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INTRODUCCION

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

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

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

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

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

El tema de investigacion va enfocado al comportamiento que ha tenido el
Mercado de Dinero en el periodo de 1988 a 1998.

vii



En el Capitulo 1 se hablara ampliamente del Mercado de Dinero, su definicidn,
objetivos, su historia, los tipos de instrumentos, es decir todo lo que involucra
para la formacién de este mercado.

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

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

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

Por udltimo en el Capitulo 5 se analizara el Comportamiento tanto del Papel
Gubemamental como del Papel Privado en los ultimos 10 afios, donde por
medio de Graficas se reflejara el comportamiento y asi concluir que
Instrumentos son los mas rentables.

viii



MARCO TEORICO

OBJETIVO

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

ALCANCE

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

LIMITACION

La limitacidn fue la restriccion con que se cuenta en la informacién, y la escasa
bibliografia que se tiene.

IMPORTANCIA

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



CAPITULO 1

MERCADO DE DINERO

1.1 DEFINICION

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

1.2 OBJETIVO

El objetivo principal det Mercado de Dinero es unir al conjunto de oferentes y
demandantes de dinero, conciliando las necesidades del pablico ahorrador con
los requerimientos de financiamiento para proyectos de inversién o capital de
trabajo por parte de empresas privadas, empresas paraestataies y el gobierno
federai. En lo general, se comercian instrumentos financieros de corto ptazo
que cuentan con suficiente liquidez.

1.3 HISTORIA®

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

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

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

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

En estos afos aparecieron cuatro importantes instrumentos de financiamiento
del gobiernc federal. Los Petrobonos con rendimiento determinado por el precio
del petréleo a plazos de tres afios. Los Pagafes o Pagarés de la Federacion
indizados al ddlar estadounidense en su cotizacidn de tipo de cambio
controlado. En noviembre de 1991 cuando se abrogd el control de cambios, se
sustituyeron los Pagafes por Tesobonos, similares por ser instrumentos de
plazos menores a 1 afio, pero en vez de indizarse al tipo de cambio controlado
serian con base al tipo de cambio libre. Los instrumentos de largo plazo son los
Bondes (de 1 a dos afios) con pago de intereses cada 28 dias de acuerdo a la
tasa de interés mas representativa de corto plazo (Cetes o Pagarés de
Ventanilia). Los Ajustabonos son los de mayor plazo (3 y 5 afos) pagan un
cupdn fijo en términos reales, &l principal se ajusta por el indice de inflacién.

Para el sector privado también han aparecido multiples opciones de
financiamiento. De los primeros ef papel comercial, las obligaciones
tradicionales y con la alternativa de ser convertibles en acciones, los
certificados de participacion (CPO's) para el financiamiento de large plazo v los
pagarés de mediano plazo. -



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

Desde 1991 se establece todos los miércales (2 P.M.) la TIIP (Tasa de Interés
Interbancaria Promedio. Esta fue la primera referencia del costo de recursos
marginales para la banca, se establece a través de un mecanismo de
intercambio de fondos entre los bancos con el propdsito de contar con una
referencia mas precisa del mercado. A panir de marzo de 1895 se incorporc la
THE a 28 dias (Tasa de Interés interbancaria de Equilibrio Promedio), Ia cual
estd desplazando a la TIIP y a ofras tasas de referencia. La TIIE se puede
considerar como la mas representativa, cuenta con varias ventajas
adicionales: desde marzo de 1996 comenzd a ser determinada diariamente y
recientemente se establecid la TUE a 91 dias; la cual se calcula el dia habil
bancario inmediato siguiente a aquél en que se realicen ias subastas de valores
gubernamentales en el mercado primario.

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

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

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



plazo de mayores volumen de operacidon, sofisticacidn de productos e
internacionalizacion.

1.4 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE DINERO?

> BANCO DE MEXICO
Traduce los objetivos de la politica econémica en instrumentos como Cetes,

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

> BANCA COMERCIAL

Juega un papel muy importante en el mercado de dinero, ya que es un
elemento que participa en ambos sentidos emitiendo instrumentos para la
captacion de recursos y proporcionando excedentes de dinero, buscando una
mayor optimizacion del mismo.

> CASAS DE BOLSA

Participan en este mercado jugando un papel de intermediarios entre oferta y

demanda de! dinero y de sus instrumentos, mediante su departamento de
mercado de dinero, tratando de optimizar los recursos de los clientes.

> EMPRESAS

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

> GRAN PUBLICO INVERSIONISTA

Aportan recursos que desean optimizar.

2 Eugenio Bueno Palacios, Manual de la clase de Mertado de Valores, Pag. 25



Banco de México
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Figura 1: Elementos que intervienen en el Mercado de Dinero

1.5 FACTORES ECONOMICOS QUE INFLUYEN EN EL MERCADO DE
DINERO’®

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

* Eugenio Bueno Palacios, Manuai de la clase de Mercado de Valores, Pag. 27



1.5.1 LIQUIDEZ EN EL MERCADO

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

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

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

1.5.2 EXPECTATIVAS DE INFLACION

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

1.5.3 DINERO EN CIRCULACION

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



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

1.5.4 DEFICIT PUBLICO

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

1.6 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS*

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

1) POR SU FORMA DE COTIZACION

Instrumentos que cotizan a descuento:

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

Instrumentos que cotizan a precio:

Cuando su precio de compra puede estar por arriba 0 bajo par (valor nominal),
como resultado de sumar el valor presente de los pagos periddicos que ofrezca
devengar (por ejemplo: Bondes, Udibonos, Ajustabonos, Bonos Bancarios,
etc.).

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



2) POR SUFORMA DE COLOCACION

Oferta Pablica de Valores:

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

Subasta de Valores:

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

Solo pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir titulos en colocacion
primaria para su distribucién entre el plblico conforme al procedimisnto de
subastas: [os Bancos, Casas de Bolsa, Comparias de Seguros, de fianzas y
Sociedades de Inversion.

Adicionalmente e! Banco de México agente Unico de colacacion y redencion de
valores gubernamentales, puede autorizar a otras entidades para tales efectos.

Colocacién Privada:

Declaracién unilateral de voluntad del oferente, pero en este caso dirigida a

persona determinada utilizando medios que no se califican como masivos, lo

que distingue de la oferta privada.

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

Gubernamentales:

Estos instrumentos tienen la garan’tl'a del Gobiermo Federal.

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

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

Comerciales 6 privados:

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



1.7 TIPOS DE INSTRUMENTOS

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

= GUBERNAMENTALES

CETES Certificados de la Tesoreria
BONDES Bonos de Desarrollo
UDIBONQOS Bonos Denominados en UDIS
AJUSTABONGS Bonos Ajustables del Gobierno Federat

= BANCARIOS

INSTITUCIONES DE CREDITO

PRVL

Pagarés Bancarios con Rendimiento
Liguidable al Vencimiento

Depositos a Plazo Fijo

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

Papel Comercial




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

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

COLOCACION DE ACCIONES

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

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

1.8.2 MERCADO SECUNDARIO

Es en el mercado en el cual se ofertan y se demandan titulos o valores que ya
han sido emitidos, y cuyo objetive consiste en dar liquidez a sus tenedores
mediante la cesion de dichos titulos 0 valores al comprador.

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

- ¥ Eugenio Bueno Palacios, Manual del Mercade de Dinero, Pag. 28
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mercado primario. Sélo en el caso de aumento de capital o reinversion de
dividendos la empresa capta nuevos recursos.

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

A) AUTORIDADES: Es decir alguien que lo vigile v lo regule, ya sea
autoridades gubernamentales y/o por si mismos, es decir autorregutacion.

> Comision Nacional Bancaria y de GOBIERNO
Valores (CNBV)

= Banco de Méxice (BANXICQO) GOBIERNO

=>» Boisa Mexicana de Valores (BMV) AUTORREGULACION

<> instituto para el Deposito de Valores AUTORREGULACION
(INDEVAL)

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

Entre las mas importantes estan:

» Leydel Mercado de Valores y Sociedades de Inversion.

» Circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valares.

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

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

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

D)INTERMEDIARIOS: Casas de Bolsa , Banca Privada y Publica.

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

o Facilidad y pragmatismo de reunir la oferta y la demanda nacional

« La regulacién, control y vigllancia por parte de las autoridades, es mas
sencilla y directa. -
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1.8 OPERATIVIDAD DEL MERCADO DE DINERO®

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

» Operacidn en Directo. Es la operacion a través de la cual el cliente solicita

- el monto de titulos, el plazo deseado para la operacion, y la fecha de
liguidacion (Mismo Dia, 24 6 48 horas). El intermediario revisa las
pasibilidades de cubrir la demanda del cliente en el monto, plazo y fecha de
liguidacién soiicitados, cotizando la tasa a la que esta dispuesto a realizar la
operacion.

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

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

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

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

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

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

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

De cualquier forma, los clientes pueden establecer restricciones sobre los tipos

de papeles que no estan dispuestos a recibir en una asignacién en repotto,
debido al riesgo del emisor, cuestiones impositivas, etc.
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Operacion de Reporto (Fase 1)
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CAPITULO 2

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

2.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES’

2.1.1 Certificados de la Tesoreria (CETES)

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

OBJETIVOS

Fuente de financtamientc del Goblerno Federal.
Instrumento de ahorro de renta fija y liquidez inmediata.

CARACTERISTICAS GENERALES

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

Garantia: Gobierno Federal.

Monto: Variable.

Valor Nominal: $10 pesos.

’ Banco Bilbac Vizcaya, Manual del Mercado de Dinero, 1997
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Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depdsitos en Administracion;

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Mercado Secundario;

Régimen Fiscal:

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

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

Unica al vencimiento,

Subasta Publica.

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

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

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

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

¢ El inversionista encontrara en el mercado de Cetes diferentes plazos, con la
ventaja de poder programar sus necesidades de liquidez, al adquirit los
certificados con el vencimiento que més le convenga.

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

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

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

DESVENTAJAS:

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

EJEMPLOS
“Compra en directo”
Una empresa desea invertir el sobrante de tesoreria en un instrumento de renta
fila y conservario a vencimiento. Por tanto, compra Cetes a 28 dias cuya tasa
de descuento es del 25% anual. Ei precio de los Cetes es de $9.8056 por titulo,
es decir,
DATOS:
N= 28 DIAS

TD= 25%
VN=10

P=VNx [1 - Tj‘;goN] P=3%10x [1 - %—3@) P =$9.8056| pesos por titulo

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

TR =(.Wi - 1] x 360 TR = [ 10 _1)>< 360 TR = 25.49%
P 9.8056 28
“Venta Anticipada”
Un inversionista adquiere Cetes a 91 dias cuya tasa de rendimiento es del 30%

anual, a un precio de $9.2851 pesos por titulo, lo que equivale al valore
presente del nominal,.es decir,

17



VN 10 '

T TR N = TR ge % 28 P =$9.2951 s por titulo

Pe—gw  Pame  E=22Sllpesospo
360 360

Transcurridos 28 dias, el inversionista requiere de liquidez, por lo que decide
vender su posicion en Cetes con 63 dias por vencer. Las condiciones del
mercado le favorecen al inversionista ya que se encuentran demandados los
Cetes, por tanto, lograr vender la paosicion al 28.50% anual a 63 dias, lo gue
implica un precio de $9.5249 pesos por titulo.

360 360

VN 10
= FYa =—5 — P =3595249 t
P { TRx N P s W pesos por titulo

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

RENDIMIENTO GENERADO= (9'5249 1) (360

=1 |x| — |=31.7%%
9.2951 28

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

2.1.2 Bonos de Desarrollo (BONDES)

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

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

mediano plazo, eliminando el riesgo de las fluctuaciones de tasas interés en el
futuro.
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CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor;

Garantia:
Monto:
Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depdsitos enAdministracion:
Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

El gobiernc Federal, a través del Banco de
México.

Gobierno Federal.
Variable.
$100 pesos.

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

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

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

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

Unica al vencimiento.

Subasta Pablica.

La custodia esta a cargo del Banco de México.

Bancos y Casas de Bolsa.

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

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

Régimen Fiscal: Personas fisicas: exentas

Personas Morales: acumulable
Extranjeros: exentos.

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

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

La tasa de interés se renueva cada 28 dias, de acuerdo a2 la tasa mas alta
entre Cetes, Pagaré de Venianilla o Cedes; lo que permite actuar
defensivamente en el mercado al actualizar continuamente su rendimiento.

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

Dado que el plazo natural de cada cupdn es de 28 dias, y siendo las
emisiones semanales, existen 4 6 5 distintas tasas de cupones vigentes, por
lo que el inversionista puede comprar diferentes emisiones con vencimiento
de cupdn en diferentes semanas, y tener flujos de liquidez semanales por ¢l
pago de los intereses de cada cupdn.

DESVENTAJAS:

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

_ Ccr -
T +ST . Cr | Teupx28
(ch+ STx28) 1)‘”“5 CT+ST 360
QP =100x N 360 _TcuprTRANcup
[2@:] 360
((gnsrx 28)+1J ED
360
donde:
P= Precio del Bonde.
Dfcup= Dias que faltan por transcurrir del cupon vigente.
DTRANcup=Dias transcurridos del cupdn.
Teup= Tasa del cupdn.
ST= Sobretasa
CT= Ultima tasa conocida (Cetes, Pagaré Ventanilla 6 Cedes).
N= Namero cupones por amortizar.

EJEMPLOS

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

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

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

_2425%
24.25% +1.50% N 24.25% N 23.38% %28
( (24.25% +1.5%)x 28 _ 1]2‘“ 24.25% +1.5% 360
360 23.38%x 6
P=100x|>—- - 7= = _=r il
[(24.25%+1.5%)x28 H}('z‘s‘] 360
360
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Asi el precio de cada titulo es de $37.61289 pesos. El precio no incluye el
interés devengado del presente cupdn, los cuales deberan pagarse. El interés
devengado, es igual a el valor nominal por la tasa del cupdn por amortizar por
ios dias transcurridos del cupén entre 360, es decir:

l 0
100 % [E%?E) = $0.38967 pesos por titulo.

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

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

L+
100 x [@%_x;ﬁ] = $1.81844 pesos por titulo.

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

Sustituyendo los datos en la formula, el precio es de $38.21676, es decir:

_24.50%
24.50%+1.20% . 22450%  25.00%x28
( (24.50% +1.2%)x 28 HJ(Z‘-““ 24.50% +1.2% 360
P=100x|> - 399 . _ _ _22.00%x7
[(24.50%+ 1.2%)x 28 +1)E 360
360

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

En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

1} Compra de 1,000 titulos de Bondes: $9%.00256 x 1,000 = $$98,002.56
2) Pago de cupén: $1.81844x1,000 = $1,818.40
3} Venta de 1,000 titulos de Bondes: $98.70287 =% 1,000 = §98,702.87
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Para determinar el rendimiento nominal de la inversion, necesitamos calcular la
tasa interna de retorno (TIR) a 29 dias (plazo real de la inversién) utilizando los
flujos de la tabla antericr, Entonces:

0 = —$98,002.56 + $1,818.40 —_— $98},;}(:2.2’;
(1+ TIRxZS‘)[z_g} (l+ 3;0 J
360

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

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

2.1.3 Bonos Denominados en UDIS (UDIBONOS)

Bonos det Gobierno Federal de largo plazo denominados en Unidades de
Inversion (UDIS). Ofrecen un rendimiento que protege contra la inflacion,
pagando un rendimiento en términos reales cada semestre. Son
recomendables como inversién patrimonial de largo plazo.

OBJETIVOS

Financiamiento de mediano y largo plazo al Gobiemo Federal y proporcionar
proteccidn infiacionaria al inversionista.

CARACTERISTICAS GENERALES

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

Garantia: Gobiermo Federal.

Monto: Variable.

Valor Nominal: 100 Udis.
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Plazo:

Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Conversidén a moneda nacional:

Depésitos enAdministracion:
Intermediacién:

Posibles Adquirentes:

Mercado Secundario:

Régimen Fiscal:

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

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

Se pagara al vencimiento en una sola
exhibicion, el valor nominal de los titulos
convertido a moneda nacional.

Subasta Puablica.

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

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

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

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

Personas fisicas: exentas

Personas Morales: acumulable
Extranjeros. exentos.
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CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA
VENTAJAS:
» Esideal para compaiiias de seguros, fondos de pensiones y jubilaciones, al

asegurar un crecimiento de! ahorro en términos reales.

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

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

DESVENTAJAS:

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

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

FORMULAS
1

f( 1 1

\ TCxﬁ—]x 1+ - +—

. 160 182 ©n e
i Trx — (Trxl—&q-}x[1+Trx~1—82) (1+Trx-l—82—} i
- 360 \ 360

i
{
|
|
]

- o
|

donde:

P=  Precio de un UDIBONO en nimero de Udis.

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

C=  Nuamero de cupones por amortizar.

DCV= Dias a vencimiento de! cupdn vigente.

PCV= Plazo del cupon vigente.

VN= Valor nominal de un Udibona.
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® VNAS$, =VN xUDI,

donde

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

UDI = Valor de [a Udi al dia n.

= Dia de referencia.

EJEMPLOS

Una compafia de segurcs desea comprar un instrumento que asegure el
crecimiento de su inversidn por encima de la infiacidn, por o que decide
adquirir 1,000 titulos de Udibonos con 1,060 dias por vencer, tasa cupdn del
7.0%, 6 cupones por amortizar, 150 dias para amortizar el cupdn vigente y una
tasa real 7.5%.

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

W
{ 1 1 I
70%x—] 1| - - ¥
( 182 (s-1) &)
! 5%><~§) (7.5%»1_83] [1 75%xi2} [1+7 Vo -2
360 360 360

|

T 182 {100
(1+7 S%X—] !

360

|

Resolviendo ia ecuacion, el precio de los Udibonos es de 99.313585 Udis. El
valor de las Udis en la fecha de compra de los Udibonos es de $1.52272 pesos,
por o que el precio por titulo es igual a $154.161713 pesos que resulta de
multiplicar el precio de los Udibonos por el valor de Ias Udis (99.313595 Udis X
$1.552272 pesos por Udis).

150 dias después, la compafiia recibe un pago de cupdn igual a $5.934143
pesos por tituto, que resulta de multiplicar el vator nominal del titulo (100 Udis)

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

(100 x 7.0% x % x$1.676838 = $5.934143pesos}
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Transcurridos 32 dias, es decir a 878 dias al vencimiento de los Udibonos, con
5 cupones por vencer y 150 dias para que amortize el cupon vigente, el
inversionista decide venderlos a una tasa real del 7.5%. Sustituyendo los datos
en la formula, el precia es de 98.517115, es decir,

1 1 1 !
[70%)( 58—2] > 1 + |- 1 182‘ - (5—17 + (5—1) ll
| 7.5%x 2 (7.5%x5@)x[1+7.5%x383] (l+7.5%x 1_82) |
0 360 360 '
E——
'\. (1 +7.5%x 182]'32
| 360

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

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

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

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

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

Para determinar el rendimiento nominal de la inversién, necesitamos calcular la
tasa interna de retorno (TIR) a 182 dias utilizando los flujos de la tabla anterior.
Entonces,

0= 5154161713+ — 2214 $168,956.973
[@] TIR x 182
[1+TIR><182] 182 1+W

360

Si resclvemos para TIR la ecuacidn anterior, el resultado es un rendimiento
nominal aproximado de 26.76% a 182 dias.

Para comprobar que efectivamente la tasa real que se obtuvo fue del 7.5%,
descontamos &l rendimiento nominal, la inflacién efectiva de la forma siguiente:
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26.76% x 182
|4 22007002

_ 360 .1.360
TASA REAL = [6o7768 1 ><182—7.5A:

1.552272

Como se comprobd en el ejercicio anterior , el inversionista abtuvo un
rendimiento real del 7.5% sobre su inversién, siendo la principal virtud de los
Udibonas, el asegurar un incrementc de ahorro por encima de la inflacion.

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

2.1.4 Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

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

OBJETIVOS

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

CARACTERISTICAS GENERALES

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

Garantia: Gobierno Federal.

Monto: Variable.

Valor Nominal: $100 6 sus maltiplos. El valor nominal se

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

Plazo: 3y 5 afos.
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Rendimiento:

Amortizacion:

Colocacion:

Depositos en administracion:

Intermediacion:

Posibles Adquirentas:

Mercadoc Secundario:

Régimen Fiscal:

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

Unica al vencimiento.

Subasta Publica.

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

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Los AJUSTABONOS pueden cotizarse en el
mercado secundaric al "rendimiento a
vencimiento” o an términos de su precio.

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

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

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

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

s E!l rendimiento nominal se considera estacional, al depender de la evolucidn
de la inflacién; cuando ésta disminuye, sus rendimientos también decrecen,
lo que puede implicar altos costos de oportunidad.

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

FORMULAS
(l—z—]x(Dc—gxPZOcup ]
363 6
© VN4 =100 X[INPCa jx INPCa
INPCe INPCq
donde:
VNA= Valor nominal ajustado
Dc= Dias transcurridos desde la dltima amortizacion de cupén.
= Nameros de INPC publicados desde Ia tltima amortizacion de
cupdn.
PZOcup=  Plazo del cupdn inmediato a amortizar.
INPCa= Ultimo INPC publicado.
INPCe= Indice nacional de precios al consumidor publicado cuando el
. bono fue emitido.

INPCq= Antependitimo INPC publicado.

| Tc

| Tex91 Te [1__?"1).__..

B TS

® P =VFNA x - ~ —

| (H Trx91 ]["‘ﬁ‘]

| o0

| |
donde:

P=  Precio del Ajustabono

Tc= Tasa cupdn a 91 dias.

Tr= Tasareal a 91 dias.

Cc= Nuiamero de cupones a ser amortizados.

EJEMPLOS

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

INPCa= 185.425 DOc= 4

INPCe= 100.453 Q= 0

INPCg=  182.890 Co= 4
Te= 6.0% PZOcup= 91
Tr= 8.0%

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

4—2)(9]
WA=1%X(185.425] (185 425)[365J [ s J=$134.923
100.453 182.890
! 6.0%
J6.0%>@1 6.0% [ 8.0% 1[
. 360 r8,0% [l go%xmj(“ l)f
P =$184.923%|—- el — =$181.525

_ (1+_8;9%x_9,!]["ﬁ)
‘ 360 i
| |

87 dias después, el inversionista recibe un pago de cupdn de $2.9299 pesos
por cada titulo, resuitado de aplicar la tasa cupdn a 81 dias al valor nominal

ajustado por la inflacion,

INPCa= 194.062 INPCe= 100.453 INPCq= 191.198
VNA=100x (194 062] $5193.1886
100.453

CUPON =%193.186 x0.06 x 39(}0 =$2.9299 pesos

El inversionista esta interesado en vender los Ajustabonos en el mercado
secundaric 4 dias despues del Gitimo corte de cupdn {a ©1 dias de haberlos
adquirido} a una tasa real del 8.0% por lo que vende los 1,000 titulos en
$190.912 pesos cada uno.

=$193.565

194.062) _(194.062 361+ +)
(5]

VNA=100x
100.453 191.198
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[ ;- 6:0%
6.0% x 91 8.0%
—_— + — - —_
360 ( 8.0% x 91]‘3")
1+ —

P =5193.565x - 360 =$190.912

( 8.0% x 91)("%)
1+ -

360

En resumen, los flujos de efectivo fueron los siguientes:

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

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

$2,92990 3190912

87 .
(1+ TIR x 91)(5] [1+ TIR x 91]

36(T 360

0=-%181,525+

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

Para comprobar que efectivamente la tasa real que se obtuvo fue del 8.0%,

descontamos
del rendimiento nominal la inflacién efectiva de la forma siguiente:

28.86% x 91

14 222202070
_ 360 11,390 _¢ o
Tasareal = 1?3’@ 1|x o1 = 8.0%
184.923

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

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

28
Interés = 250,000 x 20.45% x 360 = §3,976.38 pesos

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

2.2 INSTRUMENTOS BANCARIOS’

2.2.1 Pagares Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
(PRVL)

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

OBJETIVOS

Captacion de recursos de corto y mediano plazo .

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: Instituciones de Crédito.

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

Valor Nominal: Variable, segin la cantidad de dinero

amparada por el titulo.

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

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

Amortizacion:

Colocacioén:

Depodsitos en administracion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

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

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

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

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

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

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

Extranjeros: Retencidn de! 4.9% (With Holding
Tax).

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

CONSIDERACIONES PARA EL. INVERSIONISTA

VENTAJAS:

¢ Elriesgo emisor, esta en funcién de la Institucion de Crédito que los emite.

» Ofrecen un rendimiento competitivo para personas fisicas, con mdaltiples
opciones de plazos de inversion.
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DESVENTAJAS:

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

Ei PRLV o Pagaré Bancario presenta las siguientes modalidades:

DE VENTANILLA: Es una operacién documentada por un Pagaré en ei cual se
estipula el plazo y la tasa de rendimiento al vencimiento.

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

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

FORMULAS
QO Is=PxTrx DIAS
360
donde:
Is= Interés simple.
P=  Principal 6 valor nominal del titulo.

Tr= Tasa de rendimiento.
DiIAS=Plazo a vencimiento del Titulo.

EJEMPLO

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

Et Banco establece, para inversidn en Pagarés Bancarios a 28 dias, los

siguientes rangos de tasas netas de interés con respecto al monte de inversién
para perscnas morales:
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TASAS A APLICAR

RANGO
De 1 a 1,999 pesos 19.00%
De 2,000 a 49,999 19.45%
De 50,000 a 199,999 18.95%
De 200,000 a 499,999 20.45%
Mas de 500,000 20.65%

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

2.2.2 DEPOSITOS APLAZO FIJO

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

ahorrador.

OBJETIVO

Captacion de recursos de Corto y mediano plazo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario: Instituciones de Crédito,

La Institucion de Crédito depositaria

Garantia:

Monto: Variable.

Valor Nominal: Variable , segun la cantidad de dinero
amparada por el titulo.

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

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

Amortizacion: El principal amortiza al vencimiento y los
intereses pueden amortizar mensualmente.

Colocacion: A través de oferta publica o privada.

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

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

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

Personas Morales: Retencion del 1.7%
(acreditable para el pago provisional de
impuestos de las empresas) en emisiones
menores a un afo, en plazos mayores €5
acumulable.

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

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

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

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

CONSTANCIAS DE DEPOSITO: Son depdsitos documentados en constancias,

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA
VENTAJAS:

« Debido a que aplican intereses mensualmente, existe la opcidn a retirar
dichos intereses, siempre que el cliente gire las instrucciones con
anticipacion para tal efecto. E! riesgo, estd en funcidn de la Institucién de
Crédito que los emite.

o Ofrecen un rendimiento competitivo para personas fisicas y multiples
opciones de plazo de inversion.,

DESVENTAJAS:

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

FORMULAS

oM, =PXH1+1'5] }
12
donde:

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

Tr= Tasa de rendimiento anual.

=  NOmero de meses o periodos.

R

EJEMPLO

Una persona fisica desea invertir sus ahorros por un monto de $250,000.00
pesos, que no hara uso de el durante un plazo de 3 meses, en un instrumento
que capitalice intereses en forma mensual, por lo que decide invertir esta
cantidad en CEDES:
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E! Banco estabiece, para inversién en CEDES a 3 meses, 10s siguientes rangos
de tasas netas de interés con respecto al monto de inversion para personas
fisicas:

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

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

o\
Interés = 250,000 x {(1 + ?2 114;—{9) } = $263,647.31 pesos

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

2.2.3 Pagarés Bancarios Denominados en UDIS (UDI-PAGARES)

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

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

El Pagaré Bancario denominado en Udis presenta las siguientes
modalidades:

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

fijada porla misma.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario:
Garantia:
Monto:

Vailor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amortizacién:

Colocacion:

Depositos en administracion:

Posibles Adquirentes:

Reégimen Fiscal:

Instituciones de Crédito.
La Institucidon de Crédito depositaria
Variable.

Variable , segun fa cantidad de Unidades de
Inversion (Udis) amparada por el titulo.

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

plazos  segian las necesidades  del
emisor/depositario, no siendo inferior a 90dias.

Al vencimiento, de acuerdo a la tasa de interés
simple sobre el valor nominal en Udis que fije
ia institucién de Crédito depositaria.

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

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

Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

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

Personas Morales: Retencion del 1.7%

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

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

*La tasa de interés puede cotizarse en términos netos o brutos
CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA
VENTAJAS:

» Ei riesgo esta en funcidn de la institucion de Crédito que los emite.
« Es ideal para compafiias de seguros, fondos de pensiones y jubilaciones, al
asegurar un crecimiento del ahorro en términos reales.

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

DESVENTAJAS:

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

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

FORMULA
0 =P><Tr><954§
360
donde:
ls= Interés simple en Udis.
= Principal 6 valor nominal del titulo en Udis.
Tr= Tasa de rendimiento.
DIAS= Plazo a vencimienio del titulo.
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EJEMPLO

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

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

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

[ 1]
Interés = S 1827831233 5%x 91 _ 01 oea1tais

360

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

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

El precio de las Udis al final de la inversion es de $1.879970 pescs por Udis,
representada por una inflacion de 91 dias igual a 3.64%

($18£9—7-0 l)xIOO :

$1.813864

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

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

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

262,386.09
250,000. 00
91

x 360 =19.60%
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2.2.4 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION (CPO's y CPI's)

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

CARACTERISTICAS GENERALES

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

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

Valor Nominal: Generalmente $100 pesos.

Plazo: Minimo de 3 afics.

Rendimiento: Los Certificados de participacion ofrecen

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

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

Colocacion:

Depésitos en administracidn:

Intermediacidn:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal.

sobretasa que se fijade comun acuerdo
entre el fideicomitente y el intermediario
financiero colocador de la emisién.

El principal amortiza al vencimiento ylos
intereses en forma trimestral.

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

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Personas fisicas: exentas.

Fersonas Morales: acumulable

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

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

DESVENTAJAS:

+ Baja bursatilidad.

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

O N4 =VNA,_, x--

FORMULAS

INPC,
INPC

a—1
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frx N

® ] =VNA x— -

360
donde:
VNA, = Vatlor nominal ajustado por la inflacién al mes n.
INPCy, = Ultimo indice Nacional de precios al Consumidor mensual

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

tasa de interés revisable.

Las principales caracteristicas de la emision scn las siguientes:

Acto Constitutivo:

Bienes fideicomitidos:

Valor Nominal:

Plazo de la emisién:

Rendimiento minimo:

Amortizacion;

Valor Ajustado:

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

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

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

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

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

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

El fondo de pensiones decide vender al término del trimestre los 1,000 titulos
de CPO’s. El monto de los intereses y el rendimiento anualizado por ganancias
de capital al primer trimestre que obtuvo el fondo es de $114,027 pesos, el cual
resulta de la informacidn y operaciones siguientes: '

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

Mesl : VNA, = $100.000 x 180.931 = $101.628 pesos / titulo
178.032

503
Mes2 : VNA, =$101.628 x %—9—31 = $103.073 pesos / titulo

Mes3 : VNA, = §103.073x 185943 = $104.444 pesos / titulo
) 185.503

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

0
Mest: 1, =$101.628x (9435 Ajf—“—) = $3.006 pesos / titulo

Mes2 : I, =$103.073x

0,
(ﬁ%{'ﬁo) = $3.285 pesos / titulo

7,
36.60% x 3 1_] = $3.292 pesos / titulo

Mes3: I, = $104.444 [

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

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

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

En resumen, el fondo obtuvo un rendimiento nominal de 54.88% anual en 82
dias, es decir:

Rendimiento = | 200 P304 11,360 _ o4 con
$100,000 92

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

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

2.2.5 Bonos Bancarios para el Desarrollo (BBD's)

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

OBJETIVO

Captacidon de recursos a largo plazo para la planeacidn financiera y los
programas crediticios de la Banca de Desarrollo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor: Instituciones de Banca de Desarrollo.

Garantia: El Banco emisor.

Monto: Variable.

Valor Nominai: $10.00 pesos.

Plazo: De 3 a 10 afos, con un periodo de gracia
maximo a 1 afo.

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

tasa de rendimiento. Se fijla un margen(no
mayor del 3%) arriba de la tasa mayor del
promedio de rendimiento de Cetes a 91 dias y
del promedio de Pagarés Bancarios a 3 meses
vigentes durante el mes anterior a I[a
colocacion. El pago de intereses es trimestral
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Amartizacion;
Colocacion:

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

y revisable mensualmente, sobre el valor
nominal ajustado.

Semestralidades vencidas {(pagos iguales).
Subasta Publica.
Bancos y Casas de Boisa.

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

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

Personas Morales: acumulable

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

. Existe incertidumbre en el rendimiento.

. Ofrece rendimientos por arriba de Cetes.

DESVENTAJAS:

. Baja bursatilidad.

. Poca disponibilidad y liquidez.

2.2.6 Bonos Bancarios de Vivienda (BOVIS)

Bonos emitidos por las instituciones de Banca Miultiple a largo piazo, para
obtener recursos liguidos con los cuales se financian obras de edificacion de

vivienda.
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OBJETIVO

Obtener recursos para impulsar la construccion y ofrecen un instrumento de

inversion a largo plazo.

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor:
Garantia:
Moaonto:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Instituciones de Banca de Miitiple.
El Banco emisor.

Variabie.

$100 pesos.

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

El pago de ios intereses es frimestral. Se

pagan en base a monto que resufte de dividir
el valor nominal entre el nimero de pericdos
que se paga multiplicados por la tasa de
interés.

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

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

1. Pagos iguales a valor presente.

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

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

4. Un solo pago al final.
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Amortizacion:

Colocacion:

Intermediacion:

Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Trimestral, en montos iguales a la cantidad
que resulte de restar a fa erogacién neta del
periodo de que se trate el monto de los
intereses del mismo trimestre que se causen;
estos pagos se efectian en el mismo dia en
que se cubran los intereses. La emisora se
reserva 1a facultad de amortizar
anticipadamente previa autorizacién del Banco
de México.

Subasta Publica o Privada.
Bancos y Casas de Bolsa.

Personas Fisicas y Morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Persanas fisicas: retencion definitiva del 1.7%
del ISR scbre el capital invertido.

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

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

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA

VENTAJAS:

« Ofrecen rendimientos atractivos y estdn avalados por una Institucian

Bancaria.

DESVENTAJAS:

. Baja bursatilidad y liquidez en compra-venta.

. Riesgo por inversion a largo plazo.

1020123068
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2.2.7 Bonos de Desarrollo de Nacional Financiera (NAFIDES)

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

OBJETIVO

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

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor/Depositario:
Monto:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento;

Tasa de interés de referencia:

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

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

De 1 a ¢ afios.

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

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

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

En el evento de que no se determinara la TIIP
o Cetes a 3 meses al inicio de un periodo, se
tomara en su lugar la THP el Cete (Segun sea
el caso) al plazo méas cercang al mismo O que
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se determine en el inicio del periodo, en su
equivalente a 91 dias o al nimero de dias
naturales del periodo de que se trate.

Amortizacién: El principal amortiza al vencimiento y ios
intereses en farma trimestral.

Amortizacion anticipada: La emisora se reserva la faculiad de efectuar
ef reembolso total o parcial, anticipado a valor
nominal de la Emisién de los NAFIDES, previa
autorizacion del Banco de México, y en los
términos que esta sefale, de conformidad con
las disposiciones aplicables. en caso de
reembolso parcial, se efectuara en la misma
proporcidn, para todos los NAFIDES en
circulacidn y solo podra realizarse en las
fechas de pago de intereses. El valor nominal
de cada Bono, disminuira enla misma
cantidad que se haya reembolsado a cada

tenedor.
Colocacian: Subasta de Nafinsa.
Dep0sitos en adminfstracién: La custodia esta a cargo de Indeval.
Posibles Adquirentes: Personas fisicas y personas morales de

nacionalidad mexicana o] extranjera;
Sociedades de Inversidn; fondaos de
Pensiones y Jubilaciones.

Régimen Fiscal: Personas fisicas: exentas.
Personas Morales: acumulable
Extranjeros: retencion det 4.9% (With Holding
Tax).

CONSIDERACIONES PARA EL INVERSIONISTA
VENTAJAS:
» Bajo riesgo emisor. Nacional Financiera, el mayor banco de desarrcilo del

pais respaldado por el gobiemo federal. Considerado como "riesgo
soberanc” y a nivel nacional con la mayor calificaciéon de Standard & Poor's.
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La tasa de interés se renueva cada 91 dias, de acuerdo a [a tasa mas alta
entre Cetes y THIP, io que permite actuar defensivamente en el mercado al
actualizar continuamente su rendimiento.

Al existir un mercado secundario, {a inversidn puede ser de corio plazo
(venta en reporto ¢ en directo) otorgando liquidez, y con la ventaja de tener
una tasa de interés revisable,

DESVENTAJAS:

do

Cuando los NAFIDES se venden antes del vencimiento, estédn sujetos a las
fluctuaciones de sus precios, o que puede provocar ganancias de capital
(mayor rendimiento), st se encuenira demandado el titulo y pérdidas con
oferia de papel.

FORMULA

(o)
Q@ Teg=|—— - — %360
n

- -

nde:

Teg= tasa de referencia equivalente a 91 dias o al nOmero de dias naturales

n=

del periodo de gque se trate.
namero de dias del periodo de gue se trate (generaimente 91).

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

considerando.

2.2.8 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS)

Son Bonos emitidos a largo ptaze para financiar proyectos industriales, donde

se
de

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