse en cualquier de las 3
modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustara conforme al tipo
de cambio FIX. Las empresas que soliciten el registro y autorizacién de este
tipo de papel comercial, deberan generar flujo tener cuentas por cobrar en
ddlares.
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CAPITULO 3

OPERACIONES EN UNA MESA DE DINERO

3.1 OPERACIONES REALIZADAS EN UNA MESA DE DINERO

La Mesa de Dinero es la encargada de realizar operaciones en el mercado
secundario de los instrumentos de! Mercado de Dinero, se forma por las
operaciones que se realizan ya sea de dos formas, la primera en el Piso de
Remates de la Bolsa de Valores donde unicamente actdan las Casas de Baolsa,
y la segunda que son las operaciones que se realizan fuera de ia Bolsa donde
pueden actuar también las Casas de Bolsa y las Instituciones de Crédito.

Las dos operaciones que se realizan en una Mesa de dinero son® ;

« Operaciones en Directo
e Qperaciones de Reporto

Donde se busca en ambos casos la obtencion de ganancias provenientes de
los diferenciales entre los precios de compra y venta, adicionalmente de la
operacion de trading que se realizan con estos instrumentos en el mercado.

Las operaciones con Valores Gubernamentales y Bancarios en el mercado
secundario es muy especial, ya que son objeto de los dos tipos de operaciones
tanto en directo como en reporto; a diferencia del papel comercial donde su
mercado secundario es inexistente, por lo que solamente operan en su
colocacion primaria.

De estas dos operaciones la que se realiza con mayor frecuencia es la
operacion en Reporto, (de acuerdo a entrevistas hechas a promotores de
Casas de Bolsa), debido a que el papel que te venden la Casa de Bolsa si fuera

® Gonzalo Blanco & Savita Verma, El Sistema Financiero en México, Pag. 203
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la Operacién en Directo se corre el riesgo de que no le paguen al cliente si
ocurriera alguna contingencia con la empresa emisora, en cambio si utilizan la
Operacion en Reporto, el cliente compraria papel de [a empresa emisora y si
ocurriera alguna contingencia, la misma Casa de Bolsa respaldaria la
operacién.

A partir de la Operacion en Reporto, surge lo que es el fondeo, la cual consiste
en la administracidn de la mesa de dinero, de un papel a través de un contrato
de reporto a diferentes clientes durante la vigencia del mismo. El papel se paga
con los fondas que se obtienen de cada nuevo comprador y al realizar este
proceso la Mesa de dinero busca obtener una utilidad a cambio de correr los
riesgo y el trabajo que este procedimiento involucra.

Cada asignacion durante la operacion de fondeo se documenta mediante un
contrato de reporto, esto asegura a la mesa de Dinero el recibir de regreso el
papel con el fin de poder continuar el proceso de fondeo hasta el vencimiento
del mismo. Para cada comprador del papel, se le garantiza un rendimiento
predeterminado durante el tramo de vigencia del papel que comprenda su
operacion.

La operacion de fondeo inicia con la adquisicién en directo por parte de la mesa
de dinero en el Mercado Primario 6 Secundario de un instrumento que
garantice un rendimiento a un plazo determinado, por ejemplo un Cete a 91
dias; liquidando con los fondos pagados por el inversionista a quien se le
asigna en reporto el papel a un plaze menor del vencimiento de la emision, por
ejemplo 35 dias, durante el que dicho inversionista necesita un rendimiento
garantizado. El precio que la Mesa de Dinero paga por el titulo se denomina
costo de papel y a la tasa de rendimiento que correspande a este precio en
relacion al valor nominal del pape! se le denomina tasa costo.

Al vencer el plazo del primer reporto se realiza la recompra, pagandose el
premio correspondiente al rendimiento garantizado. Al haber transcurrido el
tiempo del primer reporto, o sea los 35 dias, por lo cual falta menos tiempo a
vencimiento y suponiendo que no ha habido un cambio sustancial de
rendimientos, esto quiere decir, que si nuestro papel regresa con una tasa
mayor a la tasa que nosctros ofrecemos entonces el papel regresa
enriquecido y si sucede lo contrario el papel regresa con una tasa menor a la
que nosotros ofrecemos el papel regresa empobrecido , siempre se espera
que ocurra lo primero, ya que como todo negocio se espera obtener ganancias
en los diferenciales de las tasas, de lo contrario la Mesa de Dinero no hubiera
iniciado la operacién.

Continuando con este ejemplo, se vuelve a vender ¢l titulo celebrdndose otro

reporto, por el tiempo restante de vida que le quede al titulo, hasta la fecha del
vencimiento. Cuando este momento liega, y si todo ha transcurrido de acuerdo

62



a las fluctuaciones de rendimiento en el mercado, se recibira el importe
correspandiente a la amortizacion del papel de parte del emisor y s¢ tendra un
diferencial después de liquidar al Gltimo tenedor. Dicho diferencial representa la
utiidad de la Mesa de Dinero por |a realizacién de la operacién del fondeo y es
igual a la diferencia entre la suma de los premiso pagados en todos los
Reportos realizados y el descuento original con el que se compro el papel.

Se involucra al riesgo en las Casas de Bolsa al realizar el fondeo de un papel,
los tipos de riesgos que se corren mediante una operacion de repcarto a plazos
menores a los de emision de los instrumentos, son dos:

» El riesgo de colocar nuevamente el papel en cada uno de los tramos
remanentes de vida del instrumento con lo que obtendran los fondos para
liguidar al o los inversionistas de la operaciéon precedente, ya que si no
tuviera en lograr una nueva colocacién se tendria que salir al mercado a
vender el titulo con un posible descuento mayor.

e El riesgo de que la tasa de rendimiento remanente del papel después de
cada asighacioén sea competitiva a la tasa prevaleciente en el mercado en
ese momento de tal manera que el papel pueda ser vendido en cada reporto
al precio convenido para garantizar que se tendrd una utilidad en la
operacion.

El objetivo de realizar el proceso de fondeo con un papel es el de hacer
utilidades. Para esto la Mesa de Dinero debe asegurarse que en cada una de
las operaciones de reporto que se concerten durante la vigencia de cada titulo
se pague un rendimiento menor a la tasa costo. Por lo tanto, como e! hecho de -
garantizar un rendimiento en un plazo menor al de un instrumento implica una
inversion con un periodo menor de capitalizacion, se requiere obtener un nivel
de rendimiento que corresponda al plazo al que se ofrece, con el objeto de
administrar adecuadamente su fondeo. En esto es util la formula de tasa
equivalente que puede ser utilizada para la determinacion de la tasa a que se
debe contratar cada uno de los reportos, de acuerdo al plazo de cada unc de,
ellos; con esta formula un intermediario financiero puede construir lo que se
denomina curva de rendimiento que no es mas que la representacion grafica
de los rendimientos que se pueden ofrecer a cada uno de los diferentes plazos
posibles con una determinada posicién, de acuerdo a la tasa costo del papel, o
mezcla de papeles, de que se componga la misma.

Para comprender meior las operaciones que hay en una Mesa de Dinero,
veamos que sucede en una Operacion en Directo y en Reporto. L.a operacién
en Directo donde el papel se va hasta vencimiento por o que su operaciéon no
es tan compleja. A diferencia del Reporto, esta Ultima realizada por medio del
fondeo, donde ocurren aumentos o disminuciones en las tasas al regreso del
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papel, para ello se aplicaran las formulas utilizadas en una Mesa de Dinero y se
analizaran los cambios que ocurren.

Cabe mencionar que todos los instrumentos del Mercado de Dinero se manejan
a descuento. Esto es, el rendimiento que los inversionistas obtienen de ellos no
provienen del pago de intereses, sino de una ganancia de capital derivada del
hecho de que su emisor paga el valor nominal en la fecha de vencimiento, por
lo que cualiquier fecha anterior se compran a un precio menor.

3.2 FORMULAS UTILIZADAS EN UNA MESA DE DINERO™

3.21 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO

Tasa de rendimiento: Beneficio que produce una inversién expresado como
un porcentaje del monto invertido. Tasa que expresa et rendimiento de una
inversion,

TR = IN
Cx——
360
donde:
TR= TASA DE RENDIMIENTO
I= INTERES
C= CAPITAL
N= TIEMPO

3.2.2 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO A PARTIR
DE LA TASA DE DESCUENTO

360

"% Eugenio Bueno Palacios, Manual de la Clase de Mercado de Valores, Pag. 31
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donde;
TD = TASA DE DESCUENTO
N= TIEMPO

3.2.3 FORMULA PARA CALCULAR EL DESCUENTO

Descuento: Permite calcular la razén que se le disminuye al valor nominal
dado en un tiempao determinado.

D=vNx xTD
360

donde:

D= DESCUENTO

VN = VALOR NOMINAL

N= TIEMPO

ID = TASA DE DESCUENTO

3.24 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA DE DESCUENTO

Tasa de descuento: Tasa que permite caicular el descuento de un titulo en
funcién de su valor nominal. Razdén de descuento dado en un tiempo
determinado en relacion al monto sobre el que se da el descuento.

D = 2

x ——
360

donde:

TD = TASA DE DESCUENTO
D= DESCUENTO

VN = VALOR NOMINAL

N= TIEMPO
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3.2.5 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA DE DESCUENTO A PARTIR
DE LA TASA DE RENDIMIENTO

D= IR
1+(TR X ﬂ]
360
donde:
TR = TASA DE RENDIMIENTQ
N= TIEMPO

3.2.6 FORMULA PARA CALCULAR EL PRECIO

donde:

P= PRECIO

VN = VALOR NOMINAL
D= DESCUENTO

3.2.7 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA EQUIVALENTE

Tasa equivalente: Tasa nominal que proporciona el mismo rendimiento
efectivo anual que otra tasa nominal de referencia con distinto plazo de

composicion.

[ PC

( TR PLAZOJW}
14| ——x——"= -1
{ 100 360
TEQ = = 000
0 = PC 36,00

donde:
TEQ = TASA EQUIVALENTE
TR = TASA DE RENDIMIENTO

PLAZO=  PLAZO ORIGINAL DEL TITULO
PC= PLAZO DE FONDEQ DEL TITULO
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3.2.8 FORMULA PARA CALCULAR LA TASA DE RETORNO

Tasa de retorno: Es la tasa de rendimiento con que se recibe un titulo por el
periodo remanente de vida, de acuerdo al precio al que lo adquiere el reportado
al final de una operacion en reporto.

100 360

TRI NI
b 100 8 360
Tr = 136,000
NP - NI

(TRP NP]
1+

donde:

Tr = TASA DE RETORNO

TRP = TASA DE RENDIMIENTO ORIGINAL
NP = PLAZO ORIGINAL

TRI = TASA EQUIVALENTE DEL TITULO
NI = PLAZQO DE FONDEO DEL TITULO

3.3 EJEMPLO DE UNA OPERACION EN DIRECTO

Es cuando se traspasa la propiedad de un instrumento, y por lo tanto todos los
derechos y obligaciones que confieren su tenencia sin reserva alguna.

Por ejemplo el precio de un Cete de 91 dias con una tasa de rendimiento del
15.6%. Calcular su tasa de descuento y el precio del titulo.

m=__ & D=wnx N <1 P
360

1+(TR>< i)
360

i

VN-D
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DATOS=

n = 9ldias
Tr =15.60%
Vn=%10

Se calcula su tasa de descuento a partir de su formula.

D = ﬂ__ﬁ’ﬂ’?_g,l._ AL D =15.01%
l+( )

0.1560% — - ~ 1.039433
' 360

Teniendo la tasa de descuento se puede obtener el descuento que se le
aplicara al Cete

D:VNxs%%xZD D=10x%x0.1501 D =10x0.2527x0.1501
Obteniendo el descuento, se puede calcular el precio de cada Cete.
P=VYN-D P =10-0.3794

De tal manera que en la fecha de vencimiento, al recibirse de parte del Banco
de México el valor nominal de Cete o0 sea $10.00, el comprador habra obtenido
el rendimiento mencionado correspondiente a los 91 dias.

3.4 EJEMPLO DE UNA OPERACION EN REPORTO

Se tiene un Cete a un plazo de 28 dias, con una tasa de rendimientodel

19.15%, el cual se fondeara a 7 dias. Calcular la tasa de descuento, ia tasa
equivalente, y su tasa de retorno.

DATOS=

TR=19.15%
PLAZO =28DIAS
FONDEOQO =TDIAS
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9.
e R _ D = bals = TD=1387%
1+(TR><§]610] 1+(19.15x-——)

360

Despues de obtener la tasa de descuento, se caicula (a tasa equivalente, la
cual utilizaremos para fondear el titulo, esta tasa nos sirve de referencia para
que la Casa de Bolsa ofrezca sus instrumentos, siempre a una tasa menor que
ta tasa equivalente para que de esta forma se obtenga ganancias en el
diferencial de las tasas, si sucediera lo contrario y ofrecieramos el papel a una
tasa mayor que nuestra tasa equivalente la Casa de Bolsa perderia ¥ no
abtendria rendimientos.

N

PC

[ (TR PLAZO)EAE
14| —x -1
100 360
TEQ = T o »36,000
( ? ‘
1915 28 \%
700 *360) 171
1.003 -
Q= : 36,000 TEQ:{[ 2 7329] l}36,000

(TEQ = 19:04%)

28
D=V7Vx£6v—0xTD D=10,000x 5 = x 1887 D=8147.77

W

P

VN-D £=10,000-147.77 P =$9,853.23

r=cx N <71
360
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7
1,=985323 x — x 19.04 = I, =3647

7
L=988970x Sox1904= I, =366l

7
1,=992631x5=x1904= I, =3675
1, =9,963.06 x £6 x1904=  I,=3689 [9,963.06 + 3689 = $9,999.99

La tasa equivalente que se obtuvo fue del 19.04%, para poder obtener una
ganancia de un punto ofreceremos nuestro papel al publico inversionista a una
tasa del 18.04%, abajo de la curva de rendimiento siempre y cuando los
mercados sean favorables. La Casa de Bolsa propietaria del papel tiene que
ofrecerlo a una tasa menor para asi poder obtener los diferenciales de tasa a
favor. Para saber como regresara el papel se utiliza la formula de la tasa de
retorno, la cual nos indica si el papel regresa enriquecido o empaobrecido.

TRP NP)
EN il ol
100 360)]
TRI NI
1 700 “360
Ty =4 T36,000
NP_NI
L )
(19.15 28) }
g 225, 28
100 “360) |
) ]
Tr = | of 36,000 7r = L0035 ] Lag 00
28-7 21

L

Tr = {90211346}36,000 Tr = {000054032}36,000 [Tr =19.45%

El ejemplo nos muestra como regresa el papel, siempre y cuando no ocuma
ningun acontecimiento en el mercado, como una alteracién en ias tasas o que
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no se encuentre a un cliente para que compre el papel. Siguiendo con este
efemplo, este papel regresa enriquecido ya que la tasa de retorno fue mayor
que la tasa equivalente, por lo que al poner el papel a la venta, obtuvimos una
ganancia y no tuvimos que ofrecer tasas mas altas que la nuestra, pario que se
consigue el enriquecimiento del papel.

Pero que pasa si al final del primer fondeo ocurren alteraciones en el mercado,
el gobierno emite papel en el mercado con una tasa mas alta que ta nuestra,
(un incremento en la tasa a un 19.50%), veamos que sucede.

[TRP NP) )
4] —x—
100 360/ |
TRI NI
“('@"3@)
Tr:J 36,000
NP~ NI
t J
( (19.15 23) ]
] e cinivy il
100 360/ |
1+(19'5°xl) [1.014§g]
100 ~ 360 100379 |
= L 13600 Tr=4=—"2222d 136 00
Tr 28— 7 6,000 ¥ 1 ,000
[ \
001106 .
r=1""5 (36,000 Tr = {0.0005267} 36,000 7r = 18.96%

Debido al incremento, originado por la nueva emisién de papel de parte del
Gobierno Federal, tuvimos que dar una tasa mayor a la que se tenia
contemplada con nuestra tasa equivalente, esta medida se da para no tener
perdidas severas o que nos origina que nuestro papel regresa empobrecido.

71



3.5 AUMENTOS Y DISMINUCIONES EN LAS TASAS DE INTERES"

Los aumentos y disminuciones de tasas de interés se deben a las siguientes
circunstancias:

¢{Cuando suben las tasas de interés?
Las tasas de interés de corto plazo suben principalmente cuando:

o Se contrae la liquidez existente en el sistema financiero.
o La demanda de recursos por parte del sector pdblico se acentla.
e Enrespuesta de la volatilidad del tipo de cambio y/o de la inflacion.

Las tasas de interés de largo plazo suben cuando se presentan alguno (s) de
los escenarios siguientes:

Existe una continua fuga de capitales.

El ritmo de crecimiento de la economia es elevado y se requiere atraer
ahorro a plazo. '

La tendencia y/o la expectativa de la inflacién es alcista.

Disminuye el ahorro interno significativamente.

Suben de manera pronunciada las tasa de interés internacionales.

Las finanzas publicas presentan elevados déficits de manera permanente.

El deslizamiento del peso frente al dolar es creciente.

¢Cuando bajan las tasas de interés?

LLas tasas de interés de corto plazo bajan pasicamente cuando hay un exceso
de recursos financieros en el mercado, con estabilidad cambiaria y/o en
inflacion.

Las tasa de interés de largo plazo bajan cuando ocurren alguna(s) de las
situaciones siguientes:

Las finanzas publicas se encuentran sanas.

Existe estabilidad cambiaria,

Declina la inflacidn y/o se tienen expectativas de infilaciéon a la baja.
Se fortalece el ahorro interno.

Se incrementa la repatriacion de capitales continuamente.

Se incrementa la inversidn extranjera.

Se fortalece la confianza sobre la economia.

Las tasas de interés internacionales bajan.

"' Banco Bilbao Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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CAPITULO 4

RIESGO EN EL MERCADO DE DINERO

4.1 DEFINICION

Es importante definir de manera general al Riesgo como la posibilidad de que se
presenten eventos inesperados.

E! rendimiento requerido depende del riesgo de [a inversion. Cuanto mas grande
sea el riesgo, mayor sera el rendimiento requerido. La parte inesperada del
rendimiento, es decir, la parte que resulta de la incertidumbre, constituye el
verdadera Riesgo. De cualquier inversidn. Después de todo, si siempre se recibe
exactamente lo que se espera, la inversidon es totalmente predecible y, por
definicion libre de Riesgo. El Riesgo de invertir en un activo proviene de las
sarpresas 0 acontecimientos inesperados.

4.2 CLASIFICACION DEL RIESGO

Hay dos tipos de riesgos' :

2 RIESGO SISTEMATICO
2 RIESGO NO SISTEMATICO

El Riesgo Sistematico es aquel que afecta a un gran nimero de activos. Este
puede influir en mayor o menor grado sobre un gran nimero de activos, se les
denomina también Riesgos de Mercado.

2 Stephen A. Ross & Randofph W. Westerfield, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Pag. 385
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Un claro ejemplo de este Riesgo, es la incertidumbre sobre las condiciones
econdmicas generales como es el caso del Producto Interno Bruto (PIB), las
tasas de interés o la tasa de inflacion. Los factores mencionados afectan en algln
grado a casi toda la empresa. Por gjemplo: Un aumento inesperado en la tasa de
inflacion afecta a los salarios y a los costos de los suministros que adquieren las
empresas, asi como el valor de los activos que poseen dichas empresas y a los
precios de venta de sus productos. Estos factores que afectan a todas las
empresas, constituyen la esencia del Riesgo Sistematico.

El Riesgo No Sistematico es el que afecta a un solo activo ¢ a un pequefic grupo
de activos. Debido a que estos riesgos son especificos para algunas empresas o
para activos individuales, se les denomina como Riesgos Unicos o Riesgos
Especificos del Activo.

Un eilemplo de este tipo de Riesgo es el anuncio de una huelga en una Compafiia
Petrolera, esto afectara principalmente a esta empresa y quiza algun pequefio
grupo de empresas llamense sus principales competidores y proveedores, No
obstante, es poco probable que tenga un efecto relevante sobre el mercado
petrolero mundial o sobre las operaciones de las empresas no dedicadas al
negocio del petrdleo, por lo que se trata de un Evento No Sistematico.

En el Mercado de Dinero, en las inversiones en instrumentos de deuda, antes
llamados de renta fija, generalmente se piensa gue el Riesgo ha sido eliminado
totalmente y la decision entre diferentes opciones, dependeréd en su mayor parte
de la tasa de interés del activo; sin embargo, esta situacion desgraciadamente no
es cierta, <<dentro del Mercado de Dinero y las Inversiones de renta fija
existen Riesgos>> que merecen ser evaluados antes de realizar cualqguier
inversion.

Cuando se disenia un portafolio de inversion, se debe pensar en tres parametros
principalmente:

RIESGO

Figura 3. Relacion Interés, Tiempo y Riesgo
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Los tres estan estrechamente ligados y su relacion es directamente proporcional.
Es decir, cualquier inversion estara caracterizada por el Rendimiento
Esperado(interés), el Nivel de Riesgo Aceptado y el Plazo pactado (Tiempo). Lo
que implica, que en la medida en que la expectativa de utilidad crece, el riesgo
seguramente sera mayor.

Supuestos basicos:

1) Inversion en instrumentos de deuda e inversién sin riesgos no son sinénimos.

2) Cualquier inversién que se mantenga hasta su vencimiento, devenga el
rendimiento originalmente pactado.

3) Los Riesgos de Mercado de Dinero se asocian con su costo de oportunidad de
ia siguiente mejor afternativa.

4) Salamente se realizan ganancias o pérdidas de capital anticipando el
vencimiento de una operacion.

En los mercados financieros desarrollados del mundo, [a evaluacion de riesgos en
las inversiones en instrumentos de deuda es una practica comin.

Los estudios contemplan todo tipc de variables, incorporando los diferentes
aspectos que determinaran el comportamiento de los emisores de deuda.

Es oportunc aclarar que cuando se habla de emisores se considera desde los
gobiernos de las propias naciones, llamados "Riesgos Soberanos" hasta todo
tipo empresas, siempre y cuando sean capaces de emitir deuda en los mercados
internacionales.

En dichos paises, los ahorradores conocen perfectamente y en su caso, aceptan
el Riesgo asociado para las diferentes inversiones. El disefio de portafolios de
inversidn en instrumentos de deuda o de renta fija se han convertido en una tarea
sofisticada y sumamente profesional, combinando desde los papeles mas
seguros, procedentes de las instituciones con mejor calificacion de los paises
desarroliados, hasta titulos de deuda emitidos por paises emergentes (Méxica) o
empresas procedentes de los mismos; destacando que en cualquiera de dichas
operaciones, el inversionista realiza una clara distincién entre <<inversion en
instrumentos de deuda, antes llamados de renta fija e inversién sin riesgo>>,
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4.3 CLASIFICACION DEL RIESGO EN EL MERCADO DE DINERO™

4.3.1 RIESGO EMISOR

Quizas este riesgo es el mas conocido ya que su evaluacion se ha realizado
durante muchos afics. Se refiere principalmente a la posibilidad de que el
prestatarioc © emisor de papel & deuda no tenga los recursos suficientes para
hacer frente a sus compromisgs financieros, en los tiempos sefialados en un
principio y en especial al vencimiento de la operacién.

En términos generales, el riesgo emisor se basa en [a capacidad de que los
pagos sean realizados en los términos planteados inicialmente. El analisis de
este riesgo se enfoca a la situacion de la propta empresa, a sus flujos esperados,
al entorno econdmico en que se desenvuelve y en las expectativas que
determinen su mercado.

Las calificaciones de los papeles segiin Caval-Standard & Poor's (8%P) en
moneda nacional a plazos menores a 1 ano son los siguientes:

MXA-1: Pago oportuno sobresaliente.

MXA-2: Pago oportuno alto.

MXA-3. Pago oportuno satisfactorio.

MXB: Probabilidad razonable de pago oportuno.
MXC: Probabilidad dudosa de pago oportuno.
MXD: Probabilidad alta de incumplimiento de pago.

Comunmente se le asigna la menor calificacién de riesgo al gobierno federal, ya
que la posibilidad de que no realice su pago oportunamente es muy remota,
<<finalmente es [a institucidon que se ha descrito con frecuencia como la mas
s6lida de una economia>>. Los bancos propiedad del sector pablico deben
asociarse con un nivel de riesgo similar al del gobierno federal; aqui encontramos
a la banca de desarrollo. Logicamente, la situacidn para las empresas
paraestatales tiene caracteristicas similares a las expuestas anteriormente.

En relacidn a) sector privado como ya se menciond, la calificacion dependera de la
propia emisora del titulo, destacando que un cambio drastico en el entorno puede
pravocar una postura diferente de la empresa frente al mercado, es por esto que
cualquier calificacidn es susceptible de ser cambiada en el tiempo.

3 Banco Bilbac Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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CALIFICACION DE RIESGOS SEGUN EMISOR:

1) La menor posibilidad de riesgo se [e asigna al gobierno federal.

2) Titulos emitidos por la banca de desarrollo, que finalmente se encuentran
respaldados por el propio gobierno federal.

3) Banca privada, que por las regulaciones del sistema financiero y la solvencia de
las propias instituciones se consideran papeles con bajo nivetl riesgo.

4) Titulos emitidos por el propioc sector privado no bancario, donde Ia calificacion
dependerd de la situacién de la empresa en particular, evaluada a través de su
certeza de pago oportuno.

- 5) Titulos emitidos por el sector privado sin calificacion.

La calificacion de riesgos segun emisor permitira que el ahorrador reciba la tasa
de interés justa por el riesgo que esta adquiriendo. De esta manera, tendra la
posibilidad de incrementar el rendimiento de su capital aprovechando las
sobretasas que pagan fas emisoras con baja calificacion; o por el contrario, sera
capaz de sacrificar parte de sus rendimientos a cambio de mantener activos con
un elevado nivel de seguridad 6 de solvencia del emisor.

En este sentido, también es importante mencionar que, dentro de las operaciones
calificadas como Reportos, el riesgo tiene un cambio significativo, ya que la
operacion supone un compromiso de recompra por parte de la institucidon que
vende el instrumento. Si dicha empresa no puede hacer frente a esta obligacion
(compromiso de recompra), el tenedor del reporio tendré que mantener el activo
en su poder.

Esto implica riesgos ya que la operacion puede exceder a la capacidad o deseos
del inversionista. En este caso, ademas de evaluar ila situacion del emisor se
recomienda evaluar la situacién del intermediario con quien se realiza la
operacion.

Por uitimo, en este aspecto es importante destacar que en el mercado
Norteamericano se ha profundizado en ia calificacidon <<riesgo-emisor>>. Existen
agencias especializadas en dicho trabajo, destacando a Moody's y Standard and
Poor's; el trabajo de dichas calificadoras ha tomado relevancia dentro de los
mercados; destacando que los extremos en su rangos de calificacion pueden
provocar diferenciales hasta el 100% entre los emisores con mejor calificacién y
los emisores peor calificados, por tanto entre mayor riesgo emisor mayor tasa
de interés debera ohtener el inversionista.

77



4.3.2 RIESGO LIQUIDEZ-BURSATILIDAD

Este riesgo se refiere a la capacidad de operacién que tiene cada
instrumento, es decir, ;con que facilidad se puede comprar o vender un
activo antes de su fecha de vencimiento?. Cuando se realiza una inversion, la
idea original es mantener esta hasta su vencimiento; por eiemplo, si se compra un
Cete de 91 dias, se presupone que durante este plazo no se necesitara disponer
de dichos recursos. '

Sin embargo, pueden surgir eventos inesperados que nos pueden inducir a un
cambio de decision. El riesgo liquidez es precisamente aquel que nos limita la
flexibilidad que se tiene para modificar la estrategia inicial y asi adelantar el
vencimienta de a operacidn. En conclusidn, a mayor riesgo de liquidez la tasa
de interés del papel debera ser mayor y a la inversa.

EL RIESGO LIQUIDEZ - BURSATILIDAD.

Contempla aquellos eventos futuros, dificiles de anticipar pero que en un
determinado momento pueden provacar cambios en las estrategias de inversion.

Las carteras deben estar correctamente balanceadas determinando previamente
la liquidez requerida y optimizando e! uso de recursos a través de papeles con alto
rendimiento, ya que aquellas partes susceptibles de ser invertidas por un largo
plazo, pueden aportar beneficios adicionales en términos de retorno de inversion.

Ademas de las inversiones antes descritas existen <<operaciones
especulativas>>. Este tipo de operaciones se realizan pensando en que el futuro
las condiciones del mercado cambiaran y se pueden realizar negocios
interesantes. Se diferencian claramente de ia operacion fradicional porque el
comprador de titulos no busca la inversion por sus caracteristicas propias, sino
por los beneficios que se pueden alcanzar con un movimiento préoximo en sus
precios; por ejemplo, cuando el inversionista advierte una caida préxima, en las
tasas de interés de largo plazo, comprara por ejemplo CETES de 1 afio, después
de dos meses realmente sucede el evento esperado, el inversionista vendera los
CETES vy realizara un negocio en dos meses sobre un titulo de 1 afio. La
diferencia con el inversionista tradicional radica en que nunca buscé mantener su
dinero toda la vida del papel y solamente aprovechd su expectativa de baja en
tasas de interés de largo plazo para realizar un negocio.

La actividad de especulacion en los mercados mundiales es cada mas importante.
En este sentido, es basico comentar que una de las caracteristicas que han
permitido que esto suceda es el desarrollo de los mercados secundarios, es decir,
la agilidad con la que se pueden comprar y vender titulos.
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Se puede remarcar ia actividad de ios intermediarios financieros como uno de los
aspectos que han dado mayor fuerza a los mercadas secundarios, ya que un
buen niimerc de casos, tienen la obligacién de comprar o vender los papeles del
mercado y de absorber la labor de auto-regulacién, dando mayor solidez a la
demanda de activos, permitiendo que los inversionistas ingresen a cualquier
- mercado sin el temor de haber tomado una decision finalmente rectificable.

En el mercado mexicano existen instrumentos con la profundidad del mercado, la
sencillez y el conogimiento de su propia operacién que permiten que la compra o
venta de cualquier titulo se realice de manera inmediata.

Sin embargo, es importante considerar que el Sistema Financiero Mexicano ha
tenido un desarrollo significativo en los ultimos afios, donde el mercado primario
ha crecido mas rapidamente que el mercado secundario; es por esto que
existe buenas oportunidades de adquirir activos con alto rendimiento. Sin
embargo, el riesgo liquidez/bursatilidad es elevado en los papeles con menos
experiencia de operacion.

La liguidez de un instrumento se mide en funcidn de la agilidad con que se
puede vender en el mercado secundario. La madurez de dicho mercado estara
en funcion de la estructura de demanda por el papel. Cuando la demanda es
constante, la operacion se vuelve mas dinamica.

Para el caso de Cetes existen demandantes naturales que le otorgan liquidez al
instrumento; dentro de los que encontramos sociedades de inversion, algunas
empresas paraestatales e inversionistas extranjeros. Sin embargo, uno de los
factores que facilita la liquidez de los valores gubernamentales, <<es la reguiacion
de Banco de México>>, ya que cualquier exceso o falta de papel es cubierta por el
organismo central mediante operaciones de mercado abierto.

En papeles gubernamentales de corto plazo, la liquidez es muy favorable y
podriamos afirmar que su mercado es muy profundo. Sin embargo, en relacién a
los papeles bancarios su liquidez es menor ya que no existen canales de
regulacion tan bien definidos y la estructura de su demanda no presenta
componentes tan constantes como los valores gubernamentales.

En relacién a los bonos privados y bancarios, podemos mencionar que su
mercado secundario aun es joven, y que esta incrementando su profundidad,
destacando que para aquellos titulos con capacidad de ser operados en reporto
se tiene un mercado relativamente eficiente. Para aquellos titulos no reportables,
el mercado secundario es muy pobre.

Como se puede concluir de los puntos anteriores, el titulo que actualmente tiene
mayor liquidez es el Cete, su operacion es tan agil, que de manera inmediata se
puede vender y disponer de dinero, La liquidez de los valores gubernamentales
restantes es aita. Los papeles bancarios (Pagares, ‘Aceptaciones y Bonos) gozan
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de una liquidez favorable y en contraste los bonos privados tienen un mercado
secundaric paobre.

Es importante mencionar que en operaciones de reporto, el marco juridico prohibe
las ventas anticipadas. Esto no quiere decir que la salida de este tipo de
operaciones sea nula, simplemente pretende considerar que seran instrumentos
dificites de vender, donde en caso de querer anticipar el vencimiento, se puede
esperar un castigo, dependiendo de las condiciones del mercado.

Ademas de los asuntos anteriores, la labor de los intermediarios financieros es
basica en e! desarrollo del mercado secundario, ya que un buen niamero de casos,
adquieren titulos en posicibn de riesgo, para absorber las ventas de los
inversionistas.

Los titulos en posicidn de riesgo dentro de los intermediarios, son papeles que el
Banco o la Casa de Bolsa compra y los mantiene en su poder. El financiamiento
de tales papeles se da a partir de las operaciones de reporto, donde el riesgo del
intermediario se deriva de los movimientos futuros en las tasas, ya que el mercado
puede presentar fluctuaciones mientras los titulos en riesgo se mantienen con una
tasa de interés constante, y por supuesto tienen que ser fondeados en reporto con
tasas de mercado.

Otra fuente de financiamiento de posiciones propias asumidas por la banca son
los créditos concedidos por Banco de México con fines de Regulacion Manetaria.

Es importante aclarar que las posiciones de riesgo no tienen relacién alguna con
los titulos de los clientes. En este tipo de operaciones el intermediario financiero
realiza inversiones igual que cualquier ahorrador, de manera tal que, asi como las
utiidades o perdidas de los diferentes contratos son absolutamente
independientes y no existe posibilidad de que se relaciones, las posiciones de
riesgo de los intermediarios son independientes de las posiciones de sus
clientes.

4.3.3 RIESGO PLAZO

Este riesgo se refiere a la duracion propia de la operacion y esta intimamente
ligado con el riesgo liquidez, la diferencia consiste en que a pesar de tener un
mercado secundario agil, y encontrarse en el caso de comprar o vender
rapidamente los titulos cualquier decision de operacion de operacién abarca un
periodo determinado, y la duracidn de éste debe afectar a la tasa de interés.
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En sintesis, el compromiso de recursos debera ser premiado en funcidn del plazo
de la operacion: <<a mayor plazo de inversién mayor tasa de interés>>,

Esto es, el compromiso de una operacién debe ser premiado segin el plazo de la
misma. suponiendo un escenario estable, donde las tasas de interes no presentan
fluctuaciones, el unico aliciente que un inversionista debe tener para comprar un
Cete de 364 dias, en ves de un Cete de 28 dias, es precisamente que al final del
afio el rendimiento sea superior en la primera opcién. De no ser asi seria
preferible camprar un Cete de 28 dias por 13 periodos consecutivos, y en cada
recompra, tener la posibilidad de realizar cualquier inversion aiterna.

En el parrafo anterior, no se argumenta que las tasas de interés de largo plazo
deben ser superiores a las de corto plazo, ya que habria que considerar el efecto
de [as expectativas, de tal suerte que, ante la posibilidad de rendimientos
inferiores en el futuro, la tasa de interés de largo plazo puede ser inferior a la
de corto plazo; considerando siempre que su <<nivel de descontara
rendimientos superiores a (a expectativa de ajuste>>. Esto es, ta negociacion de
cualquier instrumento se dara a partir del valor presente de todos sus fiujos,
cuando se toma la decision de comprar un bono, se esta comprando
precisamente una tasa interna de retorno, es por esto que, cualquier compra o
venta incorpora el plazo al vencimiento del papel, donde las pérdidas o utilidades
pueden ser mayores al contemplar un horizonte mayor.

Por ejemplo, si se espera que el Cete de 28 dias tenga una tasa de interés
promedio para los siguientes 364 dias del 15%, el Cete de 1 afo debe capitalizar
dicha expectativa (de 15%) mas un premio por invettir el plazo.

En relacion al punto anterior, las inversiones de corto plazo proporcionan la
seguridad de obtener continuamente tasas de mercado. Aunque también eliminan
la posibilidad de lograr rendimientos adicionales ante ajuste en las fasas de
interés.

Dentro del riesgo plazo, es importante mencionar que en operaciones de reporto,
se vera afectado por los dias por vencer que tenga el instrumento en total, ya que
en caso de que el intermediario vendedor del reporto, no pueda hacer frente a su
compromiso de recompra el inversionista tendrd que mantener el activo en su
poder.

434 RIESGO PRECIO

Cualquier inversion implica un riesgo segin su tasa de interés esto es porque
cada decision  de operacion incorpora <<el costo de oportunidad>> de
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inversion alternativas. Es decir, cuando se adquiere un activo, el rendimiento de
este debe ser comparado con los rendimientos restantes.

La situacidn es sencilia cuando Unicamente se compara con [as inversiones
disponibles en ese mismo momento, sin embargo la evaluacién se complica
cuando se revisan las operaciones altemativas a través def tiempo. Obviamente
este es un riesgo infimamente ligado con el riesgo plazo, ya que entre mas corto
sea el plazo de operacién, con mayor rapidez se podria rectificar una mala
decision y adquirir un activo con mejor tasa de rendimiento.

Por ende, un activo de largo plazo, implica un riesgo precio mayor, ya que !a
posibilidad de rectificar cualquier decision sin afectar la valuacidn original
del instrumento es mas remota.

En este sentido, también vale la pena mencionar que en operaciones de reporto,
el comprar un instrumento con valuacion fuera de mercado, implica un riesgo
adicional, ya que en caso de que la institucidn no pudiera hacer frente a su
compromise de recompra, el inversionista podria tener una perdida de capital al
mantener un activo con un costo superior a su valor de mercado situacidn que nos
lleva a pensar desde un inicio en el riesgo precio.
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CAPITULO 5

COMPORTAMIENTO HISTORICO DEL PAPEL DEL SECTOR
GUBERNAMENTAL CONTRA EL PAPEL DEL SECTOR PRIVADO
PERIODO (1988-1298)

Para explicar €1 comportamiento histérico, hay que mencionar que el Papel
Gubernamental es aquel que no tiene riesgo, esto se debe a que no ha ocurrido
algun acontecimiento, en que el Gobiemc Mexicano no haya respondido por sus
emisiones, por eso se dice que el Papel del Gobiemno es de cero riesgo.

De esta forma, las Instituciones de Banca y las Empresas Privadas que forma la
gque se conoce como Emisares del Sector Privado, torman como referencia la tasa
del papel Gubernamental, para que este sector emita la suya.

Por ejemplo si el Gobierno emite Cetes a una tasa def 20%, entonces el Sector
Privado emitiran su papel a una tasa mayor, por decir el 22%.

Este 22% lo da el Sector Privado, porque se involucra a el factor riesgo, que nos
va a dar una mayor liquidez. Uno de los riesgo es de que la empresa privada no
tenga recursos para responder por sus operaciones, a diferencia del emisor
gubernamental que se tiene cierta garantia. Dentro del sector privado la
capacidad de pago es otorgada por Empresas Calificadoras de Valores las cuales
son autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, donde ellas
dictaminan la, calidad crediticia de titulos de deuda, y sus resultados se deben
hacer del conocimiento del Publico Inversionista. Las Empresas Calificadoras de
Valores dan calificaciones como:

A-1: Probabilidad de pago oportuno sobresaliente.

A-2: Probabilidad de pago oportuno muy alto.

A-3. Probabilidad de page oportuno satisfactorio.

B: Probabilidad razanable de pago aoportuno que podria verse afectada por
condiciones cambiantes o por adversidades de corto plazo

C. Dudosa probabilidad de pago oportuno.
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D: Emisiones con la mayor probabilidad de incumplimiento de pago.
E: No proporcionan informacion valida y representativa por el periado minimo
exigido, o durante fa vigencia de la emision.

Las empresas calificadas como A-1 emiten papel con garantia sobresaliente, y de
poco riesgo, por esa razén dan una tasa ligeramenie arriba del Papel
Gubernamental. Después siguen tas calificadas como A-2 donde tienen una
garantia menor que la anterior, por lo que dan una tasa mas arriba que las A-1,
pero donde se va incluido un mayor riesgo, y asi sucesivamente, hasta liegar a las
empresas E, que son las que dan una tasa muy alta pero poca probabilidad de

pago.

Veamos la grafica que nos muestra como en primer lugar se encuentra el papel
emitido por el Gobierno en este caso los Cetes con una tasa del 189%, después
sigue las empresas A-1que emiten papel basandose en la tasa de los Cetes para
dar un 22%, de ahi siguen [as empresas A-3 con una mayor tasa pero involucrado
un mayor riesgo, hasta llegar a las empresas con poca garantia que llamamos
“Estrelladas” y que son aquellas que emiten mayores tasas pero con mucho
mayor riesgo.

TASA DE RENDIMEENTO T
30%
EMPRESA E * (ESTRELLADA)
28%
EMPRESAD *
26%
EMPRESAB  **
24%
EMPRESA A-3 **++
22%
EMPRESA A-1 *++++
Q,
8% GOBIERNO (LIBRE DE RIESGO) CETES

USUARIO

Gréfica 1: Ejemplo de Tasas de Rendimiento entre los distintos emisores
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En las siguientes graficas se observa el comportamiento de los tres distintos
instrumentos que emite cada sector en su colocacion primaria:

EMISOR INSTRUMENTO
GUBERNAMENTAL CETES
(28 DIAS)
BANCARIO ACEPTACIONES BANCARIAS
(28 DIAS)
PRIVADO PAPEL COMERCIAL
(28 DIAS)

Con lo anteriormente mencionado, y con la investigacion realizada llegamos a la
conclusion de que los Instrumentos mas rentables y que dan mejor rendimiento
son los emitidos por Empresas Privadas, pero en el cual va involucrado un mayor
riesgo. A diferencia del papel emitido por el Gobierno donde no se tiene riesgo,

pero acompanado con un poco rendimiento.
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CONCLUSIONES

Los instrumentos que operan en el Mercado de Dinero son instrumentos que
han tenido un rapido crecimiento, es una buena alternativa de uso, ya gue
ofrecen garantias de rendimiento y con un riesgo minimo.

Estos tienen una vigencia menor a un afo, por lo que se obtienen rendimientos
en un corto plazo y pueden participar tanto los instituciones Gubermamentales
que representan deuda del Gobierno Federal y en titulos de deuda de corto
plazo gue son emitidos por Empresas e Instituciones de Crédito.

Los Instrumentos Gubernamentales estan garantizados por el Gobierno
Federal, por lo que estan libre de riesgo. Y los instrumentos emitidos por
Empresas e [nstituciones de Crédito su garantia depende de ellos mismos, y
donde se les incluye un riesgo mayor.

Analizando a estos tres tipas de emisores, se concluyo que los Instrumentos
mas rentables son los privados porque nos ofrecen un mayor rendimiento
aunque también va incluido un mayor riesgo, esto ha llevado a que tengan
tasas superiores desde que se inicio el Mercado de Dinero, muy por encima de
los Instrumentos Gubernamentales los que han sido llamados de instrumentos
de cero riesgo.

Actualmente las Instituciones Bancarias quieren crear una nueva cultura
bursatil, esto es que se tenga un mayor conocimiento del Mercado de Valores,
en especifico del Mercado de Dinero, ya que anteriormente se habia vuelto muy
elitista.

Ahora la idea de todas las Instituciones Bancarias pugna mucho por crear una
cultura bursatil, esto se lograra involucrando a las Instituciones Educativas,
para hablarles de lo que es el Mercado de Valores, de mostrarles las
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operaciones que se realizan, y de esta forma se tenga un conocimiento mas
amplio del Mercado de Valores de México,

Para concluir, la elaboracién de la tesis se obtuvo de informacion actualizada,
tanto el material se integro de forma selectiva, tratando de utilizar los
instrumentos mas utilizados y renombrados asi como de sus aperaciones.

Aunque de cualquier manera se recomienda a los lectores se dirijan a los
documentos de validez legal correspondientes, ya que el Sistema Financiero
tiene cambios muy continuos.
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GLOSARIO

Amortizacion: Redencion, mediante pago del capital de una deuda. Se utiliza
tambien para denotar la extincion gradual de un activo 0 pasivo.

Bolsa de Valores: Lugar en donde se realizan negociaciones de compraventa
de valores. Es una empresa que cuenta con concesidn otorgada por la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico, con la funcidon principal de facilitar la
realizacién de transacciones con valores y fomentar el desarrolio del mercado,
para lo cual debe establecer locales, instalaciones y los mecanismos
necesarios.

Calificacion de Valores: Actividad que consiste en evaluar una emision con la
finalidad de expresar una opinibn sobre la probabilidad o riesgo, de la
capacidad, habilidad e intencidn de su emisor de efectuar el pago de intereses
y capital precisamente en el plazo acordado.

Casa de Bolsa: Empresa autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores para realizar operaciones de intermediacién bursatii, actividad que
consiste en actuar como agentes colocadores y como agentes de valores.
Deben estar inscritas en la seccion intermediarios del Registro nacional de
Valores e Intermediarios.

Contrato de reporto: Contrato en virtud del cual, una parte, denominado el
reportador, adquiere de otra, el reportado, a cambio del pago de una
determinada cantidad de dinero, la propiedad de titulos de crédito y se obliga a
devolverte ofros tantos titulos de la misma especie en un plazo convenido, con
lo cual recibira de parte del reportado, quien se obliga a la recompra de los
titulos, la cantidad anteriormente pagada mas un premio establecido, mismo
que al adicionarse al precio del reporto determina o que se precio de regreso.

Curva de rendimientos: Representacion gréfica de los rendimientos que se
pueden ofrecer a cada uno de los diferentes plazos posibles con una
determinada posicion, de acuerdo a la tasa costo del papel, o mezcla de
papeles, de que se componga la misma.
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Deuda publica: Deuda del estado o de una entidad publica.

Emisién: Acto de suscribir titulos de crédito a su cargo por parte de una
entidad. Conjunto de titutos de una misma serie © de un mismo emisor.

Emisor: Nombre con el que nos podemos referir a los demandantes de
recursos dentro del Sistema Financiero, debido a que para obtenerlos realizan
la emision de alguno de los varios tipos de instrumentos de financiamiento que
se manejan en el mismo.

Empresa Calificadora de Valores: Empresa independiente, autorizada por la
Comision Nacional Bancaria y de Valares para emitir dictamenes sobre la
calidad crediticia de emisiones de titulos de deuda, tales como Papel
Comercial, Pagaré de Mediano Plazo, Obligaciones, entre otras, previo a su
colocacién por medio de Oferta Puablica, asi como durante su vigencia.

Especialista Bursatil: Intermediario bursatil que fiene encargado la formacion
de mercado para una o0 varias emisiones sobre las cuales cuenta con la
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para operar por
cuenta propia. El Especialista Bursatil esta obligado a proporcionar liquidez y
estabilidad a los valores con los cuales opera, comprando cuando no existe
comprador en el mercado y vendiendo cuando no existe vendedor.

Fecha de emision: Dia a partir del cual pueden ser adquiridos los valores por
el Publico Inversionista.

Fecha de liquidacion: Fecha en que debe lievarse a cabo [a entrega de ios
valores y fondos relativos a una operacion.

Fecha de operacion: Fecha en que se concerta una operacion.

Fecha de vencimiento: Fecha en que termina la vigencia de una operacion,
contrato o tituio de crédito. Es la fecha en que una obligacién comienza a ser
exigible.

Finanzas: Técnica cuyo objetivo principal es el maximizar el patrimonio de los
accionistas de una empresa a través de la correcta obtencion, manejo y
asignacion de los fondos que requiere la misma.

Fondeo: Operacién que consiste en la administracion, por parte de la Mesa de
Dinero, de un pape! a través de su asignacién en reportc a través de su
asignacion en reporto a diferentes clientes durante la vigencia del mismo.

Institucion de Crédito: Empresa especializada en la intermediacién con
crédito, cuyo principal objetivo es la realizacion de las utilidades proveniente de
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diferenciales de tasas entre las operaciones de captacién y colocacién de
recursos.

Institucion para el Deposito de Valores (INDEVAL): Sociedad que cuenta
con la concesion para prestar el servicio de guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores en los términos de la Ley
de Mercado de Valores, actividad considerada de interés publico.

Intermediario Bursatil: Institucidn encargada de poner en contfacto a
oferentes y demandantes de valores. La intermediacidn bursatil en México se
considera un mercado especializado y esta reservada a aquelias instituciones
autorizadas por la comisidn nacional Bancaria y de Valores, para lo cual, entre
otras requisitos, deben ser socios de una boisa de Valores. Los dos tipos de
Intermediarios Bursatiles que existen el mercado de valores son las Casas de
Bolsa y Los Especialistas Bursétiles.

Intermediarios Financieros: Entidades que cuentan con estructuras
profesionales enfocadas a la intermediacién con recursos. Son entidades
especializadas, que actuan en el sistema Financiero, cuya funcién es el poner
en contacto a los ahorradores con los demandantes de recursos. Ejemplos de
intermediarios financieros son los Bancos, Casas de Bolsa, las Arrendadoras
Financieras, las Compaiiias de Factoraje Financiero, entre otras.

Mercado: Lugar al que concurren oferentes y demandantes para realizar
transacciones.

Mercado de Capitales: Mercado en donde se negocian titulos que son los
emitidos con un plazo mayor a un ano.

Mercado de Dinero: Mercado en donde se operan valores de corto plazo, o
sea con una vigencia menar a un ano.

Mercado de Valores: Conjunto de mecanismos que ponen en contacto a
oferentes y demandantes de titulos de crédito que cuentan con el registro en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y cotizan en Bolsa. Este mercado
forma parte del Sistema Financiero y en €l [os recursos son captados por el
emisor directamente de los inversionistas, para lo cual los titulos
representativos de pasivos o capital se fraccionan y se colocan a través de la
Bolsa de Valores, de tal manera que cada inversionista adquiere una parte del
pasivo o capifal representada por un titulo - valor, el cual le confiere los
derechos sobre su inversion,

Mercado Primario: Mercado que se forma con las colocaciones de nuevas

emisiones, resultantes de aumentos en el capital o el pasivo de las empresas, y
que por lo tanto aportan recursos frescos a sus emisoras.
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Mercado Secundario: Mercado que se forma con las transacciones que se
realizan con los valores que ya hayan sido colocados, que se encuentran en
poder del pdblico y que se ofrecen nuevamente como resuitado del interés de
sus poseedores por tener liquidez.

Mesa de Dinero: Departamento con el que se cuéntan las Casas de Bolsa y
las Instituciones de Crédito que es el encargado de llevar a cabo la
negociacion, operacion y registro con instrumentos del Mercado de Dinero.

Oferta Pablica: Es un proceso para la suscripcion de compra o venta de titulos
de créditc a través de la Bolsa de Valores, que se realiza por medio de un aviso
publico. El procedimiento normat de una Oferta Publica comprende, ademas de
los tramites de registro del valor, la elaboracidn de un prospecto que describe
tanto a la emision como al emisor, una serie de presentaciones ante
inversionistas potenciales, la publicacién de un aviso de la oferta en al menos
dos diarios de mayor circulacion en la Ciudad de México, el periodo de
suscripciéon y el cruce de registro en ta Bolsa de Vaiores para formalizar la
suscripcion.

Operacion en directo: Asignacion en ia que se traspasa la propiedad de un
instrumento, y por lo tanto todos los derechos y obligaciones que confieren su
tenencia sin reserva alguna.

Operaciéon en reporto: Asignacion en la que un intermediario financiero
entrega un instrumento, mediante un contrato de reporto, para garantizar el
rendimiento pactado a un plazo determinado. Ver contrato de reporto.

Pagaré: Titulo de crédito que contiene la promesa incondicional de su
suscriptor de pagar una suma determinada de dinero en lugar y fecha
determinados, a la orden del tomador o beneficiario. Debe contener ta mencion
de ser pagaré, la promesa de pagar una suma determinada, el nombre de la
persona a la que se hara el pago, fecha y lugar de pago, fecha y lugar de
suscripcion, firma del suscriptor, o de la persona que a su ruego o en su
nombre en firma.

Persona: Ser de existencia fisica o legal, capaz de contraer derechos y
obligaciones.

Persona Fisica: Persona individual.
Persona Moral: Colectividad de personas legaimente articulada.

Plazo: Tiempo o término sefialado para pagar o satisfacer una obligacion.
Término de la vigencia de una operacion.
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Precio: Valor pecuniario de un bien.

Piblico Inversionista: Conjunto de compradores de valores, que pueden ser
tanto personas fisicas como personas morales, quienes al demandar valores,
ofrecen recursos a los emisores, permitiéndoles cumplir con sus requerimientos
de financiamiento.

Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI): Es Un registro
publico. Depende de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y tiene corio
funcion el registro y control de los valores e intermediarios que intervienen en el
Mercado de Valores. Se integra por tres secciones: la seccién de valores, [a
seccion intermediarias y la seccion especial.

Rentabilidad: Cualidad de una inversidon de proporcionar un rendimiento
atractivo.

Riesgo: Grado de incertidumbre sobre la acurrencia de cierto evento esperado,
en la actividad financiera generalmente se refiere a la incertidumbre sobre la
consecucion del éxito en los proyectos de inversion destino de los recursos y
sobre la certeza de que el dinero que se ha prestado o invertido efectivamente
sera recuperado al finalizar la operacién correspondiente. Estd dado por la
posibilidad de perder al realizar una inversion. En el lenguaje de las
Aseguradoras es la posibilidad de ocurrencia de una eventualidad.

Sistema Financiero: Conjunta de mecanismos que, mediante |as operaciones
que en él se llevan a cabo, obtienen los recursos provenientes de ahorro
fraccionado disperso en la economia, los transfieren y los hacen disponibles en
el lugar, tiempa, monto y plazo en que se necesitan, facilitando |a realizacion de
proyectos de inversion y de sus transacciones comerciales; con lo cual, con su
actividad, contribuyen a que el sector real funciones mas eficientemente.

Tasa de descuento: Tasa que permite calcular el descuento de un titulo en
funcién de su valor nominal. Razén de descuento dado en un tiempo
determinado en relacién al monto sobre el que se da el descuento.

Tasa equivalente: Tasa nominal que proporciona el mismo rendimiento

efectivo anual que otra tasa nominal de referencia con distinto plazo de
composicion.

Tasa de mercado: Tasa a la que se estan realizando operaciones en el
mercado en un momento determinado.
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Tasa de regreso: Es la tasa de rendimiento con que se recibe un titulo por el
periodo remanente de vida, de acuerdo al precio al que lo adquiere el reportado
al final de una operacién en reporto.

Tasa de rendimiento: Beneficio que produce una inversibn expresado como
un porcentaje del monto invertido. Tasa que expresa el rendimiento de una
inversion.

Tasa real: Tasa a la que se ha descontada, o no incluye, el efecto de Ia
inflacion ocurrida durante su periodo de aplicacion.

Titulo de crédito: Documento que es necesario para ejercitar el derecho literal
que en el se consigna. Ver Valor.

Unidad de Inversién (UDI): Es una unidad de cuenta que puede ser utilizada
en la denominacion de sumas en moneda nacional convenidas en operaciones
financieras, contenidas en titulos de crédito, excepto cheques; asi como las
pactadas en contratos mercantiles y otros actos de comercio. Es un indice con
valor diario publicado por el Banco de México que varia de acuerdo a la
evolucion de la inflaciéon cuya finalidad, en cuanto a las operaciones financieras,
es que a él se vinculen instrumentos de inversién o de financiamiento scbre los
cuales de esa forma se pacten tasa de interés reales.

Valor: Es un titulo de crédito que se ha emitido en serie 0 en masa, que ha sido
registrado en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y sobre el cual
se ha realizado Oferta Publica, con el fin de que pueda ser abjeto de
intermediacidn en el Mercado de Valores. Es un documento que expresa que el
titular es poseedor de un derecho, el cual generalmente es una fraccion ya sea
del capital social de una empresa, cuando se trata de titulos de acciones; 0 de
la deuda de una empresa o de! Gobierno, cuando se trata de titulos de deuda.
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APENDICE

INVESTIGACION DE CAMPO

1) ¢ Que instrumentos manejan en esta Mesa de Dinero y quien emite
el papel?

Lic. Luis Horacio Lopez Vargas

“Los instrumentos mas comunes son los bancarios de entre ellos destaca el
Pagare Bancario, el cual es emitido por las primeras ocho instituciones, el cual
recibe el nombre del Pagare de las ocho instifuciones mas grandes se operan
con el nombre de AAA, los bancos que la constituyen son: Banamex,
Bancomer, Nacional Financiera, este uitimo es la Banca de Desarrollo, por
ultimo se encuentran los primeros ocho bancos que son Serfin, Bital,
Santander, BBV.

Hay algunos corporativos que por su régimen fiscal o su perfil necesitan
instrumentos  con tasa neta, generaimente utilizan  Instrumentos
Gubernamentales, estan clasificados los G-1 Cetes, G-2 Cetes, Bondes,
Ajustabonos o Udibonos, prefieren estos por ser instrumentos con tasa neta.
Estos instrumentos tanto Bancarios, Gubernamentales y Privados, son los que
mas se emplean de hecho forman el 95% de las operaciones de esta Mesa de
Dinero, por Io que el restante 5% son instrumentos que el mismo Publico
Inversionista pide, segln las necesidades de ellos mismaos.”

Lic. Rodrigo Zubiria De Llano

“Se sabe de antemano que una Gasa de Bolsa es un intermediario por lo que
en esta se manejan [nstrumentos Gubernamentales, Bancarios, como las
Obligaciones, Papel Comercial, etc., también depende del riesgo que se tenga
en el papel hay un filtro bastante fuerte que nos limita el uso de los papeles, por
ejemplo de los Papeles Comerciales, hay empresas que emiten nuevos
instrumentos, como el caso de Cemex que saco un nuevo papel en délares
pero por politicas de la empresa nos limitamos.

La Casa de Bolsa compra instrumentos, la cual tiene ciertas tasas, por lo que
nosotros como asesores financieros ofrecemos a los clientes estos
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instrumentos, par lo que la ganancia se encuentra en los margenes de las tasas
a las que ofrecemos dichos instrumentos.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“Son amplios y variados los mas importantes son los Cetes, Bondes emitidos
por el Gobierno Federal, el Papel Comercial que emite las empresas para
financiarse en el Mercado de Dinero, los Ceplatas, los antiguos Petrobonos que
ya no existen, los Pagafes por parte de los Bancos Publicos. ‘
Principalmente el 70 u 80% es Gubemamental del Gobierno Federal a través
de Nacional Financiera o del Banco de México, obviamente los Bancos
Comerciales emiten sus Pagares Bancarios y el Papel Comercial 1o emiten las
empresas de cierto tamafio, que requiere financiar su crecimiento.”

Lic. Alejandro Espinoza Lozano

“Los instrumentos que mas se manejan son los Instrumentos Gubernamentales
gque son papeles que emite el Gobierno, Bancarios que son los papeles como:
Pagares Bancarios, Bonos Bancarios, Aceptaciones Bancarias y el Papel
Comercial.

2) ; Que operaciones se realizan en una Mesa de Dinero?

Lic. Luis Horacio Lopez Vargas

“Realizan operaciones como Asignacion en Directo y Asignacion en Reporto
dentro de esta ultima se incluye el fondea.

Las operaciones que mas se realizan es la de reporto, son posiciones que
nuestra Mesa de Dinero esta administrando, por ejemplo compramos a 80 o
180 dias, estamos fondeando dia a dia 0 a 7 dias, el 70 o 80% son en reporto,
a excepcion de algunos clientes que nos piden operaciones en directo y esto se
debe a que nuestra Tesoreria tiene la capacidad de poder emitir ese papel ya
sea dfa a dia 0 a 7 dias.”

Lic. Rodrigo Zubiria De Llano

“Manejamos las dos, las cuales involucran el riesgo, por lo que en le directo si
compramos un papel a una Empresa X, nosotros somos intermediarios de esa
operacion, pero el riesgo que se involucra es de que si se pierde la empresa
tambien se tiene el peligro de que no te paguen. En cambio en Reporto tu vas
con la Casa de Bolsa Y, y compras papel de la Empresa X, si quiebra la
empresa X, la Casa de Bolsa te paga el papel.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“Las Operaciones en Directo se refieren cuando se asigna el papel a un plazo
dado a una tasa dado hasta el vencimiento y estos papeles no se pueden
reportar, principalmente hablamos de obligaciones que emite la Banca
Comercial, estas obligaciones estéan prohibidas por ley reportarlas, se corta
cupdn por pago de intereses cada 28 dias, cada 3 meses o0 cada 6 meses
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dependiendo del plazo. Hay operaciones en directo que si se pueden reportar a
mitad del camino(plazo), siempre y cuando se encuentre al cliente que las tome
y las acepte via en directo hasta el vencimiento, que se tomen en directo no es
una obligatoriedad sino que es una situacién del papel, hay instrumentos que
estando en directo no permite que se lo pase a otro cliente, sino hasta que se
venza y hay otros papeles que si lo permiten.

El Reporto es una operacién de un periodo de X dias pero siempre y cuando se
realiza el principio del plazo, en medio del plazo, pero nunca al vencimiento del
papel. :

De estas operaciones el Reporto es la mas comin, porque el Mercado es muy
dinamico, y se esta adaptando a las nuevas condiciones que se esta imperando
en este momento, entonces si la gente reporta el papel que trae de tasas
probablemente mas altas y recibe el beneficio anticipadamente, y la otra
persona continua el plazo del papel a otro vencimiento.”

3) ¢ Como se fondea el papel?

Lic. Luis Horacio Lépez Vargas

“Es una posicidn de riesgo fradicionalmente se le denomina de esta manera por
la razon de las compras de poder anticipar la tendencia de los mercados, por
ejemplo nosotros prevemos una disminuciéon de las tasas de interés, ya sea por
la disminucidn de \a inflacién o por una tendencia monetaria. El fondeo es para
administrar dia a dia, o el fondeo desde el punto de vista de financiamiento.

Si los fondeos son positivos por abajo de la tasa equivalente entonces
tendremos una utilidad en la curva de rendimiento.

Si los fondeos son negativos por arriba de la tasa equivalente entonces
tendremos una perdida en fa curva de rendimiento.”

Lic. Rodrigo Zubiria De Llano

“Depende de muchos factores, de como se encuentre la oferta y la demanda, si
lag empresas cubran la posicién, también de la liquidez en el Mercado, ya que
si hay mucha bajan las tasas, si hay poca liquidez pues suben las tasas, el
fondeo depende mucho de la liquidez del mercado, asi como de las subasta de
los Cetes, ya que estos son una referencia.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“Principalmente se toma una posicitn muy grande y se trae diariamente en la
Mesa de Dinero y se va colocando con la clientela a veces se coloca a 1 dia, a
14, a 21 o 28 dias o a su vencimiento mientras tanto la mesa es dueiia del
papel. Para esto se sacan sus tasas equivalentes en la curva de rendimiento en
cierto periodo dependiendo del plazo del fondeo.

Muchas veces es una estrategia en la mesa conservar cierta posicién propia,
fondeando dependiendo como vea el mercado, si van las tasas a la baja
conserva cierta posicion para beneficio propio, si sucede lo contrario, si las
tasas suben se salen a vender el papel para que no represente un costo para la
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institucion, al subir las tasas te cuesta porque ya tienes en el papel a otra tasa
que comprastes, por lo que si suben las tasas vas a perder si bajan las tasas
vas a ganar. al tener una percepcidn de que las tasas van a subir, sales a
vender todo el papel para no tener un inventario de papel, si las tasas van a
bajar tiendes a comprar mas papel o conservario.”

Lic, Alejandro Espinoza Lozano

“El fondeo es cuandc se compra un Instrumento, un Bono o Pagare Bancario a
cierto periodo, este papel se coloca entre el publico inversionista, y en lugar de
penerta en el primer periodo dicho, se empieza a fondear al papel, por lo que se
pone reporto al instrumento, en ese nuevo periodo se va a tener una tasa de
retorno regresando el papel a una tasa, con lo que se obtiene una posicidn de
riesgo, esta es que en lugar de ponerio en reporto se pone al papel en directo,
esto significa que si ocurre una alza en las tasas y como lo tengo en directo el
papel se vence hasta el pericdo establecido, a diferencia del reporto en el cual
el papel si puede venderse antes de que se venza el mismo, no es una medida
de seguridad, ya que para la Mesa de Dinero no hay tal, sinoc que se debe de
tomar muy en cuenta al riesgo, también el riesgo de que el Banco no te pague
el Papel, o que tu como Banco también no puedas pagar, y tomar muy en
cuenta a fa informacion.”

4) ¢ Su posicion es propia o depende de México?

Lic. Luis Horacio Lépez Vargas

“Nuestra posicion es totalmente coordenada con la Ciudad de México, el perfil
del grupo no nos permite mantener riesgos divididos, 0 atomizados en cada
una de las sucursales entonces se concentra toda la posicién def area de
trading en México y nuestra area de distribucién y venta de mercado, entonces
salimos solamente a vender nuestros instrumento, por lo que no tenemos
posicion propia.”

Lic. Rodrigo Zubiria De Liano
“Nuestra posicién depende totaimente de México.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“Todo se notifica en México, y en la oficina de México se notifica al piso de
Remates todao es directo, y bajo una manera, el espacio fisico designado por la
CNBV que es el piso de Remates y bajo su reglamenta y su ordenamiento,
cualquier operacidn que se haga pasa electrénicamente a México y de México
al piso, y en INDEVAL quedan depositados los instrumentas que el cliente
adquirié.”

Lic. Alejandro Espinoza Lozano

“Las operaciones que se realizan en las Mesas de Dinero, deben de reportarse
en la Ciudad de México, via Banco de México, para después reportarse a
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Indeval, hace 5 anos hubo un proyecto de abrir una oficina de Indeval en
Monterrey, pero por la misma privatizacion de ta banca no se llevo a cabo, y los
costos de operacién fueron muy altos.

Las operaciones se realizan por medio del Sistema Sentra de Infosel, pueden
hacer operaciones aqui en Monterrey via sistema. Existe una sola cuenta en la
que se realizan todas las operaciones pasivas como activas, al final del dia se
sabe que es lo que se debe, se tiene hasta el dia siguiente hasta antes de las 8
de la mafiana para reportar algiin movimiento que falte.”

5) ¢ Que estrategias siguen a la alza o a [a baja?

Lic. Luis Horacio Lépez Vargas

“Cuando un mercado va a la alza tratamos de tomar dinero de mas, y
obviamente enviarlo a niveles mas alto, y cuando va a la baja tratamos de
comprar papel para obviamente captar por abajo de nuestra tasa activa que fue
la inversién que tuvimos.”

Lic. Rodrigo Zubiria De Llano

“Si la mesa esta considerando gue si las tasas van a subir las casas se quedan
liquidos hasta que ellos consideran que las tasas llegaron a un punto en donde
se van a quedar entonces la Casa de Bolsa podra hacerse compromisos con
plazos mas largos.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“A la alza vendes todo el papel y a la baja compras papel 0 mantienes el papel,
porque la tendencia de baja sabes que tienes un papel que paga mas alto, y si
va a subir me deshago del papel porque voy a comprar papel de mejor tasa y
rendimiento.”

6) ¢ Que acciones utilizan para hacerle frente al riesgo?

Lic. Luis Horacio Ldpez Vargas

“El riesgo de financiamiento el cual involucra el riesgo de que la persona que le
otorgamos el financiamiento no nos pague.

Segin el Mercado de Dinero hay tres tipos de riesgos: el Riesgo Emisor,
Riesgo Plazo, Riesgo Contrapago, estos tres tipos de riesgo significa que
estamos en un entorno muy volatil, tomamos los riesgos en forma conjunta, se
toma en forma medida o de medicion.”

Lic. Juan Manuel Cavazos Borobia

“La mejor manera es diversificar los plazos y los papeles, primero que nada
tomar papeles que tenga cierta garantia como los Papeles gubernamentales, el
Papel Bancario de tu misma Institucion o el papel que tenga una calificacion
aceptab!e sin riesgo, esto significa diversificar que quiere decir tener papei a la
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vista, papel a una semana o papel a cierto plazo, entonces tu vas a hacer un
juego dependiendo de como percibas como viene el mercado el porcentaje en
cada uno de los plazos de esa manera de acuerdo con la volatilidad de las
tasas, de un lado estas cubierto, y de otro no, pero el sentido es de que
promedies un nivel que suavice el impacto de riesgo.

Mantener una diversificacion de instrumentos y de plazos, ya que si cambia la
tendencia se puede hacer un movimiento para la parte que no esta cubierta, y
la otra mantenerla y no estar totalmente de un lado, ni del otro el chiste es
diversificar.”

7) Explicar el Dinero en Corto y en Largo

Lic. Rodrigo Zubiria De Llano

“El cliente ofrece un efectivo, la Casa De Bolsa pasa un recibo de efectivo
haces tu compra a una Sociedad de Inversién si el cliente no tiene liquidez en
cperacion, el cliente se queda en corto, en largo un cliente te pide que le
expides un cheque para que lo metas en una Sociedad de Inversién, después a
ti se te pasa sacar ese cheque, tu dinero se queda en largo y se queda sin
invertir.”

Lic. Luis Horacio Lopez Vargas

“Anteriormente existia el dinero en corto sin tener el dinero tu podias comprar
por medio de un préstamo, por medio de la Casa de Bolsa a través de una
Institucién Bancaria aunque esta prohibido por la ley, y el largo es cuando un
dinero se quedo sin invertir.

En corto es que puedes invertir de mas y quedar con un saldo deudor, siempre
la Casa de Bolsa trata de cuidar que no tengas saldos cortos, que no inviertas
de mas para que no tengas saldos negativos, al saldo negativo se le aplica un
castigo de tres veces la tasa de rendimiento que debid de haber recibido, esto
se debe a que la CNBV aplica sanciones por utilizar dinero en corto, ya que el
cliente no tenia el dinero suficiente para esa operacion, o pudo también haber
sido un error de la Casa de Bolsa.”

Lic. Daniel Gonzalez Martinez

“Los problemas que se presentan con los clientes es que en un determinado
momento el cliente no te depositara a tiempo el dinero de la operacién que se
esta efectuando, puede ser, que no le llego la cantidad de dinero esperada, la
cuenta concentradora no pudo accesarla, o por motivos del mismo Sistema
Financiero que falle, esto nos llevaria a un problema, necesitamos cubrirlos, es
decir si yo ya compre papel, y a la mera hora no me da el dinero, hay dos
opciones, devolver el papel al mercado o buscar dinera fresco del mercado,
asignandote ese papel a ti, con la inteligencia de que sacas ese papel mafiana,
a la venta, y como no me pago el cliente se queda en posicion corta, la cual
esta muy castigada y prohibida actualmente. Esto genera un problema en el
Mercado de Dinero.
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Otra cuestion es el dinero en largo, que es cuando el cliente sale perjudicado,
ya que no dio instrucciones de que hacer con el dinero. Cuando tenga dinero
del cliente y no te dio instrucciones, tu tienes que invertirlo segun la ley en un
instrumento libre de riesgo y cuando tu tengas un deposito del cliente.”

8) ¢ Cual es la formula que utilizan para fondear diferentes papeles y
asi dar una tasa, o utilizan una tasa ponderada para todos los
papeles?

Lic. Luis Garza Salinas

“Como se maneje ya es estrategia de cada Mesa de Dinero, se puede manejar
una mezcla promedio en los diferentes papeles, en nuestro caso, manejan una
tasa para papel Gubernamental, otra para Papel Bancario y para la masa total
utilizan una tasa promedio para todos 0s papeles, en el caso de un papel que
tenga ciertas cualidades utilizan una tasa que tenga igual ciertas cualidades,
manejan una tasa promedio de tasas y plazos en base a tasas equivalentes.”

Lic. l.uis Horacio Lopez Vargas

“La forma de fondear, depende del instrumento del que se trate, existen
diferentes instrumentos que habiamos comentado, obviamente se maneja de
distinta manera, y son también distintos Mercados, generalmente los mas
comunes son los Mercados de Valores Gubernamentales a tasa de descuento
comao es el Cete utiliza la misma formula para un Papel Bancario pero existen
instrumentos que son con cupdn, ese tipo de instrumento se fondea de
diferente manera que los de descuento, entonces son diferentes mercados, y
diferente forma de administrar cada uno de los titulos.

Cuando tu manejas una mezcla de instrumentos tienes que tomar en cuenta el
plazo promedio ponderado y la tasa de promedio ponderado, que te generen
todos los instrumentos, en nuestra area, los papeles o clientes. Los clientes nos
solicita el papel especificamente a un determinado plazo, a una determinada
tasa y en una sola emisidn, o pueden ser dos que venzan el mismo dia. Este
tipo de papeles no los mezclamos con otros para ofrecer una mezcla, es
generalmente una asignacion especifica para cada cliente, no ncs vemos en la
necesidad de poder estar mejorando una mezcla de instrumentos para estar
ofreciendolo al cliente.

9) ¢Cual es el papel administrativo para reportar los papeles al
INDEVAL?. Y explique el movimiento de los papeles ante la
autoridad (Movimiento diario de los papeles).

Lic. Daniel Gonzalez Martinez

“La respuesta se dividiria en varias partes, primero el procedimiento
administrativo por parte interna de la Casa de Bolsa. La Mesa de Dinero es uno
de los instrumentos mas socorridos en el mercado, sobre todo en esta época
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actual, donde |la Boisa de Valores, y el Mercado de Capitales, opera muy poco,
se ha caido la bofsa en un 3, 4 y 6%, que es una crisis pero el volumen de
operaciéon no es muy alto, para que se mida realmente el efecto de una caida
en la Bolsa tiene que darse una operacion directa entre la caida del precio
promedio y la cantidad de volumen.

Ese no volumen del Mercado de Capitales, nos lleva a que la gente tienen que
mover el dinero, la gente no se puede esperar a ver que sucede, entonces la
gente empieza a canalizar sus recursos a otros mercados.

Los Mercados para ese nivel de inversion para poder operar en el Mercado de
Capitales, se van a un porcentaje alto en el mismo. Para poder liegar a que esa
Mesa de Dinero, tenga un papel que le permita ofrecerle al cliente una
alternativa de inversidn, pues requiere varios procesos, uno de ellos es
conseguir el papel en el mercado abierto, de diferente tipe como el
Gubernamental, Bancario y Privado y que de alguna manera estos vienen a ser
una especie de tianguis.

Esto quiere decir que lo compramos en el Mercado Secundatic, nosotros como
Casa de Bolsa salimos a comprar papel, para luego revenderlo mas adelante,
esa es una de las operaciones mas grandes que se hace en la Casa de Bolsa,
mas tradicional, sin embargo hay Casas de Bolsa que sin ser muy grandes,
también crean papel, por medio de empresas que asesoramos, para que
generen papel, den un producto para el Mercado de Dinero, €l papel que mas
socorrimos es el Papel Comercial.

Nosotros tenemos lo que muchas Casas de Bolsas tienen que es una division
de investigacion corporativa, en donde ya sea a raiz de una propuesta nuestra,
conociendo X o Y empresas, que sabemos que se encuentran muy bien en el
Mercado, o bien a solicitud de las empresas que solicitan financiamiento, que
no lo pueden encontrar con los Bancos o con las demas Instituciones
Financieras, |0 que hacemos es una analisis profundo que nos lleva a que si se
debe emitir el papel, a conveniencia del cliente, o una deuda para la empresa.
Entonces tenemos una doble funcién, por un lado asesorarlo en la emisién de
ese Papel Comercial, para ello, deben tener las garantias, sobre todo que sea
un proyecto viable,

No tanto que tenga con que pagar, sino el dinero que se le vaya a conseguir
sea productivo, porque eso es lo que mueve muchas veces al Cliente
Inversionista a comprar determinado papel.

Si la empresa es muy grande e importante y tiene muchos activos con que
respaldarse, pero no tiene un proyecto realmente interesante, se va a dificultar
la colocacion de ese papel. Entonces cuando la empresa requieren muy poco
dinero nosotros cubrimos las dos areas de la emision y colocacion del papel, ya
que en nuestro sistema, tenemos una serie de clientes, Inversionistas
Institucionales, las cuales son empresas, instituciones y hasta personas fisicas
que tienen cantidad de dinero fal que son habidos de inversién, por eso muchas
veces ellos tienen que malbaratar su dinero por querer tener su dinero
invertido, y lo que hacen es una especie de Portafolio de Inversidn, para evitar
las catastrofes que tenemos en nuestro pais. '
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Un caso muy sonado fue el de CEMEX hace 10 o 12 anos. CEMEX es un
inversionista institucional muy pesado, tenia una cantidad de efectivo muy altas,
que lo llevaban inclusive a entrar al Mercado de Capitales con sus excedentes
de efectivo, cosa que es prohibida en todas las empresas. Ninguna empresa
debe invertir sus excedentes de efectivo en el Mercado de Capitales, porque
son instrumentos con mucho mayor riesgo que los de la Mesa de Dinero. Sin
embargo CEMEX con todo su efectivo si lo hubiera destinado a la Mesa de
Dinero esta hubiera tronado, hubiera llenado de demasiado dinero en el
Mercado que las tasas se hubieran pulverizado. Para evitar que eso sucediera,
empezaba a detenerse cuando veia que el excedente de efectivo era tal que
empezaba a botar los papeles que habian en el mercado, porque tenia que
comprar lo que fuera con tal de invertir, gran parte de ese dinero lo dirigié al
Mercado de Capitales, afortunadamente esto ocurrié en periodos muy cortos,
esto lo hizo para prepararse para la compra de grandes Companias
Cementeras en Venezuela, Espafia. Y eso hizo que la Bolsa que estaba
creciendo su ahorro hizo que se canalizara hacia una inversion directa y esto
elimino el problema.

Este es un ejemplo de como debemos crear instrumentos en el Mercado de
Dinero, que venga a satisfacer nuestras necesidades en el medio, ya no somas
una Bolsa que apera exclusivamente en el pais. Ahora operamos con mucha
mas confianza, una de esas areas es el Mercado de Dinero, claro hay algunos
instrumentos donde pueden invertir también los extranjeros, pero nuestra
tabulacion esta liberalizada. para satisfacer nosotros la demanda a nivel local,
regional, aqui en la Zona Norte la Casa de Bolsa ARKA, es la que maneja mas
Papel Comercial, mueve seglin datos del INDEVAL, de todas las Bolsas de
este tamango. Este medio ha originado que se cree una infraestructura
suficiente para atraer necesidades mas grandes que nuestro capital. Como lo
hacemas internamente se realiza mediante analisis la preparacion del papel
que se va a emitir y nos apoyamos con las demas Casas de Bolsa a través de
lo que llamamos Sindicatos,

Sindicatos es la distribucién de la emision de los instrumentos a través de las
Casas de Bolsa, compartiendo con ellos el riesgo de colocacién, el rendimiento
y la ganancia por el instrumento, nosotros llevamos una ganancia por realizar et
analisis, asesoria de la emisién del titulo. Una vez que hemos determinado,
apoyar a la empresa en ese sentido, que le conviene, y ademas es negocio
para l|la Casa de Bolsa, entonces preparamos fla documentacion
correspandiente para entregar a las autoridades.

Una de las principales autoridades es el INDEVAL, esta a su vez realiza un
andlisis juridico no técnico, como ellos estadn encargados de la custodia de esos
documentos se encargaran de la validacion de los documentos previa, la
empresa que tenga sus elementos juridicos y comprobados. Una vez que
INDEVAL aprueba la parte juridica de la operacion que requerimos
proporcionar esa informacion a la Bolsa Mexicana de Valores y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. Nosotros de esta manera lliegamos a la
emision de papeles de la Bolsa Mexicana de Valores ellos a su vez hacen un
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analisis técnico de la viabilidad de proyecto checan que ese papel venga sano,
libre de vicios.

Por otro lado las Calificadora de Valores, nos auxilian y apoyan al ejercer su
funcion de calificar estos instrumentos para asi nosotros tener un aval moral, de
una institucion interna de nosotros que esta avalando que el papel esta
respaldado o no. Depende mucho también de la Calificadora de Valores que
coloquemos en forma rapida los papeles.

También internamente participan las Casas de Bolsa dentro de los Sindicatos,
para la emision del papel no ia realizamos nosotros, sino la realizan otras
Casas de Bolsa, por lo que nosotros podriamos decir que compartimos el pastel
en el Mercado. Hay ocasiones que ni siquiera participamos en el grupo de
Sindicatos, pero indirectamente nos asociamos con otras Casas de Bolsa
medianas o pequefas que si le haya tocado el pastel y que sienta mucha
responsabilidad por el mismo, entonces lo que es hacer un convenio invitando
a otros adicional donde entramos nosotros. Posteriormente el Mercado
Secundario donde participamos abiertamente todas las Casas de Bolsa.

Después sigue las operaciones con el INDEVAL.

Para realizar estas operaciones, tenemos que reportarla inmediatamente al
INDEVAL de acuerdo con la legislacion del mercado bursatil, proporcionarle
informacion trimestral cuando el papel es de largo plazo. Una de las ventajas
de ese tipo de operacion es que debemos de tener sistemas de informacién
sofisticados, porque no es nada mas entregar estados financieros en forma
interna, debemos de dar una presentacion predefinida por el INDEVAL, la
informacién es juiciosa, la cual nos permite dar una analisis profundo de la
empresa y muy rapido, de manera tal que este tipo de presentacion se debe a
la experiencia que el mismo INDEVAL ha generado, y que ha permitido vigilar
dentro de los estados dentro de la empresa siga manteniendo los niveles de
seguridad que tenia.

Por otro lado, debemos mantener enterada a la CNBV, todos los tipos de
papeles que manejamos, esto para ponerse como un indicador de riesgo que
se esta corriendo como institucion. Se informaba esto antes con fines de
vigilancia y de control, actualmente también, pero con fines de capitalizar a la
empresa en funcion del riesgo que generamos, es decir entre mas riesgo
debemos de respaldar esas operaciones con dinero propio que tenemos en
nuestro capital, Idgicamente a nadie le gusta estar metiéndole dinero al capital,
gue esto significara a la larga que ese dinero que se invierte va a dar un
rendimiento, que no va a ser grande, porque estamos invirtiendo mas en la
empresa y no en el negocio.

Adicionalmente, nosotros estamos obligados a presentar la informacion estar
haciendo las aportaciones para proteger las operaciones.”
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10)¢ Cual es la dinamica que se sigue con los clientes?

Lic. Daniel Gonzéalez Martinez

“Bueno logicamente se ofrece la variedad de instrumentos que hay en el
Mercado de Oinero, y nuestra ganancia estriba no en la comisién que se tenga,
sino en el diferencial de tasas.

Actualmente es muy competido, por lo que los margenes de ganancia son muy
pequerios, nosotros tenemos dos alternativas para ganar: Uno manejar papeles
de largo plazo para que eso nos ayude en las tasas de interés para cuando se
caigan o bien estar manejando volumenes muy altos de operacion.
Desgraciadamente en esta ¢poca,; en donde se supone que debe haber mucho
volumen, porque en el Mercado de Capitales no hay operaciones se tiene
competencia desleal de parte de los Mercados Extranjeros, porque desieal,
porque no tenemos la capacidad de otros paises, como nuestro vecino Estados
Unidos, para mover los instrumentos como quisiéramaos.

Actualmente se desarrolla el Mercado de Derivados, sin embargo en nuestro
pais, este mercado se esta resistiendo ya que no se puede operar reaimente en
el. La gente que esta operando no esta capacitado, eso nos lleva a buscar
estrategias de adquisicibn de papel, buscando una ventaja mas grandes en
diferencial de precios no siempre se logra y a veces se sufre por colocar un
papel que compramos relativamente caro. No siempre la Casa de Bolsa gana a
veces se pierde con un papel especial, ya se ha tenido la experiencia critica en
este mercado con los Bonos Carreteros, igual con los Instrumentos
Gubernamentales los cuales eran usados para contrarrestar la inflacién. La
experiencia que nos queda es que debemos ser cautelosos con los papeles
que manejamos, aun cuando l0os manejamos en directo, aunque no tengamos
responsabilidad jurfdica, tenemos una responsabilidad moral con el cliente.
Nosotros creamos Yy ofrecemos instrumentos a la medida de acuerdo a las
necesidades de los clientes, buscamos en el Mercado el instrumento que se
adecue al cliente.

Nuestro negocio es no quedarnes muche tiempo con el instrumento, siempre
estar negociandolo con los clientes.”

11)¢ Se pueden fondear todos los papeles?

C.P. Fernando Cuellar Lozano

"Los que se fondea basicamente son los Gubernamentales en ese caso los
Pagares Bancarios, los Bondes, cualquier instrumento del Gobierno Federal es
fondeable, los que son como Papel Comercial, Obligaciones, son al
vencimiento porque no sabes si al final de la linea e! emisor te va a cubrir o no,
la deuda final del papel, si tiene una garantia quirografaria o hipotecaria, el
caso del Papel Comercial si tiene el nombre del emisor, con ellos te vas al
vencimiento.
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Totalmente tu sabes si corres el riesgo de tener una sobretasa mas alta porque
es la ventaja que se tiene. Si te vas al vencimiento se llega a tener hasta 3 0 4
puntos de mas ventaja que si te vas al fondeo normal.

El Cete es la base, lo puedes fondear pero su tasa esta castigada, obviamente
su riesgo es muy bajo, debido a que el emisor es de alta calidad, es deuda
publica y una tasa moderada.

Una ventaja de los Gubernamentales es que no pagan impuestos, los
Bancarios y el Papel Comercial si, cabe mencionar que hay instrumentos que
son mezcla de estos 3 y si pagan.”
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