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OBJETIVO 

El objetivo de i:ste curso de Seminario es: Crear un manual que describa las características y el 

funcionamiento de los instrumentos gubcrnamcncales de inversión como auxiliar en la toma de 

decisiories de administradores y person~ relacionadas con áreas financieras para la excelente 

. elnbornción de pana folios de inversión y la obtención del máximo rendimiento de los flujos dLc;ponibles 

de la empresa. 
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INTRODUCCION 

Recienteme~te se ha visto la irilport~c_ia que h3 r:omado el .mérca~ de dinero en lo que se refiere 

a los insí:rumentos gu~~namemal~ ~r las v'emajns ~Ue ofr~~rl: · 

Mayor seguridad ni~~ e~ltidos y respaldado5 con ~l gobÍem~fod~ral. 

Flexibilidad en las o¡:iera~ió~es. : 

Facilidad para reportarlos. 

Liquidez rotal en cualquiera de todos los instrumentos. 

Diversidad de característicrn; en cada uno de ellos. 

- Rendimiento en tasa'i reales positiv¡,IS, 

Razones que fomentan al ahorro m1cional como extranjero en un ambicme de confianza. toral en 

el país. 

El mercado de c..linero ofrece diversas posibilidades parn invenir en él, a rravés de los diversos 

instrumentos bancarios o gubernamenralcs en sus distintos plazos, dependiendo de los itwersionisms. 

Precisamente traro de mostrar un panorama sobre los instrumenros gubernamenrnles y el gran 

impacto que h<1n causado a través de sus caracteriSticas enfocado a las personas ramo físicas como 

morn.les, Ja.o:¡ cuales han incrementado su capitíll en forma considerable. 

El Sistema Financif!ro Mexicano, ·a través del tiempo, ha sufrido transformaciones antes de llegar 

al que cenemos y por el cual estamos regidos acrualmente, ofreciendo seguridad y confianza al 
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inversionista, protegiéndolo contra posibles malos manejos de sus recursos. Así entre lns emid1de.c; 

mas importantes figuran: 

Secretaría de Haciend1 y Crédito Públicó 

Banco de MéxicO 

Comisión Nacional de Valores 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa 

Bols..1 Mexicana de Valores 

INDEVAL 

- IMMEC. 

En los años de 1986 y l 987 en los cuales el mundo financiero ha tenido un gran cambio, 

presentando" una gama imporranre de instrumentos para el inversionista, y es aquí donde cabe 

mencionar que ha habido un auge de instrumentos, después del CETE, nace el bonde en 1986 junco 

con el PAGAFE después de añu y medio nacen los re.sobones y los njustahonos, éstos últimos con 

una modalidad toc-almcnte diferente de O(X!rm:iún; ocupando un alto nivel operativo. 

Para que b>to.st: lograra fui;: muy importante toda la intOrmación que se brindó al público en general 

por pnrre de la S.H.C.P., Banco de México y la Asociación Mexicana de Casas de Bolsíl. 

Los tipos de \'alares, son diferentes inc;rrumenros de inversión dentro dd mercado de dinero, 

adaptandose de acuerdo n las expecmrivas de cada persona o empresa, en lo que se refiere al plazo, 

moneda nacional o excranjern~ 
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PAGAFES.- So~ a i:c;rro.y mediano plaz~ \'en do!~; .. al cipo de cambio5omrolado 

SONDES . .;.· A rriedfai'\o y'largo-pla:o Con-el beneficio eXtra de una sobrerasa y .es en 

moneda nacional. 

TESOBONOS .• Emitidos a corto y mediano plazo en dolares al cipo de cambio libre. 

A]USTABONOS.- A largo plazo con una tasa real sobre la inflación y es en moneda 

nacional. 

En el mercado de dinero se distinguen 2 segmenros: 

El que está conformado por los inversionistas mayoritarios (personas morales) y que oper;;m a trav~ 

de las casas de bolsa y de la Bo~ Mexicana de Valores, por una parte¡ así como el constitufdo por 

los inversionistas minoritarios (personas físicas) quienes participan en el mercado normalmeme a 

través de las sociedades de inversión, aún cu:mdo también pueden hacerlo p::ir la'l casas de 00\sa. 

La participación principal del preseme trabajo de investigación consiste en ofrecer a ambos tipos 

de inversionistas o usuarios del servicio del mercado un manual para la evalualctón de alternativa de 

inversión recurriendo a las instrumentos gubemamemales. 

Desde luego el manual también describe la forma ma'> adecuada para la administración productiva 

de las inversiones realizadas canto por personas morales como personas ílSicas. 
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l.· Planteamiento del problema. 

El problema que se obser'va ~ -~1-~ecb:~-d~'q~~ 'tas·~-~P,re~aS¡ en·~~ te~re~Ías~ d~n-vuelven en 

un entorno, de la alta comPleji~d¡ ·1~ q~t/oc~ib~:u:M·:··actuEiliza~ión·nécesaria en todos los 
~- ., . : -- . - " -· ' , ;:; . - .. 

instrumentos de inve_~s~ó~, _e:~~~¡'~·-_1_~-~~~ri.i~tii~~~~~i-~~ _r~l~~ de esta actualización se puede 

reflejar ~n decisiones errónenÚjin~;;ii;ty~~~J:~cSi~cia el resultado de i; inversión no será el 

óptimo para la empresai i,o~ ¡~·~~e· es:~~es·a~io ~l 'diSeñO de- escraregias donde se comempten tas 
'.' - '·. ;:.-.· .·, 

condiciones de l~:econon:irá _~acicí~~l;' a~·nad~ áÍ-~rfecco'conocimiento de los inscrumencos y con 

ésto la mejor selecci6n de cada ·instrumento para invertir en él. 

2 •• Hipótesis. 

Existe entre los tesoreros <le las empresas un dCsconocimiemo de los nuevos instrumencos de 

inversión¡ lo que ocasiona una resiscencia para invenir en ellos. 

J .... Fuentes dc. lnfonnacíón. 

Se llevará a cnho una invescigación c.locumemal y arrn de campo. 

Para la investigación documental se recurren a fucnres bibliográficas para delimirar el marco de 

referencia del rema y dar el soporte teórico necesario. 

La investigación de campo se d~arrollará en la tesorería de una empresa por un lado y por Otro 

en una casa de bolsa; la fuente de información .c;erti la mesa de dinero. 
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4 ... Detenninación del universo. 

Para el desarrollo de la invt:Stiga.ción de campo se ~?mará ~amo ,ú~i~er~ la. mcisa 'de ~inc~o de 

Finamex Casa de Bolsa¡ para la cuestión de corizllción de ~:¡~~~~a .·~~:.d·i~,~e·n.~~~- pl~zOO y en loS 

distintos instrumentos. 

S.- Recolección de. Datos. 

El instrumento de recolección de datos sera: 

Por observación directa 

- Por entrevista 

6.- Interpretación de resultados. 

DespUés de obtenidos los daros se comparan entre la mesa y la tesorería. 

7 ... Conclusiones Finales. 

Se plantea Je manera clara, pr~isa y objetiva las observaciones relevames y recomt:ndaciones; 

resultado de éste seminario¡ de tal manera que se compruebe la hipótesis planteada. 
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CAPITULO!. 
ORGANISMOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES 

1.1 Regulacion, Vigilancia Fomento 

l. l. l Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

De las actividades relacionadas con el mercado de valores que se señalan dentro del Reglamento 

de la SHCP csrJ\n lns siguientes: 

Otorga y revoca concesiones para el ejercicio de la B:mcn y Crédito¡ para la constitución y 

operación de instituciones de Seguros y Fianz..'lS,sociedndes de inversión y bolsas de valores; así como 

las autorizaciones y concesiones relativas a la Col)Stitución de Grupos Financieros y Bancos Múltiples. 

La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la SHCP con respecto a las bolsas de Valores las 

siguientes Facultades: 1 

Autorizar la realización de opemcion~c; disrin~ a las que la lt:y señala expresamente a 

las bolsas de valores, por considerarlas análogac; o conexas a las que le son propias. 

Otorgar dL'>Crcsionalmcntc, com:csión para la operación de bolsas de valores. 

Aprobar el acta consri.tutiva y estatutos así como modificaciones a ambos; con dicha 

aprobación se podrán inscribir en d Registro Público de Comercio, sin necesidad de 

mandamiento judicial. 

Comlsl6n Nadow.I de Valorn, Ley del Mtm.do ff Valon11 pá¡. 14. 
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Señalar las operaciones que sin ser concertadas en OOJsa, deban considerarse como 

realizadas por los socios de la misma, en excepción a la prohibición general 
0

de que éscos 

no operen fuera de bolsa, valores inscritos en ella. 

Revocar la concesión a la bolsa de valores, en caEo de que- exiscan irregul~dades que 

hayan dado lugar a la intervención de la Comisión Nacional de Valores y que no se 

hayan subsanado¡ y de liquidación o disoiució~ de las, bo!Sas de valores. 

·Lo amerior, previa audiencia de parte y oyendo a la Comisi~~ B~Ci~ri.a1 ~~-,V~lorCs. 

Aprobar el arancel de las bolsas de valores, oyendo a la Comisión.Nacional de Valores. 

Po¡ otra parte, la Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la SHCP con respecto a los agentes 

y casas de bolsa las siguientes facultaldes. 

Autorizar a personas disrinras a las sujetas de la ley; las expresiones "Agen~es de 

Valores", "Casns de Bolsa", "Bolsa de Valores'' u otras semejantes, siempre que no 

realicen operaciones de inrermcdiación en el mercado de valores. 

Señalar las actividades que se consideran como incomparibles L'.On intermediarios de 

valores persoria física, y cuya realización impedirá el otorgnmiemo de inscripción en el 

Regisrro Nacio.nal de Valores e Imerme<liaric.X:i. 

Autorizar, mediante dis[X1Siciones de carácter gt:neral, actividades análogas o cornple~ 

mentarias a las que expresamente setínla la ley para los agentes de valores personas 

mornles. 
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. . 

Señalar, mediante dis~iciones de caracter gener~i, ~Os tft~l.oS ~~ crédi~·~ con los que 

podrán operar l~ agentés de_ valores_ ei:i, cuya·:~a{>it~l .P~~t~~i~ un·a institución· de 

crédito. 

C.Onocer y resolver las inconfor~dacÍeS.que. lÓs suJet~ .. d~-:1;· l~~: ~~~~~,:~~.-~~l~4 de 

tos procedimientos de ins~ción y v_ii;nancia;· inte·rv~Ocióri"rsüs~nSióñ:Y. caUC:eta-CióO-· 
de autorizaciones y re~istr~, que haya e~~~~~~~~:~: ~·~i8Ü-~~:~;g~~I~~~ ~~~~~~. -. . . .. . '" ' . . ' ., '. . --'~ . ' . . ' -.·, ,', '. - -; 

Así mismo se establece que las inconformÍdades en-con~r~-_de·~~t~do.~~--~~~ -~;Ce~· Í~·propla 
Secretaría podrán ser presentadas ante la misma. 

l.l .2.- Banco de México 

En su car:kter <le Banco Cenrrnl 1 y a las disposiciones que tipifica la Ley del Mercado de Va!Ores 

sctlalnndo lns faculrndes de este organismo en relación al mercado de valores, se encuentran entre 

las mas imporrnmes las siguientes: 

Comprar y vender certifkndosde la T t::sorerín. de la Federación, obligaciones o bonos del Gobierno 

Federal, PAGAFES, TESOBONOS, AJUST ABONOS, Títulos o valores necesarios a su objero y 

efectuar reporroo con los mismos. 

Así mismo determina las intervenciones que haya de hacer el Banco en el Mt::rcado de Vnlores por 

compra y venrn, fijando la clase de valores, la cuantía de las operaciones, los prt::cios y los márgenes 

de las operaciones. 
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Respecco'n la Ley del Merctido de Vrilorcs éSca.seña\a'algunós llicíéulOs en los cuale5"se indica la 

participación del Banco de México en la actividad del Mercad~; un~ dii l~ ~~ Ín1~rtantes so;..:2 ., 

LJ:>s ngences é.le valores que tengan el carácter de sOc.ie~des ari6ni.m35 sólo podrán 

realizar las actividades siguientes: 

+ Recibir préstamos o crédicos de Instituciones de Crédito o de Organismos Oficiales de 

apoyo al Mercado de Valores, para la realización de las actividades que les sean propia e;. 

+ Conceder présmmos o créditos para la adquisición de valores con garantía en éstos. 

1.1.3.· QimisiÓn Nacional de Valores 

Este organismo se puede definir en bac;e a la Ley del Mercado de Valores y a sus propiasdisposiciom:s 

reglamenturias, como el regulndor y promocor dt:l Mercado de Vnlores y de la vigilancia debida de los 

ordenamientos legales. 

Encre sus Funciones cstán:3 

La propia legislación indica que las funciones de la Comisión Nacional de Valoresconsisren cambién 

en: 

- lru;pección y vigilancia del funcionamiento de los Agenres y Bolsas de Va\ort:S. 

Con1ls.'6n N•donaldeValores pA~ 2J 

Comblón fll•donal de Valores pó&. 31 
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·. -~ --· . -. . . 
Inspeccl~.:>na v_"4Iil~a l~ enl:isóres dC ~aiore;'iriscritos en_'et R.egis-~-ro N11Ci6~al de. Valores 

e In~ermedia~iOS;-·~16·' r~~:ctá·:~\~ ~bjig~~¡~ri~ q'~~- i'~p6~e la LC}r_'del'.~~~c3do de 
- -· ·--·· ·-·' ·-'"""" ::· ·' -- .. 

Valores. ·;:" .. ' 

:O:~ : 

Investiga aéros·qu~-h~a~-S~PQ.ne~ (~· ej~cu~·~¿~·~~e~-C?~-~iÍ~~~tj,eS'.yiotái'.ór_iBs de eSta ley, 

puclie~do al efuctO·~rd~~r v~i~as-de: l~i;~ciÓO ~-l~--~iesG~t~-~~po~nhlcs. 
,-;~::·/-. ··:,~.;-' .·. -
,. -~·: - _,_, -, .,, .. 

Diera rriedid~ de ca rae ter genera. pai~ ~~C¡bi.{n~· 1~-ej~éUciÓ~-d~ Operaciones violara~ 

rias de esta ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspección a los presunros 

responsables. 

Dicta disposiciones de carácter gem:ral para la canali:zación obligatoria por bolsa, de las 

opernciones con títulos inscritos en ésta1 que efectúen los agentes de valores. 

Ordena la suspensióL1 de las cotizaciones de valores cuando en su mercado existan 

condiciones dt:sordenadas o se efectúen opemcioncs no conformes con los_sanOs usos 

y prácticas bucsátilt:!s. 

Interviene administrativamente a los agences y Bolsas dt:! Valores con objeto de 

suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan en p;:ligro su solvencia, 

estabilidad o liquidez o aquellas vio\arorias de la Ley dd Mercado de Valores y sus 

disposiciones reglarnenmrias. 

Ordena la suspensión de operaciones e interviene adminisrrarivamenct: a las personns 

o empresas que sin la aurorizm. íón correspondientes realicen operaciones d~ intcrmc# 

diación en el Mercado de Valores o efectuan opernciones de oferta pública respecto 

de valores no inscritos en e!Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 
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Inspecciona y vigila el funcionamiento del Instituto para el depósito de valores. así como 

autoriza y vigila sistemas de compensación e información cCntralizada y o"tros mecanis~ 

mos tendiences a facilitar el trámite de operaciones o perfeccionar el mercado. 

Dicta las disposiciones generales a las que deberán ajuscarse los agentes, personas 

morales y las Bolsas de Valores en la aplicación de su capital pagado y reservas de c3pital. 

1.2 Organismos de Apoyo al Mercado de Valores 

1.2. l Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL, S.A. DE C.V.) 

El 28 de nbril de l978, se eren por decreto el lnsriruro para el Depósito de Valores, publicado por 

el Diario Oficial el 12 de mayo del mismo año, como un organismo con personalidad jurídica y 

patrimonio propios. 

Objetivos. 

El objetivo principal del Instituto para el Depósito de Valores es prestar un servicio público para 

satisfacer necesid'ldes de interés genera! relacionadas con la guarda, admini.c;m1ci6n, compensación, 

liquidación y rransferencia de valores. 

Principales Funciones: 

l. Ser depositario de las acciones, obligaciones y demás tículos de Crédito qL1e se emirnn en serie o 

en masa; de agentes de valores, personas mornlcs, de inscicuciones de crédito, de seguros y <le 

fianzas y de socie<la<les de inversión. 

2. El lnsrituro también puede recibir tírulos o documentos <liscinto.s a los indicados, cuando lo 

establezcan otras leyes o sean señalados por la SHCP. 
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3. Administrar los valores qUe se le ~ntregucn para su depósito. 

'· . « ·-· . • 

4. Prestar ·servicio d~. jrai'5.~.~eL1C:ia, ·~orílpetisaciÓn y .liqUidaci~n sorn:e opera~iones que se realiéen 

6. Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, loo libras de Re~tr~ de-~iO".~es Nof!lin~tivas y 

.reallzar las inscripciones correspondientes. 

7. Dar fé de los actos que realice el ejercicio de las funciones a su cargo. 

1.2.2 .• Academia de Derecho Bursatil. 

Nace el 28 de julio de 19791 y agrupa a destacados licenciados en D!recho Bursatil, que se interesan 

en una rama no estudiada en México del Derecho Mercantil. 

La academia tiene como objetivo el estudio, la divulgación y la invesrignción del Derecho Bursmil 

y ha cobrado importam:ia por la profundidad de sus estudlus, su<i: publicncioi1cs y sus eventos de nito 

nivel técnico. 

1.2.3., Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. 

Creado por la Bolsa Mexicana de Valores en julio de 1980 bajo el nombre de Ac;ociación Mexicana 

de Capaciración Bursatil, tiene como objerivos, desarrollar y difundir el r.:onocirniemo del Mercado 

de Dinero, y en especial del Mercado de Valores¡ promover la. formación de Recursos Humanos 

califica<los en lns actividades del Mercado de Capitales; realizar estudios e invesrigacione..:; sobre el 

mercado y difundir nuevas récnicas bursátiles para ello, patrocina, organiza y promueve cursos, 
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semi~arios, confe~enc!lls, rcu~iones. de estudio; cpncursos y éli~crsos· ev_entos, que tenga por objeto 

el estudio y difu•i6n del Mercadci,d: ~aloies:' i 
.,, ;·~< , : ,\·::· r" 

No tiene carác.~er ·~rióffii~-o}:riUi~~~' de'i~¿~ó-Y-~~tá. f~~h\~d6 Po~--IoS irlregrantes del gremio 

bui-satil: __ :,;,>;' .:;;;· .. :~;: ~:·.·)?: ;y~~: .. :¡·.~'.. ::~::·.), :·. 
?:;~';·.-.-; ... Y.:~·~-:;,.' _._:·~·.:_~;.,:. 

1.2.4.- AsOéia¿i~gM~~¡~~~ ~~&;~¿~ B;;ii;.~;· 

·.~·:::~~~~~f,r:.±:=::=, .... "' .. 
. .. . • ...... ' 

~objetiv~-~~-~a ~iaciót' Mexicana de Casas de Bolsa son: 

Contribuir a mantener la buena imag~n de las C'ls.'15 de Bolsa frente al público en 

geneml. 

Dar el apoyo técnico necesario para lograr la COn591idación administrativa a sus 

agretniadoS. 

Promover un mayor ámbito de operaciones para l:.is Casas de Bolsa. 

Promover un mayor ámbiro de operaciones p.'lrn las casas de OOlsa mediante la 

búsqueda de nuevos insrrumenros, nuevos mercados, nuevas funciones. 

Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de las Casas de Bolsa, así como el 

Mercado de Vnlores. 

Mantener una adecuada comunic<lción entre los miembros <l~ la Asociación y las 

Autoridades C.Omperentes. 

pUg.8 



laAsocia~ión M~xicnna d~-~ de BO~~.ha·~ev~_iad~~o~o un~-~e las orgaóiz~~ióhesdc ffi~yor: 
dinamismo en el. M~rcado d~ Vai6¡.es~ · p~·;a ~1 ·~~i~r c'~~plÍ~i~~i:~ 'd~ SW. f~ncion~-h~ ~o~tit.uido 

e!¡ ~ :/·· 

Comités de Escudio sobr~ 135- materids bursátil¿s, que inr~gl-nd~~ Pc!~:-~~¡x;·r¡;;s:~e: I~ ~as:·d~ ~Isa 
··,'.·.;·'':"' 

proponen. discuten e impl~menran nuevos ínstru~~rit~·· y ,~Cd~Cfu·:¿~ ·ra~O{:d~( d.bsarrollo del 

Mercado de Valores. 

1.3 Olros Organismos Parlicipanles: 

J.3.l.· Bolsa Mexicana de Valores 

Organización: 

La asamblea general de accionistas es la autoridad máxima de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de C.V., esta asamblea elige cada nño al Consejo de Administración de entre los socios de la 

Institución. 

Los accionistas de la Sociedad son los agenres y casas de bolsa1 y son los únicos, por ello mismo o 

a través de represenmntes debidamente autorizados, que pueden realizar operadone;s en el local de 

la institución. 

La autoridad ejecutiva más alta de la bolsa es el director general, quien es responsable ame el 

Consejo de Administmción·del óptimo desarrollo de la institución. 

Funciones de la Bolsa:4 
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Entre los servicios que la BotSa Mexicana· de Valores presta, para el mejor desempeño del 

Inrcrcnmbio de Valores, se cuentaq: 

~c~blecé~· ~-~ñ_te~~'. instal~~~ones y .~écan~~¡;. ~~d~,~i~~ p~_r~ ~~~ l?S ~ge~ces_ y :casas 
dei bolsa efeCtúen -sus opeéaciones. 

- ' ·-. - . . -
- . :" :--- - ~ - ' ; ' . . : . : : . ' 

Supervisión 'y-vigilancia de las operaciones q"ue·rcaliznn'los.soCios por medio del 

reglamento interior de la bolsa, con objero de que se lleven a efecto dentro de los 

lineamientos lebrales establecidos. 

Vigilancia de la conducta profesional de los agentes y operadores de piso, para que se 

rijan conforme a los más altos principios de ética. 

Cuidado de que los valores inscritos en sus registros legales ofrezcan las máximas 

seguridades a los inversionistas. 

Difusión de las cotizaciunes de los valores, precios y condiciones de las operaciones que 

se ejecuten en su seno. 

Divulgación Je las características de los valores inscritos en pizarras, y las caracterrSticas 

de Iris emprC5.'1S emisoras. 

Procurar el dt:Sarrollo del mercado n través de nuevos in.<:rrumenroo o mercados. 

Realizar aquellas actividndes nrn1logas o complementarias a las anteriores, que autorice 

la SHCP, oyendo a la Comisión Nacional de Valores. 

Para la operación de una Bolsa de Vnloresse requiere concesión, la cual será otorgada por la SHCP, 

oyendo In opinión del Bnnco de México y de la Comisión Nacional di:: Valores. 
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Lis Boli>as de ValOres deberán constituirse como Sociedad Anónima de Capiml Variable. 

las Bolsas d~ Valores eSc~n facultadas para suspender In cotización de valores, cuando se 

prod~z~1n condiciones desordenadas. u operaciones no conforines a sanos usos o prácticas de 

mercado~ dando aviso de esta situación el mismo día a la Comisión Nacional de Valores y al emisor. 

La Ley del Mercado de Valores no establece el núnimo o máximo de Bolsas de Valores que pueden 

concesionarse en el país¡ lo único que indica es que no podrá autorizarse el establecimiemo de más 

de una Bolsa en cada plaza. 

Antes del 3ño de 19751 existían en nuestro pa(-; tres bolsas de valores, una en la Ciudad de 

Guadalajara, unn en la Ciudad de Monterrey y otra en la Ciud1d de México. Actualmente existe 

una sola bolsa de val~res denominada Bo·lsa Mexicam1 de Valores, S.A: de C.V.1 que opera en el 

Distrito Federal. 
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CAPITULO II. 
LOS INSTRUMENTOS 

2.1 Antecedentes. 

2. l.!.- CETES 

La experiencia pnsada en la colocación <le tímlos. gubernamemUles fue importante para· la 

implementación del CETE, as{ como· para definir sus características. 

En el año de l 962 se emitieron bonos de Tesorería que no cu vieron una experiencia exitosa, 

principalmente debido a que: 

A) No contnron con el marco jurídico adecuado, ya que se establecía en el decreto que los creo, 'que 

sólo excepcionalmente r<>dían ser ad~uiridos EXJT el Banco de México y que no debían hacerSt: 

nuevas emisiones, si el propio banco hubiera adquirido y mantuviera en su poder tales títulos, los 

bonoo podían emitirse en su ejercicio fiscal y vencer en el siguiente: 

B) El procedimiento utilizado para su colocación .no fue del todo aceptado, ya que se usaron como 

p ago a contratisras y proveedores del gobierno federal y éstos a su vez los crano:;ferfan con 

descuencos excesivos y cm'iricos. Frente a tales restricciones, <liffcilmente podía desarrollnrse un 

mercado ordenado de v~lores gubemamemak-s y, menos aún, presrarse para realizar operaciones 

de mercado abierto. 

Aquella experiencia no Íut: del to<lo negativa. Tuvo mériro ciertamente como un primer imemo 

de colocación pública de valores gubernamentales y no se puede poner en dud1 que dejó lecciones 

muy claras¡ a saber que en el segundo intento había que procurar un régimen legal adecuado, una 

buena infraesrrucrura de mercado y un procedimiento acertado de colocación. 
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Con el decrCto del 28. ~e· ~oVicmbr'é de 19771 c~aado-~ auto~~ó ~l Ejecutivo Federa! a· emitir, por 

conducto dt; la SHcP; ~~~~~~~~e~~~ dé'T~rer!a,q~e ~b~ier~ñ el ~~~iilo p~~ ,la ~re~ci~n. de un, 

verdadero .m~Íca~.·dé vRI~re~ ~~b:t:r~,a~ent.~¡~-s.de cor[o plazo • .'Y~~ h~~~ en.e~º. de l ?78 la primem 

colocacióti. 

2.l.2., PAGAFES. . . -. >·: . -. ·~ - -~<· ' - -t 

El pagafc de la Tesorerfnde I~ Federación (PAGAFE) se emitió por primera vezeldra 21 .de agosto 

de 1986,en un.montode US $ 70millonesy n unpL1zode 182 dfns. 

El concepto del nuevo instrumento, en aquel tiempo, fue e 1 de ofrecer ni ahorrador mexicano una 

inversión en dolares (controlados al menos) que daría una tasa de imeres mayor que instrumenros 

similares en Estados Unidos, as( podría contribuir a redu~ir la fuga de capitales de México, y con el 

tiempo se esperaba que podría hasta alentar una mayor repacriaclón de capitalc:s, tambi¿n ~pensaba 

que podría ser interesante para empresa<t que de-;earan cubri~ frente a pagos futuros de dolares 

(conrrolados por imporrnciones o servicio de la deuda). Orro posible mercado para el PAGAFE eran 

las instituciones financieras (aseguradoras, sociedades de inversión, fondos de ~nsiones) que se 

encontraban restringidas en cuanm a su inversión en petrobonos y qut! quisieran diversificar sus 

inversiones de procección cambiaria. 

La primera emisión salió cOn una tasa de rendimiento (en dolares controlados) de 4.32%, menos 

. que la tas~ de \os dep6siros al mL<;mo plazo de EU (alrededor de 6%). Para la. segunda emL<;ión esta 

tac;n subió a 6.8_3%. Hubo 5 emisiones posteriores, subiendo b casn de rendimiento el dla 23 de octubre 

a un nivel record de l4.9%. Sin embargo ésta fue la última emisión del instrumento en 1986, por 

falta de demanda. 
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El principal ~otivo de su falta _de demand..'1 fue la dis~inución del desliz en el último crimestre de 

l 986, así como el alza d~ lns tasas de imerés que" hicieron mas atracciVo los ins'trumencos d~ mercado 
.··' ' ,, ·. . 

de dinero en pesos.que ~n instru~~nto den~m_fri.ack> ~n··,~alares con~rolados. 

Se siguió c~~ ·es~a pc;_l~~i-~~:c:~~~~.ia··~ur~~ce,~-~:si; pero,~- rc:tnudó la emisión de PAOAFES 

emiciendose Una péquefia- C~CidácfCá.·d~ ·semaDa:a··c~ d~ rendimi~nto {en dólares controlados) 
. ··.:·-:·->:--;:·\-·:::,,·,: »::---.-:" ... ' 

alreldedor del '14% .. En el últirñO._trini.escre del"nñO, ni aumentar la demand1 de dólares como 

consecuencia del crack bÜ'53ti!f~·~~~~ron a hacer colocación de PAGAFES a 91 días (desde el 

l 2 de noviembre), Como ConseCuenCia de l_a devaluación del tipo de cambio, se hicieron las mayores 

colocaciones. 

2.L.J. BONDES 

El gobierno federal al requerir de recursos a largo plazo para financiar proyccros de maduración 

pr~longa~a acor~es can In planeación nacional del des.,rrolla; considero nece!iario emitir bonos- de 

desanollo a 1 y Zaños. 

Con objeto de captar los recursos anres referidas y simultám:amenct! enriquecer la gama <lt! actlv0$ 

financieros a disposición de tos inversionistas, resulta conveniente contar con un insrrumento a largo 

plazo a cargo del gobierno foderal, con tnsn fija y una sobre rasa paru hacerlo mas atractiva. 

2.1.4.· TESOBONOS 

Considerando la emisión de valores gubernamentales denominados en moneda nacional por su 

equivalente al tipo de cambio libre, puede mnpliar la gama de instrumentos de captación de recursos 

del gobierno federal, dando a éste mayor flexibilidad para obtener los financiamientos que requiere. 
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Tales Valores, a la vez pueden· representar nuevas opciones de inversión para el público, que 

propicien la generación. d.: ?~~rros_ y su colocación producciva. 

La re.solución d~l · B~~p ~, Méxi~ó de esta mlsma fecha, hace factible la ci:nisiÓn de tkulOs con las 

ca'racc~i~ti~as· in~~~d~ ~~-1~ ~-i~~ientes páginas. 

2.1.5.-'AJUSTA~ON~S. 
Considerando que de conformidad con el plan nacional de dcs.~rrollo 1989-1994, se requiere el 

diseño de nuevos instrumentos que permitan al gobierno federal tener financiamiento a plazos 

mayores y en condiciones mas adecuadas en función de los objetivos económicos y sociales del esrn.do. 

Ofrece a los pequefios ahorradores y a otros inversionisras instrumentos que proporcionen 

cobertura contra el riesgo de erosión del valor real dé sus ahorros, propiciando el fortalecimiento de 

la capacidad de ahorro popular a medinna y lnrgo plazo.· 

Li cobertura comrn dichos riesgos facilitará al gobierno federal colocar los ino;trumentos que 

ofrezcan ta.o;.15 de interés reales mayores que las vigentes para otros instrumentos de captación de 

recursos financieros hnciendo posible reducir el costo de la d~uJa públi~a interna. 

Instrumentos con las características antes cirn<las, facilitarán a las instituciones asegurndorns del 

país ofrecer St!guros o pensiones cuyo valor real no se deteriore con el tmnc;cur.c;o del rie1npo. 

Dichos títulos también propiciaron el de~arrollo de fondos de pensiones y jubilaciones que 

conserven su valor real, en fuvor de sus beneficiarios. 

El público en general contará, mediante dichos instrumentos, con una alternativa de inversión 

idónea para autoasegurar ingresos estables para la época de retiro. 
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2.2 Caracterlsticas 

2.2. L· CETES5 

Definiéi6n: -Títulos de crédico al pormdor en los_ cuales se consigna la obligación del 

gobierno fed~;al .al p~~r su ~a_lor nominal a la fecha de su vencimiento. 

Carncrerfsticas.: 

Emisor: Baric.:o de México 

Denominación del h'IStrumento: Certificados de la Tesorería de la Federnción. 

Clave de la Emisión: 

IOL-861 MES 

OOL-86 3 MESES 

601-86 6 MESES 

701-861 nl\o 

Valor Nominal: 

$ 10,000 

Emisión: Las características de las diversa.co emisiones serán determinadas por la SHCP oyendo 

previamente la opinión del Banco de México. Su colocación primaria será a través de :iubasms. 

Plazo: Cada emisión tendrá su propio plazo siendo los comunes a 28 y 91 días. Aunque se han 

presentado plazos desde 7, l 4 y 21 días hasta de 182 y 3 64 días. 

Ham:o de Médcn, Prmpn:to de Emb;l6ndeCertll1cado'li de laTe.oruia. 
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•· '• . 
Rendimientos: Los títulos no es[i~Úlnry-p~g?_·de··¡~~e~~, a s~:-~e~ed<?r ~,.Ser~-;~C?~qcados a: 

descuemo, el rendimiento qúeda derernlitÍad~ ~ria dife(e.lif¡~·en~~~-:é·l~~reér~ de· ci~~-~ y el prcci~ 
' .... :.·,::_.,, .. e·...- "·'i_·":··(·:.:·r .. ~.:~.i-=L"' ,,~_:¿,~{-:"·'.: ... ~ 

de venta o bien el de su amoitizaci~á..t\¿¡,-;\ :.:.:.:·.~·.:::·.:: ~~\·:<-.1~::~;.~i"', :_ ;·~/~::'.--'.-}\;.:. 1,_ ¡~-,'.~.;-.:_;_· .. ~ ' ·. ;_~. 1>~' ·- :é::• --~·f"• ·I~--- ·:.:; _;t' >' •• ~; -

Amortización: Se efectuará en:·Úrin·-~¡-~:--~~bibi~tÓri-~C~~riliiitl~ni:6·:.d~-(~;e-~~iÓ~ ~~ Bánco de 
,. "· - -· ''"' 

México. 

Lugar de pago: Escas tículos serán paga~os c:n la República Mexicana en una sola exhibición a su 

· vencimiento siendo el BancO de México quien actuará como agente exclusivo del gobierno federal 

para la redención de los títulos. 

Re gimen Fiscal: Los rendimientos obtenidos para personas físicas en operaciones de compra.venta 

están exentos del ISR, para personas morales, el rendimlento ramo en opcrnciones de reporto como 

de compra son L!Cumulables. 

2.2.2- PAOAFES.6 

.. Definición: Títulos de cn!dito denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la 

obligación del gobierno fo<lcral, <le pagar una suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha 

moneda extranjera en una fecha determinada. 

Características; 

Emisor: Banco de México 

Denominación dd Instrumento: Pagaré de la Tesorería de la Federación. 

Ba1KOd11: Mixko. PrD!lpKlod11: Emisión de Pa¡;1m; de la THO~l'ÚI de la Federación p.1 
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Clave de la Emisión:.PAGAFE 001-86 6 MESES. 

Valor Nominal: 1,000 (MIL DOLARES Y SUS MULTIPLOS) 

Emisión: Las características de·t~ diversas emisiones serán determinada.e; por la SHCP, oyendo 

previamente la opinión del Banco de México. 

Plazo: Cada emisi6n tendrá su propio plazo presentándose las primeras a 6 meses y máximo a un 

año. 

Cocización: Las emisiones a 6 meses o menos serán cotizadas en términos de tasa de descuento 

referida a su valor nominal en dólares <le los EEUU, las emisiones mayores a 6 meses que devenguen 

intereses se cotizarán en términos de dólares de los EEUU ¡ sin embargo todas lns liquidaciones y pagos 

se efectuarán en moneda nocional. 

Rendimientos: Los deutos a 6 meses o menos no devengarán intereses y serán colocados a 

descuento. 

Aquéllos que sean a plazo mayor podrán devengar intereses fijos, pí1gaderos por períOOos v~nci<los. 

Lugar de pago: Estos títulos serán pagnderos en la República Mexicana en una sola exhibición n 

su vencimiemo siendo el Banco de México quien actuará corno agente exclusivo del gobierno federal 

para la redención de los tírulos y en su ca'iO, para el pngo de los inten:ses qut! di.:venguen. 

Amortización: Se efectuará en una sola exhibición al vencimiento de la cmisiún, \•fa Banco de 

México. 

Régimen Fiscal: Los intereses, los ingresos derivados de la enajenación así como las gan:mcia'i 

cambiarius, incluyendo la correspondiente al principal que obtengan las personas físicas tenedoras de 

los mismos, estarán exentos del ISR. 
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2.2.3.· BONDES.7 

Con objeto· de ate~d~r ·de z:riejor man~Íá los requerimienms financieros del gobierno federal y 

enrique~~r.la garriá d~ ~~r.~~~-~~t~~~ j~~·i~Í6·~,.de toS. i~\'.eiSiC?_nist~; ~:;~~ n~i~r!z~do ~·¡a ~~C~ a 

emitir bonos de d~~tollO'd~t G~bi~~Ílo Fe<lerni ~~~-las cii~~éter~~¡¿~:S~Ui~nt~: 

·> ·: .. ;;· ;: \ .. ~>.L<"l-~·/,i. 

Las bonoo de ~rmll~;deÍ gobiern~ fed~.ral s0Íl tít~l~~·~;~t~~~\~i~~};1~~.~~ri~~in_~d~en 
M.N. en tos·c~les se 2onSignará la obliga~i6n direcfrie·¡ficQ~dici~ri~t.~~l··~~Í~~~~.f~e~r~l;d~ pagar· 

- . "::· . . ::~~. ¡::,,~::.,·;--.'- ; . 

una suma de dinero a la fecha de vencimiento. \"}~:··~::.'"':. 
··>;;: .,.~ .. _:>··· 

" ... , 

Valor nom~t ... El valor nominal de cada título se hn.fijack,, ~rn las p~i~~·~~; ~~~¡~~~ 
en 100,000.00 

Lugar de pago y plazos ... Los tfrulos serán pagaderos a su valor nominal en la ·Cd~ de 

México, D.F. en las oficinas de banco de México. 

Cada emisión tendrá su propio plazo, en múltiplos de 28 dfrts habiéndose previsroque no sea inferior 

a un año. Para las primerac;emisiones se ha determinado que dicho plazo sea de un afio, al vencimiento 

del cual se pagarán los títulos en una sola exhibición. 

Rendimientos .• El rendimiento de 105 bondes cstar5n referidos al valor de adquisición 

• de los tíruloS y a la ras11 de inrerés que de los misinos se devenguen. Las primeras 

Banco de Mb:lco. P~ptclo de t-:mblón de Uonao. dll' Dr.<MJ"rollu dd G11hlrrno fnlll'raL p. l 
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emLi;iones de bondes deveng~rón imereses sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 

días. 

-· Tasa de inter~ ... Para,deter~na~ la ~clSa ~~ inte~~ ~ráo ~~ fijá~ Gna prima o ~bre 
tasa. en las primeras emisioneS, la tasa de i~ierés se revisará cada 28 ~(as y será la mayor 

de las tres que se indican a continuación; 

1. La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento de CETES 28 días, en colocación 

prim~ria, emitidos en la fecha de inicio de cada período de interés, que semanalmente da a conocer 

el gobier~o federal por conducto de la SHCP, me<liamt! avisos en los pt!ríodicos de mayor 

circulaci6n en el país. 

2. L'l rasa bruta de interés anual máxima aumrizada por el Banco de México, para pagarés con 

rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales a un mes <le plazo, susceptibles de 

ser emitidos (X)r la Banca Múltiple en la fecha de inicio de cada pcrícxlo dt: intt:n:s, calculada al 

misnlo plam que el de los CETES señalados en el inciso anterior. 

3. La tasa bruta de interés anual máxima autoriza.da por el Banco de México, para dcp.')siros en la 

Banca Múltiple a plazo fijo de 30 días, susceptibles de ser constituídos por personas morales en 

In feCha de inicio de cada período de imerés. Calculada al mismo plazo qut: el de los CETES. 

En cHSO de que dejen de fijaise tasas de intt:r6s máximas para los instrumentos mencionados el 

Banco de México, señalará las tasas representath·as en el mercado de dichos it1Strumemos que deban 

considerarse pam determinar la tasa de interés dt: los BONDES. 

Asimismo, en el evenm de que dejare de haber cualquiera de los instrumt:ntos citados en los 

p:'irrafos anteriores para determinar la tasa, el Banco de México determinarfl aquél o aquéllos que se 
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tomaran en cuenta pára tales efectos.: ~n.esm determinación; el Banco Central señalará los.nuevos 
;. .···_"·'.-' .:·. , .. ·· , . .. 

i~trumenios que, por suS ~ai'aC~er~'ricns;·~~nsidere mas representativos de las inversiones a 'que se 

ref~rfan .los instrum~~~ ~riie·ncirés/- --

Banco age[n~:~'El B~ri~o ~ h..iéxicOa~tua~á como agente exclusivo del gobierno federal 

para la colocaciÓn, pago d~ intereses y redención de los SONDES; 

Inversionistas e intermediarios ... La adquisición de BON DES ~tá :Íbierm a cualquier 

persona, ffsica o moral excepto si su regimen jurfdico se lo impide. 

Las Casas de Bolsa no cargarán comisiones en las transacciones de BONDES y s4 utilidad se 

derivará del diferencial entre precios de compra y vema. las instituciones de crédito podrfln cargar 

una comisión por las adquisiciones de BONDES que efectuen por cUentn de su c\iemela. 

Mercado secundario de BONDES.~ Las caracredsricasde los BOND ES permitinlL1 que 

haya un mercado competitivo en el que los <.liferenciales entre coriznciones <le compra 

y de venm tienda a ~r pequeña, para ello las operaciones entre CU!:ias de Bolsa se 

celebrarán precisnmeme en el piso de la Bolsa Mexicnna de Valore~. 

Las opernciones entre las Casas de Bolsa y su cliemcln, podrán reali:ar~ t!ll las oficinas de la 

primera, sin embargo, la Bolsa publicará dinriamenre proml!dios <le cotizac1oncs que retlcjen la 

situación del mercado en su conjunto. 

Cotizncion<;:S.~ Las cotizaciones de los BONDES se harán en (értninos del precio 

unimrio al que se t!Stá dispuesro a adquirir o enajenar los tfculos. 
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~ intereses qut: d~venGuen··.~~ B0NI?~ será~ pag3dos a _las pen;~nas qUe aparezcan como 

titulares de los mismoS. pr~cisameme· al -~ierre de operaciones ~l dÍn inmediaco ante~ior al del 

vendmien'tO·~e ·~~<l~.:~~riii~·~J·i~t~~éS:,::~¡~d~~"n~i·~~~mem~· <le ta fech~ en que 1-os hubiéren 
- ·-·-. ! ·:~: ,' -,_- ··- . - '·· -

adquirido. Po; lo tant~ el éompmdor deberá cubriral vendédor, precisamente al pagar el precio 

estipulado, el ~mport~~,fo~~~i:~er.e.~,d~~éni;~~~ n.o pagados por l~ BONDES objeto de la 

' ·>"" .':):~~- l"'-'·.'.""· 
operación. - ::,,,.-: · ;;~~,¿·: +;: - ::··;\,:_--

. . . -·. . . 
.. ImpuestO.Sobte l~ie[;~?;j ~-~~~~~da '~on Í~ p[evisto en el Decrem Presidencial publicado en el 

~·- .· '" ·->·" -.. ·.· - . 

Diario Oficial de la Federación ~l Zzdei.ipúe~bre de l 987, donde se autorizó la emisión de BOND ES, 

los ingresos derivados de la enajenación inrereses y redención que obtengan lao; persona.5 físicas 

tenedoras de los mismos, están exentos de P'dgo de ISR . 

.. Administración de BONOES ... Estos permal-iecerán todo el tiempo depositados en el Banca de 

México quien llevarácul!ntas a lrt'ii lnstitucion~de Créditoy.Casasde Bols~ las cuales n su vez llevarán 

cuentas de estos títulos a su propia clientela, di! esta mnnera, la colocación, transferencia, pago de 

intereses y redención de los BONDES, se realizarán con mi1ximn ngilidad, economía y seguridad, ya 

que no implicarán el movimiento físico de los mC:.mos, sino que las operaciones se m~ltlejarán en libros, 

expidiéndose a lus interesados los comprobantes respectivos. 

2.2.4.· TESOBONOS8 

Definición: Los Bonos de la Tesorería de In Federnci6n con títulos de crédito denomi~ 

nadosen mune<laexm1njcra, en los cuales se consigna la obligación del gohierno federal 
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de pagar, en. una fecha dCtl!rrµi_nada Unn· s_uma en M.N. eqUivaleme al Valor de dicha 

moneda ex~~anjern, :~Íc~l~do·~~ -~i~.'.-.de ~~~bi~ li~~e." 

Valor Nomin~l: L'.OO:dóla;~,~~~ Í~F.,i~doo~~Ídos'd~..\niérica y sus múltipl= 
'' c. 1' .;J.~~~~·:'.'. •"<. ~-.;~·?~>?:'=': .:\ ... 

- .Phízo; 6me~-vsúbmiJltipt.áSd~ 7 drris>' ' 
::;.'}/ ':,;~ ~:...;:'.~ ·~· :~~:··.r -.... 

. . _ .-;': ·. :''~- .. -.:;,; ,., '.,.{:~_:;~ .. ". ~·, .. ; . 
. Tipo de operación: .iliritadó y reportó · · 

Rendimie"nto:'LoS títulos a 6 meses o menos rio devengarán intereses y serán colocados 

a descuento. Aquellos que sean a plazo mayor podrán devengar intereses pagaderos 

por períodos vencidos. 

Moneda de Liquidación: Las adquisiciones de estos títulos por medio de lo.e; inversio~ 

nista."t se efectuarán contra li1 entrega en M.N. ·por. el equivalente de la moneda 

extrñnjera respectiva, calculado al ripo de cambio libre. Por si.J parte, el emisor pagará 

los intereses que, en su caso, devenguen los títulos así como el principal de los mismos, 

entregando al tenedor M.N. por el equi\'alenre de la moneda exrranjcrn respectiva 

también calculado al tipo de cambio libre. 

Tipo de Cambio Libre: De conformidad con el Decreto Presidencial por el que se 

auroriza la emisión de los TESO BONOS publicado en el Diario Otlcinl de In Federación 

del 28 de Junio de 19891 el tipo de cambio aplicable pani calcular el equivalente en 

M.N. el principal y los intereses de tales bonos será el cipo de cambio libre de verira de 

dólares de los Escados Unidos de Amt!rica. Dicho tipo <le cambio será calculado por la 

Bolc;a Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 1 con base en la obtención d~ cotizaciones dt: 
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las inscituciones de crédito y de seis. casas de camb~o ~o ~ancarill:5, que re~ejen de 

manera más significativa !ns condiciones de Mercado de CambiÓS.¡ 
" .. •'" 

Lugar de P~go; Estos títulosserát1 pag~deros·~. ~~ ;~i~.~:-~~~inal, e~ !a ~iudnd de México, 

D.F.1 en las oficinas_ del Banc_ode_ Mé.Xi~ .. , :?;·" . . ,: · 

Emisor: El Banco de Méxic~ ac~u3~ ~~;:~~-~~~_eX~lusiVo del gobierno federal para 

la re.tención de los TEBONOS, y en su ~¡ para el [lago de sus intereses que 

devenguen. 

Posibles Adquirientes: La adquisición de TESOBONOS, estará abier~n a· cualquier 

persona física o mo~al, excepto si su regimen jurídico se lo impide. 

Cotización: Los Bono.s que n~ devenguen int~reses ~rán cotizados en la Bolsa en 

términos de Tasa de Ot!SCuemo referida a su valor nominal en dólares de los E..o;rndos 

Unidos de América. Aquellos que devenguen inrereses se cotizarán en términos de 

dólares de los EUA.,'sin emb:ugo, todas las liquidaciones y pagos se ef efectuarán en 

M.N. 

Dep6sito: Los Bonos permanecerán todo tiempo depositados en el Banco de México, 

quien llevará cuentas de TESO BONOS a las instituciones de Crédito y Casas de Bolsa, 

las cuales, n su vez, llevarán cuentas de éstos rírulos a su propia clienrela. De esta 

manera. la colocación, transferencia, pago de intereses y redención de los títulos, se 

realizaián con máximn agilidad, economía y seguridad; ya que no implicarán el movi~ 

miento físico de los mismos, sino que las o~mciones se manejarán en libros, cxpidien~ 

dosc a los interesados los comprobantes respectivos. 
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Comisión: .Ol % anualizado sobre et impocce de fa o~ración y consid~rando los dfaS 

que le fnltan (Xlr vencer. 

2.2.5.- AJUSTABONOS.9 

Definición: Se entiende por Bono Ajus;nbledel Gobierno Federal, (AJUSTABONOS) 

al título de crédito nominntivo negociable denominado en M.N ., en el cual se consigna 

la obligación del Gobierno Federal de pagar una s'uma en M.N. en una fecha. derermi .. 

nada y su valor se ajusmr6 periódicamente de acuerdo con el índice ~nciona1 de precios 

al consumidor publicado por el Banco de México. 

Vntor Nominal: El valor nominal de cada título se ha fijado, para las primeras emisiones, 

en cien mil pesos incrernent~ndose o disminuyéndose en la misma pro¡x:irción en que 

aumente o disminuya el nivel del índice nacional de precios al consumidor (INPC). 

Plazo: Cada emisión rendr.á su propio plazo, habiemlose previsro qu~ las primeras seran 

a r.res afios. Actualmente sori h."lSta cinco años: 

Tipo de Operación: Contado y repoÍ[ó 

- Tipo de Liquidación: Valor mismo día y 24 horas. 

Cotización: La cotización de los Bonos se hará en térmlnos del precio unitario al que 

está dispuesto a adquirir o enajenar los dtulos. Los intereses que dt!venguen los bonos 

serán pagados a las persona<; que aparezcan como dculares de los mismos precisamente 

IJlllDO> de Mbko. l'ri>'>pedude F.mblún de Bonos A,Just4blrsdt1 Goblernn Frdtni.L p. l 
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al cierre dÉ: opérncion~·et díá inmediato anterior al' del vencimiento de cad:i período . . . ' .. 

de interés,.inde~rldien.tem'éri(e de ia fec~~ 'en que los hubiera ~dqÜi(ido. Por lo tanto, 

se entendera q~e·_e¡·. i~~.r~e·.~~:I~ ·i~éer~ cÍevengad~ y ~o pngnd~ por los Bonos, 

objet~d~ I~ ~~·~~ci~_~;.~-4~~i~-~·~:·¡n~l~ld~--en'el pr.ecio pactado po~ las ~~rt~. 
;. .;'.~ ·: ,.).::.·.<<<.><-~' .,, < 

Depó.5ito: liis Bo~Ó!¡ pi~l\l~nec~nin todo tiempo de~imdos en el Banco de México, 

quien llc~a~á· ~~e~~~~'. ·1.~· ltlstituciones: de Cn~dito y Casas de Bolsa, las cuales a su 

vez, ll~v3.rári ¿~etl~aS d~ ~tos tÍtulOS-a su propia clientela. 

Comisión: .Ol % sobre el Importe de L' Üp<!ración y considerando los días que le faltan 

por vencer. 

Rendimiento: l.c:g rendimientos de estos bonos estarán referidos al valor de ndquisici6n 

de los títulos y a In rasa de interés que los rÍlismos devenguen. 

Los inrereses se calculnrán aplicando una tasa fija al válor ajusradO que rengan los bonos 

precisamente en la fecha de pago de los propios intereses. 

En las primeras emisiones, los intereses serán pagaderos por perfodos de l 3 semanas. 

Monedn de adquisición: La adquisición y lktuidación <le estos tftulos se efectuaríi en 

M.N. 

Lugar de pago: Los títulos serán pagaderos a su valor ajusrado, en la ciud:id de México, 

D.F., en las oficinas de Banco <le México. 

Emisor: El Banco de México actuará como agente exclusivo <ld gobierno federal para 

la redención de los A]UBONOS y en su cuso pnra el pago de los intereses que 

devenguen. 
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Posibles adquirientes: La adquisició~ de los bonos está ab1erm n cualquier persona fLsica 

o moral, excepto si su régimen jurídico se lo impide. 

pág.27 



CARACTERISTICAS 

. Ct!fF.S rAOAfB UONOE AlUSTADONOS TESODONOS 

Embo~ Oob. Federal Oob. Pcdcral Cioh.Fcdcnl Gob.Fcderal Gob.Fcdcr:al 

GaranUa ninguna ninguna ninguna nlngYna ninguna 
c¡pcolica 

valor nominal 10,000 100001..l.S 100,000 100,000 lOOCIDU.S 

ReD.dimlcnto Dcscucnao ~cscucnto sobn:1asaarribadcl Tasan:.al50brc OCKucnto 
Cfil'llCD pagare Inflación 

.. ,.. venta o vencimiento vcnlaovcncimicnto cada28díu cada9ld!as \'Cntaovcncimicnto 

Plazo 1, 14, 21, 28, 9t, un, 28,91 
"'· 728 

1092,18?0 28,91 
361 

Amortiudóo vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vcncimicn10 

Régimen Fiscal r.Pl5ka P. Física r.Flslca P. Física P.Físir<1 
Bxcnto Ei.cnto Exento P.ttnlo r-:.i.cnto 

P.MoraJ P. Moral P. Moral J'.Moral P.Mnr.il 
acumulable ac:umul•blc ac:umulablc acumulable acumult1hh: 
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2.3 Funcionamiento de su ColocacÍon y ~ipos de Operacion. 

Z.3. l.· FUNCIONAMIENTO DE SU COLOCACION 

La colocación de los. títulos se realiia a través de una subnsm y deben existir los siguientes 

elementos: 

l. POSTORES: Que serán C"ISM de Bolsa, Sociedades Nacionales de Crédiro, Instituciones de 

Seguros y Fianzas, y Sociedades de Inversión. 

Z. TIPOS DE SUBASTAS: 

A tasa o pr~io únicO ... Qut: son aqut!llas en las que los títulos se van asignando a partir 

de la mejor postura para el emisor y en las que to<la.s las posturas que resulten con 

asignación se nrienden a la misma tasa o precio, según corresponda. 

A rnsa o precio múltiple ... Que son aquéllas en las que los rfrulos se van asignando a 

parcir de la mejor postura para el emisor y dich'!-" títulos son asignados a la rnsa o precio 

solicirado. 

3. CONVOCATORIAS: Banco de México pondrá a disposición de lns personas mencionadas en 

el punto anterior, las convocatorias a la subasta dando a conocer las caracccrísticas de todos los 

instrumentos qu~ va a subasrnr. 

4. POSTURAS: (TIPOS} 

Posturas para subastas a rasa o precio único. 

Posturas para subnsrns a msa o precio mdlciple. 

- Posturas competitivas. 
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- Posturas no competitivas. 

5. ASIGNACION: 

. A tasa o Prec.io único. 

- A tasa o precio múltiple 

6. RESUT ADOS: 

El Banco de México dará a conocer por escrim, a cada postor, la cantidad de tftulos que, en su 

caso le hayan sido asignados así como el o los precioo rotales que deba cubrir por dichos títulos. Esta 

comunic.ición quedará a disposición <le los interesados en la mencionada gerenda de Mercado de 

Valores, a partir de las 12:00 horas del día hábil inmedia~o siguiente al de la fecha de presentación 

de las solicitudes para la subasta de que se trate. 

7. ENTREGA DE LOS TITULOS Y PAGO DE SU PRECIO: Los <ículos asignados cada postor 

serán depositados en la cuenta del Banco de México. 

Los postores deberán cubrir ;il B;inco de México, precisamente el día en que se efectúe la emisión 

de los títulos subastados, las cantidades en M.N. a su cargo por concepto de la adquisición de los 

mencionados títulos. 

2.3.Z.· Tipos de Operación: 

Las operaciones se clasifican en función de su forma de concerración en el piso de remates y también 

por su forma de liquidación. 
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Operaciones en función a su forma de concerracióri: 

Este tipo de Opetaciolle.•, re~iste Ci[lC~ mcidalidádes 

Cuarldo se ci~a .~~ai~~'. t;~~-c;p¿~3Ciólt a ti~ pri!ciÓ fijo de BlgU:na e~isora, St! dt:i)Osira en el corro 
;·_.._. ::i·.;_ 

respec_t.~".'º una fich~ .. ~;-5~_ipP~ '~ _".'C:~~3: {oÍ'd~n en firmt!) en don~ se -~pecifica~: t,~_éon~_i~iones de 

la p:>Stura _{einiSora}·~~~e: :N~; d~ ~ccionCs, precio y vigeric:ia), ~u~'adO_regiStr~~a en orden de 

precio y hora. 

Al coincidir las condiciones especifkadas en una orden en firme de compra con una·orden en firma 

de venta, la operación automáticamente quecfa cerrada. 

Encaso ~e-no coincidir la can rielad de valores especificados, la O¡Jl!ración se cerrará JX>r el volumen 

anotado en la menor de ellas. 

La orden en firme y de caneado lendr:.'i siempre preferencia sobre cualquier erro ofrecimiemo si 

coincide la emisora, serie y precio. 

2. DE VIVA VOZ: 

La cperación se inicia con la proposición que realiza un agente de bolsa u operador de piso en voz 

alrn, anunciando si desea comprar o vender, e indicando la emisora y serie, la cantidad de títulos y d 

precio ni que quiere comprar o vender. 

El Agcncc u operador de piso que acepm In propuesta, lo hace usando término "cerrado" 

considerandosc así cencerrada la opernción, la cual deberá ser registrada por el Agente Vendedor en 

la ficha única (MUÑECO) enrregñndola al corro res~crivo. 
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Esta ficha única incluye además de o~igi·nal p.iira el corro, copias para el ve.nd~or Y. Comprador, el 

corro procederá a registrar la operación e~ el sistcm8. de cóm.puto así comó también eri la pizarra. 

Las operaciones se consideran concertadas y surten sus e'feé"tos ran pronro Como' 'ta pro~i~ión " . ., " . 
hecha de viva voz es aceptada verbalmente. 

En Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base principal de las'rra~ccio~iis; ;,, ello su lema 

es "D!CTUM MEUM PACfUM" que rraducido del larfn al español qu.iere mi palabra es conrrato. 

CRUZADA: 

En el cac;o de que un Agente o Casa de Bolsa reciba de un cliente una orden de compra y de otra 

una de venta sobre títulos de la rnishm emisora y serie al mismo precio1 la c:>peraci6n debera realizarse 

en el Salón mediante una operación "cruzada~ • 

. 4. OPERAClON DE CAMA: 

Es una operación que se propone en firme: c~n opción (>3;[8 que otro operador o ageme compr.e o 

venda, dentro de un margen de fluctuación del precio. 

El agente u operador de pi.so dirá a viva voz pongo una cama sf como el nombre de la emisora, 

serie1 número <le títulos, y d diferencial emre los precios <le compra o venm. 

El agente u opt:rador que aceprc escuchar la cama, quedará obligado por ese sólo hecho a operar 

a cualquiera <le los precios que resulren del diferencial pactado, según la opción que elija, comprar o 

vender. 

5.REPORTOS 

Las operaciones.serán de reporto cuando una cnsa de Bolsa llamada re¡x>rrado vende títulos a ocm 

llamada re¡x:>rtador 1 comprometit!ndose la primera a recomprar los mismos títulos dcsput:s de un plazo 

acordado, al precio pagado por la segunda, más un premio. 
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Asimismo la Casa de Bolsa reportadora se obliga1 al finalizar el plazo acordn.do1 n vender los tf~ulos 

exactamente 'con las mismas características. 

Operaciones en función a su forma de liquidación: 

Toinando en cuenta el día en que se tengan que liquidar los valores, se pueden revestir 

tres modalidades: 

1. VALOR MISMO DIA. 

Las opemciones con cualquiera de los rítulos gubernamentales se consideran valor mismo día, 

cunndo los fondos y los valores corrcspondit:nces deban traspasarse el mismo día que se realiza la 

operación. 

2. VALOR 24 HORAS (LIQUIDACION DE CONTADO). 

La operación será al contado cuando deban liquidar.;e d dfa h5.bil siguienre de la fecha en que 

hubieren sido pacrndas. 

J. APLAZO. 

Son operncioncs en las que se conviene, desde d momento en que se realiz.1.n1 que su liquidación 

será hecha en un riempo <leccrmina<lo1 d cual será mayor a 9 días naturales y menor a 3601 

pudiendo liquidarse anticipadamenre por acuerdo de las partes. En caso de que la fecha 

convenida corresponda a un día inhábil, la liquidación se hnrá el día hábil siguiente. 
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CAPITULO III. 
FORMA DE OPERACION DE LOS 5 INSTRUMENTOS. 

En primer lugar n~ enfocaremos a Jos instrumentos que operan a tasas de descuento, éstos son: 

+ CETES 

+ PAGAFES 

+ TESOBONOS 

Para ésto se expone a continuación un breve planteamiento sobre marem:í.ticas financieras básicas. 

3.1 Analisis Matematico 

SIMBOLOGIA 

R = RENDIMIENTO 

D = DESCUENTO 

Td= TASA DE DESCUENTO 

Tr= TASA DE RENDIMIENTO 

P =PRECIO 

Pr= PREMIO 

Vn= DIAS POR VENCER 

Vf= VALOR FINAL 

lv= INVERSION 
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U= UTILIDAD 

Ti= TASA DE !NVERS!ON 

n=PLAZO 

N = NUMERO DE PERIODOS QUE INTERVIENEN EN ELJNTERES COMPUESTO. 

t = TIEMPO DE CADA PERIODO QUE INTERVIENE EN EL INT. COMPUE~"fO. 

dt= DIFERENCIAL DE TASAS 

Cuando un inversionista compra un instrumento de renta fija de mercado de dinero, generalmente 

paga un precio inferior a su valor nominal (bajo par) csre precio se obtiene restándole al valor nominal 

el dt:SCuemo, ésm es: 

P=VN-D ...... (l} 

Ahora para calcular este descuento es necesario hacer intervenir el concepto de rnsa de descuento, 

la cual se puede definir como un porcentaje que, aplicado al valor nominal, nos indica la cnnridad 

que se debe desconmr para conocer su precio, por lo tanto: 

D = Cfd) X (VN} ..... (2) 

Como las rasas de descuento se expres.·m en valor anual y nosotros estamos interesados en la parte 

proporcional de la t:Lcra de descuenro aplicable al perícxlo de inversión, entonces dividimos entre 360 

(que son los dras·del mi.o bancario), para obtener el valor diario y luego multiplicamos por los días 

que dura la inversión (días de vencimiento del instrumemo), por lo qut:: la expresión se transforma 

en: 
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D = (Td) X (VN) X (DV/360) ..... (3) 
. -

SUSTITUYENDO (3) EN ÚJ NOS QUEDA QUE: 

p = VN. (Td) x ~'-'~ (oyí~~ei:=:vi; x (!~TD x DV/360) ... (4) 

. ::=d:::~v1~~jf !~~"~F~ ~~~ontrar des~jando: 
.-.. -.?;:'~::::: .!.:~~~~{éi/Ó~~:".:'.~~- . -

Si se desconóCén 10.SOriii(pQr~ven¿er·10 CnCOntramos despejando: 
. --- .ó ~ ·.>;'.:. '-~:.:~-·'.I;fr:?~~:;ft~,'.,~':;_:!·~:· .. -,'. 

DV = (VN-P)NNX (360/fd) ~·i ;•(P/VN) X (360(fd) •.•.. 6 
. . . · .. :~ .. , . :;. : . ·. . 

: ·-· ... ·._·_,.· ''·. ' 

. Y. de igÜal. fo~ffia s~. ~ ~~onoce el val~r nominal: 

VN = P/1!..· (Td X DV/360)) ..•.• (7) 

Hasta aquí el análisis se ha basado en el concepto de descuenrv1 pero también se puede hacer el 

análisis a partir del concepto de utilidad. 

Para ello debemos relacionar la inversión inicial que se hace, ésm es, el precio que se paga por el 

instrumento en el momento de su compra, con el valor de su venta o valor nominal. 

Esto nos lleva al concepto de tasa de rendimiento, la cual se define como un porcentaje, que 

aplicado al precio de .compri;i nos indica la ganancia o rendimiento que se obriene al hacer unn 

inversión, en baSt! a lo anterior tenemos que: 

VN= P +U ..•.. (8) 

YQUE: 

U= (Tr) X (P) ...• (9) 
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SUSTITUYENDO (9) EN (8) SE TIENE: 

VN = P + (Tr) X {P) = PX (1 .+ Tr) .... (10) 
·:. , 

Como las tasas'dC fendin\ie~[o-~ expresan en forma nnaliznndo y·e.~tamos interesados en la parte 

propo~Clo~t·d~:Ia ;~:d~'-;~nJ~iento aplicable al per{odo de inversióO., enmnces dividi!llos.entrc 

360 para obie~ér"~i\;~l~; diari;, y luego. multiplicamos por los días que d~ra la inv~rsión {dúis de 

venci~e~~6-~(~:'~erii~) pOr lo. que la expresión se tr~Íorma en: 
,. _-_,_ --

VN~ Px(l,+rrrXDV/~60Ji .... :(11) 

DESPEJAN.DO E~ (ll)SE OBTIENEN: 

P = VN/Ü + rfr) X {DV)/360) ..... (12) 

DV = 360 X {VN. PJ/((Tr) X {P)) ..... (13) 

TR = {{VN. P) /P) X (360/DV) ..... (14) · 

Alguna publicación presenta la fórmula (14) mediante otra expresión, pero veremos que es el 

mi.smo concepto. Lo que nosotros llamamos precio, ellos lo llaman precio de compra (PC), lo que 

nosotros llamamos valor na:minal1 ellos lo llaman precio venta (PY) y lo que nosotros llamamos días 

porcencer, ellos lo llaman plazo1 por \oque la expresión (14) quedaría: 

TR = {{PV • PC) / PC) X (160/PLAZO) 

Pero podemos aprL-ciar que es exactamente la ml!ima fórmula, tan solo que con otros sfmbolos. 

Cabe mencionar que los términos de la última expresión se utilizan para el cálculo de la línea de 

inversión o venta amicipad'l, es decir, cuando el inversionista no cobra el valor nominal. 
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Hay un aspecto muy imporco.nte que se debe· enfutizar porque suele causar confusiones, el 

descuento n partir de, el Válor nonii~al es igu~I n la utilidad a parrir del precio, lo q~e se comi)rueba 

con el Siguiente análisis: 

LA EXPRESION (8) DICE QUE: 

PQR LO QUE: p·":' \ÍN. U · 
__ ··· - ;.:._·,:: ... = : 

Si ;¡iualamos esta fÓr~ula con la (l) nos queda que: 

VN·D=VN-U 

Y simplificando se llega a que: 

U=D 

A partir de lns .fórmulas. ya .obtenidas y mediante desarrollos matemáticos sencillos se pueden 

obtener otras, por ejemplo, si sustituimos la expresión (l l) en la (l}: 

P = P X (l + (TR)(DV}/360) - D 

Despejando se obtiene que: 

D = (P} X (Tr} X (DV/360) ..... (15) 

P = (D(Tr)/(360/DV) ..... (!6) 

DV = (P/(D/Tr)) X 360 ..... (17) 

Así mediante susritucioncs, ~ualando, simplificando y despejando se pueden obtener otras 

fórmulas para diferentes condiciones de cálculo. 
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. . 
A continuación se preSeman las" fó~mulas de uso mas frecuente ordenadas por conceptos: 

. ·,·. · .. 
Para cnlcU!:l~ el m·o~l:o cÍ~ d-~~t!nto: 

2. Conociendo ~l valor noÍni~Bl, la tasa de descuento y los días por vencer: 

D = VNX TdX (DV/360) 

3. Coqociendo el valor riominal, la tasa de rend!miento y los días por vencer: 

D = VN X (Tr) X (DV)/360 + (Tr) X (DV)/360 

4. Conocitmdo la tasa de nmdirniento, el precio y los días ¡x>r vencer: 

D = (Tr) X (P) X (DV/360) 

Para calcular el precio 

l. Conociendo el valor nominal y el descuento 

P=VN-D 

2. Conociendo el valor nominal, la tasa de descuento y los días por vencer: 

P = VNX (1. TdX (DY/360) 

3. Conociendo el valor nominal, la rasa de rendimiento y los días por vencer. 

pág.39 



P'= VN/l + Tr (DV/360) 

4. Conociendo"elyalor nÓÍÓ~al, la.tasa de descuento y lar~ d~ ~encÍimiemo. 

. : . 
P = YN X (Td[fr) . 

- .-,;·-

5. Conocierido ~fd-~~-~~~; i.~:t~ ~~_re~cÍ~i~ntO f·¡~.d-~ po_r vencer: 

P = (D/Tr) X (360/DV) 

Para calcular la msa de rendinliento 

l. Conociendo la tasa de descuento y los días por vencer 

Tr = 360 X ((Td/360) - (Td) X (DV) 

2. Conociendo el valor nominal, el precio y la rnsa d~ des.::uento 

Tr = (Td) X {VN)/P 

J. Conociendo el valor nominal, el precio y los días por vencer. 

Tr = (DV/P. l) X (360/DV) 

4. Conociendo el descuento, el precio y los días por vencer 

Tr = (360 D/(P X DV) 

S. Conociendo el vnlor nominal, el descuento y los días por vencer 

Tr = 360X (D/DV) X (VN. D) 
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Para calcular la casa de dé&::Uento 

Td = 360 X (Tr/3ÓO) Oí-, (Tr) X (D\I) 

.-:.,_-

2. Conoci~n~.'!-~~ -~~!~~:-~~;!~Í°t ~¡·p~~Ío ;¡ i'a tao;n ·de" ~endimiento · 

Td = rf~; X l~i~/ é ;: 

Td = ((VN·P)NN) X (360/DV} 

4. Conocieindo el valor nominal, el descuento y los días por vencer 

Td = (D/VN) X (360/DV) 

Para calcular los días de vencimi~nto 

L. Conociendo el valor nominal 1 el precio y la rn.c;.1 de descuento 

DV = ((VN·P)NN) X (360/fd) 

2. Conociendo el valor nominal1 el precio.y la tasa de rendimiento 

DV = (VN/P • l) (360/fr) = 160 (VN-P)/(Tr) (P) 

3. Conociendo la tasa Je descuento y la tasa <le rendimiento 

DV = 360 X (l/Td • l(fr) 
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4, Conociendo la tasa de descuento_ y .la tac;a de r~ndimienm 

DV = 360X ((Drfr) X CVN· D) 

. .. ··'· . . . . 
6. ConoCiend6 ~t· a~L~~~~ el7b;r~~r~:y t~-~~-de rendirilie~rº 

.. ·, ~~ ">-~·~¡~·~;. ;sr;~· ;·~:-~. ~? ' 
DV =.JÓ~~trtS:{~{·>,_:' ... "\::: 

Para catCular ·et valor n~minal , 

l. Conociendo el precio y el descuento 

VN=P+D 

2. Conociendo el precio, la tas.'l de descuento y los días por vencer. 

VN = 360 X (P/360) • (Td) (DV) 

J. Conociendo precio, tasa de rendimiento y los días [X>r vencerr 

VN = 360 X (P/360) • (Td) (DV) 

4, Conociendo descuento, tasa de descuento y los dCas por vencer 

VN = D X (360 + (Tr) X (DV))i(Tr) X (DV) 

5. Conociendo descuento, tasa de rendimiento y el precio 

pág. 42 



VN = (Tr} X (P} /TO 

6. Conociendo,dc~~eñt~~ ·tasá .de desCúeni:o· y .los ~íás poryencer 

\IN = (D!idl x (JooiDVJ .... 

Ahora se ~.;án 1±.~~~{i~nL<l:::~m~~ en directo, ventás antici¡y•das, operaciones de re¡x>rto, 

con· 10s J·. ¡-t;stl-~~~~·t~ ~~~~¿{~rl~d~~·:· 

3.2. CETES:. 

A: compra en directo:. El diente solicit3 a la casa de bolsa CETES a 28 días y con u~ rendimienm 

del 59.10, la institución le confirma su compra,·y en su estado de cuenta aparecerá que d clieme 

compra a un precio y a un plazo1 por lo [aneo con los fórmulas antes proporcionadas se confirma la 

tasa de rendimienm. 

Tr = ((VN. P))P) X (360/DV) 

Tr =Tasa de RTO que queremos confirmar 

VN = 10,000; rodas Jos CETES tienen V.N. de 10,000 

P = Es el precio que aparece en el estado de cuenta 

DV = Z8; es la emisión que se compró a 28 días. 

Por lo rnnto: Tr = ((10,000. 9,560.56)¡9,560.56) X 360/28 = 59.10 

Si quiere saber el precio a como compró en el momento en que cerr6 la o~ración sólo despejará 

la fórmula buscando el precio, ésto es: 



P = (VN/(l + Tr)) X (DV/360) 

Con los ~ismos datos ~brenemos: 

P = oo,0001cr + .591o))'x cis136oJ = 9,560.56 . . . . ' . 

Al vencif!1ient0_ ~bt~~~~~~~ -~.9!~.~Lca~~ ~r~~I~~:. 
B: Ventas ~nticipad.:: U~a ¿;;las ~~acterrsi¡~;,,;'~rir;cipale5 de ;os CETESes la gran líqúidez que 

tienen. 

El hecho de que un inversionista adquic!ra CETES que.le falten por vencer lt>s 28 días, no significa 

que su inversión tenga que ser necesariamente a ese pl~o. 

Si tra.nscurridos determinado número de dfas¡ el inversionism necesita su dinero, sólo tiene "que 

notificar a su casa de bolsa In venra de sus valores con 24 horas de anticipación. 

La venta de C~TES ant~ del vencimiento está sujetn a ligeras flucrnaciones. Si los CETES se 

venden a un pn:cio relacivamence alto el inversionista recibirá más dinero por ellos, aumentando su 

rendimiento y viceversa si los venden a un precio más bajo. 

Continuando con el ejemplo anrerior como el cliente compró al 59. l QIKi. 

TO = (Tr/(l + Tr) X (DV / 360) = 56.50 

1) Cuál es su rendimiento si Jo conserva al vencimiento, obviamente será el 59.10% y a un precio 

de 9,560.56 al momento de comprarlo. 

Cuando el cliente quiera vender sus CETES la Casa de Bolsa se los remará en rdación a la situación 

del mercado¡ por ejemplo si las tasas han subido, comnn'i. los CETIS a un precio menor del que compró 
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el cliente provocando unn pérdida, y si las [asas bajan los remará a un precio mayor provocando un 

rendimiento inayor,·Por eje~Plo: 

l. La tása ponderada sube un p¿nto, 7 días después de la compra, tm;a RTO 60. l O a 28 días, tomando 

la equivaÍencia (durva) n 21 díás la tása ser:\ de 59.76 al deseco que comprará la Casa de Bols.' es 

des?.7596 po;'¡~~i.~m Í~~de Bolsa comprará a un precio de 9.651.40 (la fórmula es la misma 

9u.e ~ -~~iHzó·~~~~ri~~~~~~}~,-Esto es si éompróa 9,560.56y vendió n 9.663.13 que rendimiento 

obtuvo? 

r = ((PV. PC)iPC) X 360n = 55.17 

Si el '?liemC hubiera pactado a 7 días desde el iniclo1 su rendimiento hu hiera sido una equivalencia 

de 28 a 7 días de la rosa a corno compró (59.10% y sería a tasa del 58.l 1 % y no perdería 2.94%). 

2. La tasa ponderada baja un punto 7 días después de la compra. 

Tasa 58.lOa 28 días, tornando la equivalencia (curva) a 21 díM la tasa será de 57.78 al descuento 

que compmm la casa de bolsa es de 55.90. 

Por lo mmo la casa de holsa comprará a un precio de 9.662.95 {la fórmula es la misma que se-urilizó 

anteriormente). 

Esto es si compró a9,560.56 y vendo a 9,67J.92 que rendimiento obtuvo? 

r = PV • PC/PC X 360n 

9,673.92. 9,560.56i9,56o.56 x J6on = 60.98% 

Si el cliente hubiera paccado a 7 días desde d inicio su rendimiento hubiera sido una equivalencia 

de 28 a 7 días de la casa a como compró (59. l 0%) y''"'' a tasa del 58. l l % y habría ganado Z.87%. 
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Por lo can~ es mu}'. imparmnt.e ver a fut.uro 1~ .. t~nd~ncia.~ de lns rasas en bílSC a sucesos como 

·anuncioS ~e.iÍlfhidóri~ a·Ütor_~~ión.de pr~tamos, ~_veles dé fondeo a un. día ~él m~ffio ins~fumento, 

ere. 

. '. 

c;·El CePoi-i:ó: Í..aS ·persa~~ clue iÍl~ÍertenSLi diñer~-~ -p¡~ m~y c~~t~ ~~ aquellas que no quieren 
- ... :· ',.: ..... <. ,;:~·. :--,.',·_ ·.· ";. .- ' ;_;--,~ :. - . ·~ ~ 

correr riesgo lllguñO por las flUctuac.ianeS _en rela~ión al rileccado. 

El reporto ~ una· operación median~e la cual la Casa de Bolsa vende CETES a su clieme 

comprometiéndose la primera a recomprar los títulos después de un plazo acordado, al mismo precio 

pagado por ef cliente mas un premio (equivale a la rnsa de rendimiento). El cliente por su parce se 

obliga a vender .. ál finalizar el pltl'zo acordado .. la misma cantidad de cíLUlos de la misma especie y 

recibir a cambio el precio pagado más el premio. El plaz.o del reporto puede ser de l a 182 días. 

El reporto es una operación que permite al clienre trnspasar las posibles fluccuacioncs de su 

inversión a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado a un plazo fijo. Ejemplo: 

l. Un tesorero desea invertir l 00 millones de pesos a siete días a un::i tasa de inrerés conocida. 

La casa de bolsa le ofrece un rcporro ::i siett! días medianre el cual le vende CETES dt! una emisión 

de 182días a la que le falran 175 días por vencer a un descuento de 53.30%, el premio (tasa de 

rendimiento) es de 55%, por lo rnnto al iniciar la inversión, adquiere. 

Precio de cada CETES = 10,000 X ·(J - .5330 X 175/360) = 7,409.03 

Número de CETES comprados= l oo,ooo,ooon.409.03 = 13.497 

Al finalizar el reporto, el inversionista vende los CETES y recibe el importe de los CETES lJ,497 

X 7,409.03 = 99,999,677.91 
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Diferencia en efectivo para Íos loo millones és de 322.W 

~· . _.· :,,.. . . - ... ' 

Importe del prerriioi J9,999,677;9LX .55 X 7/360 = 1,069,441.00 
{'.:.,··:_.;;· .. :.-·;. 

TOTAL: LOL,069,4.fr.oo' .:.;/,. 

El rendimiento de la inversión fue·: 

r = LOL,069,441.00- L00,000,000.00/100,000,000X 360n = 55.00% 

3.3 PAGAFES: 

A: Rendimiento a vencimienco: La rnsa de descuento es un porcentaje qui! aplicado ni vnlor 

nominal nos indica la cantidad de pesos (en este caso) de descuento, o bien la smna q~e ganaremos 

por cada pagaré si lo conservarnos hasta el vencimiento. 

Ahora bién, para obtener el rendimiento r es necesario relacionar la ganancia derivada de cada 

pagafe con la inversión original. Esrn inversi6n original t!S el precio que se pagó por cUda pagafü al 

momento de su compra la fórmula a aplicar es la siguience: 

r = {(VN • P)/P) X (J6om 

Para efectos prácticos. el valor nominal (VN) debemos entenderlo como la c::mridad de pesos que 

vamos a obtener en la fecha.de vencimiento del PAGAFE (91 6 182 dfns) para lo cual debemos 

considerar la expectativa de desliz mensual que experimt!'ntara el tipo de cambio de equilibrio durante 

dicho período. 

Hagamos el cálculo partiendo del tipo de cambio original del l 7 de diciembre de l 987 de 3,209. 70 

con un desliz mensual promedio del 8% y un PAGAFE a 182 dfas. 
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'; . : :_ ·, ·. '. ·, 

Con una cotización det tipo de cambio de $J,506.5Z ·a la fecha de vencimiento del PAGAFE, su 

valor nominal en pesos se tracluc .. en'$3,5ois.2o. 
- ·:::~.· ... :.<.·: .. · .. :· ·".>.· ' : ''.:. : ._·--

-Con es~~- úlciCrio ... ~~t0~;-~(":~1.~~!?.·:~~f~ ·.Ciu~ ·p~girrios ni _3dquirir.e.1 Í:(Lu~~' podemos aplicar 

enmnces n4~t~a·· fór.~Ui~.:-~e :~~~~¡·m·i~n~O~ 

r := l.4197 

Esté resultado se expresa como un rendimiento del l4l.97% anual en 182 días. 

B) Venta antes del vencimiento y fluctuaciones de los ret:idimiencos: 

Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero, una de las principales caracteristicas de los 

PAGAFES es la liquidez. 

El hecho que un inv~rsionista adquiera PAGAFES a un pla;o determinado no significa que su 

inversión deba permanecer necesariamente ese plazo. 

Si transcurridos d!!terminado número de días el tenedor de los títulos desea venderlos, solo tiene 

que notificar a su casa de bolsa la venta de sus vnlores con 24 horas di! <mticipación. 

L'l venta de los PAGAFES nnres de su vencimiento está sujeta a fluctuacidnes en los cipos de 

cambio y en las expectativas del mercado. Si vende los PAGAFES a un precio relnriva01ente alto, el 

inversionista recibirá mas dinero por dios aumentando por rnnto su rendimiento y viceversa s1 los 

vend!! a un precio más bnjo. 
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Procedieñdo con el mLc;mo ejempl~; suP?:nga,mos ·c;iu~ ~n ;~ve~sio~isi~ \'~n~e s~ PAG~F~ a los 

60 días de háberlos. ridquiiid~~.'-e? ·~eci;: f;~c~~ci~·. i-22 :~Ú~ 'p~~·-su v~i.~CdnÍ~rlio y_ ·2~n\.mn casa de .· 

descueatodel 14,70%'. .... ,. ;, _· ~/· :''; -~'.-•: .; 'e . '°:' ;t , 

~::::~kf f~Z~~~.~t~~~~~~~: . .-~ .. 
-·.· · r '>Lé~¿;, :; -~~~~'~:·~ - ".1'.·' · •• TT ·· 

Precio de venta .;:z,577 ;39cf'. '(2;57'7 )90 X .'i47o X t 2úJ6o) ;,; 2;;¡4s;99Jii2 
','·.··:-;:.-(: ~:·/(~·}:\':~-~;:. :::·~.· '', ,'_ 

Precio de COmp;a'.d 2,041;342':96/: 

r =. PC ~ PC/PC X 360/60 

R = 2,448,993.02. 2,04l,34Z.96/2,D41,342.96 X 60 

= 119.82% 

C: El Repone:. El reporm es u~ mecanismo practicado entre Casas de Bolsn y su clientela, que 

permite al inversionista obtener un rcndimienro atractivo en períodos cortos. 

Mediante el reporto la casa de bolsa vende PAGA FES a su cliemela, comprumt:til!ndosc la primern 

a recibir lo.e; tírulos después de un plazo acordado, cmregando al diente d mismo precio p;igado por 

ésce1 mas un premio (equivalente a una tasa de interés). El diente por .su prnte, se obliga a entregar 

al finn\izar el plazo acordado, la misma cmuidad de ritulos de la misma especie y a recibir a cambio d 

precio pngado previameme, ma.s el premio. 

Tratándose de re¡xmos en dólares1 el pla:::o de la uperaci6n puede ser de l a 45 Jías y t:n M.N. de 

l a 7 dfas. En ambos cnsos la operaciún put!dc se• rcnovnda. Ejemplo: 
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Supongamos que un itwersionism desea invertir 50 millones de pesos a 7 <l_raS a una cac;a de interés 

conocida, pacpmndo la operacióri en M. N. 

L'l Casa de ~Isa le ofrece un reporto a 7 días, mediante elcual le vendePAGA_FES de una emisión 

de U:SZ días a la cual le fulran 175 días poi vencer, a u;, descuento del 75% yim premiodel 96%. 

Al illiciar la operación el inversion-iSÜi~ adq'uiere: · 

Precio de cada PAGAFE = 2,209.700 X (l • ·.75 X 175/360) 

. = l,404,080.21 

Número de PAGAFES comprados= 50,000,000/1,404,080.21 = 35 

Y le sobrnnenefectivoasu favor$ 857 1192.65 1 mismos que podrá canalizar~ si así lo desea~ hacia 

otras alternativas de inversión, en virtud de que esta cantidRd no es suficiente para adquirir un 

PAGAFE. 

Al firialimr el reporto, el inversionista entrega los PAGAFES y recibe: 

Importe de los PAGAFES: 35 X 1,404,080.21 = 49,142,807.35 

IMPORTE DEL PREMIO 

49,142,807.35 X .96 X 71360 = 917,332.40 = 50,060,139.75 

Por lo rnnto como comprobación, observamos que el rendimiento de la inversión fue: 

R = 50,060,139.75 • 49,142,807.35/49,142,807.35 X 360fi = 96%. 

3.4 TESOBONOS: 

La rasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos indica la cantidad de 

pesos (en este caso} de descuento; es decir es la suma que ganaremos por cada TESOBONO si lo 

conservamos hasta su vencimiento. 
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Ahora bién, para obtener lal tnsa de rendimientO (R) es necesario relacionar la ganancia derivada 

de cada TESO BONO con la inversión o~l¡¡ina': · Esta lnversiÓn original ·es e.I precio que se pagó por 

cada TESOBONO al rnomen~o de su ~~P,~a. ~ fÓr~'u1~:~, riPHC~~ e',s ta. siguiente, misma que se 

r = ((VN·P) X 36,ooom . 

Para éfecr?s ~ráCd~os, ~(Valor nomitlal (VN) debemos entenderlo como lla cnntidad de pesos que 

vamos a obtt!ner é[i la fecha de véncimiénto del ~QBONO; para lo cual, debemos considerar la 

expectativa del comportamiento del tipo de cambio libre durante dicho período. 

Hagamos el ciilculo sobre un TESOBONO de 91 días partiendo del tipo de cambio original del 22 

de mayo de 1990 de$ 2,831.90, con un deliz de$ 85.80 durante dicho período. 

Con una cotización del tipo de cambio de$ 2,917. 70 a la fecha de vencimiento del TESOBONO, 

su vn1or nominal en pesos se traduce en$ 2,917 ,700.00. 

Con este último dato y el precio en pesos que pagamos al adquirir el tículo, podemos aplicar 

entonces nuestra fórmula de tasa de rendimienro. 

r = ((Z,917,700. 2,724,514.35)/2,724,514.35) X 36,000/91 = 28.05% 

Este resulcado se expresa como una tasa de rendimiento en pesos del 28.05% anual en 91 días. 

A: Venta ames del vencimienco y tluctuacione; de los rendimientos. 
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Al igual que otros instrum~n.t~ de mCrcado de dinero, una de las principales caraccert'sticas de los 

cesobonos es la liqui~ez. 

El hecho que un inversionisfaa~~~;e;a TESOBONOS a urí pla~o de;~rminado, no significa que 

su inve~i6n d~bá ¡;O~man#ei~e4~~.n1~nte a ese pl:im. 

Si tra~~;n;do :~J~~Z~~d~~ri~.~~·t~·de días el tene~or de los títulos desea vendetlos, sólo tiene 

que ·notificar a su Casn de ~153 la' Venta de sus valores. 

El rendimiento. poÍ la venta de los TESOBONOS ames de su vencimiento está sujem a 

fluctuaciones en los tipos de cambio y en las expectativas del Mercado. Si vende los TESO BONOS 

a un precio relativamente alto el inversionista recibirá más dinero por ellos aumcnmndo por ramo su 

rendimiento y viceversa si l~vende a un pre°cio más bajo. 

Procediendo con el mismo ejemplo, supongamos que un inversionLc;ta vende sus TESOBONOS a 

los 20 días de haberlos adquirido¡ es decir, faltando 71 días para su vencimiento y con una tasa de 

descuento del 13.50 cual será entonces su tasa de rendimiento, si suponemos que el tipo de cambio 

libre de venta el <lia de la operación es de$ 2,852.00! 

PRECIO DE VENTA =e 2,852,000- (2,852,000 X 13.SOX 71/36,000) = $ 2,776,065.50 

PRECIO DE COMPRA = $ 2, 724,514.35 

r = PV /PC/PC X 3 6,000/20 

r = ((2,776,065.50-2,724,514.3.5)/Z,724,514.35) X 36,000/ZO 

= 34.06% 

Este resultado se expresa como una rnsn de rendimiento en pesos. 
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B: EL REPORTO 

El reporto es un rñecai::iismi~. Practi~ado'_entre c~~·~(de Bol~ :v sÚ:·clieritela que. permite al 

inversionista obtene.r .un rend.iinient~ afra~tivo e~. Pcrr0d~~ú:9rtbs.", 

Mediont~i-r'epo;10;1:i ca<a'd. &lisa ~~Üd~ ~C?BONOS a su clierit~la comprometiéndose la 

primera a recibi~ I~ .~·ÍtÚ;os d~~~~~'.d~:··~~;pl~~~:·~~::~~da ~~~re~ndo.al clieme el mismo precio 

pagado por éste, mas un premio e~uiv~.lent.e ,a ~a.tasa de ~~ndimienro. El cliente por su parte, se 

obliga a entregar al fi~aliznr el pl~o B~ordado, I~ m~ma camidad de cítuloo de la misma esPecie y a 

recibir a cambio el precio pagado previamente, mas el premio. 

Tratandose de repartos en dólares el plaz~· de la operación puede ser de l a 45 días y en moneda 

nacional de 1 a 7 días. En ambos casos la operación puede rer r1::novacl.1 1 sin que el nuevo plazo de 

esta exceda del plazo original de vencimienro del título. 

Desarrollemos ~l siguiente ejemplo: 

L. Supongamos que un inversionista de.<;ea invertir 50 millones de pesos a 7 días a una tasa de interés 

en dólares. (Debemos recordar que la liquidaci6n se hace en M.N.) 

2. L, C'tSa de Bolsa le ofrece un reporto a 7 días con un premio del 16% en d6lares, mediante el cual 

le vende TESOBONOS de una emisión n In cual le faltan 84 días por vencer a una casa de 

descuenro del 15 .36%. 

3. Al iniciar la operación el inversionista rnJquiere: 

Precio de cada TESOBONO = 1,000 (1 - 15.36 X 84/36,000) 

= 964.16 DOLARES. 

pág. 53 



Esta cantidad de dólares .traducida a pesos al tipo de cambio de $ 2,831.90. nos da ·un toral $ 

2,730,404.70. 

Número de TESO BONOS cotnprados = 5o,cioo'.ll00/z. 7 3Ó,40,4. io ~ l S 
. ~ - -.-, ;~::-· .. :;.~->; ·:~.:~ ::_~·:· ;·/;: ~ -. : 

• En Í:ste Caso ~l inv~rSioOJSta mñ~tÍ~"rl~·a S~~fu~ol $ 852~·7 t5.4o mismos que podrá canaliz.'lr 
. . . .· . , ~: ·, >·:--:· ,>~-;~. ~·-;·~~~<~:J;s~~~:!.:--:l~::~;·;._,:-:~/':;:-:·~-·-. ·:: .... 

a Otra inversión, en virtud de que esro cantídad no es suficiente para comprar un TESOBQ .. . .. . . ·-· .. ··•-'' -~ ·-'~"::--:: .. ,. : '..~ ·. -.. ,.- .,. 
.. NO. 

. ·_ . ·-~' .-_, '.!~<t> _+~~~:~:<'~:~-:··· -
4. lmportedelalnversióni· · /'~e,·· :o··-· 

18 X 2,703.404.70= $ 49,147,284.60de pesos 

49,147,284.60/2,831.90 = 17,354.88 de dólares 

5. Al finalizar el reporto, el inversionista entrega los TESOBONOS y rcc!bc: 

Importe de L~ inversión = 17,354.88 

Importe del premio= 53.99 + 17,354.88 = 17,408.87 

17,354.88X L6X 7/36,000 = 53.99 

Si consideramos que el tipo de cambio libre de venta aplicable a la liquidación es de $2.838.90 el 

cliente reciben en peso:;$ 49,422,041.04. 

6. r = ((49,422,041.04 - 49, l47,Z84.60)/49,l47,Z84.60) X 36,000n = 28.75% 

Este resultado se expr~sa como una tasa de rendimiento t!n pesos del 28.75% anual t!n 7 días. 

3.SBONDES: 

BONDES: Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. 



Valor Nominal: $ L00,000 o sus mUltiplos 

Precio: Valor de adquL•iclón de BONDE 

CU PON: Número de dirc~. naturales ente~ la fe(; ha d ... pago de intereses. de un perf~o al pago de 

inte[eses del período iriinedi~ro si~~~ente:"-/ .. ~.·:: \ . . . . . : ·- . ' . ~. -- . 

curso calculados sobre el valor nominal de BONDE. 

lnteteses del CUPON: Es el monto de int~teses que se pagarán sobre el valor nominal al final de 

este período. 

Tasa Base: Tasa de rendimiento de referencia del BONDE para efecros de determinación de 

intereses del cupón. 

Premio: Diferencia entre el valor nominal del BONDE y su precio de adquisición. 

Sobre~Tac;a: Tasa anualiza<la del BONDE determinada por el efecro del premio (garumcia de 

capital) y los intereses del cupón originados por la tasa hase. 

Uno de los principales atractivos de los BONDES radica en que son colocados a descuento bajo 

el mecanismo.de subasta y 4.UC pagan inrereses sobre la tasa más nlta que resulte de comparar las rasas 

de los CETES a 28 días (27 ó 29 días en su caso) y los rasas de los PAGARES con rendimiento 

liquidable al vencimienro a 28 días. 
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Por lo que toca al pago de in~ereses re.~ulra necesario destacar que para estOO efectos~ considera 

que los BOND ES se dividen: en .cUpo~~' C:~yo. ~Úm~r';>·._~_taéá.:d.~t¿r.~~'a~o' ·pe~ ~l m1~ero d~.'df~ 

que tenga el instrumento y (CHE ÓP~GA-~J :ued~termin,~¿omo.;'1..a i,ii.e ~ª~~ ef~ctos de pago 

de int~r~s. 
1

_, • ..,. .-\',;~-/·. :.~':~:·< ':·: .:~'; -- -. .. : · -~~ f-
.-·. ,-: ,:·.:'.'~:_'"~:¿': .;-:~..,~ -.;-:·c.'.: ... ,_ .• ;:~:}Á-, :.~··>C:_:;·~-~: 

Es impoír3.n~é Ctesrá~r-~i:i-~t~-m.C>inent~·C¡'ue
1

loS ¡Jíi:er~ se j)ngan ~i"quién tenga los títulos un día 

antes de dicho pago. 

Ahora bien, estas' tasas son conocid25 ni inicio de cad'l período de intereses precisameme en la 

misma fecha en que se colocan los BONDES. 

Una vez hechas estas consideraciones1 podemos asumir que los BONDES otorgan un doble 

rendimiento: El primero, porque son colocados f1 desc~ento y son amorcizados con base a su valor 

nominal, 10 que se traduce en un premio, y segundo, porque pngan intereses durame cada cupón 

sobre su valor nominal. El efecco de este doble rendimiento del BONDE es lo que comunmente 

conocemos como sobre~tasa. 

Por otro lado, la rasa base es revL.:;ablc cada períoJode intereses, ya quro: al haber lJ cupones de 28 

días en un año (bién l9 y 26 según sea el caso) deriva en que al inicio de cadn cupón tenemos una 

nueva tasa base que será aplicable durante rcxlo el período de intereses siguiente: 

Este procedimiento se repite para cada inicio de cupJn. 

• MccanLc;mos de inversión a través de casas de bolsa: 

Los pasos a seguir para invertir en BONDES es el siguienre: 
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l. El inversionista interesado en adquirir BON DES se corriunica a una Casa de bolsa manifestando 

su interés para adquirir este instrumento. 

- ,, ' . 
2. La Casa de Bolsa vende al inve<sionista k>s BO:NDES s01icirndos, a¿<editándolos al día siguiente 

en la cuenta de valores que al efecto debe ~brir pre~iamente el Inversionista¡ o bien el mismo día 

si opta por esta alternativa. 

3. El inversionista paga a la C-J.o;a de Bolera el importe de su compra el mismo día o bién, el día hábil 

en que se le asignen los títulos. 

Es importnnre señalar que !ns Casas de Bolsa c.o;rahlecen momos mínimos para la adquisición de 

este instrumento y que cada inversionista puede consulrar con varias casas de bolsa a fin <le conocer 

cuál de ellas·se ajusta a sus necesidades. 

A: DETERMINACION DEL PRECIO. 

Para la determinación del precio <le un BONDE1 se debe utilizar la siguienre fórmuln: 

JC VN 

P =SUMATORIA + 

n= 1 n 

{l+I) (l+;) 

En donde: IC = INTERESES DEL CUPON 

= vn (TB/36,000 x PLAZO DEL CUPON) 

'IB =TASA BASE 

vn =VALOR NOMINAL 
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t =NUMERO DE COPONES FALTANTES AL VENCIMIENTO . . 

i = TASABASE~SOBRETAS.ÁDESEADA· 

= TB + SOB~E T ~S~/3~,&x;A P'í:Á:fo D~Ú::UPON. 

n = No. DE CUPON. 

Por .ejemplo: · 

Se desea adquirir un BONDE que le restan 532 días por vencer con una sobre tasa deseada de t.5 

puntos sobre Ja tasa base. Esta tasa base (ta"sa de req.dimiento ponderada en colocación primar in del 

CETES A 28 ctr:IB es de 35.62%) cuál será el precio al que se debe comprar! 

t = 532/28; 19 cupones (emisión de año y medio} 

IC = 100,000 X (35.62136,000 X 28) = $2,770.44 

I = ((35.62 + _L.5}{36,000).X 28 = -.028871 

2,110.44+ · :+2.710,.\4. + 100,000 

P=··'·········.······ .:.................... • .................... .. 

(l +.028871) 0 1 (l +028871)0 19 (l +028871)0 19 

= $ 98,312.07 

Esdecir,esteseráel Precio que se deberá pagar porcada BONDEsise quiere obtener unnsobre~rasa 

de l.5 puntos por encima de la tasa base (la cual se considera constante pnra efectos del cálculo).-

B: EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO: 
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valores. a la ~bre .~asit h~·ra. ~·~~º-~~~·~ :~.~~¡ él~. eS~~ v~Iares ~~t;ra~e ·'ª eéúaCi.60. 

FORMULA No. 2·.· ' ' · 

T 
·:-.·o:·:· 
'1c 

·':;'" 

VN 

SUMATORIA ........... ; + ·······•·•· • p =O 

N=l N T 

(l+I) (l+I) 

Por ejemplo utilizando los datos del caso anterior, con un precio (P} de $98,3 l 4.07 y una tasa base 

0

de 35.62% con 532 días por vencer. lCuál ser:\ la sobre~tn.<;.'l a vencimiento? 

Suponiendouhasobre tasa de l.60 

i = 35.62 + l.60/36,000 X 28 = 0.028949 

= 2,770.44/(1 + .028949)º1 + 2,770.44/(1 +0289949)º2 + ........... 2,770.44/(l +.028949)0 19 

+ 100,000/(l + .028949)º19 · 98,312.07 = • 111.21, es diferente que O (cero}. 

Suponiendo una sobre tasa del l .50 

i = 35.62 + l.50/36,000 X 2B = 0.02BB7 l 

Aplicándolo en la fórmula nnrerior = O (cero} 
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Por lo tanto la 5<;>b.re tasa del.BOND E (dada la tasa base y.el plazo) que satisfnce In. ecuación es 

L.50 puntos por encima de la riisti basé;.,,¡ decir 35~62 + UO = J7;Ú% .. 

D~bidÓ a ~~ .. :é?:~P~~j~d~~:_de:·:~i~-.~~¡~~~-;~ :~~~'?-n,i(~.~~~i~ri ·l?~~~~~~os .o.téaJ~~~~ 'para ll~gar al 

misino r~~l.tád~~-~.Ll?:~~~~~\~¡··~~~~~![~~ ~?~ ~~-si~·~ienc~ fó~:m~l~:· · 
·-.::. < 

TB. (t;P1ct1§.00ol ·.·. 
·p' = ................................. . 

'···.•.' ::.,.. ',. 

(P/loO,Ooo- PTE/ÍO,oOO) 

En donde: 

TR = RENDIMIENTO A VENCIMIENTO 

TB .; TASA BASE 

PTE = Precio resultante de llevar la rasa base del plazo del cupón al plazo a vencimiento del 

BOND E. mediante la fórmula de tasa equivalente con~iderando un valor nominal de$ l 0,000 

P = PRECIO DEL BONDE 

Esm mecánica también se sw;ccnra en un proceso de prueba y error. 

En la mL-;ma se seguirán los siguientes pasos de acuerdo a los da.tos que se presenta a continuación: 

p = $ 98,.112.07 

TB = 35.62% 

Plazo a vencimiento del BONDE = 532 Días 
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Plazo del Cupón = 28 días 

T.E;= 

BOND E. 

PTE= 

Se sustituye elp;i;cio obténido en la fórmula No. 3 

l. 5,949.8184/10,000. 

TR=··············:·--··•··········--······················ 
98,312.07/100,000. 5,949.8184/L0,000 

= 37.1690 

Pa<;oNo.4 

Se compara la tasa obtenida (TR) con la TB. 

35.62 diferente que 37 .1690 

Dt: no ser iguales, el proceso concinua hasta encontrar precL'IDmente la igualdad, pero partiendo 

de la TR obtenida en esre primer imenro. 
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·Pao;oNo.5 
. . 

Se obriene .la tas.1 equivalente de la nueva TR de 28 a 532 días. 

t.e. = «Ú + (37;1690[3¿,CXJRJ xi8J X ~32Í2SJ-l)JG._000/532 = ~-6242 
·,,,,, 

Paso No. 6 ''->_:>~-- .:·-:·.· ... . 

Se calcula él pted.; ~q~ival~;ii~ d~,.;.ia, iiÍti~ ti.sa ",,¡ plazó a vencimiento del. BOND E. 
-/--.~~'<: -;:.:;·~~('--\,:;<:?r: '~J 

'io:ooC:r ·.>. E(·'. ? 
PTE = ;., •• , •••••• : ••••••••• :,.~_;;./ 

(1 +48.6242/36,000x532Í 

= 5,BIB.8331 

Paso No. 7 

. Se sustituye este precio en la fórmula .No.? 

1 -5,818.833/10,000 3 . 

TR=:·····························--;i .... :~ ...... . 
98,J 12.07 /100,000, .5,818,833/IO,OOO 

= 37.1185 

Paso No.8 

Se compara la nueva TRcon la T_B del cálculo anterior. 

37.1690diferetite que 37.1185 

El proceso continua hasta encontrar la igualdad en ambas rasas. 
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Una vez que se satisface la igualdad, la tasa obtenida será el rendimiento a vencimiento del BONDE 

(mJ. 

Paso No. 9 

t.e. = (((l + 37.l l85/36,000X28) X 532/28)·1) = 36,000/532 = 48.5399 

l0,000 

PTE ;,, ·····················'·····-.--'·;;., ... : 

(l + 48.5399/36,()()() X 532) 

Paso No. 11· 

l . 5,823.0542/10,000 

TR = 35.62 X ••••• ,,, •••• ,.,.:.L.X .. ;;L ................... . 
98,312.07/100,000. 5,823.0542/10,000 

= 37.l2 

Pa.o;oNo. 12 

Se compara la nueva TR con la TB del cálculo anterior. 

37.1185 que 37.12 

Para efectos prácticos, esra ras.'\ se considern como una buena aproximación, por lo que 1~ TR del 

BONDE será del 37.12%¡ es decir, una sobra~ta.<;a del 1.50 punros por arriba de la ra.~a base del 

36.62%. 
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C: Venta antes del vencimiento. 

Partiendo del precio (P) obtenido en el aparcado relativo a la de[erminación del precio, supongamos 

que cs[e cliente desea vender el BON DE una vez que ha [.ra~urrido el primer cupón (28 días)¡ es 

decir, ni tfculo le restan 18 cupones (504 dlas) ¡x>r vencer. 

A que precio (P) debe.vender el cliemf(para obtener un rendimienm atracrivo dado que las 

condiciones de mere:ado prevalecientes en el momento de la venta señalan que los SONDES a un 

. plazo de 18 cupones por vencer se negocian en el mercado secundario con una sobre·[asa a 

vencimiento del orden de 1 punro? 

Para este ejemplo, consideremos a :;u vez que en el momento de la venta la TB vigente para los 

CETES a plazo de 28 dí:is es del 34.00%. 

Utilizamos para este caso la fórmula No. 1 

p = SUMATORJA 

n=l 

Y tenemos que: 

t = 504/28;18 

IC 

+ 

IC = 100,000 (34.00/36,000 X 28) 

= $ 2,644.44 

i = 34.00 + 1.4/36,000 X 28 = .027222 

VN 
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P = 2,644.44/CÍ+.021222iit+.~ .. +2,644.44/(t +.21222¡ '.18+ 

100,0001(1 +.2m2) 19 = ~8,904.12 

~deter~.tna.~e h(~~guf~'~·~~/(;f~~:.;~·{~" ('.~·'.:>' ·: -
'"':'"·· 

'" 
98,904.72_ + 2:641:44· ·•" 

¡ ..... ,: .. '"···;::;;:;.::;;::.;;L.::::.¡'. 

98,31Úl7 

R = ················'················--····X 36,000 

28 

= 42.33% 

~OTA: El rendimiento obtenido fue superior al es~radocn un inicio en virtud de que lasobrc~msa 

del BOND E dis~inuyó. Siestns hubieran numentado, el rendimiento hubiera sido menor al señalado. 

O: EL REPORTO. 

El reporto es un mecanismo practicado entre las casas de bolsa y su clientela (reporptado y 

reportador, respcctivamcn[C) que permite al inversionista obtener un rendimi~nto atractivo en 

períodos cortos de tiempo. 

Mediante el reporto, la Casa de Bolsa vende BOND ES asu c\iemeln compromeciéndosc la primera 

a rccomprar los títulos de5pués de un plazo acordado, enrrega.ndo al cliente el mismo precio pagado 

por éste, más un premio que es equivalente a una tasa de interés. 
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El clien[e por sU parte, se obliga a en[rt?gnr ni flrializar el plazo acordado la misma can[idad de tí culos 

de la misma espeéie Y~ r~é:.ibif a C3mbi'? el PreciO pagado previamente, mas el correspondiente premio. 

E.l plazo de estas_oper•~iones no podrá ser menor de l dfa ni mayor 182 días • 

. A~ora bié~.:-~nc~~c q~e e1 rep0~6 i~Í~iecon ~g~n,osdías ;ranscurridos del cupón, el reportador 

pag-~rá en 1~--~~r~~i-Ón -d~ co;nprn d~·"·Crt~~; 
0

el' ~on~~ de l~ intereses devengados del cupón 

c~r~i~rldien~~:~ ~:¡~-,días que ~t;!: lleva tr~-~urridos •. Igualmente, al vencimiemo del reporto el 

repcÍrtado (¿,¡·de Bolsa;·pagará al r~pormdor (cliente) los intereses devengados a la fecho del 

ve~ci.mientO de dicho período, -obreniendo de- esta form~ el rcndimiemo pacta~o al inicio de la 

operación. 

Lo ariterior se puede ejemplificar de la ~iguiente fórma: 

Un clie~te invier[e en un reporto a l4 días a una casa de i:endimiento (r} del 35.00%. 

El título que le vende la Casa de Bolsa ti~nC las siguientes caracrerísricas: 

Díns transcurridos del cupón = 7 

TB = J6.00 

p = $ 98,000 

Se calculan los intereses devengados: 

id = 36.00 X 7 /36,000 X 100,000 = 700 

Al inicio de la operación el inven;ionista paga$ 98, 700 que esrán conformados por el precio mas 

los intereses devengndos. 
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En caso de que el reporrador compre el reporto con cero díilS transc.urridos deI·cUpón a un plazo 

precisameme de 28 días y~ una rasa de rendimienro del JS.50%, el precio al flnaliW.r la operación 

será: 

P = 98,000 + (98,000 X 35.50136,000 X 28) 

p = $ 100,705.89 

3.6 Ajustabonos 

(Bonos aju.,ables del Gobierno Federal) 

l. Características principales: 

Emisor: Gobierno Federal 

Colocador: Banco de México por medio de subasta 

Valor nominal: $ 100,000 

Plazos: + 12 cupones de 91 días e/u (1092 días) 

+ 20cupones de 91 <lías e/u (1820 días) 

Posibles adquiriemes: Pc::rsonas tls¡cas y morales, nacionales y exrranjeros excepto si su 

régimen jurídico se lo impide. 

II. Rendimiento: 

El rendimiento nominal del AJUSTABONO está <lado por dos fucrores: 

A) El aumento o disminución del índice nacional de precios al consumidor (INPC). 
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B) De In tasa de interés fija que devengue la emisión. (Se dará a cOnocer con la con\'ocatoria. de 

subasta de ca.da St!mina), la cual se pagará con respecto al valor nominal ajus~do dd título en coda 

corte de cupón. 

Ejemplo: 

Precio de compra: L00,000 

. ·Tasa de interés fija: 12.00 

Inflación estimada: a) 4.8% {en trimestre) 

b) 2.5% {en el trimestre) 

A) Precio ajustado= (100,000 X 4.8%) + 100,000 = 104,800.00 

Interés sobre valor ajustado: 104,800 X 12 X 91/36,000 = 3,178.93 

Precio Final= 104,800 + 3,178.93 = 107,978.93 

Tasa Nominal primer cupón: 

((107,978.93-100,000)/100,000) X 36,000¡9[ = Jl.56% 

B) Precio Ajustado= (100,000X2.5%} + 100,000 = 102,500 

Interés sobre valor ajusmdo = 102,500 X 12 X 91/36,000 = 3,109.17 

Precio Final= 102,500 + 3,109.17 = 105,609.l 7 

T;isa Nominal primer Cupón = l05,609. l 7 -100,000/100,000 X 36,000/91 

((105,609.17-100,000}/IOO,OOO) X 36,000/91 = 22.19% 

pág. 68 



lll.SUBASTA: 

En In subasta es posible variar lac; tar,as i'eales a partir del precio de compra del iastrumenco, es 

decir, si BANXICO convoca a una tasa del ~ 2.0% so:b~e ~n valar· d~ 100,000. El itwersionisca varía 

la rnsa real si compra el A]USTABONO mas caro.o ,¡;as barato: · 
. . . ~ . . . ~ . 

A) Si deseamos la ras.'1.real a la que .. BANXIGO nos· con~Oca>et'iiistr~enc.O lo súbastaremos a 

100,000. 

.• ,_· ·~--. 
-·•.;'. 

·' ,¡«·' 
- ,-:,. ·, .~.,;;·(· e;;~·~, • 

- .· ';;{_: :.~<:.':.' ,_,. 

i.;·.~ ~-?~·'.::.:·_··:: . 
-- ,-

B) Si deseamos una rnsa'real mayor a 1_2.~ ~l _ins~~~!l'~~[o tO.~ubasc~remos a un pr~cio_inferior a 
,_ ~~-~-='.·~:v : ·:{-:;:> -- .--

100,000. 
. .,-·,_-- _,. . 

C) Si deseamos una tasa real menQ[ a 12.0% CI ins~ilimento lo subastaremos a un precio mayor a 

100,000. 

La fórmula para obtener el prt!eici de subasta, dada una rosa deseada, .es: 

CX91 e 1-C/R 

+ .... +··········--···················· 
36,000 R (l+RX 91/36,000)

0

N'l 

p =····•••••·••••·••••••••"•m••••••••••••••·•••············c·····XV 

(l + Rx91/36,000) 
0

l·T/91 

DONDE: 

P = Precio de subasta 

C =Tasa Fija 
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N = Cupones por vencer 

V = Valor nominal aju$rado 

T = Días tra'nscú~id~ del cupón vigente 

EJEMPLO: Si qui~ro c~mprnr ajustabonos a unn rasa real del 12.25% y la.tasa.fija impuesta por 

BANXICO es del 12.00%. A que precio debo subastar? 

DATOS:·. 

e= 12.00 

r = 12.25 

n= 12 

V= l00,000 

T=O 

p = i 

12 x9l · 

36,000 

12.00 l.+ (12.00/l2.25) 

+ 

12.25 (l +(l2x9l/36,000)) 
0 

(12-l) 

p = ••••••••••...••••••••••••••••.•••••••••.••.•••••••••••••••••••••••• c •••••••• x 100,000 

(l + (12.25 x 91/36,000))
0 

(l-(0¡9[)) 

p = 99,374.57 
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Cuando. la em~ión tenga tiempo transcur,rid~ ~debe. ca.lcular ~l·valoi- nominal ajL;lStado, con la 

siguiente fórmula: 

V= 100,000 X (l/E) X (l/U) 
0 

((T -.Q16XS) X.12/365) 

DONDE: 

1 = JNPC óltimo conocido 

E = JNPC de colocación 

U = JNPC de h. ice dos quincenas del último INPC conocido 

Q = Número <le índices transcurridos del cupón vigente 

~ = Tamaño del cupón en días 

T = Días transcurridos del cupón vigente. 

EJEMPLO: 

Suponiendo los siguientes INPC calcular el precio ajustado si ban cranscurrido 14 dfasde la emisión 

del bono. 

La fecha de emisión fue el día 04/10'90 

AGO. PRIMERA - 22,993.5 

AGO. SEGUNDA - 23,108.6 

SEP. PRIMERA- 23,309.8 

SEP. SEGUNDA - 23,449.3 
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1=23,449.3 

E= 23,309.8 

u= ·23,108.6 

Q= l 

S= 91 

. ·T.;. 14 

SUSTITUYENDO: 

23.449.3 23.449.3 

VNA. = 100,000X ••••••••••••••.. , •••• x((··················o····)'((t(l/6)x9l)Xl2/365) 

23,309.8 23,108.6 

VNA. = 100,542.00 

A: EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO. 

El rendimiento de los AJUSTABONOS está referido al valor de adquisición de los títulos y a la 

tnsa real de interés que los.mism~ <lt:vt:ngut:n. Los inct:r~s se rnlculan aplicando una tasa real tija, 

dt:terminada por Banco Jt: México en d momento de la subasta, al valor njusiado que rengan los 

AJUSTABONOS en la fecha de pago de los propios intereses. 

Son pagaderos en pt:"ríodos de trece semanas. 

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicodo al valor nominal nos indica la cantidad de 

pesos que se rebajará, t$ decir es la suma que se ganará por cada ajustabono si se conserva hasta su 

vencimiemo. 
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Ahora bién para obtener l~ cas~ de rendimienco (r} es nect!Sario relacionar la ganancia derivada de 

cada ajustabono can .la-inver~ióli or.igil1al.. ESrn inversión original es el precio que se pagó por cadn 

ajustabono no al mo~cnto des~ ~in~i~. ~ Í?rmula a:aplicar es la siguieme, expresada en porcentaje 

nnunl: 

ULTIMO VALOR NOMINAL AJUSTADO+ lZ FLUJOS DE INTERESES 
\ .. ·-··:º. ·.·/::! --

R = •••••..•••.•••• :, ••• ;.'; ...... ;.;L: .. ;;;;L.;.~L~;.;: ..• ; ...................................... lXlOO 
., .:·;~-:~·t.: '::_,· ~" 

PRECiÓ DE CoMPRA .·.. - ··-~;- ( - . -

. .. -. ; ; · .... - . ' -~ : 

Para efectos prácticos, el ~alac·n~~¡fl~Í (vN)· e~ la cantidad de pesos que se obtendrán en la focha 

de vencimiento al ajustnbcmOs, para lo cual se debe considerar el comporrnmieniro del INPC durante 

dicho período. 

A continuación se calcula el valor ajustado de un njustabcmo de tres años, utilizando una inflación 

acumulada del 4.8% durante dicho período. 

VA= valor nominal x (1 + inflación/100)+100,000 

VA= 100,000 x (1 + 4.B-100)) + 100,000 = 104,800 

B: Venta antes del vencimiento y fluctuaciones de los rendimientos: 

Al iguaJ que otros instrumentos de mercado de dinero, una de las principales caracterfucicas <le los 

AJUSTABONOS es la liquidez. 

El hecho de que un inversionista adquiera AJUSTABONOS a trt:s u cinco añus no significa que 

su inversión deba permanecer necesariarnencc a estos plazos. 
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. ' . 

Si cranscurridó. ~e.termiÍiado n~~ero. de días el.tenedor de títulos desea venderlos, sólo tiene que 
• ' - e• 

notificar a su Casa de ~C?lsa 'o· Sociedad _Nricional de Crédito su deseo de vender los Valores. 

El rendimientO:'~f I.á'Y_e.ri'~a de los Sjútabonos anres de su venciiTiiemo está sujeto.a fluctuaciones 

en el INPC y en !:is es~t~rlvas dél mercado. Si el inversioaism vende los AJUSTABONOS a un 
' . . ..· .. 

precio Í'elafrJ~me~te_a,Í_c~:· a~memará su rendiniiemo y recibirá más dlnero por ellos y viceversa. 

Continuando con el mis~o eie~-pio y suponiendo_ que un invesionista vend~ sus AJUST ABONOS 

n· tres meses de ru;berl~_aclquiri~o. es decir fui~nci~J3 .~eses para su ~¿ncimiento1 con una tasa de 

rendimiento. del 12%. lC~I se~ ent~ri~~.~-~--tii..~,- de r~ndirTiiento si su inflación_ acumulada del 

período fue del 4.8%1 
::~ :.. 

- i'-.:, 

Precio de compra = l 00,000 

Tasa de Interés nja = !2% 

Inflación estimada en el trirn.,,~re = 4.8% 

VA= !00,000X4.8% + !0,000 = 104,800 

• IntCrcses sobre el valor ajusrado o flujos [fimes[rale;:s de inreresc!S. 

FTI =VA X ((Tasade Imert!s Fija· 36,000) X 91) 

FTI = 104,800 X {l2/36,000)X91) = 3.! 78.93 

Precio Final 1 er. Trimestre. 

Fl = 104,800 + 3.178.93 = 107,978.93 

Tasa Rendimienco nominal ( l er. cupón) 
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TRN = ((107,978.93 - IOO,OC0)/100,000)X(J6,000i9l)=Jl.56% 

Este resul~ado se expresa como .una rasa de rendimiento nominal en pesos del 3 L.56% anualizada 

en tres meses. 

El Reporto es un mecanismo de inversión practicado entre Casas de Bolsa y su clientela que {krmita 

al invcrsionl'it3 ~tener un rendimiento atractivo en períodcis coceos. 

Mediante d Reporto, la Casa de Bolsa vende AJUSTABONOS a su clientela comprometiénde& 

la primera a recibir los títulos depués de un plazo acordado y enrregílndo ni cliente el mismo precio 

pagado por éste, mas un prt:mio (equivalenre a una msa de rendimiento). El cliente por su parre se 

obliga a entregar ni finnlizar el plazo acordado, la misma camidad de títulos de la misma especie y a 

recibir a cambio el precio pagado previamente mas el premio. 

Los plazos de! los Repartos y prórrogas no pueden ser mayores de l82 días y no deben excender:;c 

más allá <le lo correspondiente fecha de vencimicnro. En el caso de Ja liquidación, los Repones 

pueden liquidarse antícipadamentt:: previo acut::rdo dt:: las parres, con la entrega de los cículos y fondos 

respectivos. 

pág.75 



CAPITULO IV. 
LOS INTERMEDIADIOS, SU IMPORT ANClA Y FORMA COMO MANIPULAN 
EL RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS. . 

• Casas de Bolsa y Sociedades de Inversión. 

4.1 Casas de Bolsa 

El Mercado de valores surge, aunque en forma incipiente en 1894, sin embargo al hacerse mas 

compleja la economía nacionaJ, aumenta la imporrancia de este mercado y hace necesaria la creación 

de una estructura más sólida que cimentará el adecuado manejo de los recursos del público 

inversionista, con el propósito de satisfacer sus objetivos y expectativas de inversión. 

Al promulgarse en enero de 1975 la Ley del Mercado de Valores, se estableeto el marco jurldico 

reccor e Institucionaliza la accivid.1d hurs<.1ril. Esro promueve el desarrollo de las Casas de Bolsa como 

organismos básicos de intermediación, que realizan un esfuerzo constante en el dt'.'sarrollo de los 

elemenros necesarios para resp'didar sus servicios con !!ficiencia y ofrecer los a nivel nacional. En la 

actualidad cuentan con un gran número de oficinas autorizadas en las principales ciudades del país. 

Una Casa de Bolsa está constitUfda como una Socied1d Anóninrn y puede adoprar d rc;;gimen de 

capital \'ariable. Al cumplir los requi.~iros de la Ley qued1rá autorizada e inscrita en la Sección de 

intermediarios, bajo la regulación y vigilnncia de la Comisión Nacional d~ Valores y <le la Bolsa 

Mexic::u1a de Valores, S.A.· de C. V. y deberá ser aceprada al cubrir los requisitos previstos en el 

Reglamemo Inrerior de la Bols..1, como socio por el Conscju d~ AdmimstraciOn de ésta última, para 

actuar como inrermcdiaria en el Mercado Bursátil. 

SERVICIOS: 

Emre los servicios que proporcionan las Casas de BolS:i, de desr-acan los siguicmcs: 

pag. 76 



., - . . . "• 

1. Accuar, previa autoriza~iÓn,· ~-~~o 'int~~t:diá.ri~- en ~peraciones de com.pra venta de valores y 

z. Brindar asesurra ti~~~ie~~ y b~isátu;·a··~mrl'i~1.i;~Y'·pÍ.íbli~Ó i~Versio~ista; ~n cU~tiones relativas 
alMercado~é·Val~~es.:·<•,"'.':;:';;'";;'•:,,~,, ,,,~"" '" , ... 

. ;__, .. ,.,~c.. . . , ..... :-.,,___ .·-;::_-. ~'.·?.\~!:.'L~~:.· 

3. R~lbir fon~ pe;, ¿;~clti~ ci~ ¡;p¡,,¿~i~nes éo~ valbres>: ,, " 
.. ,·:' '"" .... ,.'. 

4. Recibir PréstamoS ·á .·créditos de insti~ucio~~ de c·[éditci' O de·Orgá!uS~~-'6fi~¡Q(~ -~m i-éalizar 

acrlvidades propias de su función: 
. ··~. ,. ,:}:o)~~n ,' r ,- -

... _.;;;'" 

~~.(~_.-.: .-· 

5. Asesorar a los Inversionistas, Personas Físicás o Moial~,·,,~~~:::¡::iA~i~~~~iÓ~ &; ~us· carteras de 

inversión y a romar decisiones de inversión en la boÍsa d~ valcir~{i;;> , 

6. Proporci~nar servicio de custodia de administraci.ótl de. ~alares, a··t~~~és· del Instituto para el 

Depó>iro de Valores. 

7. Ofrecer a las empresas la asesoría necesaria para la colocación de sus vn!Ores emre en público 

lnversionisra, por medio de la B.M.V. 

FUNCIONES DE LAS CASAS DE BOLSA: 

la Unión de esfuerzos, talentos, habilidades y recursos que sintetizan la instirucionalización del 

medio bursáril demanda que la atención y servicios a los invcrsionisms y empresas emisoras, 

constituyan una responsabilidad que exige de una infraestructura avanzada, ramo en lo humano 

como en lo técnico. 

Las Casas de Bolsa cueman con estrucrums administrativas que les permiren hacer frente a las 

demandas de servicios y agilizar su labor, con objeto de lograr mayor eficiencia en sus funciones 

principales, las cuales se detallan a cominuación. 
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A. PROMOCION. 

Esta actividad In renliznn los promorores, que deberán estm autorizados por la Comisión Nacional 

de Valares para celebrar op;:raciones con el público y establecen contacto con los inversionLc;ras 

actuales y potenciales, n fín de conseguir que se interesen en el mercado as( como para asesorarles tm 

su ínversión y .en In apertura de contratos y cuentas, recibir sus insrrucciones de compra .. v~nta de 

valores1 difun~ir in(ormnción bursátil y recomendarles opciones de inversión. 

B. OPERACION. 

Los operadores de pLo;o efectúan la compra·venca de Valores por parte de las .Casas de Bolsa, 

únicameme en el Salón de Remates. 

Necesitan obtener la autorización de la C.OmisiÓn Nacional de Valores y aprobar rigurosos 

exámenes en materia legal y práctica bursitril en la Bolsa Mexic.·mn de Valores y comprobar que han 

asistido al Piso de Remates dumn~t: 6 me~ por lo menos para adquirir experiencia prác:ticn, cuenrnn 

además con una mesa de control que realiza las operaciones de piso desde la C'lS.'1 de Bolo;a, la cual 

se encuentra en contacto con los promotores. 

C. ANALIS!S BURSA TJL. 

Se divide en cuatro tipos: 

l . .Análisis Económico. 

Estudia el comportamiento de los principales indicadores nacionales e internacionales para poder 

pronosticar los acontecimientos que afectan en alguna forma las diferentes alternativas de la Inversión 

o financiamicnro. 
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z. Análisis Fundamental. 

Se encarga del. estudio concinuo. r cuidad~ ~~.la irifOr~Ción ~nntlciera de las empresas que 

participan en el Mercado Acciona~iO. c~nfiabl~~ :d~· sus u·~Ud~des espe~~~ ¡)ara fint$ de inversi6n 
--- .· ·' -•·,.:.:.··.- . .., -,,-

ª largo plazo y determinar los riesgos de ii:iver~iÓn P:Or _erltiSora. 

Tiene la función de analizar el corr~.portamiento y cnmbios de tendencias en los precios y volúmenes 

de los difereñtes instrumentos del Mercado de Valores negociados en la Bol~-a, a través del análisis 

de la oferta y la demanda de los valores, con objeto de determinar el momento adecund~ pam invertir. 

4. Administración y Sistemas. 

Representan una labor muy importante dentro de las Casas de Bolsa, ya que por su conducto se 

llevan los registros diarios de las operaciones erecruadas, ló cual permite controlar saldos y posic~ones 

y generar iníormacil'ln necesaria, de mcxlo que los inversionistas cono:can los movimientos, estados 

de cuenta, <l~pósiw y retiros en efectivo que realicen. 

D. INGEN!ERIA FINANCIERA. 

Este st!cvicio especializado, esrá orientado al diseño y desarrollo de procoedimienco financieros que 

permimn a las empresas cubrir aspectos de.: fusiones, nacionalización de capital, recsrructurnción <le 

deuda y obtención de crédico a nivel de Banca Internacional. Entre sus principal~ actividades 

dt:Stacan: 

l. Colocaciones publicadas. 
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Van dirigidas al gra~ público inversionisra a través de su cotización en la Bolsa de Valores y pueden 

esrnr representadas por: · 

+ACCIONES 

+ OBLIGACIONES 

+ PAPELCOMERCIAL 

+ ACEPTACIONES BANCAIUAS 

Todos estos instrumentos requieren de previa aprobación X registro en la sección de valores del 

registro nacional de valores e intermediarios y de suscripción en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de C.V. 

2. Asesoria para obtener Financiamienm. 

El financiamiento podrá efecruarse de acuerdo con las necesidades de c·ada empresa y sustitución, 

mediante la intermediación en la c::misión y colocación de aceptaciones bancaria.o;, papel comercial y 

otros instrumentos autorizados de acuerdo r.:on las condiciones gem:rales del momenco. 

J. Estudios Es¡x.-ciales. 

Involucran una serie de tÍabajos de apoyo dedicados a detectar y plantear soluciones a problemas 

esp!Cíficos, rales como: 

Intermediación para adquLsiciones de empresas por parte del cornprndor o vendedor. 

- Valuaciones financieras de negocios. 
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+ Procedimientos paf~ ~b~i~,,una clienta de víllores de una Casa de Bolsa: 
' ;,:":··<: : 

Determinar la· cantida"d que desee invertir. 

Acudir a una Casa de Bolsa, donde le brindarán asesoría p:ua definir el tipo de inversión 

requerido según sus expectativas e intereses. 

Acreditar su identidad o personalidad; si es persona física presentar acta de nñcimienro; 

si es persona moral escritura constituriva. 

Firmar el contrato de los serVícios. 

Girar las órdenes neces.'lrias para que el proll\t.Jtor de la Casa de Bols.1 pueda realizar 

compra o venta de sus valores. 

Una vez abierta la cuenta1 es ~uy conveniente·mantener estrecho con mero con el promotor de la 

Casa de Bolsa1 pues ello le permitirá conocer el estado que guarda su inversión. 

4.2 Sociedades de Inversion: 

La economía mexict1.na ha adquirido en los últimos años una configuración susrancialmeme 

distinta a la que tuvo en las décadas prt!Cedenres1 como consecuencin de la interacción de diversos 

facture; internos y externos que propiciaron nuevas perspectivas de desarrollo. 

Ante las situaciones y ecos objetivos del mundo financiero 1 México se ha convertido cada día en 

una nación mas moderna que requiere para hacer frente a los acontecimienros económicos 

financieros, trascendentales de su devenir, de instiruciones e instrumentos sólidos e idóneos para 

respaldar la creación de alternativas <le desarrollo y consolidación. 
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Dentro de las altemati~as •.x~tentes de~a~;aci9nd~ ,~;,,.,,.e inversiÓn e~áfX'yo a las actividades 

productivas; se h~ .i~i)~lsa~~- id·i~c~!-·Pú~~~¿~\·4~:·.i~{~i~~~~~.:d~'.:~in~e:r~i6tj:.eri.:·s~·:.diverSas 

mooaiidades=···~ 5i.1e5f~,~~;~ff '.fa~~~~~u~~~,:·.1~'~\~1~,~f,~a~~";tf,l#:,~'.iD~~'.fü v. 105 
sociedades de inversión".df:' capitáles¡ obtenieiido.cori·é5~6 e.l forml~cimiemoydesi:éntralizaCi6n del 

_·•;.--:.~. -··<"-~~)-~'·.~~:~ ... _.:.-,.,..;'-'-.:.:·;~:..: .. ;·-~·,-;~' ¡"/'; 

merc.i:da de VRlorés-v é( ríe ceso del peqUefto y .in~ian~~ki'-'.ersionistii a dtéh~ -~1ei:éaéló-, ·enmarcá.da en 

ci régimen íurfdicÓ de ia li,y de ~i~aéles de'ln~~r5ión M~~icana. · 

· Est~ · marco jurídico precende fom~ntar el· ahorro interno, ~anal~ndolo n laS prioridades de 

desarrollo acordes al dinamismo de la Vida económica del pa\'s, que obliga a modernizar las estructi.Jras 

jurídicas. Las sociedades de inversión son instituciones telativarnente nuevas dcnrro del marco de la 

legislación mexicana. 

Las sociedades de inversión han sido concebidas como el vehículo que permite el :i.cccso de 

inversiCmisrns, en condiciones de menor riesgo, liquidez y rentabilidad amicriva. L1s sociedades de 

capitales son la excepción ya que han sido diseñadas para inversionistas de otro perfil. 

El desarrollo acelerado del crecimiento mostrado (Xlr escas insricuciom.-s no hubit!Se si<lo posible 

sin la creciente parcicipación de los inversionistas, ca.neo personas fí.sicas como morales, que 

cncucncran en esca nueva alcernativn un adecuado medio de invi::rsión pma sus ahorros. 

4.2.l.- Antecedentes: 

Los antecedentes conocidos mencionan que las Sociedades <le Inversión ap;uecieron hace más di:: 

100 años en los mercados hur~tiles de Bélgica y Escocia, en donde se desarro\lnron como empresas 

de fomento, de ca piral de riesgo, algunas de las cuales invirtieron en nuestro país de manera incipiente, 

principalmente en la construcción de ferrocarriles. 
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La estructura jurídica de estas instituciones se reguló _rx>r primera·vez en México, en la ley que 

establece el régimen de Sociedades de Inversión que dnta de diciembre de 1950. Esta Ley establecida 

como su finalidad la de efectuar operadones con tículos, vá.lores y otros efectos bursátiles, siendo 

aplicable a cualquier sociedad dedicada a realizar tales actos. 

Esta Ley fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversión, promulgada en diciembre de 1954 de 

existencia efímera, ya que fue abrogada por la ley de Sociedades de Inversión en Diciembre de L 955. 

En los nilos de 1963, 1965.y 1978; y con mayor profundidad en 1980, sufre diversas modificaciones 

esta ley, ha'im la aparición de la legislaci6n vigente cuyo decreto data del 21 de diciembre de 1984. 

Las Reformas a la Ley de 1980 marcaron la paum en la creación de un mayor número de sociedades 

de inversión acorde e.un el desarrollo y demandas del Mercado de Valores Mexicano. 

A partir de las referidas reformas se permitió que las s.ociedades de Inversión o~raran como 

Sociedades Abiertas, es decir, que tuviesen la posibilidad de recomprar los títulos a sus inversionisrns 

a través de las sociedades operndas, convirtiéndolas en instrumentos ágiles y dicientes para la 

inversión. 

4.2.2. Las sociedades de inversión en México: 

En nuestro país las Sociedades de Inversión surgieron en 1955 a raíz de la promulgación de la ley 

actual de Socied'ldes de Inversión. En septiembre de 1956 se formó la primera. 

Aún cuando en la primera década después de su inicio la mayoría de estos fondos experimentaron 

un considerable crecimiento en cuanto a su capital, en cérminos reales este crecimiento disminuyó 

drásticamente en la década de los ?Os. 
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Esto se debió principalmente a deficiencias legislncivas y a la supedirnción de escas sccieda.des. 

También. estas sociedades podían aumentar su capital, pciniendo en circulación nuevas acciones en 

la medida que se presentase la demanda, pero no podían efectuar la recompra de sus propias acciones. 

En. consecuencia las operadoras de las Sociedadt"s de fnversión pa~~ da.r liqu~d~z -~I ,~n.versioilism, ' 

tenlat1 que absorber la recompra con los con~cuentes costos tanto de finan~Í~m~~~to. Co~o:'t:l~ la 

posible pérdida de capital en cnso de descenso del precio de !ns acciones del forido. E.c;[a·situaCión 

desanimaba a las operadoras a promover el desarrollo de esre instrumerito. 

No fue sino hasm diciembre de 1980, cuando la ley de sociedades de inversión se modifica y las 

sociedades pueden hacer la rccompra de sus propias acciones. 

Por otro lado, las sociedades de inversión se utjlizaban, en gran parte de las veces, como 

insrrumenros auxiliares de tlnnnciamiento del .propiu grupo concesionado, es dc::cir, ésre se valía de 

la sociedad de inversión coloctindole paquete~ de acciones de sus propias empresas, las que en muchos 

.de los casos no ernn las más renrables, ni tñ.s más bursátiles. Sin embargo, conforme esras sociedndes 

se hnn ido desarrollando se han venido concibiendo como cnridades con vida propia, independientes 

de la p::Jlírica e intereses del grupo financiero a qui1::n St! le ororga la concesión. 

A partir de 1980, mi.o en qL1e se otorgrm nuevas concesiones, surgen sociedades con directivas 

cumplt:tamentc independientes de su operadora o a<lminisrrndora. 

4 modificación a la Ley de Sociedades de Inversión y el otorgamienm de nuevas concesiones en 

l 980, parecía varicinar el inten'.:-s. de !ns nuroridades por desarrollar esra figura. No obstante 1::1 

establecimiento de algunas políticas en mm e ria legal, fiscal y económica, contrarias a la baja del precio 

a las acciones, dificultó la promoción y la consolidación de estas sociedades. 



- Definición. 

Las Sociedade;; de Inversión son instituciones orient~das al análisiS de ~pciones ~ de i~·versió~ ~e 

fondos co)e~tivos, que reun~n todas las característica...:; y esrrucrura jurídica de la ~i¿dad.~~~~a 
que 'establece la Ley General de Sociedades· Mercantiles. Se pueden definir 'W~bié1'l,' coni.o 

instituciones especializadas en Ja adminlc;rradón de inversiones que concentran el dinero proVeniénte 

de la captación de numerosos ahorradores en formar y manttmer su capital interviniéndolo por cuetlta 

y a beneficio de éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores, sin prerCnder intervenir en In gestión 

administrativa de las empresas en que invierc:cn. 

Para la organización de las socit!dades de Inversión, se ha establecido el régimen de concesión por 

parce del gobierno a través de la Secreraría .de Hacien_da y Crédito Público y la regulación en su 

. funcionamiento por la Comisión Nacional de Valores, organismo gubernamental que ejerce control 

y vigilada sobre ellas mediame la aplicación de reglas de carácter general. 

- Finalidad de las Sociedades de Inversión. 

En ese.ncia las sociedades de inversión son organismos que debido a diversificación de sus carteras 

o portafolios de inversión, permiren disminuir los riesgos de la inversión bursáril y promediar las 

utilidades. Esms carteras de valores representan sús activos y actúan de respaldo para la emlc;ión de 

sus acciones, que se ofrecen en vema al público inversionista. 

Participar en un Fondo de Inversiones mediante la la adquisición de sus acciones implica partjcipar 

en la empresa cuya acrividad no se refiere a una actividad industrial, comercial o de servicio, sino de 

inversión. El accionista de un fondo ci1:me pane en ca<la uno de los valores que integra su carrera. 

La Op!tación del mismo conlleva al manejar montos considerables, lo que permite aprovechar 

ventajas que diñcilmenre pueden obtener los pequeños inven,;onistas aisla<lameme. 
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Estas inscitucioneS consÍ:.ituyen nde~ás un inst~umento adt:euado para incremelltar 'ta oferta y la 
':. ,. ·' ··.-: :· .·:- : - ... ·, . ·. < . '._ 

demanda en el M~~,nd~·:~~- ~~~?~~~. ~a'nd~ :~-t..~eso ·a p~Ue~~ ~~ersionist~s y a ~~ be~efidios .que 

éste ofrece, mCd(a~\c ·~~-~ibi~élád.f~·-.·~~nt~f CO[\-·J.n~ .i'nV~tSíóri.divCrSifica-da. ·y·prafeSionalmcntc 

administiadao ' · .·"~':'·= :~~<_:¡·.\'~''' f:~:~/;'.:.i; .... · 

::::::~~~fe::=~:::: 
a una evaluación constaá.te de sus"'¿art~~: d~-l~~~~;~b~~-,' ~s~racegins y posibilidndes a futuro. 

En consecuencia aún cuando lns inversiones realizadas se proyectan a mediano y largo pla:o, 

ofrecen pronrn liquideti ya que los participantes pueden vender sus acciones praclicameme cuando 

lo deseen. 

Las Casas de Bolsa. fungen como administradoras de estas Socied'ldcs, quienes comando con 

inform~ción o~rturm1 una cfi~iente infraestrucrura de soporrc y amplia experiencia, ofrecen 

atractivos rendimientos n los inversionistas, creando <J.demás un iimbito idóneo de compelencin enrrc 

ellos mismos, lo que da como resulrndo un mejor servicio al público. Sin embnrgo, en un sentido mtis 

amplio, la legislación actual no limita ni hace exclusiva esta función para las Casas di! Bolsa, pudiendo 

otorgar a otrJS íttStitucioncs de diferente naturalt!za, la concesión pma realizar tales actividades. 

- Marco Legal 

Con la finalidad de adecuar la csrrucrura jurídica de las so:iedades de inversión existente deSde los 

años cincuenta, se adecuaron los ordenamientos legales que favorecieron el desarrollo de dichas 

sociedades permitiendo revicalizar la formaci6n de capitales y diversificar al mismo tiempo las 

alternativas de ahorro e inver!;ión. 
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Esm.c; modJfiC(!cionesse adaptan a las nuevas condiciones del mercado y~ las crecient~s nccesidndes 

de financiamiento de IB:c; empresas, impulsd~do la inversión e.n las sociedades dentro del· nu~'va 

régimen jurídico del sis[ema finani:iero mexicano. 

4 •. 2.J.-Ti¡J;,; de Sociedades 

De acuerdo n lns últimas reformas del 29 de diciembre de 1986, In ley de sociedades de inversión 

es[a~leció los siguientes tipos de sociedades. 

A) SOciedades de Inversión comunes. 

Primeras que aparecieron en el pai.s, cuydS operaciones se r~alizan con valores y documenroo de 

rema variable y renta fija. 

B) Sociedades de inversión de Renta Fija. 

Tnrilbién conocidos como fondos del mercado de dinero, que operan con valores y documentos 

de renta fija o de rendimiento preesmblecid.o y con insrrurnentos del mercado de dinero. 

C) Scx:ied.1des de Inversión de Capirales. 

Estan autorizadas para opernr con valores y documentos emiridos por empresas que requieren de 

recursos a largo plazo. 

Desde su creación quedó esrablecida la obligación para que estas in:stitucium:sse organizarnn como 

.sc.x:iedades anónimac;, siendo esta disposición común para los tres tipos descriros; no obstanre se han 

previsto excepciones al régimen general, contemplado en la Ley Gent:ral dt! sociedades mercantiles 

especialmente para las sociedades de cnpirnles, considerando que se mua de un instrumen[o para 

promover la formación de capitales de largo pla;:o, destinados a financiar la inversión productiva. 
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Como se hn señalado, las sociedades de inversión no [icncn por objem la adquisición del conrrol 

de empresas¡ se pl~~tea que t~nto en las comunes como en las de capitales. puedan partidpar como 

accicinistns las entidades financieros del cxrerior y las agcupaciones de personas extranjeras, físicás: o' 

morales, dentío de 1~.lí~i[esque establece la legislación que regulri ~a inVersiOn forát~ea en Mé~ioo. 

Las sociedades de inversión por conducto de las sociedades operad~ras podñi.1;1. adquirif en forma 

temporal l~ acciones que emitan a excepción de lns sociedndes de inversión de capital de ri~go1 en 

cuyo caso desvirtuaría In función para la cual fueron creadas. 

Ac;;imLc;mo, para asegurar la efectiva atomización del capital de las sociedades de inversión, se prevee 

que ninguna persona ñsica o moral podrá ser propiemrin, direcra o indirectamente, del 10% o mas 

del capital pagado de una sociedad de inversión, excepto en líl ernpn de su fundación, o bien 

[ratandose de casas de bolsa 4ue operen sus activos, o de Sociedades operadoras de Suciedadt:s dt: 

Inversión, en cuyo caso, por razones de mercado y de los accionistns de sociedades.de _inveisión de 

. capitales, las nutoridndes correspclndientes, podrán autorizar que se rebase dicho límice con carácter 

temporal. 

Lac;; Sociedades de lnvcr~ión sólo podrán operar con aquellos valores y documentos que autorice 

la Comisión Nacional de Valores entre los inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

lncermediarios, lo cual consrituye un beneficio adicional para las propias sociedades de inversión y 

por ende pnra quienes han decidido invertir sus recursos en ellas, ya que sólo respecto de los títulos 

cegistmdos puede haber una gamntia de adt:cuadn información que respalde la mma de decisiones 

en el mercado. Se exceptúa de esta disposición a las sociedades de inversión de capitales que podrán 

operar con valores y documentos que no estén inscritos en el cicado registro, siempre que las 
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inversiones se sujeten a las disposiciones de cnrácter general que expida la ComL<>ión Nacional de 

Valores. 

Rcspecro n la valuación de las acciones que emitan las sociedades de inversión se han definido los 

sistenias que pueden utilizarse¡ se dispone la obligación de dar n conocer al público el precio de 

valuación y nuevamente en virrud de la singularidad de las sociedades de inversión de capital de riesgo 

se señala que tanto las acciones que emitan, como los valores y documentos que formen sus activos 

deberán valuarse a través de comités de valuación, que son los que cuentan con los elementos 

necesarios para desempeñar dicho cargo. 

L'lS actividades prohibidas a las sociedades de inversión encuentran su razón de ser en la prevención 

de riesgos· innecesarios y. las restricciones de efecruar operaciones que no correspondan a su 

naturaleza. 

Las necesidades de liquidez que pudieran enfrentar esms sociedades quedan cubiertas al 

mantenerse la posibilidnd de que obtcngañ préstamos o créditos, otorgando en prc11da los valores y 

documentos que mantengan en sus ne ti vos, de conformidad con las disposiciones de cnrácrer general 

que se expidan al efecco. 

La función e.st!n~ial de las sociedades de inversión, es operar valores lo que aunado ala magnitud 

de los n .. -cursos que manejan y las proyecciones futuras, explicrm la disposición que las obliga a que 

por lo menos el 94% de su accivo coral este representado" en l!Íectivo y valores, y que el 6% rcsrnmc 

St! destine, en proporciones iguales, por una parce a los gastos de csrnblecimienco, organización y 

similares y por la otra, a los mueblels, útiles de oficina e inmuebles estrictamente necesarios. 
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Con el objeto de no-crear un' molde innecesada~en~~-.. rrgi~I?· ·s~: est~b~ece que en casos. 

excepcionales, las autÓridades ~rán autOrizar.v~riaciones ~ IOs Jrrñites' ~~~rit~, ~~id~~ando'el 
tipo de soc~edad de Íliversión, el mon:t? ~~Í c_a~~k~I ~o,~titÜ~i~~~·~-:--1~,:~b~·di~~on~ ~~ ... ~~ :~~n·i·_éri ciue 

se ubique ~I domicilio social. 
. - . ' -:- .. \ . . ~ ·: .- . : : . . .·. 

El capital de ri~go.esrá llarTí~d~_·a d~S<!m~ñar ~n p~i)el de pri~ern .. imPortancia·paraque_ la 
. . ., 

estruccur3.fina~ciera dé ·1áS.emprésas-sea mas ~lida; pnra que los recur~ que requiere su expansión 

sean ndeéuados y permanentes así c6mo propiciar que un mayÓr número de accionistas participe en· 

la propiedad de las empresa.<. 

También secomemp\a la adopción de medidas que fomenten In crención de sociedades de inversión 

de capitales que no solo habrán de apoyar la expano;ión de las empresas existet1tes, sino que también 

serán una pleza escencial para promover y financiar nuevos proyectos y empre.'i.'ls incipiente con 

potencialidad. 

A. Sociedades de Inversión Común. 

Estas instituciones permiten la participación a pequeños y medianos ahurradorc.o; en el cnpiral de 

lns empresas, confiriendo ventajas a sus p::micipanres, atribuibles solamente n los grandes capitales 

de inversión como pue<le ser: diversificación, reducción dd ri~go, y administrnción profüsional. De 

lo conrrnrio, el inversionista individual con fondos limitados no p:xirfa eludir el facror rie~go de su 

inversión, situún<lolo en peligro de pérdida incluso de\ principal. 

Por orrn parre, una cartera formada ¡x>r escasos valores, no podrá aprovechar la estructura de 

oportunidades vigentes en el mercado accionario. 
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Las socit:dades de inversi~~ at"ri~ i~.Y~rtir i:n~. d~I ~~de sl:' capi~al en·acci~n~ :d~ ~a~¡$~ 

emisora, de ·aCuerdo ·a· 10 · ~tabtecid~·~-~-1~ :·¡~y':kÍirrii~ari ~t~ ~i:~bl~~~ ~¡~~ad~:~r la ·falta d~ 
diversificación del pc)_r.tafoli~,- ·pe·~~-t·i~-~~~-. al~:·¡~y~~i~n~~~~a -O~t.~n~;~; ~h~~ miiv~_r Cónfi~~ C<:JffiO 

resul~do de 1~. n\enores ri~~~-~de·~ ~~~j~nto ~~ Ínve~s~~nes •.. 
Para un pequeño inversionista, la adquic;ición de valores individuales y la reinversión de los 

. rendimientos en forma regular para mejorar utilidades, implica contar con profundos conocimientos 

fUi.anCieros que generalmente no se rienen y ésto implicaría el contar con un :i.sesor financiero 

individual que administre su cartera·, le restaría una importante rentabilidad a su reducido capital. 

Además a las casas de bolsa no les es costeable dedicar un ac;esor financiero al manejo de cuencas 

pequeñas. En este sentido, !ns sociedades de inversión generan L'Conomfris a escala, ya que al ngrupar 

a un gran número de inversiones, d cosco de Ja nscsoría financiera se diluye. 

Las inversiones en valores de rema variable y fija se sujetarán entre otras a las siguicmes 

<lis¡:x>Siciones: 10 

t. El porcentaje máximo del capital conmb\e de las sociedades de inversión que podrá inverrir~ en 

valores emitidos por una misma empresa en ningún caso podrá exceder el 10%. 

2. El porcentaje máximo de una emisión que podrá ser H<lquirido, en ningún caso p:xlr:'i. exceder el 

30% de las acciones repre.<;entativas del capital de la emisora. 
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3. ·La Comisión N_acional de V¡:iIOre~ estabte'ceiá ·~l porcenmJC qUe "de~rá~irivertÍrSe en Vnlore.c¡ _de 

fácil realizacióiÍ,' )\,,:· .. \, , : •·.·· · ... ; •·· ¿ i.•·.:·:.~,/: :· 
,_ ' . . .. '•< _,:"> ·--

.::.1í1~1/il!~~!~t 
invercir en éÜos ~ast~-·iJri"J'o%-dé'SU'CBPital.; 

. ··,,::C:. \>:~·'"" 

B. Sociedades de Inversión de Renta Fija. 

Los Fondas del Mercado de dineroasrllnmados, son sociedades mercamiles que tienen como objero 

captar recursos de un gran número de ahorradores para invertidos en instrumentos de inversión de 

rema fija y mercado de dinero, con el objeto de incrementar rendimienros. La utiUJad se nsignar:'i 

diariamente cmtre los accioni.c;tas. 

En el lenguaje financiero, fondos de mercado de dinero y sociedades de inversión de renla t1ja son 

sinónimnc;, correspondiendo el primero al términio práctico y el segundo al tt!cnico~jurídico. 

Las principales características que presentan estos fondos de mercado de dínero son: atrncrivnc; 

rendimienros, liquidez y confianza. 

En· diciembre de 1983, las aurorid1des mexü.:anas otorgaron las primeras concesiones para la 

constituciones de sociedades de inversión de renta fija. 

Dentro de la mezcla de valores, St: obtienen atractivos rendimientos y que nlgunos destacan por 

pagar un interés superior al promedio. Dentro de esta categoría de instrumentos si: encuentran las 

obligaciones de las empresas, petrohonos, papel comercial, ncepraciones bancarias, certificados de la 

Tesorería de la Federación, y pagarés de la T esorcría de lri. Federnción emítidos por el gobierno federal. 
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Liquide: ... Otra camctcrís.tica partic.ular del ahorrar a través de los fondos de mercado 

de dinero es. In liquidez. ~uan~o se invierte en un. fondo de mercado de dinero, se 

particip_a en una é:mera de valores a través de la adquisición de participaciones sociales 

o ncciÓnes .del foildo¡ cada acción representa una parte proporcional de la propiedad 

de los activos del fondo y de los intereses y rendimientos que obtenga la sociedad por 

la iriversión de valores. 

. - . .. 
Cad? fondQ.de M_e~cn~~-de ~inero_esrablece los mínimos de inversión. 

Por o~ra parte, 1~ socied~~es de inversión de rema Aja se sujetarán a las siguienres disposiciones: 11 

. . 

l. No podrán iilvertir más del (0% de su capital contable en una m.ism~ empresa. 

2. No Poclrán invertir máS del 10% de las emisiones de una misma empresa. 

J, El po~centaje máximo del capiml contable de lns socieda~es que podrá invertirse en valores cuyo 

plazo de vencimiento sea mayor de un año a partir de la fecha de adqui.siciún, en ning(m c..1so 

podrá exceder el 30% de dicho capital. 

Los valores emitidos IX>t el gobierno federal no t..'Starán sujeto a los porcentajes máximo señalados. 

4. Tratándose de valores y documentos de instituciones u~ crédiw, se podrá invenir hasrn. un 40% 

de su capirnl contable. 

C. Sociedades de Inversión de Capitales. {SICA) 

11 Comhl~n Nadon•I de V•lores. 1.zJ Sodtdadcs dt lnven16n pe 
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Este tipa de sociedad~·s-no son ri~ev~ en nuestro contexto finallciero.Yen el .decreto de diciembre 

de 1984, se d~finen sus :~ara~-~-~;-~-~i~as·:-~rO~i~ y se ~'tabfecen nuevos ordenami~ntos:i~g~(~ que 
. -· ~-·, -· ·: ,. ·- . . . 

buscan i~puisar _su_ ~-~¡~~Í~~,.~:·n~r,~-lr.sl~ funcici~es. 

De.·a¿u~~~~ ~O~'.~r~)~:g~,~~~¡~~1' lns casas ~e bolsa e insriruciones bancarias son Susceptibles d~ 
obcefi_er -cón~esióO para ~()era:·.Cste tipo de sociedades, las cuales difiere~ de los fondos comunes 'l de 

rent·a fiia· furid31!1entaime~te_ én los aspectos relativos a la inscrumentaci6n, meCánica y opciones de 
:.· _--._, 

inversión ~u~ 0:,fr~~~ a's_~ ~cCionistas. Estas sociedades están dedicadas a la promoci6n de empresas 

con maYoría de c~Pital ~_exiCá.~10 1 que participen en un ramo de actividad industrial, comercial o de 

servid~ y qúe coritribuyan al des.1rrollo eC'-:r;6mico y social del país. 
. . 

En co~Fuenci~,: pf~CticRnlénte no existen restricciones para que una empresa de cuak¡uier 

ta mafia y gil-o P.~ed~ ser promovida por µna SICA mediante la adquisición de un porcenmje del capital 

soci~l de In m~mn y/o de la adquisición de o~ligaciones emitidas por ella. Básicamt:ntt: debt:rán ser 

'empresn.c; que requiera~ de recursos a largo plazo. 

La im¡x>rtancia de esrns sociedndes rndicn en que a r.ravésde ellas, las empresas medianas y pequeñas 

consideradas en algunos casos como familiares, ¡xxlrán diversificar su mercndo e incremenrnr su 

productividad mediante la inyección no sólo de capital, sino también de asesoría administrativa y 

finnnciern profesional que coadyuve a su expansión. 

Como su nombre lo indicn, cxisre un riesgo para la sociedad de inversión prornorora, ya que las 

ganancias o rendimientos que se pucdml obtener están sujetos al éxito <le los proyectos y resulwdos 

de la empresa promovida. 
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' ' 

Las empresas promovidas pO.r u.na SICA! pueden o.~c:ce~. as~ i:tccionCs en ~ferta pública o privada, 

teniendo laobligaci6n~e prese?t~~ info~~es fiñnnciC~os·"Semest~átes.v 3.nUáles a Jn ~mi.sión Nacional 

de Valores, así como des~ es~acUt~ ,/¿_~~t~~il~~~d~. 

Dentro de lis' disposiciOn~~\;~rier~I~ ~J~ legai~em¿ r~C~tin ta·.:~~.~LVid3d. de ~t~ ~leda.des, ~ 
pueden enunciarl_as.sigu!~n.~~;~ 2 \}.· .. : · .:¡·.-_._:. ' " . • ..-. ·:,_.-· 

:.-·-:.:··; ,,_>-~ 
Reqiiier~n pr~~t~t~ri:i~·c~J!~·~Ü~~¡~~.:~}:O~~~~~q m~4i~me_d cuRl-la Comisión 

NaCional ·de ValoreS-PU~dB ~i:~diaí. y_·ap~9~·3r)á: yÍabiüdád ~l prÓyfcro, su.~bjetivo . ... ,,. ··-· 

es~ClfiC<:t, así. éCn~c?..:~'¡ p~oijra~.ª ge~eral 'd~ su financtai:uemo. 

El porcentaje máximo del capiml contable de la sociednd que podrá inverti~ en 

acciones de una misma empresa promovida, no podrá exceder del LO% salvo en casos 

justificados, con caráct~r tem¡xnal1 que determine la autoridad. 

El porcentaje máximo del capital contable <lt! .la sociedad que podrá invertirse en 

obligaciOnes de una o varias empresas promovidns,no deberá exceder del 25%. 

Dcbcran contar con un mínimo no inferior de 5 emprc.."'>as promovidas, para cuyoobjew 

deberán celebnir un contrato de promoción cuyo clausulado necesitará aprobarse por 

la Asamblea G~nernl <lt! Accionistas de la empresa y aurorizar~ por la ComL'iión 

Nacional de Valort!S. 

Las sociedades de inversión de capitales como toda sociedad mercantil salvo las 

excepciones que marca la Ley para promover la Inversión Mexicana y regular la 

12 Comh'6n Nacional de Valores.~,. de~~ de lnnnl6n pe 
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Inversión Excranjera, admiten basca el 49% de capical foráneo, con la prohibición de 

que parcicipen gobiernos o dependencias oficiales del excerior y la limirnción de que 

ningún inversionista, persona física o moral, pueda se~ propiecario dt!l 10% o más del 

capital pagado' por la sociedad. 

Asimismo la Ley de Sociedades d~ Inversión escablece que los recursos que cransitoria· 

menee no sean invertidos en acciones u obligaciones deberán destinarse a la adquisición 

de valor~ Y documentos.inscritos en el Regiscro.Nacional de Valores e Intermediarios, 
. -. . 

qué deter~ne; In ·Comisi~n Nicional de Valores. 

Las Sociedad es de ~te c~po debe~ti.n capitalizar por lo menos el 5% de sus utilidades netas obtenidas 

en cada ej_ercicio. El 95% r~tante quedará sujeto a la aplicnciónque derermine la Ac;amblea General 

Ordinaria de Accionistas. 

Esras lnscicuciones deberán organizarse como Sociedades Anónimas de Capital Variablt!, y sus 

activos pueden .estar diversifkndc:s en difere~1res secrores o especializarse en algún ramo de accivldad 

empresarial en particular, con la opción de contratar los servicios de un intermediario bursatil, para 

la adminisrr0;ci6n y el manejo de los valores. 

Una de las carncterísticas esrructur:des sobresalientes dt! las SICA es que JXlorá comar con un 

Comité Ejecutivo d~ Administraci011. en cuya inccgración es deseable un grupo multidisciplinmia de 

expertos en áreas tales como finanzas, producción, mercadotecnia, etc. sus imegrnmrcs podrán 

ocupar puestos en el Consejo Directivo de las Empresas promovidas, part1c1pando en la conducción 

directiva y adminismuiva de la'i mismas. 

C:Omicé de Inversión ... Este Comité tiene a su cmgo las dccisione.'> de lac; empresas en instrumentos 

en los que t:S factible invertir. Establee!! rnmbién el precio al cual deberán venderse los valores dt! las 

empresas promovidas, tomando t:n consideración facrore.c; mies como: Valor en libros, crecimit!nLO 

en utilidades, escruccura financit!ra, perspt!ctiva del mercado. 
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Comité de valuación.; EstaiáJormadopor personas independientes de la SICA y de las empresas 

que f~rma~. parte.~l. ncti~o. ::Tienen su.cii_rg6-avalar la valuación del~ accio~es d~ la.~teda~ y 

aplicar los c~itCrios P~~ l~-~e~~r~Oa¿f~n del Precio de venta· de sus accio~es:: :· 

4,2.4 •. Sociedades .Operadoras de Sociedades de Inversión: 

. . . 
A las sociedades operadoms de sociedades de inversión, ~ les r~[y~ ~m~ ': ú_ni~ _ ~bjeto la 

prestación de servicios de ndministración n ésms últimas, distribución y recomprn de sus· aCciones. Se 

ha previsto que esros servicios pueden ser prestados expresamente por cnsns de bolsa. 

bs disposiciones legales que rigen a las sociedades operadoras, fortalecen la seguridad jwídica 

necesaria parn su funcionamienm en fuvor del público inversionista y estimulan su presencia en el 

mercado de valores. 

*Funciones relevnnre.~ de las Socied.1des de Inversión: 

Dentro de las princip11les funciones generales de las sociedades de inversión, pod!!mos rnenCionnr 

las siguientes: 13 

A. Realizar operaciones con valores aprobadoo por la Comisión Nacional de Valores, en los 

términos de la Ley de Sociedades de Invcrsibn y L'l.s reglas de C.'lrncter genernl expedidns con a[XJyo 

en dicho ordenamiento. 

13 Comisión Nlldonal de Valores. LtJ de Sockdacks de 111Trn16n pe. 
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B. Pro~over y _t.raraí de propici~r .. un·cre~imiento mayor del patrimonio d.e sus iO.versionistns, del 
' ·--· -·· •' ' 

que en forma· pratiCulni- y con ese~-· f~cJ;sos pudi6ran :~btener ~Virtieridó di~ectamerite en el 
•. ,·-.-_._ .·-·' '" ., ;e_·,,.. ,._ .. -· .. _. . . 

mercado acciOnario." ·--:~:.J~_:::'" .--.' 
i-J: .'." . -: ~;' ; 

~==~~~f~T-t:t~~""~ 
D. Impulsar el desarrollo de I~ !nversión:

0
entre d público en general y .Principalmente .en los 

ahorradores de pocos recursos. 

E. Estimular In ·participación de futuros inversionisras, coadyuvando as( en el desarrollo del 

mercado bursatil. 

F. Promover el desarrollo económico ·del país, brindando la oporrunidad de participar en la 

ncrividad. bursatil a los ahorradores mediante la compra de acciones de sociedades1 lo que !es 

. conforma, una importante carter~~ue difícilmente ~ría poseer un inversionista en forffia individual 

o aislada. 

* Ventaja de las Sociedades de Inversión: 

Mencionaré algunas de las m~c; importantes, aparte de las medulares como, la confianza por la 

diVersificación y la administración de ¡xJrtafolios de inversión. 

A) Liquidez.~ La inversiOn de cualquier persona en una Sociedad de Inversión tienl! liquidez 

prácticamente a la visrn. 

B) Beneficios Fiscales.~ Las sociedades de inversión al igual que Sll!i inversionistas, gozan <le 

excem::ión de impuesros en muchas de sus operaciones y de incemivos fiscales. 
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C) Reinversión ... En forma automática se reinvierten las utilidades sin costo; l.o.~ual permite la l_ibre 

operación de la regla del interés compuesto. 

D) Transferencia ... Facilidad en la trnnsferencía de la propiedad de capital, si se compara con los 

problemas de transferenci~ de ocrns inversiones o bienes. 

E) Opciones de lnversiór:t, .. Gran facilidad de invertir pequeñas cantidades en forma periódica y de 

grandes cantidades con base en el contrato celebrado entre la sociedad operadora de la sociednd de 

inv~rsión y el inversionista. 

F} ComOdidad .• Comodidad en la cobranza de dividendos e intereses, así como en la cu.<todia y 

. administración de valores. 

G) Liquidación ... La posibilldad de liquid'lr cocnl o parcialmente la inversíOn sin gasees ni coseos 

extras para el inversionista. 

H) Valuación constante ... Facilidad de saber en codo momenm el momo de la inversión, medinte 

la valuación de las acciones de la sociedad de inversión que se publica diariamente en los periódicos. 

4.3 Estrategias de Manipulacion del Mercado 

Los vlemesde cada semana un grupo di:: funcionarios de la SHCP y del Banco de Mc;xicose reunen 

con el propósito de determinar, entre otras cosas, el momo de valores gubernamentales a subastar. 

Este monto se decide en función del com¡:x>rtamiento de las variable.s macrocconómicas relevantes y 

con base en las necesidades de financi.amiemo del &Xtor público y los objetivos de regulaciún 

monetaria. El martes de cada semana las intermediarios financieros autorizados tienen como lfmirc 

lBs 13:30 horas para acudir con sus posturas a la subasta de valor..:s del gobierno. 

En esta subasta se de[ermina el monto a emitir de valores gubernamentales, así como la casa de 

interés de los mismos. Debido a que los in<itrumencos del gobiemo mlliidemandados son de muy corco 

plazo, con tendencia a la alt.a y dt= largo plazo con tendencia a la bnja. 
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Las teorías de tasas. de interés Son pocO relevmues Para explicar la evolución de la tasa de 

rendimient9 de.los valores guberMmentnles: ~ inrcrrñediarios fi~anci~ros al decidir sJ Pn~ricipa~ión 
' ··.· ., .·: '.· .. · .. · \ 

en la subasca de vnloreSgubemamentales V las autoíidádes ~on~r.ari~·~ d~!d·i.r s_i'~C~Ptiinó ria tocÍas 

las posturas, no se basan al pié d~ la letra en la"evoluci~~m ~e lás:va.rÍables e~Pl!ciiriv:áS Cle 1as··teorías 

de rasa de inter~ _de largo pinzo, sino que al P'~recer.~~: ~-~~~~o~:~~[~~- i~_fi~f~\~-~-~~;6 ~6~J~~éo' 
de variables, tales como: 

La evolución· diaria de la tasa de fondeo. 

El momo de valores fubernamentales a subusmr. el cual riene implícito las necesidades 

financieras del sector público. 

la emisión potencia[ de otros instrumentos. 

La expe~ericia.de que la recaudación fiscal reduc~ la liquidez en el sistema y que al _final 

de cndn mes, algunos intermediarios Anancieros se comportan irregularmente. 

Así, el propósito e,<;, analizar la influencia que tiene la informncion antes señalada sobre la evolución 

de Iris tasas de inter~s ~e corto y largo plazo y probar la eficiencia <lel rriercndo de los CETES. 

4.3.1.- La subasta de valores gubernamentales y la tasa de rendimiemo <le los instrnmcncos 

gubernam~ntnles. 

Una de las actividades que mayor imporrancia tiene en el funcionamiento del sistema t1mmciero 

mexicano es la subasrn de valores del gobiemo1 los valores gubernamentales son la fuente principal 

de financiamiento del défidc del sector público, ya que en el período 1984-1989 financiaron en 

promedio 32.1 % del déficit y representaron, a diciembre 1990, 32.6% del ahorro financiero. Los 

instrumenros mas demandados por el público ahorrador son los CETES y los SONDES, cuyo saldo 
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al 31 de diciemb.re de '1990fuéde 35,649.4 mil~ de millones de pesos y de 46,357 miles d~ millones 

de pesos, r~-pe~ti~am~n~e.: ES'décir representaron 95.6 del cornl de valorcsgubernamencalesen poder 

del público. 
,' - .·./.-:_ ~;_::,';c, .. : . : -

C.Omo se conlehi:lftH C~icJtaCión·de estoS instrumentos se efectúa mediante subasta. El Banco 

Centritl. ~m~.n~i3 :·~dá. ViCin~s 'el nlonto fnáximo que est:i dispuesto a subastar, indicando la'> 
-·-- -·-.· . 

cantidades; Pl~"idnStfumentos, los intermediarios financieros pueden participar en la subasta a 
'·. :- . . 

rravéS de' dos, r~~ d17 ~turas: Las llamacfas competiciva'>, donde el intermediario dc:tt:rmina la 

cantidad d~ activOs financieros que desea y la tasa de descuenco que t:Stá dispuesto a pagar por eu .... ~. 

_El otro cipo de ~turas son las llamadas no competirivns, en la'i cuales únicamt:"nte se establece el 

monto, ya que la ~asa a la que se asignan dichos títulos es igual a la tas.'l ponderada qui:: resulta de la 

subasta. 

Las primeras posturas que se asignan son las no competitivás, en mato que las compecitivas, se 

ordenan st:gún la tasa de descuento, de menor a mayor, y en ese orden se van asignando hasra agotar 

el momo subastado, Ja tasa que recibe cada incermediario en la'i posrura'i competirivas es Ja. que 

demando, por I~ que según .la litCracura se trata de un tipo de subasra discrirninaroria. 

Los resulcados de la subasta se dan a conocer el día siguiente de que se efectúo la misma, 

generalmeme miércoles, esre dia se <inunda la tasa de rendimiento de los CETES a 28 días se 

determina considerando la decisión dd mercado, los intermedinrios financieros revisan la tasa de 

interés del resro de inscrumemos. ·En efecto los bancos determinan la'i casas pasivas de sus títulos de 

captación con base en el resultado de la subasta, y fijan las tasas activas tomando como referencia la 

tasa de los CETES a 28 días. 

La tasa de los CETES a 28 días no sólo es la tasa líder en el Mercado, sino que además es la ta'ia 

relevante en el corto plazo, y con base en la cual la esrrucrura rempoml de tasasdt! interés toma forma, 

ya que sirve como referencia en la determinílción de las rasas <le:: largo plazo, como la de los BOND ES. 
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4.3.Z •• La Tasa de 1'7' CETES y la Tasa·de. FONDEO. Su reln~ión ~ausal: 

Durante el día dé: ·la su~asta¡ genera~mente mattes·d.~ cada-:sé~~a~1 se escué~~dc)os oPeradores 

del mercado de di~ero ex.PreSi~~eS· C{;ffio:.,·"G T~;;.'1 d~ Re~diritlC~tO· d~-1~: cETEs d~bé· nuineatar 

porque el Fond~o ha ·es~~d~ ;arrih~·~~-~u~~ .. ~· 

Como a prim~,r~·vista n(;se ·puedé ~nClÜir n3da Ca[} C~pe~~~· ~ i~'C~~udrid e~~~ ~~haS variables, 
. •-, . ' - - .. · .. ·• .. - .... ·;--··-··-· ···;-.. . 

se realizaron Un·~-~~~~bas ~ta~ticaS, Uámadas de ca~icbcÍ. -

Los re5ultad~ .dé !_;.·pruebas de eausalid~d indican que la rasa de CETES causa· a la rasa de 

FONDEO::o.""5r~ ~odo.la expresión de que la rasa de lo.< CETES en la subasta debe aumentar por 
. . 

que el fondeo ha'estado altO, no sólo no es relevante, sino que además es equivocada. 

EstO es resultado de que cuBndo las tasas de los GETES aumentan, los intermediarios financieros 

conservan posiciones de riesgo a tasas inferfores a las del mercado, ello implica perdidas de capital 

poco significativas. Al disminuir las utilidades" de ~os intermediarios, estos reducen sus posicioines de 

riesgo, con lo cual en el mercado de dinero, se origina un exceso de orerca de valores gubemamenrnlcs 

que se traduce en un incremento en la r:isa de FONDEO, ya que dicho exceso se eliminan rravés <le 

Iris operaciones en el Mercado Secundario de Dinero. 

Por el contraño, cuando la'> tas.as <le: los CETES disminuyen, los intermediarios obtienen ganancias 

de capitnl en una proporción equivalente a su posición de riesgo. De acuerdo con ello, los plazos 

demandados se alargan y la demanda de instrumentos gubernamentales crece, dt:! esce modo la 

demanda de erectivo se restringe y en consecuencia, la rasa de fomlt:!o disminuye. 

* L'l relaciOn enrre la recaudación de impuestos y In rasa de los CETES. 
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Otro de 1os elemen~os ~~iderridos pár. los participantes d_el mercado de dinero Para tomar sus 

decisiones se re~ere a la f~h~·-~-it· ~~~-~ e~~t~_.fa r~~~~~a~¡4~·~e ~P.~est~; E~ efecro1 en la semana 

que hay pago d~ .~lnp_u~t6~;_e(~6~~o:-:~~Ít'úi?~ d·~· .~·~1~i~·~':· g~~~~amentaÍ~ es ~n promedio 

significa~ivatriente inÍe~~~r 9.l ~~~} rc:st~ ~ I~ semanas. Además de que existe la crcenci; por parte de 

los interm~iarlos.~li:an~·~~r~ ~· q;~-.1~· tasa de fondeo aumeii.ta esas fechas. 

&te comportamiento se justifica por que la oferta de fondos pr~srnb\es se contrae cuando las 

~Utoridades. hacendarias cobran los impuestos1 ya que el gobierno su5trae remporalmente recursos 

del flujo monetario de la economía. La demanda de fondos prestables, a menos de que el sector 

público haga un esfuerzo fiscal, no se modifica. 

Por otra parte con respec[O a la rasa de los CETES. En primer lugar debe reiterarse que la 

recnudac!ón de impuestos reduce sólo temporalmente la liquidez en la economía ya que gem:rnlmente 

dos días después del cobro de los impuestos, estos recursos OOn inyectados n~evameme a la economía 

a través de lns compras del sector público. De este modo la influencia que podría tener la recaudación 

fiscnl sobre In tns.-i de los CETES depende <lel día en que se efectúa dicha recaudación. Efectivamentt! 

el impacto sobre el resulrndo de In subasta de valores gubernamentales Sl!rá muy diferencc si la. fecha 

de pago de impuestos es en lunes o ct1 jueves (fecha en que se liquidan los títulos). 

En el caso de México, hay· varias fechas en las que se debe efecruar el pago de los impuestos, la 

cunl depende del concepto de que se trate. Sin embargo, la fecha del pago de impuestos sobre la 

renta y del IV A es la que mayor relevancia tiene en esre conrexm. 

• El efecto de la tas.'l de los CETES a 28 días de la convncnmrin a subasta de valores 

gubernamentales: 
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Los viemes de cada .sem'.lc\a y ·dc:spués de !a reunión del Comité de en1isi6r1 de valores 
. . . 

gubernamc_nrnles eÍ Brincod~ MéxiC:ocnvía.a t6doS los interfn.Cd.iari~ fitÍaf!cierqs la.éonVoc"atoriade 

In subasta_, donde se es¡jeCiflcll.~1 rñ6iiro·~~i~o a s~b-~t~é ·<l~'.-;:da ti;;:~~ ~Í:~~m~dt~~· l~ plazos y 
.• .. :· . ·.• ... . . .. .. '•" ... ,;· : ·.·· ,, 

!ns msns de excepción. 

De la información de la convocatoria puede dererminarse a cuanto asciende la colocación neta de 

valores gubt!~namentales, es decir, la diferencia entre el monto a emitir a valor de colocación neta, la 

tasa de interés delos CETES podrín modificmse. En efecto unn colocación neta positiva podría 

asociarse con mayores neCesidades de financiamiento del sector póblico, lo cual significaría un 

incremento de las tac;as de inrerés. 

No obstante el monto anunciado es sólo un monto <le colocación espe~adoque no necesariamente 

coincide con el efccriv3mente colocado, ya que como se comentó puede suceder que no se asigne 

mdo elmonro subastado. 

Cabe destacar que en las fechas en que: dit1ere el momo anunciado del colocado generalm_ente fue 

porque las autoridades monetarias no estuvieron dispuestas a asignar toda la camida<l subastaLla. Es 

decir, no aceptaton incrementos adicionales en las casas de inter~s. 

Con base en esca información, los intermediarios intentan alcanzar semanalmente la mayor tasa, 

pero sin correr el riesgo de quedarse sin CETES si sus posturas ron muy elevadas. Por otra parte, 

debido a que hay un desf::ise enrre la fecha del anuncio y la fecha en que los intermediarios ponen 

sus posturas, es de esperar que ellos aprovechen la informacilm adicional que surge en este período 

y que escencialmentc, se refiere al comportamiento de la tasa de fondeo. 

A través de un análisis esradísti~oSt: encontró que la tasa de los CETES nodcp<:ndc de los momos 

de colocación anunciados. L'ls implicaciones de este resulcac.lo son muy inreresames, por las 

siguientes razones: 
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- Significa que el Co~ité de emisión dé yB!ores gube~na":tentaleS ~tiliza los Ínoncos netos 

a emitir como un3. vari~bié d~ nj.:iste; e·n el SéntidOde que a'través de esos mOmos evita 

las fluctuacion~·-t~~~~O·r;4~t~ '.!~:~;~~·iie i~~~~~ ~r moti~os muy coyunturales. 
•; _.·• ~ r;' 

·~, 

- C6mpn.ieba la éfiCiiindh del me·r~Odo de i:::ETES en si:i versi6n semifuerre va que ni de 

la in~o~C-~~~·~~~~~'-~-~(,:ie ia:~~Íór~a~i~n adicional que se presenta en el mercado, 

e~ cuanto .a :m~~~Os: {~ ~ d~··_·f~ndeo, es posible predecir el comporcamit:nto de la 

tasa de rendimiento de los CETES a 28 días. 
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CASO PRACTICO 

En este caso ~nsideraré la-inversiOO. de unn persona rñoral a.c;í como de u~a ~ica, ro~do en 
·, ,·. ,·.·: ·, 

cuenta escenarios con ·eXPectativ05 de atta intlactón v otra con baja inflación. 
".° ':·-·:. ·'.. 

E~: ~l e~ ~e la pe~na moral conider~ré un monto de 50,0001000,000 ... como flujo excedente 

en In J'" esor~rra, con necesidades variables en relación al tiempo y al monto. 

En el caso de la pe~na fl'sica consideraré un monto de.3,000,000,000 ... como inversión inicial, 

con necesidades a largo plazo de los recursos; pero utilizancÍo los intereses en plazos cortos y buscando · 

el mayor rendimiento. 

Escenario Número 1 

Situación actual. (baja inflación) 

Variables económicas. 

l.· Inflación.• l2% anual (proyect:ida) 

z ... Confianza en la política económica del gobiefno tamo externa como interna. 

), .. lnb't'esü de in\.'ersión cxmmjera. 

4, .. Desarrollo de la economía; cscfmulo a las empresas para mayor producción. 

5.# Demasiada liquidez; por lo canto demnnda de instrumentos de inversión expectativa de baja en 

las rosas de rendimiento. 

6.# Facilidad para dar créditos a t!mpresas con intereses muy bajos. 

7 .• Emisión de instrumentos a largo plazo (2 ai\os o más) 

pág.106 



B ... Control adecuado del circulante¡ por parre de Banco de México 

9 ... Reducción de la deuda interna del gobierno. 

10.-Recuperación del poder adquisitivo de los trabajadores; por lo tanto mejor nivel de vida. 

l l.- Tipo de cambio libre; sube o baja en relación a la oferta y la demanda. 
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Conside,:rando Ja situación de la persona moral se.dividirá el monto en relación a sus necesid'ldes: 

A compras de opo~runidad_~ g;;.,i,..;iís;g¡¡~,i~i is?(<i~i .;;b~to totái ~ iÍt~eiSion en CETES en 
__ . '- -. ··-· ., · •... =,,:-__ ... - .... :'::-"e·,, _!;c.-; .·~.,-:;:'.: __ -~'._.,;,:;.~~.l·r:'..:.o:;-·;o<."::::·,, -_- -·· · · "'- -

plazos cortos, a 7, 14, 28 clras. El 'éirrn'~ ~¡i.;,,'¡i~~n;6 ~~ ~~;¡;y Uqitl¿ez'. 

+. lt:tversión a mediano. plazo. 

Existen 2 opciones viables: 

[..En CETES a 91, 182 y 364 días; tienen tasa fija al plazo y ante la expectativa de baja de rasa es 

una excelen[e inversión aunado a un a1to grado de liquidez. 

2 ... Compra de BONDES a 364 días, nacen con una sobre' rasa en el rendimienm de CETES a 28 

días, [jene un menor grado de ·liquidez. 

Asignaré un 30% para inversi6n en estas 2 opciones. 

+ Inversión a Largo Plazo 

En este apartado colocar~ el 30% del monto a invertir en AJUST ABONOS, el rendimiento será 

una tasa real sobre la inflación y será a 3 y 5 años el plazo con poca liquidez. 

+ Inversión en moneda extranjera para cobenura ... Con los TESO BONOS se aprovecha 

la fluctuación del tipo de cambio libre al existir gmn cantidad de inversión extrnnjera¡ 

mucha es tc:mporal1 por lo canto cada fin de trimestre cienen salida una cantidad de 

dólares considerables y esto hace que se incremente el tipo de cambio y por lo tamo el 
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rendimiemo del ~nsrru~1e~to, in_yercir_~ el 15% restante en TESOBONOS, a 28 días 

pero .solo para.:ireii.cimieOtO en i~ meses¡ marzo, junio, septiembre y diciembre¡ y los 

demás m~ en C~TESa 21 dí~.-. · 

{..:~:,._ .. \';;' -~~:·

+ 1nJ~ra'i6n;~/¿;~,ciP1~.á ~ · 

bJ 25% a M días cotizacion a curva de ponderada .. 

e) 50% a 28 días cotiza e ion es Ja ··ponderada. 

El monro rota1 a invertir eri el corto plazo es-de 12 500,000,000; y la tasa ponderada en el momt:nto 

es del 15%. 

Como inversionista me interesa saber el número de títulos y el precio¡ sea en Reporto o en Pi recto~ 

la multiplicación de estos me dará el monto inicinl; si es reporro se le incremeOta el rendimiento y el 

resulcadoserá el monto final. Si es en Directo el monto final serán los rírulos por el valor nominal. 

Simulando un estado de cuenta haré las compras de los incisos a, by c. 

Jmporce 

a) Inicio de Reporto J 125000000.-

Títulos Precio T.P.14.00 pro. 1 día 

Compra CETES !01-92 316-146 9884.65 

Vto de Reporto J 126 215278.-
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b) Inicio de Reporto· 

Compra CETES 101-92 

Vencimiento del Rep0rr6. 

e) Compra en directo 

CETES 101-92 

Vencimiento CETES 101 92 

3125 000000 •• 

Tículos Precio 

316-146. 9 884.65 

3 143 180 555.· 

Importe 

1 250 ooo ooo.~ 
Tirulos 

733 460 

Pr~io 

9884.65 

7 334 600 ooo .. 

T.P. ·Pzo 

14.96 14días 

T. Des. 

14.83 

Al vencimiento de cada una de las operaciom.."5 si no se requiere liquidez se reinvertirá al mismo 

plazo a la tasa ponderada o su curva en dado caso, 

+ Inversión a Mediano 'Plazo 

Existen 2 opciones: 

J.. Compra de CETES a 91, 182 y 364 días. 

a) .• 20% a 91 dfas cotización curva de ponderada. 

b).· 20% a 182 dfascotizacion curva de pondemda. 

e).# 20% a 364 días corización curva de ponderada. 

l.· Compra de BondL-s a 364 y 728 <lías. 

a).• 20% a 364 con sobre rasa ponderada 

pág.110 



b) .• 20% A 728 con sobre tasa ponderada. 

El manco total a inv~rtiÍ ·a mediano plnzO es de is ooo.Ooo Ooc:>: .. a liis diferentes taSá.s ponderadas 

asignadas, según ei pi~~ 9l~r: i~.~~;~ai iúo ya J6~ el 14:50. 

,:~=~~=~~~~:d~.:::·~·~~""";_"""""" 
Simulando ur: ;;..~t de ~uen~ h,~~~ ;as i:ompras: . 

;;·,{ 

;~~:" :;'D:~ ~-~,:;·· 
l. ENCETES 

a) Co~p~ dLo.> ' 

.. IMPORTE 

3 000 000 ooo .. 
Tírulos 

311 223 

Precio r. descuento 

Compra CETES 01-92 9639.38 14.27 

Vencimiento CETES 01-92 3 112 230 000.-

Importe 

b) Compra directo 3 000 000 ooo .. 
Títulos 

Compra CETES 601-92 322 295 

Vencimiento de CETES 601-92 

Importe 

Pro.:io 

9 308.24 

3 222 950 000.-

·c) Compra directo 3 000 000 ooo .. 

Título Precio 

Compra CETES 701-92 343 983 8 721.35 

Vencimiento CETES 701-92 3 439 830000.-
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T. descuento 

13.68 

T. descuento 

12.65 



2. EN BONDES. 

La sobre rasa a la que se compran los Boñdes es de 2.60 a 364 días y de 2. 75 a 728 días. L, ras.1 

que se utilizará como ha.'- es la del CETE a 28 días por ser la mas aira. 

a) Compra en directo 

Compra BONDE 01-92 

Pago de cupón cada 28 días* 

Vencimiento BONDE 01-92 

Importe 

3 000 000 000.

Títulos 

30 735 

Precio 

97 606.67 

42 072800.-

3 07 3 500 opo,. 

• Nota.~ Su¡xmiendo que es constante la tasa de CETE a 28 días. 

Importe 

b) Compra en directo 3 000 000 ooo .. 
Títulos 

Compra BONDE 201-92 31 461 

Pago de Cupón cada 28 días* 

Vencimiento BONDE 201 '92 

95 354.12 

43 433 658.-

3 146 100 000.-

• Nota. Suponiendo que es constante la tasa de CETE a 28 días 

+ Inversión u Largo Plazo. 

Utilizaré un solo instrumento; ajusmbonos a 3 y 5 años¡ la ta'ia real que paga el instrumento sobre 

la inflación ser:\ del 4.90 a 3 años y de 5.40 a 5 años: 
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lm(X>rte 

1) Ccmpra directo 7 50000000() .• 

Títulos .. · 

Com~ra Ajusrabonos 01-92. : )5 ()()() 

Pago de Cup6nca.da 91 _dr;.;~;;-. :e 

Precio 

100000 .• 

90 466 250.-

• co,,Side~~ndC> ú~~'inná2;~,r~l S:S% durante I~ 3 primeros meses del año . 
. , .. ·, :..~ 

Valor (lOróinal ajustádo .. 105'500.· 

· l.o que rep;esc;nta ;;n rendimiento nominal del 2_6.53% anual a 91 días. 

Importe' 

2. Compra directo 7 500 000 ooo .• 

Tfm!os Precio 

Compra Ajustabonos SOL-92 75 000. 100000 .• 

Pago de Cupón cada 91 días•• 108005 625.· 

**Considemn<lo una inflación die\ 5.5% durante los 3 primeros ineses del año: 

Valor nominal ajustado LOS 500 .• 

Lo que representa.un rendimiento nominal anuali:ado del 27.46 a 91 dL'lS. 

+·Inversión en moneda extranjera. para cobertura cambiarla. 

OJmo empresa exp()rtadora e importadora tengo pasivos en moneda extranjera¡ por lo cual 

invertiré el 15% de mis flujos en TESOBONOS con renovación cada 28 días. 

, Simularé un estado dt! cuenta. 
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Impone 

Compra Directo 7 500 000 ooo .•. 

Títulós Precio T. cambio T.descuemo 

Compr• Tcsabonos. 3oi.9z · 2439 994.97Dls 3 090.00 6.47 
,·:,., 

Vencimicnco.Tesobon;,. 301-92 TIPO C-imbio 

3 105:30 

Importe 

7 573 826 700 .• 

Lo msa ponderada del TESOBONO a 28·días es del 6.50% 

El tipode·cambio después de 28 días es de 3 105.30 

El rendimiento total durnnte los 28 días fue del 12.65% con la ventaja de la cobertura cambimia 

y protección contra una devaluación del pero frent.e al dolar. 
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Considerando 1~ situación de la persona física dividiré el monto.en corco¡ mediano y largo plazo; 

pero en instrumentos que devengará.n intereses en plazos·cortos¡"como."son los SONDES y los 

AJUSTABONOS ésto es: 

+. Corto Pinzo ... EnC3;50~xtraordÍ~i~quese requiera liquidez~ le compraré el 15% en 

CETES a 28 dfns¡ rena~áridol~ -~·su v.ep.cfmiento mientras no senn requeridos. 

+ Mediano plazo ... En busca cié instrumentos que devenguen intereses en plazos cortos 

. invertiré parte en BONDES a l y 2 ai\os; y ante la expectativa de Bajn de Tasas parre 

en CE'IES a 182 días. 

En SONDES invertiré 40% en cada plozo y en CETES el 15% . 

.+ Lmgo plazo ... La opción mas remable en este momento para personas físicas son los 

ajusmbon05 ofreciendo el 4.90 de casa real n 3 ~ños y el 5.40 n 5 :ni.os. Por lo ramo 
. . 

inyertiré el 30% del capital en dichos in'scrwnemos. 

Ilustraré lo anterior simulando un estRdo de cuenta: 

+ Corro plazo. 

La tasa ponderada de CETES a 28 días es del 15% y a ese nivel se le compra al cliente: 

Compra Directo 

Compra CETES 101·92 

Vencimiento CETES LOL-92 

Importe 

450000000.· 

Tírulos 

45 525 

Precio 

9 884.68 

455 250000 .. 

¡mg. us 

T.descuento 

14.83 



+ Mediano plazo 

Se cuenta con 2 opciones. 

L. .cETES A 182 Días con una tasa ponderada del 14.70 

450 ooo ooo.; ; · 
· .. P[eC¡o-.. T.descuenro 
-. '.:- ·.-_:_ .· .. ~-:'~ 

Compra CETES 601-92 '48 344 9308.24 13.68 

Vencimiento CETES 601-92 483 440000 .• 

2. Bondes a 364días con una sobre tasa del 2.60 y a 728 días del 2.75 la tasa base que se utilizará es 

la del CETE a 28 días por ser In ma.< alta. 

Importe 

a) Compra en directo 600000000.· 

Títulos Precio 

Compra BONDE 01-92 6147 . 97 606.67 

8 414 560.· Pago de cupón cada 28 días.• 

•Suponiendo constante la ta<a del CETE cada 28 días 

Vencimiemo BONDE 01·9Z 614 700000.· 

b) Comprn en directo 

Compra Bonde 201.92 

Pago do cupón cada 28 días* 

Importe 

600000000.· 

Títulos Precio 

6292 95 354.12 

8 686 455.-
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*Suponiendo constante la rasa del CETE cada 2S días 

VcncimienroBCJNDE 201-92 629.200 000.• 

;, ' 

+ ~n"'.ersión. -~~la~~~ p~azo.:. ~rá_ ~:I·~ .. ~~ '¡.~fr~mento e·~ .ªj':JSmbc;noS a 3 ~ 5 años; con cúpones 

años y de 5.40 a 5 añOs~ •J;.' 

l. Compra directo . 45ooopooo .• 

Tírulos Precio 

Compra ajusrabonos 01-92 

Pago qel cupón cada 91 días.• 

4500 100000.-

5 427 975.-

Considerando una inflación del 5.5% duran[e los 3 primeros meses del año. 

Valor Nominal ajustado 105 500.-

Lo que represen~a un rendimiehm nominnl del 26.53% anual a 91 días. 

Si consideramos una inflación 3.nualizada del 12% y una sobre c~CI real del 4.90 el rendimiento 

nominal será del 16.90 durante el año; muy por arriba del CETE a 364 días. 

lmrxirte 

2. Compra din.~cto 450000000.-

Títulos Precio 

Compra ajustabonos 501-92 

Pago del cupón cada 91 días* 

4500 100 000.-

6480337.• 
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C.Onsiderando una inflación.deÍ 5.5% dÜrantC los 3 primeros meses del año. 

Valor nominal ?juscadó ·105 500.-

. . 
Lo que répresenta_ un ~e~dimie~r~ -~~mi~al d~l. 2? ·16% a 9l ~ras. 
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Escenario número 2 

Situación con altn infl~ción 

Variables económicos. 

l.· Inflación del 9o% anual ~ riu.,;; 

· 2.- Incertidumbre en ta.c;."pállucas i:=conómicas ~l. goo1ernq lanto intern~ como externas, 

J •• Fuga de capitales. 

4.· Recesión económica. 

5 .• Didifulcad para seguir créditos por las airas tasas activas. 

6.- Poca liquidez¡ oferta de instrumenros de inversión por lo tnnro altas tasas de interés. 

· ?.•Emisiones de instrumentos aco.rto pla:o (7, 14, ZB:días) 

8.- Incremento de la deuda mmo interna como externa¡ para cubrir el déficit gubernamental. 

9.· Descomrol total del circulanrc en la economía¡ generando mas inflación. 

10 .• Pérdida del poder adquisitivo de los trabajadores¡ nivel de vida muy bajo. 

11.· TiEXJ de cambio controlado¡ deslizamiento de l.CXJ peso diariamente y probables devaluaciones 

inesperadas y no existe el tipo de cambio libre. 
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Considerando lá sit.uadón de l~ persona moral dividiré los 50 000 000 0001 en reladón a las 
·_ ... -:: ... ? __ :·; 

expeccnri.v~ ~e la e~6~omfri d~! pars:·· · 

+ No inyertiré nác!il a l~rgó pi~ 

+.En mediaáo'plaz~in~~rtlré en CETIS~ 91 días v compra de SONDES a 364díns. 
·~ ' . ' '. . . . . -- \.- . 

' ' ' 

+ En corco Plazo iilVerciré la mayoría d~ los recursos debido a los incrementos constantes; 

cada semana, en las ~de interés; los plazos serán 7, 14 y 28 días en CETES. 

+ En cobertura cambiaria también pondré una cantidad considerable, ésto por el riesgo 

de devaluación; por las importaciones y exportaciones de la empresa, y por el desliza. 

miento del tipo de cambio. 

Inversiones a Mediano Plazo. 

Otorgaré el 25% del momo total y será: 

a) En CETES a 91 dfus el 75% 

b) En SONDES a 364 díns el 25% con una sobre tasa muy.atractiva del 3.00 arriba de CETE. 

El monto toral a invertir en el mediano plazo será de 12 500 000 000 y la tnsa ponderada a 91 

días es dd 99.00%. 

Al igual que el caso anterior simularé un es~dode cuenta en el cual se harán las compras del inciso 

ª• yb. 

Importe 

a) Compra en directo 9375 000000.-
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TrmltiS - ,: -p¡e-eto : T. descuento 

CETES 01:92 .. 1 tn 094 .. 1998.50.. 79.18 

Vencimiento CETES 01_-92 .. 'i 1 Úo 940 000 

. . 
b) Compm en direéto 3 125 000 ooo .• 

Títulos Precio 

BONDES 101-92 31863 98075.00 

Pago de cupón cada 28 días• 223 042 000 .• 

•Suponiendo constante la tasa de CETE cada 28 días (90.00%) 

Inversión a corto plazo. 

Otorgaré el 45% del monto total y lo distribuiré de la siguiente manera: 

a) En CETES a 7 días el 50% 

b) En CETES a 14 día< el 30% 

e) En CETES 11 28 días el 20% 

El monto total a invertir e< de 22 500 000 000.- La tasa ponderada es del 90% a 2_8 días y los plazos 

a 7 y 14 S:Crásu curva. 

Importe 

a) Compra en directo 11 250 000 ooo .• 
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CETES 301-92 

Títulos · Precio 

114419.l .. 9.832.27. 

Vencimiento CETES 301;92 .. 

T. descuenco 

. 86.26 

ú 441910000 
::~'.-- '· ::-. 

b) Co~praendirect~ L6:i~~;.~ >.•·•· · 
.:·,;:Tii~1~·j·:,X:~:~,~:p~~C10';: ·<- -- T~·descuento 

.'·.·-,':.0-';;~[~:~~~- •:v~~~·;,;J,l. '~'J~:- ~' ~ '-

CETES 401-92 .; ·~698fü.:;":< ¡;:9 Ó673f :.· B5.54 .. 

Vencimiento e~°CETES ~~I '.gi·~ 98.2 27~. 600 .. , 
~·--- .. 

. '" .... ,-_,,:,. 

e) Coniprn en directo 4 500 000 OOQ,; 

Títulos Precio T. descuento 

CETES 101-92 481500 9 345.79 84.11 

Vencimiento CETES 10192 4 815 000 000.-

Al ~encimien~o de cnda una de las operaciones· se renovarán al mismo pl~zo y a curva de la 

ponderada vigente. 

Inversión para coberturacambiaria.- El monto será del 30% y será en P A GAFES. La tasa ponderada 

es del 70% a 28 días de igual forma simularé un estado de cuenm. 

Importe 

Compra directo 15 000 000 000.-

Títulos Precio T. descuento 

PAGAFES 01-92 5102 984.36 66.39 r.c.3100. 

Vencimiento PAGAFES 01-92 t.c. 3128 

15 959 056 000.-

Al vencimiento se renovará al mismo plazo y a ponderada a 28 días. 
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. -. ' 

Considerando \a si~~~~ión di: \a ~rsoiia física d¡vidiré ei ,.;.;o~ta'en C(J~m y mediano plaro; y 

coberuir~ cainbiarin.perO eón iNtrum~~t~·-q~~- d~~engu~n inrcreSes e~ pt~' co[i:~ conlO SO~ IOs 
,·o"{·' :) : <'¡ _ ,- '_,' .:- ' • .,.-, ' ,· ::_~. ,··:::· 

BO::~ p\~_;;Pj¿E~,~~;~i~d~'.~zá det~i~:.;,¡ié \~ may~r ~ire¡~n éei~ ~ ~, ~4 y 28 

días será el s0%·~l-~~ri~~-1i~~·al:~ in~e[~~-~- HaÍ.é ~¿~o~a~i~tles ~~ta-~r~:~~··caaa·~~~cimitmto de 
- .. •: -· .C'.' 

las operaciones.·'. 

En 7 días invertiré el 50% 

En l 4 días invertiré e\ 25% 

En 28 días invertiré el 25% 

· + Mediano plazo .. El Bonde al devengar intereses cada 28 días; con una sobretasa arriba 

del CETE; invertiré el 25% pero solo en \a emisión de un afio. 

+ Cobertura combiaria .• Invertiré el 25% rL-stante del monto en PAGAFES para protec· 

ción contra alguna probable devaluación. 

Será ilustrado con una simulación del estado de cuenta: 

+ Corto Plazo 

La tasa ponderada de CETES es del 90% a 28 días; y el diento compra a curva u 7, l 4 y 28 días. 



Importe. 

a) Compra directo 750000000 

Tí culos Precio T.descuemo 

.Compra CETES 301·92 . 76279 9832.2722 86.26 

Vencimienro CETES .fol~92. ·. 762 790 Ooo •• 

Importe, 

b) Compra directo 375 óóoóóo .• 
Tí culos Precio T. descuento 

Compra CETES 401-92 38790 9 667.34 85.54 

Vencimiento CETES 401-92 387 900000.-

Importe 

e) Compra direcro 375 000000 .• 

Títulos Precio T. descuento 

Compra CETES !01-92 40125 9 345.79 84.ll 

Vencimiento CETES 101-92 401250000.-

+ Mediuno plazo.~ Asigne el 25% del moneo cotal y será: 

a)En BONDES al año·con una sobre tasadel3100¡el monto total a invertir seráde750000 

ooo .. 

Importe 

a) Compra directo 750000000 

Compra BONDES 10192 

Pago cupón cada 28 día.<* 

Títulos 

7647 

Precio 

98 075.00 

53 529 000 
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•Suponiendo cons,,;nte .In tasn'de CETE c~da is dí~ (9.0.00%). 

+ Cobertura cambiaria. El iñoniose~á del 25% sobre el total y será en PAGAFES la casa 

ponderada .;..el.'}~ 'a'2~ ~k.is, .·.. . 

Importe 

a) Compro direeto 750000000 

.Tftiilos Precio T. descuento 

Compra PAGAFES 01-92 255 948.36 66.39 

T. Cambio 3100 

Vencimiento PAGAFES 01-92 

T Cambio 3128 797 640 ocio .• 

Al vencimiento de toi.'15 y cacfa un:t de lus operaciones se renovará al mismo plazo y a la curva de 

la ponderada a 28 díns. 
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CONCLUSIONES 

L'l conclusión mas imJXJrcante que yo considero en este trabajo es la aporcación que hago a la 

comunidad universimria¡ a usuarios1 a empresarios y al ptJbHco en general. 

A la comunidad universitaria.- Como material de apoyo en temas financieros relacionados con 

111ercado de dinero; proyectos de inversión; y roda área de administración de recursos monerarios1 

'enfocado tanto para los alumnos como para los profesores. 

A las personas morales.- Como persona encargada del manejo de los recursos patrimoniales de 

cualquier empresa se deben de conocer todas las posibilidades de inversión. 

A las personas físicas.- Sobre todo a quienes se inician en las operaciones de mercado de dinero¡ 

les servirá como manual para conocer los instrumentos¡ su forma de operación práctica y las 

operaciones qu': se pueden realizar con los mismos. 

El manual describe las características básicas y el funcionaomiento de los instrumentos 

gubernamentales; logrando su objetivo por una parce como auxiliar en la coma de decisiones de 

administradores y personas relacionadas con áreas financieras de las empresas. 
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GLOSARIO 

A 

ACEPTAqON B,A.NCJ\RIA 

Título de Crédito emitido en el Mercado de Dineco por Socied:ides Nacionales de Crédito. 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. 

Organización establecida en l 980 para promover el desarrollo firme y sano de la actividad de 

. -intermediación en el Mercado Mex~cano de Valores. 

B 

Bono de Desarrollo 

Título de c.rédim emitido por el Gobierno Feckral en el Mercado de Capitnles, con un plazo mínimo 

de 364 días y rendimiento revisable y pagal¡le cad:i 28 días. 

Bursatilid:id 

La facilidad de comprar y vender una inversión financiera. En esce concexro sinónimo de liquidez. 

e 

Cartera de Inversión 

Conjunto de inversiones financieras que cumple con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo 

y riesgo fijados por el inversionista. 

CETE 
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Certificado de Tesorería. Títúlo de Crédito emitido por el Gobierno Federal en el Mercado de 

Dinero para Fines de financiamiento y control de circulante; 

Cobertura Cambiarla 

Contraro celebrodo en el Mercado caffibiario que proporclo~ proreccióñ ~'un pin.ro ~áximo de 

6 meses contra fluctuaciones inesperadas en el tipo de cnmbto coritrolado. 

Comisión Nacional de Valores 

Organo esr.ablecido en l 946 para la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y emisoras en 

México. 

Curva de Rendimíento 

Representación gráfica de los rendimientos de distintos plazos de instrumentos en renta fija conm1 

los plazos corrc.i;pondientes. 

D 

Deslizamienro 

Depreciación gradual y controlada de una moneda en relación con otra. 

Devaluación. 

Cambio brusco de la paridad de una monala en relación con otra. 

E 

Especulación 
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lnversión a corto plazo, con alto ri~go y la espe~tativa de< ~leo rendimiento. 

F 

Futuros 

Modalidad de inversión en instrumentos financier?s que permite establecer el precio de 

.compra·venta y su liquidación correspondiente para una fecha futura. 

INDEVAL Instituto para el Depósiio de Valores. 

Organización e:stablecida en L978 para la custcxiia, compens.1ci6n1 liquid:1ci6n, tranc;ferenciñ y 

administración de valores. 

Inflación. 

Aumenro sostenido del nivel general de precios, normalmeme medido por el índice de precios al 

consumidor. 

L 

Liquidez. 

Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender una inversión financiera. 

M 

Mercado de Dinero. 
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Mercado de. Valores en que·~ comer~i3n·'.~~lor~ de cortá pi~ ·y fácÚ feallzaci61\ (en México, 

principalment~-· CETa;", ~¿~~~a~Í~~~-Í,~~~~r~~:: Y ~pel_ -~-~e;_~ia~) ,'· ._ 

p 

PAGAFE. 

Pagaré de la T esorer(a de la Federación. Título de Crédito. emitido por· el .Gobierrió Federal 

denominado en dólares controlados y pagadero en pesos con un plazo máximo de 182 dios .. 

Plazo. 

Período que transcurre entre la realización (o compra) de una inversión Y. su venta, o vencimiento. 

R 

Rendimiento •. 

Beneficio que produce una inversión por medio de ganancias de capiral, intereses o dividendos, 

normalmente expresado como un porcentaje dd momo invertido. 

Rema Fija 

Instrumento de Inversión que proporciona un rendimiento predeterminado en un plazo 

decerminado. 

Reporto 

Operación del Mercado de Dinero en 4ue la Casa de Bolsa garantiza una tasa de rendimiento al 

inversionista por medio de un compromiso Je recompra de su invelbión. 
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Riesgo .. 

Posibilidad de que el_r~ndimíento esperado de Una inversión no se realice. 

s . 

· Sociedad de. Inversión. 

Fondo establecido para inversión en un.1 variedad de inscrumentoo y administrado por profesionales 

que ofreCe al inversionista las venttÍjas de diversificación y administraciOn de sus inversiones. 

T 

Tusa Anual. 

Refirie~dose al rendimiento, casa de rendimiento expresada en forma anual, sin especificar la 

reinversión o no de los rendimientos percibidos durante el año. 

Tasa Anualizada 

Refiriéndose a rendimiento, rendimiento percibido de una inversión, normalmente durante un 

plazo menor a un año, convertido en unn t:is.'1 anual. Esra conversión se renliza con la multiplicación 

de In tas.'l por el número de dlas <ld año, dividido entre el número de dfas plazo de la inversión. En 

término.e; formales se e.xpresa de lal siguiente mant:ra: 

T 365 

100 N 

donde Tes la tasa de rendimiento y N el número de días plazo de la inversión. 
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Tasa bruta 

Tosa de re.ndi~iento sin.deducción de impuesros. 

Tasa Compuesta 

Refiriéndose al rendimiento es· el de una inversión tomando en cuenta la reinversión de 

rendimientos percibidoo durante el plazo de inversión normalmente expresado en forma anual: En 

términos formale:s se expresa de la siguiente manera: 

ccc1 +-ifuHW)-t)xtoo 

donde Tes la tasa de rendimiento y N el número de días plazo en que se percibe cada rendimiento, 

Tasa de Descuento 

Tasa que se utiliza para calcular el precio de comprn,venra de instrumentos del Mercado de Dinero. 

También sinónimo de la casa de rendimiento que se utiliza para detlacrar flujos fµturos {estimadci) de 

una inversión para calcular su valor presente. 

Tasa Interna de Rendimiento. 

Tasa de rendimiento que deflacta los flujos futuros (estimado} e una inversión de ral manera que 

la suma de flujos sean iguales a la invesión origina1. 

Tasa neta 

Tasa de rendimienm con deducción de impuestos 

T a.c;a nominal 



~firiéndose a instrumemos de renta fija, tasa de rendimiento pactado en el documento sobre el 

valor nominal del mismo. 

Tosa Real 

Tasa de rendimiento de una inversión ·deflactada por la inflación 

Tasa real negativa 

Tasn real de una inversión que es menor que cero. 

Tasa real positiva 

Tasa real <le una inversión que es mayor que cero. 

Tasa sin riesgo 

T asn de rendimiento máxima en un país que se puede percibir de un instrumento de rema fija con 

liquidez y sin riesgo de que no se perciba el rendimientO esperado. 

V 

Valor nominal 

Monto principal de instrumentos de renta fija 

Valor presente. 

Valor calculado como la suma e.le flujos futuros estimados de una inversión deflactados por una 

raru de rendimiento. 

Valor presente neto. 



··i 

Valor calculado con la· difereóCiñ entre Un momo de inversión presente y la suma de flujos ÍU[uros 
-·.· .... 

(escirna'dos) de una inv.f:rsi~t'l 1 de:·fü.~i::.mdos P?r una [3.o;0 de rendimiento. 

Venta en co.rlO 

Una operni:i6n'~ri' ~n. Mercadq"cÍe Valores que implica la venca de un valor que no se ¡::o>ee, la 

cual se cubr~ por ln co~pra del mismo valC?r en una fecha posterior, con la expecmriva de conseguirlo 

en un preCio menor al precio de vénta. 
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