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INTRODUCCION

A RATZ DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA DE 1976, QUE CULMI-
NO CON LA DEVALUACION DEL PESO MEXICAND FRENTE AL DOLAR ESTADOUNI-
DENSE, EL SISTEMA FINANCIERO SE DEBILITO PRINCIPALMENTE POR LA TEN-
DENCIA DEL PUBLICO EN GENERAL DE CONVERTIR SUS EXCEDENTES MONETA-
RIOS EN DOLARES, LO QUE ORIGING LA DOLARIZACIGN Y LA FUGA DE CAPI-
TALES,

EL GOBIERNO FEDERAL ANTE ESTA SITUACION OPTO POR REALIZAR IN-
NOVACIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO Y BUSCAR FUERTES ALTERNATIVAS
DE FINANCIAMIENTO E INFLUENCIA SOBRE LA ECONOMIA,

ENTRE LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA ECONOMICA UTILIZADOS, SO-
BRESALIA LA CREACION DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FE-
DERACION, Los CETES $ON TITULOS DE CREDITO AL PORTADOR, QUE EMITE
EL GOBIERNO FEDERAL Y SE COTIZAN EN LA BoLSA MEXICANA DE VALORES O
TASA DE DESCUENTO,  SUS CARACTERISITICAS SON LAS SIGUIENTES:

SEGURIDAD, LIQUIDEZ, RENDIMIENTO.

LoS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FFNERACION SON PARA EL
GOBIERNO FEDERAL (OFERENTE), UN INSTRUMENTO ALTERNATIVO DE FINAN~
CIAMIENTO Y DE REGULACION MONETARIA; ASIMISMO, PARA EL AHORRADOR
(DEMANDANTE), SON UNA OPCIOGN DE INVERSION FINANCIERA.



PROLOGO

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO SE HA DESARROLLADO Y ESTRUCTURA-
DO DE ACUERDO A LOS REQUERIMIENTOS Y NECESIDADES EXIGIDAS POR EL DE-
SARROLLO ECONOMICO DE MEXICO.

Es DENTRO DE ESTE PROCESO QUE SURGIO EN 1978 EL MERCADO DE LOS
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION, COMO UN CLARO SIGNO
QUE EL PAfS TIENE QUE CONTAR CON INSTRUMENTOS Y MECANISMOS QUE PER-
MITAN UTILIZAR PRODUCTIVAMENTE LOS EXCEDENTES TEMPORALES DE RECUR-
S0S MONETARIOS, TANTO DE LAS UTILIDADES PRODUCTIVAS COMO DE LOS IN-
DIVIDUOS, CREANDO AL MISMO TIEMPO UNA FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA
FL GOBIERNO FEDERAL Y UN INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA,.

DESDE LA APARICION DE LOS CETES EN EL MERCADO, SU CRECIMIENTO
HA SIDO IMPRESIONANTE, BASTA MENCIONAR QUE LA PRIMERA COLOCACION -
FUE DEL ORDEN DE LOS 4,900 MILLONES DE PESOS Y QUE EN LA ACTUALIDAD
CIRCULAN MAS DE 900,000 MILLONES,



CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

EN ESTE CAPITULO EL MARCO CARACTERISTICO Y OPERATIVO DE LOS
CETES, ES CON EL FIN DE TENER UNA IDEA CLARA DE ESTOS INSTRUMENTOS.

PRESENTO SUS CARACTERISTICAS, TIPOS DE TRANSACCIONES QUE PUE-
DEN REALIZARSE CON ELLOS, Y FINALMENTE SE ANALIZA SU RENDIMIENTO AL
OPONERSE A TASA DE DESCUENTO.

EL 28 DE NOVIEMBRE DE 19//, SE EXPIDI§ EL DECRETO QUE AUTORIZA
LA EMISION DE LOS CETES. PARA LA ADMINISTRACION DE LOS TITULOS,
SE CREARON EL COMITE MIXxTo DE EMISION, COMPUESTO POR EL BANCO DE -
MEXICO Y POR LA TESORERIA DE LA FEDERACION, ASI COMO EL INSTITUTO
DE DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES, EN EL CUAL, EL BANCO CENTRAL
REGISTRA LAS OPERACIONES REALIZADAS CON LOS CETES.

LOS CETES SON TITULOS DE CREDITO AL PORTADOR EN LOS CUALES SE
CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERNO FEDERAL A PAGAR UNA SUMA FIJA
DE DINERO EN FECHA DETERMINADA, LOS VALORES SE EMITEN POR CONDUC-
TO DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. EL BANCO DE ME-
X1CO ACTUA COMO AGENTE EXCLUSIVO DEL GOBIERNO FEDERAL PARA LA COLO-
CACION Y REDINCION DE DICHOS TITULOS.

ACTUALMENTE, POR DISPOSICION DE LAS AUTORIDADES FINANCIERAS DE
NUESTRO PAfS, LOS AGENTES DE BOLSA, PERSONAS MORALES, 0 SEA EXCLU-
SIVAMENTE LAS CASAS DE BOLSA, PUEDEN OFRECER AL PUBLICO LOS CETES,



A PESAR DE SER UN TITULO CON VALOR NOMINAL DE DIEZ MIL PESOS,
AUNQUE EL DECRETO QUE LES DIO ORIGEN, CONCIBE LA OPCION DE VALOR -
NOMINAL DE $ 5,000, EL MONTO MINIMO DE INVERSIOGN PARA LAS PERSONAS
FISICAS Y MORALES, ESTA SUJETO A LAS CONDICIONES ESTABLECIDAS POR -
CADA CASA DE BOLSA EN PARTICULAR, QUE VARIAN POR SER DIFERENTES LOS
COSTOS ADMINISTRATIVOS Y OPERATIVOS ENTRE OTROS FACTORES.

SEGUN EL DECRETO QUE LES DIO ORIGEN, CADA EMISION TIENE SU -
PROPIO PLAZO SIN EXCEDER AL ARNO, DESDE SU CREACION, LAS EMISIONES
QUE SE HAN CONVERTIDO EN COMUNES HAN SIDO AQUELLOS A UN PLAZO DE -
REDINCION A TRES MESES,

FL 27 DE AGOSTO DE 1982, SE ANUNCIO LA COLOCACION DE LA PRIME-
RA EMISION DE CETES A UN PLAZO DE 28 DIAS, QUE SE ADICIONAN A LAS -
EMISIONES REGULARES Y SEMANALES A TRES MESES. ENTRE LOS FACTORES
QUE PROPICIAN LA APARICION DE LOS CETES A UN MES, RESULTARIA INTE-
RESANTE SENALAR LA PREFERENCIA POR EL AHORRO DE CORTO PLAZO, SING-
NIMO DE UNA DINAMICA ENCONGMICA CARACTERIZADA CON INFLACION Y CONS-
TANTES ALZAS EN LAS TASAS DE INTERES, AS[ COMO LAS NECESIDADES IN-
MEDIATAS DEL GOBIERNO PARA HACER FRENTE A SUS DEROGACIONES.

EL REGIMEN FISCAL AL QUE SE SUJETAN LAS GANANCIAS, PROVENIEN-
TES DE OPERACIONES CON CETES, ES COMO SIGUE: TRATANDOSE DE PERSO-
NAS FISICAS, LOS RENDIMIENTOS ESTAN EXCENTOS DE GRAVAMEN Y EN EL
CASO DE PERSONAS MORALES, LAS UTILIDADES SE ACUMULAN A SU INGRESO
GRAVABLE,  LOS RENDIMIENTOS DERIVADOS DE LAS OPERACIONES DE REPAR-
TO Y DE PRESTAMO CON CETES, SE ACUMULAN AL INGRESO GRAVARLE DE LOS
CAUSANTES.



CARACTERISTICAS GENERALES

EL MECANISMO DE OPERACION DE LOS CETES CONSISTE EN UN SIS-
TEMA MIXTO INTEGRADO POR TRANSACCIONES DENTRO Y FUERA DEL
SALON DE REMATES.

LAS COMPRAS Y VENTAS ENTRE LOS INTERMEDIARIOS Y SU CLIENTE-
LA SE EFECTUAN A TRAVES DE LA BOLSA, DURANTE SU HORARIO -~
NORMAL DE OPERACIONES O DIRECTAMENTE EN LAS OFICINAS DE LAS
CASAS DE BOLSA QUE PERMITE MANEJAR UN NUMERO ELEVADO DE -
OPERACIONES.  SE REALIZAN LAS OPERACIONES ENTRE AGENTES -
PRECISAMENTE EN LA BOLSA, A FIN DE QUE LA SITUACION DEL -
MERCADO SE REFLEJE CLARAMENTE EN LAS COTIZACIONES Y HECHOS
QUE SE PRODUCEN EN EL PISO DE REMATES Y QUE OPORTUNAMENTE
SE HAGAN DEL CONOCIMIENTO PUBLICO.

SE HA DISPUESTO QUE LOS AGENTES OPEREN POR CUENTA PROPIA -
PARA QUE EL MERCADO TENGA MAYOR LIQUIDEZ, CoN ESTO SE -
PRETENDE QUE LAS CASAS DE BOLSA ACTIVEN COMO NEGOCIANTES
DISPUESTOS A FORMAR INVENTARIOS DE CERTIFICADOS 0O A DES-
PRENDERSE DE ELLOS DE MANERA QUE EL TENEDOR DE UN CERTIFI-
CADO O DUENO DEL CERTIFICADO, NO TENGA QUE COINCIDIR CON UN
INVERSIONISTA DISPUESTO A ADQUIRIR O A VENDER SU POSICION
DE CERTIFICADOS, PARA PODER LLEVAR A CABO UNA OPERACION,

NO EXISTE EMISIGN FIsicA DE LOS TITULOS, YA QUE EL SISTEMA
OPERA CONTABLEMENTE; LOS VALORES SE MANTIENEN EN CUSTODIA
EN EL BANCO DE MEXICO, EL CUAL LLEVA CUENTAS DE REGISTRO DE
CETES A LAS CASAS DE BOLSA Y ESTAS A SUS CLIENTES. AS{ ESTE
SISTEMA AGILIZA LA COMPRA-VENTA DE LOS CERTIFICADOS Y EVITA
LA PERDIDA DE TIEMPO INNECESARIO,



4, LA FACIL CONVERTIBILIDAD DE ESTOS VALORES EN DINERO L{QuIDO
LOS HACEN TENER VENTAJA SOBRE LAS OTRAS ALTERNATIVAS DE IN-
VERSION EXISTENTES, POR TENER UN MERCADO SECUNDARIO LOGRAN-
DOSE CONFIAR EN EFECTIVO EN EL PLAZO UN DIA HABIL. Es 1Im-
PORTANTE DESTACAR QUE SI NO SE SABE APROVECHAR ESTA VENTAJA
PUEDE CONDUCIR A OBTENER RENDIMIENTO NULO Y EN CCASIONES -~
NEGATIVO, DEBIDO A QUE SE COTIZA A TASA DE DESCUENTO.

5. LOS CETES NO ESTIPULAN EL PAGO DE INTERES, SINO QUE SE COM-
PRAN Y SE VENDEN CON BASE A UNA TASA DE DESCUENTO. SU REN-
DIMIENTO SE DERIVA DE LA COLOCACION, BAJO POR ESTO ES POR
DEBAJO DE SU VALOR NOMINAL DEL TiTULO ES DE $ 10,000 (DIEZ
MIL PESOS) Y EL DESCUENTO ES DE 9.85% (EMISION 01-78), LAS
CASAS DE BOLSA LO ADQUIEREN EN $ 9,751 PESOS, Y A SUVENCI-
MIENTO SE AMORTIZA EL VALOR NOMINAL,

UNA VEZ EXPLICADAS LAS CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CETES,
A CONTINUACION SE EXPLICAN LAS CARACTERISTICAS OPERATIVAS,

CARACTERISTICAS DE OPERACION

A PARTIR DE SEPTIEMBRE DE 1982, SE IMPLEMENTO UN NUEVO MECANIS~
MO OPERATIVO EN LA DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES DE L0OS VALO-
RES GUBERNAMENTALES, QUE SIGNIFICA UN AVANCE EN LAS OPERACIONES CON
CETES.

EN LOS DIVERSOS MERCADOS DE UNA ECONOMIA, LA ACTUACION LIBRE -
DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DETERMINA EL PRECIO COMO LA CANTIDAD DE -



EQUILIBRIO DE LAS MERCANCIAS 0 SERVICIOS PRODUCIDOS; LAS AUTORIDA-
DES EN AGLUNAS OCASIONES, AL PERSEGUIR OBJETIVOS ECONOMICOS, POLI-
TICOS 0 SOCIALES, REQUIEREN FIJAR UNA DE LAS VARIABLES DEL SISTEMA,
SIN EMBARGO, UNICAMENTE SE PUEDE INFLUIR EN UNA SOLA VARIABLE EL -
PRECIO O LA CANTIDAD.

ESTAS IDEAS ILUSTRAN LAS DISYUNTIVAS QUE ENFRENTAN LOS GOBIER-
NOS AL ASIGNAR A LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS VALORES PGBLICOS.

AL INICIARSE EL MERCADO DE CETES, LAS AUTORIDADES FINANCIERAS,
FIJABAN LA TASA DE DESCUENTO A LA CUAL SE HAR{A LA COLOCACION Y SE
PEDfA A LAS CASAS DE BOLSA SUSCRIBIR LA CANTIDAD DESEADA. CON ESTE
PROCEDIMIENTO, ERA POSIBLE INFLUIR SOBRE LAS TASAS DE INTERES Y CON-
TROLAR EL VOLUMEN DE TITULOS QUE FINALMENTE SE VENDIAN DE TAL FORMA
QUE EL MONTO DE LAS EMISIONES ERA EL ADEUDO A LAS CONDICIONES IMPOR-
TANTES DEL MERCADO Y SE EVITABA, A SU VEZ LA ABSORCION DE FONDOS IN-
VERTIDOS EN OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

LA DECISION DE CAMBIAR DE UN MECANISMO DE FIJAR PRECIOS A DE-
TERMINAR CANTIDADES, OBEDECE A DOS CAUSAS PRINCIPALES, QUE SON;

1. LA APERTURA DEL MERCADO A OTRAS INSTITUCIONES COMO LO SON,
LAS EMPRESAS PUBLICAS, LAS EMPRESAS PRIVADAS NO BANCARIAS
Y EL SISTEMA BANCARIO ENTRE OTRAS.

2. HACER DE LOS CETES UN INSTRUMENTO MUCHO MAS ACTIVO COMO -
FUENTE PROVEEDORA DE RECURSOS MONETARIOS AL ESTADO.



AHORA AL IGUAL QUE EN OTROS PAfSES DONDE SE UTILIZAN LOS CERTI-
FICADOS DE LA TESORERTA, LOS VALORES SE SUBASTAN, ESTE PROCEDIMIEN-
TO SIGNIFICA QUE LAS AUTORIDADES GUBERNAMENTALES DETERMINAN LA DENO-
MINACION, EL VENCIMIENTO, EL VOLUMEN DE LOS VALORES QUE SE OFRECIERAN
EN VENTA Y POSTERIORMENTE SOLICITAN A LAS CASAS DE BOLSA PRESENTAR
SUS LICITANTES Y PRECIOS DE MERCADO.

LAS MAYORES COLOCACIONES SE ASIGNAN A LOS COMPRADORES QUE PRE-
SENTAN LAS SUSCRIPCIONES MAS ELEVADAS Y LA MENOR TASA DE DESCUENTO,

EXISTEN DOS TIPOS DE POSTURAS O LICITANTES: LAS POSTURAS COM-
PETITIVAS Y LAS POSTURAS NO COMPETITIVAS; EN LAS PRIMERAS SE ESTA-
BLECE LA CANTIDAD DE CERTIFICADOS QUE SE DESEAN ADQUIRIR Y EL PRECIO
QUE SE ESTA DISPUESTO A PAGAR POR ESA CANTIDAD ESPECIFICA, PERMITIEN-
DO A UN SUSCRIPTOR “COMPETITIVO” PRESENTAR VARIOS LICITANTES, INDI-
CANDO LAS DIFERENTES CANTIDADES QUE SE DESEAN A LOS DIFERENTES PRE-
C10S.  POR EL CONTRARIO LAS POSTURAS NO COMPETITIVAS, PRESENTAN LA
CANTIDAD DE CERTIFICADOS DESEADOS PERO SIN PRECISAR EL PRECIO,

£ES IMPORTANTE RESALTAR QUE LAS POSTURAS COMPETITIVAS PROVIENEN
DE GRANDES INVERSIONISTAS, MIENTRAS QUE LOS NO COMPETITIVOS SON PRO-
PUESTOS POR PEQUERNOS INVERSIONISTAS,

LA SUBASTA IMPLICA LA DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES DE -
1 0S CETES A TRAVES DE LAS FUERZAS DE MERCADO. ST BIEN ESTE (MERCA-
DO} MECANISMO OPERATIVO, PODRIA MOTIVAR UN MAYOR DIFERENCIAL RESPEC-
TO A LOS DEPOSITOS BANCARIOS E INCLUSIVE CON RELACION AL CRECIMIEN-
TO EN LOS PRECIOS DE LA ECONOMIA, SOBRESALE QUE LA DETERMINACIGN -



DEL MONTO POR PARTE DE LAS ACTIVIDADES MONETARIAS, REPRESENTA LA TA-
SA DE INTERES DE LOS CETES A TRAVES DE LAS FUERZAS DE MERCADO.

LA OTRA CARA DE LA MISMA MONEDA”, POR LO QUE EL RIESGO QUE LA
TASA DE LOS CETES, PRESIONE A LAS TASAS BANCARIAS ES MINIMO. EsTO
ES, EN UN ESQUEMA SIMPLISTA, PORQUE SI EN UN MOMENTO DADO EXISTEN -
PRESIONES ASCENDENTES EN LAS TASAS DE INTERES Y EL ESTADO DESEA QUE
LAS TASAS SE MANTENGAN ESTABLES, AUMENTANDO LA CANTIDAD OFRECIDA DE
CETES, PUEDE LOGRARSE QUE LAS TASAS PERMANEZCAN ESTABLES Y NO DISTOR-
SIONEN LOS OBJETIVOS ECONOMICQS-FINANCIEROS EN UN MOMENTO DADO.

POR LO TANTO, LA APARICION DE LA SUBASTA CON CETES NO LE RESTA
INFLUENCIA A LAS TASAS DE INTERES COMO INSTRUMENTO DE LA POLITICA -
MONETARIA Y AMPLIA LA INFLUENCIA DE LOS CETES.

PRESENTO A CONTINUACION LOS TIPOS DE TRANSACCIONES QUE SE PUE-
DEN REALIZAR:

TIPOS DE TRANSACCIONES

LAS TRANSACCIONES QUE PUEDEN REALIZARSE EN EL MERCADO DE VALO-
RES POR MEDIO DE LOS CETES SON DE TRES TIPOS:

1., LA COMPRA-VENTA SIMPLE
2. EL REPORTO

3., EL PRESTAMO CON CETES



LA COMPRA-VENTA SIMPLE SE REALIZA ENTRE LOS AGENTES Y CASAS DE
BOLSA, EN EL PISO DE REMATES Y ENTRE ESTOS A SU VEZ CON EL PUBLICO
INVERSIONISTA,

LA OPERACION DE REPORTO CONSISTE EN LA (COMPRA-VENTA) COMPRA O
VENTA QUE REALIZAN LAS CASAS DE BOLSA, CON CLAUSULA DE COMPRAR O VEN-
DER NUEVAMENTE A UN PRECIO FI1JO, EL REPORTADO (LA CASA DE BOLSA),
PAGA AL REPORTADOR (EL CLIENTE), UN PREMIO POR LA OPERACION. LAS -
TRANSACCIONES PUEDEN EFECTUARSE POR UN LAPSO MINIMO DE TRES DIASY UN
MAXIMO DE CUARENTA Y CINCO.  EXISTE LA PQSIBILIDAD DE RENOVARLAS -
POR LAPSOS NO MENORES DE DIEZ DfAS, NI MAYQORES AL VENCIMIENTO DE LOS
TiTULOS.  SE SUPONE QUE ESTOS MOVIMIENTOS FACILITAN A LAS CASAS DE
BOLSA EL ACCESO AL AHORRO DEL SECTOR PRIVADO Y A LA VEZ SE MEJORA EL
SISTEMA DE INTERMEDIACIGN FINANCIERA, AL HACER MAS AMPLIO Y FLEXIBLE
EL MERCADO DE DINERO.

EN EL PRESTAMO CON CETES, LOS TITULOS PROPIEDAD DE INVERSIONIS-
TAS PUEDEN SER PRESTADOS A LAS CASAS DE BOLSA, LAS CUALES PUEDEN -
UTILIZARLOS EN LA SIMPLE COMPRA-VENTA O EN OPERACIONES DE REPORTO.
ESTAS TRANSACCIONES FORTALECEN Y DAN MAYOR FLEXIBILIDAD AL MERCADO
DE DINERD,

Los CETEs EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

ESTE DESCRIBE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y
RESALTA LA IMPORTANCIA DEL MISMO, A FIN DE TENER UNA IDEA CLARA DEL
MEDIO EN QUE SE DESENVUELVEN LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (CETES).



LA NACIONALIZACION DE LA BANCA PRIVADA, DECRETADA EL PRIMERO DE
SEPTIEMBRE DE 1982, CREA UN CAMBIO RADICAL EN LA ESTRUCTURA DEL SI-
STEMA FINANCIERO, ESTE TEMA INCORPORA SU NUEVA ESTRUCTURA, LA CUAL
TIENE REPERCUSIONES SOBRE LOS CETES.

DENTRO DEL MISMO, SE PRESENTA LA EVOLUCION EXPERIMENTADA POR EL
SISTEMA BANCARIO Y LA BOLSA DE VALORES, QUE REPRESENTA EL LUGAR DON-
DE SE LLEVAN A CABO LAS OPERACIONES CON CETES, ASI COMO LA INTERRELA-
CION ENTRE LOS VALORES GUBERNAMENTALES Y LOS INSTRUMENTOS DE AHORRO
OFRECIDOS POR PARTE DE LA BANCA,

A) IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

EL DESARROLLO ECONGMICO DE CUALQUIER PAIS DEPENDE, EN BUENA ME-
DIDA, DE LA CANTIDAD DE AHORRO QUE SE CANALIZA A ACTIVIDADES PRGODUC-
TIVAS,

LA ESTRUCTURA FINANCIERA SE ENCUENTRA ESTRECHAMENTE RELACIONADA
CON EL GRADO DE DESARROLLO ECONOMICO, POR LO QUE A MEDIDA QUE LA AC-
TIVIDAD ECONOMICA SE INCREMENTA, LA ORGANIZACION FINANCIERA TIENDE A
SER MAS COMPLEJA Y ESPECIALIZADA.

EN UNA ECONOMIA CON CIERTO GRADO DE DESARROLLO, SE TIENE QUE -
LAS ENTIDADES QUE AHORRAN GENERALMENTE NO SON LAS MISMAS QUE LAS QUE
LLEVAN A CABO LAS INVERSIONES, PRESENTANDOSE AS[ LA NECESIDAD DE UN
MECANISMO QUE PONGA EN CONTACTO A UNAS Y OTRAS. EL SISTEMA FINAN-
CIERO DESEMPENA ESE PAPEL AL ACTUAR COMO INTERMEDIARIO Y ESTABLECER



UN FLUJO DE RECURSOS A LO LARGO DEL PROCESO DE PRODUCCION, DISTRIBU-
CION Y CONSUMO DE MANERA QUE LOS RECURSOS SE ORIENTAN Y CANALIZAN A
AQUELLAS ACTIVIDADES QUE LA ECONOMIA REQUIERE.

DENTRO DE ESTE CONTEXTO SE TIENE QUE LOS CETES FORMAN PARTE ~
COMO INSTRUMENTO, DEL SISTEMA FINANCIERO, YA QUE PERMITEN AL ESTADO
ALLEGARSE DE RECURSOS MONETARIOS, INFLUfR EN LAS CONDICIONES CREDI-
TICIAS, ASf COMD., OFRECER A LOS INDIVIDUDS, YA SEAN PERSONAS FISICAS
O MORALES UNA ALTERNATIVA DE INVERSION FINANCIERA,

B, ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

EL TERMINO ESTRUCTURA SE REFIERE AL CONJUNTO DE INSTITUCIONES,
INSTRUMENTOS Y OPERACIONES QUE LLEVAN A CABO LA FUNCIGN DE INTERME~-
DIACIGN FINANCIERA, EMPERO EXISTEN ORGANISMOS INSTITUIDOS CON EL FIN
DE REGULAR ESTA INTERMEDIACION, POR LO QUE ES POSIBLE ENGLOBAR LA -
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO EN DOS GRANDES GRUPOS:

1. LoS ORGANISMOS REGULADORES

2. L0S AGENTES O INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

1., Los ORGANISMOS REGULADORES

L0S ORGANISMOS REGULADORES CUMPLEN CON LAS FUNCIONES DE -
DIRECCION, REGULACION Y CONTROL DE LAS INSTITUCIONES QUE -
LLEVAN A CABO LA FUNCION PROPIA DE LA INTERMEDIACION, DEN-
TRO DE ESTE CONTEXTO, SE TIENE A:



A) EL Banco DE MEXxIco
B) LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
c) LA ComISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGURQOS; Y

D) LA ComISION NACIONAL DE VALORES

EL BANCO DE MEXICO TIENE A SU CARGO LA FUNCION DE Banco -~
CENTRAL QUE, ENTRE OTRAS COSAS, SE ENCARGA DE LA POLITICA

MONETARIA, CREDITICIA Y CAMBIARIA DE NUESTRO PAfS, A TRA-

VES DE DIVERSOS INSTRUMENTOS, COMO LO SON EL ENCAJE-LEGAL,
LA POLfTICA DE TASAS DE INTERES, LA CANALIZACION SELECTIVA
DE CREDITO, LOS CONVENIOS, Y LAS OPERACIONES DE MERCADO -
ABIERTO QUE SE REFIEREN A LA COMPRA Y/O VENTA DE LOS CETES.

LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, ES EL ORGANIS-
MO ENCARGADO DE LA DIRECCION DE LA POLITICA FINANCIERA DEL
PAIS Y ES LA RECTORA DE LAS DOS COMISIONES EXISTENTES.

La ComMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS, ASi como LA -
COMISIGN NACIONAL DE VALORES, REALIZAN LA FUNCION DE INS-
PECCIGN Y VIGILANCIA, QUE PERMITE QUE LAS MEDIDAS DE POLI-
TICA FINANCIERA, ENCAMINADAS AL LOGRO DE PROPOSITOS, SEAN
ALCANZADAS EN LA MEDIDA QUE LA INTERPRETACION E IMPLEMEN-
TACIGN DE LAS MISMAS SEAN LLEVADAS A CABO EN FORMA ADECUA-
DA, QUE PERMITE MANTENER Y MEJORAR LA SANIDAD DEL SISTEMA,



Los AGENTES 0 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

DENTRO DEL SISTEMA FINANCIEROC SE ENCUENTRAN LOS LLAMADOS -
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, QUE: “PRESTAN EL SERVICIO DE -
REUNIR Y/O TRANSFERIR LOS RECURSOS FINANCIEROS DE QUIEN ES-
TA DISPUESTO A PRESTAR, CON QUIEN ESTA NECESITADO DE ESOS
RECURS0S" .

SU PRESENCIA SE JUSTIFICA, YA QUE POR UN LADO MINIMIZAN EL
NUOMERO DE TRANSACCIONES NECESARIAS PARA VINCULAR A LOS OFE~-
RENTES CON LOS DEMANDANTES Y, POR EL OTRO LADO, PERMITEN -
ACUMULAR RECURSOS CREDITICIOS DE DIVERSOS ORIGENES, DISMINU-
YENDO LOS COSTQOS POR MANEJO DE-CREDITO.

POR DISPOSICION DE LAS AUTORIDADES FINANCIERAS DE NUESTRO
PAfS, LOS AGENTES DE BOLSA, PERSONAS MORALES, O SEA EXCLU-
SIVAMENTE LAS CASAS DE BOLSA, PUEDEN OFRECER AL PUBLICO LOS
CETES. EL HECHO DE EXCLUIR A LOS AGENTES DE BOLSA, PERSO-
NAS FISICAS, DE OPERAR LOS CETES, SE CONSIDER(O MOTIVADO -
FUNDAMENTALMENTE POR EL DESEC GUBERNAMENTAL DE LIMITARLES
LA OFERTA DE ALTERNATIVAS BURSATILES Y PROPICIAR SU CONSTI-
TUCION COMO PERSONA MORAL, DE TAL MANERA QUE ESTA MEDIDA -~
COADYUVE, A TRAVES DE LAS CASAS DE BOLSA, A LA CREACION DE
UNA INFRAESTRUCTURA BURSATIL SUFICIENTE QUE PERMITA MEJORAR
EL SERVICIO Y GENERAR LA CONFIANZA -ESENCIA MISMA DEL SIS-
TEMA- ENTRE LOS INVERSIONISTAS,



LO ANTES DESCRITO ASEMEJA A LA CONDUCTA QUE SE OBSERVO EN
EL SISTEMA BANCARIO ANTES DE QUE FUERA NACIONALIZADO, DON-
DE SE PRESENTO LA TENDENCIA DE LA BANCA MULTIPLE EN DETRI-
MENTO DE LA BANCA ESPECIALIZADA.

ANTE LA NUEVA ESTRUCTURA FINANCIERA QUE ACTUALMENTE SE DE-

LIMITA, ES PROBABLE QUE SE ACENTUE LA PROLIFERACION DE LA

BANCA MULTIPLE, SE FUSIONEN LOS BANCOS PEQUENQOS ENTRE Sf, O
EN SU DEFECTO, CON AQUELLOS QUE ALCANZARON UN MAYOR DESARRO-
LLo (coMo Lo SERTAN BANAMEX Y BANCOMER ENTRE OTROS), Y QUE

TAN SOLO PREVALEZCAN ALGUNOS GRUPOS BANCARIOS.

A CONTINUACIGN SE PRESENTAN LOS TIPOS DE INTERMEDIARIOS FI-
NANCIEROS:

A)

TiPOS DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

SE PUEDEN ESTABLECER DOS TIPOS DE INTERMEDIARIOS FINAN-
CIEROS: LOS FINANCIEROS MONETARIOS Y LOS FINANCIEROS NO
MONETARIOS, LOS CUALES SE DIFERENCIAN POR LA FORMA EN -
QUE REALIZAN LA INTERMEDIACION.

ENTRE LOS FINANCIEROS NO MOMETARIOS, SE PUEDE MENCIONAR
EL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL (IMSS), Y AL -
INSTITUTO DE SEGURIDAD Y DE SERVICIOS SOCIALES PARA LOS
TRABAJADORES DEL ESTADO (ISSTE) (ISSSTE), YA QUE TRANS-
FIEREN FONDOS OBTENIDOS SIMULTANEAMENTE DE LAS EMPRESAS
DE LA INICIATIVA PRIVADA, DEL GOBIERNO Y DE LOS TRABA-
JADORES, SEGUN SEA EL CASO, A LA INVERSION PARA CREAR



RESERVAS PARA PENSIONADQS, JUBILADOS, ETC,, O BIEN, -
PARA PRESTAR DINERO A SUS PROPIOS ASEGURADOS.,

LOS FINANCIEROS MONETARIOS SE LES PUEDE DIVIDIR EN INS-
TITUCIONES FINANCIERA BANCARIAS Y NO BANCARIAS,

LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS, DESEMPENAN EN
GENERAL, EL PAPEL DE REUNIR A LOS OFERENTES CON LOS DE-
MANDANTES DE RECURSOS.

ANTES DE LA NACIONALIZACION DE LA BANCA, SE PODRIA DI-
VIDIR A LAS INSTITUCIONES BANCARIAS EN:

- BANCcO CENTRAL, QUE SE REFIERE AL BANCO DE MEXICO Y QUE
ES LA MAXIMA AUTORIDAD DEL SISTEMA BANCARIO.

- BANCA NACIONAL, SUBDIVIDIDA EN FUNCION DEL ORIGEN 0
MAYORTA DEL CAPITAL ACCIONARIO, EN NACIONALES (PER-
TENECIENTES AL ESTADO) PRIVADAS O MIXTAS.

- BANCA PRIVADA ESPECIALIZADA, QUE EN FUNCION DE LA DI-
FERENCIACION EN CUANTO A PLAZOS DE CAPTACION, CANALI-
ZACION DE RECURSOS Y DE LOS TIPOS DE SOLICITANTES Y
USUARIOS, SE SUBDIVIDE EN BANCA DE DEP(GSITO, AHORRO,
FINANCIERA, HIPOTECARIA, FIDUCIARIA Y DE CAPITALIZA-
CIGN; Y POR ULTIMO,

- SE TIENEN A LAS INSTITUCIONES AUXILIARES DE CREDITO,
LAS CUALES, COMO SU NOMBRE LO INDICA, AYUDAN A LA -



FUNCION DESEMPENADA POR LA BANCA,

CON LA NACIONALIZACION DE LA BANCA, DESAPARECEN LAS INS-
TITUCIONES BANCARIAS PRIVADAS, POR LO QUE AHORA LA GRAN
MAYORTA DE LOS BANCOS, CAEN DENTRO DE LA CATEGORIA DE -
INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO, QUE SE SUBDIVIDEN
EN BANCA DE DESARROLLO, COMO SERTA EL CASO DE NAFINSA'Y
BANCA COMERCIAL,

UN ASPECTG IMPORTANTE LO CONSTITUYE LA CANALIZACION SE-
LECTIVA DE RECURSOS, SOBRESALIENDO POR LA FUNCION DESEM~-
PENADA: LAS INSTITUCIONES NACIONALES, LOS FONDOS DE FO-
MENTO Y LA ASIGNACION DE RECURSOS, EFECTUADA POR EL =
BANCO DE MEXICO A TRAVES DEL ENCAJE-LEGAL Y QUE VIERON
SU ORIGEN DEBIDO A QUE EL ESTADO CONSIDERA RELEVANTE LA
CANALIZACION DE VOLUMENES ADECUADOS DE DICHOS RECURSOS
A SECTORES, QUE POR IMPERFECCIONES DEL (ESTADO) MERCADO
NO PODRIAN TENER ACCESO A ELLOS,

AHORA, AL TENER EL ESTADO CONTROL SOBRE EL SISTEMA BAN-
CARIO MEXICANO, SI BIEN SE PODRIAN ASIGNAR MAS EFICIEN-
TEMENTE LOS RECURSOS, AL PERDER LA CARACTERISTICA OLI-
POLOGGICA QUE SE HABIA DESARROLLADO, PERMITIENDOLE REDU-
CIR EL COSTO FINANCIERO, EXISTIRA EL RIESGO DE QUE EL
SISTEMA SE BUROCRATICE, CON TODAS LAS CONSECUENCIAS QUE
ELLO SIGNIFICA (INEFICIENCIA, CORRUPCION, PAPELEO, ETC.)}.

AHORA BIEN, ENTRE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BAN-



CARIAS, SE TIENE A:

- LAS BOLSAS DE VALORES Y LOS AGENTES DE BOLSA, QUE DE-
SEMPENAN, POR LO REGULAR, FUNCIONES LIGADAS A LA COM-
PRA-VENTA DE VALORES.

- LAS SOCIEDADES DE INVERSION, QUE ESTAN INTIMAMENTE -
L IGADAS CON LAS ANTERIORES Y CUYA FUNCION ES LA VENTA
DE ACCIONES REPRESENTATIVAS DE SU CAPITAL PARA OBTE-
NER FONDOS DESTINADOS A LA ADQUISICIGN DE ACCIONES O
VALORES,

- LAS COMPANIAS DE SEGUROS, QUE MOVILIZAN RECURSOS FI-
NANCIEROS CUANTIOSOS, PROVENIENTES DE LAS PRIMAS CO-
BRADAS, PERMITIENDOLES CUBRIR LOS SEGUROS QUE SE RE-
CLAMAN, -

C. DESARROLLO RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO

UNO DE LOS FENOMENOS MAS RELEVANTES EN LA EVOLUCION HISTORICA
DE LA ECONOM[A MEXICANA, HA SIDO EL DESARROLLO EXPERIMENTADO POR EL
SISTEMA FINANCIERO, EL CUAL HA ESTADO ESTRECHAMENTE VINCULADO CON LA
EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO,

EL PROGRESO DEL SISTEMA BANCARIO SE HA DADG A TRAVES DE UN -
AJUSTE CONTINUO A LAS NECESIDADES FINANCIERAS DE UNA ECONOMIA EN PRO-
CESO DE DESARROLLO, AS{ COMO A LA VARIACION Y AJUSTES DE LAS CONDI-
CIONES POLITICAS INTERNAS Y A LAS FUERZAS PROCEDENTES DEL EXTERIOR.



ADEMAS DE LAS INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO, EXISTEN OTROS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, COMO SE SENALA EN LA SECCION ANTERIOR,
TALES COMO LAS coMPANTAS DE SEGUROS Y LOS FONDOS FIDUCIARIOS DE SE-
GURIDAD, ENTRE OTROS, QUE EMITEN TI{TULOS FINANCIEROS Y FACILITAN EL
FLUJO DE RECURSOS FINANCIEROS ENTRE LOS DIVERSOS SECTORES DE LA ECO-
NOMIA. SIN EMBARGO, CON EXCEPCION DE LAS BOLSAS DE VALORES ORGANI-
ZADAS, LA MAYOR PARTE DE ESTAS INSTITUCIONES NO DESEMPENAN UNA FUN-
CIGN MUY IMPORTANTE EN EL PROCESO DE INTERMEDIACION FINANCIERA.

UNA FORMA DE EVALUAR LA INTERMEDIACION FINANCIERA, RESULTA DE
DIVIDIR LOS RECURSOS QUE MANEJA EL AGENTE FINANCIERO ENTRE LOS BIE-
NES Y SERVICIOS QUE SE PRODUCEN EN LA ECONOMIA, O SEA EL PRODUCTO -
INTERNO BRUTO (PIB), EN UN MOMENTO DETERMINADO, POR LO GENERAL DE UN
ANO,  ESTA PROPORCIGN INDICA EL GRADO DE UTILIZACION DEL INTERME-
DIARIO FINANCIERO QUE PARTICIPA EN EL PROCESO ECONOMICO~PRODUCTIVO
DEL PAfS.  AS{ PARA EL CASO DEL SISTEMA BANCARIO, LA RELACION ENTRE
LA CAPTACION TOTAL DE RECURSOS DE SU BANCA OTRORA PRIVADA Y MIXTA Y
EL PIB PARA 1985 FUE DEL 257, DEL CUAL EL 75% PROVINO DE LAS OPERA-
CIONES CON CETES. POR SU PARTE OTROS AGENTES FINANCIEROS EN SU -
CONJUNTO, NO LLEGARON A SOBREPASAR EL 7% COMO PROPROCION DEL PIB.,

MIENTRAS LOS DQTOS DE CAPTACION Y DEL PIB SON UN ACERVO {STOCK),
L0S DATOS QUE SE UTILIZAN PARA LA BOLSA Y OTROS AGENTES FINANCIEROS
SON LA SUMA DEL IMPORTE OPERADO DURANTE LOS MESES DEL ANo., DE ESTO
RESALTA LA ENORME VENTAJA DEL SISTEMA BANCARIO FRENTE AL RESTO DE -
LOS AGENTES FINANCIEROS.

LAS CIFRAS SENALADAS ANTERIORMENTE, NOS PERMITEN ELEGIR PARA SU



ANALISIS AL SISTEMA BANCARIO Y A LA BOLSA DE VALORES. LAS INSTITU-
CIONES BANCARIAS SE ANALIZAN POR SER LAS MAS DESARROLLADAS EN EL PRO-
CESO DE INTERMEDIACION Y PORQUE LOS INSTRUMENTOS BANCARIOS DE INVER-
SION SE RELACIONA CON LOS CETES, POR SER AMBAS ALTERNATIVAS FINANCIE-
RAS QUE DAN UN RENDIMIENTO SEGURO LIBRE DE RIESGO.

POR OTRO LADO, COMO EN LA BOLSA DE VALORES SE LLEVAN A CABO LAS
OPERACIONES CON CETES, TAMBIEN SE ESTUDIA,

A CONTINUACION SE ANALIZA EL DESARROLLO EXPERIMENTADO POR EL -
SISTEMA BANCARIO, Y LAS BOLSAS DE VALORES ORGANIZADAS DE 1960 A 1985,
INTERRELACIONANDOLO CON LOS CETES,

SISTEMA BANCARIOQ

EL SISTEMA BANCARIO HA ADQUIRIDO CADA VEZ MAYOR IMPORTANCIA EN
EL FUNCIONAMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA; HA LOGRADO CREAR UN ME-
CANISMO DE CAPTACIGN DE AHORRO INTERNO QUE HA VINCULADO A LOS DISTIN-
TOS SECTORES ECONOMICOS EN SUS DECISIONES DE AHORRO E INVERSION Y SE
HAN OBSERVADO CAMBIOS, TANTO EN LAS INSTITUCIONES QUE LA CONFORMAN,
COMO EN LOS INSTRUMENTOS.

EN LOS SIGUIENTES INCISOS SE PRESENTA LA EVOLUCION HISTORICA -
DEL SISTEMA BANCARIO Y DE LA ECONOMIA, PARA DESPUES CONTINUAR CON LAS
REPERCUSIONES DE LA NACIONALIZACION DE LA BANCA Y DEL CONTROL DE CAM-
BIOS, DECRETADA EL 1° DE SEPTIEMBRE DE 1982, SOBRE L0OS CETES Y LOS -
PASIVOS NO MONETARIOS E INSTRUMENTOS DE AHORRO OFRECIDOS POR LOS -
BANCOS.,

49484



B)

LA ETAPA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR

DURANTE LA DECADA DE LOS SESENTA Y PARTE DE LOS SETENTA, EL
SISTEMA FINANCIERC SE DESENVUELVE SIN TENER CAMBIOS IMPOR-
TANTES EN SU ESTRUCTURA, CON LA EXCEPCION DE LA CREACION DE
VARIOS FONDOS FIDUCIARIOS PUBLICOS, DESTINADOS A AUMENTAR -
EL FLUJO DE CREDITO A LINEAS SELECTAS DE ACTIVIDAD.

EL DESARROLLO DEL SISTEMA ESTUVO FOMENTADO POR LA CONFIAN-
ZA QUE DABA EL PAIS CON EL LLAMADO DESARROLLO ESTABILIZADOR
QUE PROPICIA ALTAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB CON UN BAJO
CRECIMIENTO EN LOS PRECIOS; ESTO LOGRA UNA ESTABILIDAD MONE-
TARTA INTERNA, UN EQUILIBRIO FINANCIERO, Y UNA PARIDAD CAM-
BIARIA, PESOS POR DOLAR, ESTABLE QUE PERDURA VENTIDOS ANQS
(1954-1976).  ToDO ESTO INSPIRA CONFIANZA ENTRE LOS INVER-
SIONISTAS,

LA CRISIS DE 1976 v LAS INNOVACIONES AL SISTEMA BANCARIO

Para 1976, A RAfZ DE LOS FENOMENOS QUE PROVOCAN LAS MODIFI-
CACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO ENTRE EL DOLAR ESTADOUNIDENSE
Y EL PESO MEXICANO, AUNADO A LA INCERTIDUMBRE DERIVADA DE -
LA DEVALUACION, LA ELEVADA PREFERENCIA POR MANTENER LOS EX-
CEDENTES MONETARIOS EN INSTRUMENTOS LTQUIDOS Y LA GRAN CIR-
CULACION EXISTENTE DE LOS MISMOS, SE DA EL DEBILITAMIENTO -
DEL SISTEMA FINANCIERO.

POR ESTO LAS AUTORIDADES FINANCIERAS DE NUESTRO PA[S DECI-



DEN REALIZAR MODIFICACIONES EN LOS INSTRUMENTOS DE INVER~-
SION FINANCIERA CON EL OBJETO DE ADECUARSE A LAS NECESIDA-
DES DEL PAfS, PROCURAR REDUCIR LA VOLATIBILIDAD DEL SISTE-
MA Y PROPICIAR SU MODERNIZACION, ENTRE LOS CAMBI0OS QUE SE
DIERON, DESTACAN LOS SIGUIENTES:

- SE HACE UNA REFORMA EN LA POLITICA DE LAS TASAS DE INTERES
Y DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE MANEJAN PARA LA CAPTACION DE
RECURSOS POR PARTE DEL SISTEMA BANCARIO, A FIN DE REDUCIR
LA EXCESIVA LIQUIDEZ DEL SISTEMA; DE AH{ QUE TENDIERA A
DESAPARECER GRADUALMENTE LOS BONOS FINANCIEROS £ HIPOTECA-
RIOS QUE SE CONVIERTIERON EN INSTRUMENTOS A LA VISTA. LA
REESTRUCTURACION EN EL SISTEMA DE PLAZOS ESTUVO DADA EN -
TAL FORMA, QUE SE LE DIERA AL DEPOSITANTE TODO UN CONJUN-
TO DE OPCIONES QUE SATISFACIERAN SUS NECESIDADES O INTE-
RESES PARTICULARES,  ASf SE TIENE POR EJEMPLO, LA OPCIGN
DE CONTRATAR UNA INVERSION A UN PLAZO ENTRE LOS 30 v LOS
89 DIAS Y ASI SUCESIVAMENTE, LO QUE QUITA LA RIGIDEZ QUE
UN RENDIMIENTO SIN DICHO INTERVALO SIGNIFICA,

- DENTRO DE LAS MODIFICACIONES EN LA POLITICA DE TASAS DE
INTERES SE INICIAN LAS REVISIONES PERIODICAS, QUE HAN -
LOGRADO SER SEMANALES PARA LOS DIFERENTES PLAZ0OS DE RE-
DENCIGN DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS. ESTO OFRECE A LAS
AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS LA CAPACIDAD PARA
REALIZAR AJUSTES ACORDES A LAS NECESIDADES INTERNAS Y A
LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

EN ESTE CONTEXTO TAMBIEN SE TIENEN LAS TASAS DE INTERES
AJUSTABLES, QUE SON TASAS A PLAZO Fi1JO, PERO CON RENDI-
MIENTO AJUSTABLE, QUE PERMITE AL INVERSIONISTA ELEGIR -



ESTA OPCION EN CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE DEL COMPORTA-
MIENTO FUTURO DE LOS REDITOS.

- CON EL FIN DE MINIMIZAR LAS FUGAS DE CAPITAL, SE IMPLEMEN-
TA UN SISTEMA DUALISTA QUE DEJA, ADEMAS DE CAPTAR RECURSOS
EN MONEDA NACIONAL (PESOS), LA POSIBILIDAD DE REALIZAR IN-
VERSIONES EN MONEDA EXTRANJERA (DOLARES ESTADOUNIDENSES).
OTORGANDO RENDIMIENTOS PARALELOS A LOS DEL MERCADO DE Eu-
RODOLAR,

- SE DA UN CAMBIO EN LA POLITICA DE ENCAJE-LEGAL, QUE, ADE-
MAS DE SER UN MECANISMO DE COLOCACION DE DEUDA PUBLICA, -
AHORA TAMBIEN SE CONSIDERA COMO UN INSTRUMENTO QUE EN FUN-
CION DE CIERTOS OBJETIVOS MONETARIOS Y FINANCIEROS, SE EN-
CARGA DE PROVEER AL SECTOR PRIVADO DE LA LIQUIDEZ NECESA-
RIA PARA MANTENER UN CAPITAL DE TRABAJO Y EXPANDIR SU CA-
PACIDAD INVERSORA.  ASIMISMO, SE SIMPLIFICA SU MECANICA
OPERATIVA QUE LE PERMITE UNA MAYOR EFICIENCIA AL ADECUAR-
SE A LAS CONDICIONES IMPERANTES DE LA ECONOMIA,

- FINALMENTE, OTRO CAMBIO DE GRAN RELEVANCIA FUE LA INTRO-
DUCCIGN DE LOS CETES QUE JUNTO CON OTROS INSTRUMENTOS QUE
SE CREARON MAS ADELANTE, COMO EL PAPEL COMERCIAL Y LAS -
ACEPTACIONES BANCARIAS, DESARROLLARON (EL BANCO DE DINE-
RO), EL MERCADO DE DINERO,

ESTE MERCADO OFRECE UNA FUENTE ALTERNATIVA DE FINANCIAMIEN-
TO PARA EL GOBIERNO Y LAS EMPRESAS, ASI COMO NUEVOS INSTRU-
MENTOS PARA LA COLOCACION DE FONDOS Y PERMITE UN MANEJO DE
RECURSOS MAS EFICIENTE EN TODO EL SISTEMA FINANCIERO,

LA RESPUESTA DE LOS AGREGADOS FINANCIEROS A ESTE CONJUNTO



DE MEDIDAS FUE FAVORABLE E INMEDIATA, LA CAPTACION DE RE-
CURSOS DEL PUBLICO POR EL SISTEMA BANCARIO COMIENZA A INCRE-
MENTARSE EN TERMINOS REALES DESDE LA SEGUNDA MITAD DE 1977y
ESTO HACE LA RELACION CAPTACION-PIB,

POR SU PARTE, EL MERCADO DE DINERO SE CONSOLIDA EN UN PLAZO
RELATIVAMENTE CORTO, AS{ LAS COLOCACIONES DE CETES PASAN DE
10.6 MILES DE MILLONES DE PESOS, EN PROMEDIO ANUAL DURANTE
1978, A MAS DE Los 80,000 MILLONES DE PESOS EN DOS ANOS MAS
TARDE.

ANTES DE PASAR A ANALIZAR EL PRIMER BIENO DE LA DECADA DE
LOS OCHENTA Y LAS REPERCUSIONES DE LA NACIONALIZACION DE LA
BANCA Y EL CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS PARA CON LOS ~
CETES, DESTACA CON SU COMPARACION CON LOS DEPGSITOS BANCA-
RIOS A PLAZO, LO VEREMOS A CONTINUACION,

COMPARACION ENTRE LOS CETES Y LOS PASIVOS NO MONETARIOS
DEL SISTEMA BANCARIO

AL HABLAR EN PARTICULAR DE LOS CETES Y EL SISTEMA BANCARIO,
SOBRESALE LA RELACIGN ENTRE LOS VALORES GUBERNAMENTALES Y
LOS DEPOSITOS BANCARIOS A PLAZO, (LAS PRINCIPALES CARACTE~
RfSTICAS DE AMBOS),

LA PENETRACION DE LOS CETES EN UN MERCADO CONCENTRADO MAYQ-
RITARIAMENTE EN LOS DEPOSITOS BANCARIOS, HA SIDO MUY DINA-
MICA A PESAR DE SU CORTA VIDA (1978-1983),.

Asi, MIENTRAS QUE EN EL PRIMER ANQ DE VIDA, LOS CETES SIG-
NIFICAN EL .6% RESPECTO A LOS PASIVOS NO MONETARIOS DEL ~



SISTEMA BANCARIO, PARA 1980, LA RELACION ALCANZA CERCA DEL
4% v PARA 1982 EL 12%.

EN LOS PASIVOS NO MONETARIOS EN PARTICULAR, SE OBSERVA UNA
TENDENCIA DE LOS INDIVIDUOS, POR DEPOSITAR TANTO EN INSTRU-
MENTOS LfQUIDOS COMO EN INSTRUMENTOS NO LfQUIDOS A PLAZO -
MENOR A UN ANO.

(ESTAS CONDICIONES PUEDEN VISUALIZARSE). L0s No LfQulDOS
SE DIVIDEN EN MENORES A UN ANO, UN ANO Y MAYORES A UN ANO.

ESTA CONDUCTA DE LOS CETES Y DE LOS PASIVOS NO MONETARIOS
DEL SISTEMA BANCARIQ SE EXPLICA POR LOS SIGUIENTES FACTO-
RES:

- UNA ETAPA DE PENETRACIGN DE LOS CETES EN LA QUE LOS VALO-
RES DAN UN RENDIMIENTO SUPERIOR AL DE LOS DEPOSITOS BAN-
CARIOS A PLAZO DE TRES MESES.,

- EL PROCESO INFLACIONARIO QUE CARACTERIZA A LA ECONOMIA -
MEXICANA ENTRE 1978 Yy 1985, ORIGINA LOS SIGUIENTES FENO-
MENOS

A) CONCIENTIZA A LOS INDIVIDUOS A OBTENER ALGUN RENDIMIEN-
TO, AL TENER UN COSTO DE OPORTUNIDAD EL DINERO IMPRO-
DUCTIVO Y 0C10S0,

B) MOTIVA LA PREFERENCIA DE LOS INDIVIDUOS POR MANTENER
INVERSIONES A CORTO PLAZO, MENORES A UN ANO,

C) PROPICIA UN EFECTO SUSTITUCION ENTRE LOS VALORES QUE
INCURREN EN EL FACTOR RIESGO POR INSTRUMENTOS DE REN-



TA FIJA, ESTO SE DA PORQUE A LOS VALORES CON RIESGO
SE LES PIDE POR LO MENOS LA TASA LIBRE DE RIESGO DEL
MERCADO, MAS UN (PRECIOQ) PREMIO ADICIONAL POR INCURRIR-
EN EL FACTOR RIESGO,

LAS PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS DE LA ECONOMIA MEXICANA, QUE
DIFfCILMENTE LOGRARA REDUCIRSE A UN DfGITO EN EL PROXIMO -~
LUSTO (1983-1988), SEGURAMENTE COADYUVARA A UNA MAYOR ACEP-
TACION DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES. DE ALGUNA MANERA LAS
AUTORIDADES MONETARIAS Y FINANCIERAS VISUALIZAN ESTA SITUA-
CION, Y EN AGOSTO DE 1982 AUNADO A OTROS FACTORES, SURGEN -
EMISIONES A UN MES DE LOS CETES (28 DfAS)}, ADEMAS DE LAS YA
COMUNES DE TRES MESES,

Los OBSTACULOS QUE PODRIAN FRENAR LA PENETRACION DE LOS ~
CETES, SE PUEDEN DIVIDIR EN DOS: LOS DE LA OFERTA Y LOS -
DE LA DEMANDA.

ENTRE LOS DE LA DEMANDA ESTA LA PERDIDA DEL ATRACTIVO DE -
DEMANDAR LOS VALORES GUBERNAMENTALES, COMO SERfA EN EL CA-
SO DE UN BAJA TASA DE INTERES, ES DECIR UNA TASA POCO ~
ATRACTIVA ENTRE OTROS,

EN LOS DE OFERTA SE ENCUENTRA UNA ENDEBLE PROMOCION. DE

AHI QUE SEA NECESARIA UNA CONTINUA CAMPANA DE LOS CETES -~
PARA DESPERTAR EN EL PUBLICO LA INQUIETUD DE CONOCERLOS.

L A ORGANIZACION DE CONFERNECIAS SOBRE LAS VENTAJAS Y PRO-
PIEDADES DE LOS CETES Y LA DIFUSION DE ESTOS EN PROVINCIA,
COMO LA INSTALACION DE SUCURSALES DE CASA DE BOLSA O LA INS-



TALACION DE OFICINAS DE REPRESENTACION DE ESTAS.

Bol.SA DE VALORES

EN EL MARCO DEL DESARROLLO RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO ME-
XICANO QUE SE CONTEMPLA EN ESTE CAPITULO, SU ESTUDIO SE DIVIDE EN EL
SISTEMA BANCARIO Y EN LA BOLSA DE VALORES,

DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, EL SECTOR BURSATIL DE-
SEMPENA LA FUNCION DE INTERMEDIARIO ENTRE AHORRADORES E INVERSIO-
NISTAS. POR UN LADO, PARA LOS AHORRADORES REPRESENTA LA POSIBILI-
DAD DE OBRTENER UNA GANANCIA MEDIANTE LA ADQUISICION DE VALORES DE
RENTA VARIABLE; Y POR EL OTRG, PARA LOS INVERSIONISTAS ES UNA FUEN-
TE PARA CAPTAR RECURSOS EN ESPECIAL DE CAPITAL DE RIESGO.

EN EL MERCADO DE VALORES SE REALIZAN OPERACIONES DE COMPRA VEN-

TA, POR LAS QUE UNA EMPRESA DETERMINADA OBTIENE, MEDIANTE LA EMISION

DE UN CIETO NUMERO DE PAPELES BURSATILES, RECURSOS PROVENIENTES DEL

PUBLICO INVERSIONISTA.  LAS OPERACIONES SE EFECTUAN, POR LO GENERAL

CON LA INTERVENCION DE AGENTES DE BOLSA QUE PUEDEN SER PERSONAS Fi-

SICAS O PERSONAS MORALES, ESTAS ULTIMAS CONOCIDAS COMO CASAS DE BOL-
SA,

Los AGENTES DE BOLSA, AL VINCULAR A LOS OFERENTES CON LOS DE-
MANDANTES DE VALORES, RECIBEN EN PAGO UNA COMISION DETERMINADA.

DE ACUERDO CON EL RENDIMIENTO QUE PRODUCEN LAS INVERSIONES EN



VALORES, SE DISTINGUEN DOS CLASES: LOS VALORES DE RENTA FIJA Y LOS
VALORES DE RENTA VARIABLE. LOS VALORES DE RENTA FIJA SIGNIFICAN -
UNA DEUDA PARA EL EMISOR, MIENTRAS QUE LOS DE RENTA VARIABLE, CUYO
RENDIMIENTO ES FLUCTUANTE, REPRESENTAN UNA PARTE ALICUOTA DEL CAPI-
TAL DE LA EMPRESA Y EN CONSECUENCIA, DE SU PROPIEDAD.

UNA VEZ VISTAS EN FORMA GENERAL LAS CARACTERISTICAS DE LAS BOL-
SAS DE VALORES, A CONTINUACION SE PRESENTA LA EXPERIENCIA HISTORICA

DEL MISMO, AS[ COMO TAMBIEN SU RELACION CON LOS VALORES GUBERNAMEN-
TALES.,

A) ETAPA DEL DESARROLLO ESTARILIZADOR

AUN CUANDO EN MEXICO, LAS OPERACIONES CON VALORES DATAN DE
1880, EL MERCADO DE VALORES HA SIDO CONSIDERADO TRADICIO-
NALMENTE COMO UN RENGLON MARGINADO DE LA ESTRUCTURA FINAN-
CIERA DEL PAfS., ENTRE LOS FACTORES DETERMINANTES, DURANTE
LA ETAPA DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR, SOBRESALEN LOS SI-
GUIENTES:

1., LA CRECIENTE DEMANDA DE CAPITALES REQUERIDO POR EL PRO-
CESO DE INDUSTRIALIZACION Y LA INSUFICIENCIA DE AHORRO
INTERNO, PROPICIA QUE LA POLITICA FINANCIERA SE ORIEN-
TE A LA CREACION Y AL FORTALECIMIENTO DE OTROS INTERME-
DIARIOS FINANCIEROS, COMO LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
Y BANCARIAS, LO QUE MARGINA A LA BOLSA COMO FUENTE DE
FINANCIAMIENTO. DE HECHO EL SISTEMA BANCARIQO OPERA-
BA DIRECTAMENTE LA MAYOR PARTE DE LA EMISION DE VALO-
RES DE RENTA FIJA Y SOLO SE OCUPABAN LAS BOLSAS DE -
VALORES DE UNA PROPORCIGN REDUCIDA,



AL DAR EL SISTEMA IMPOSITIVQ MEXICANO UN TRATAMIENTO -
PREFERENCIAL A LA REINVERSION EN LAS PROPIAS EMPRESAS,
SE FOMENTA EL AUTOFINANCIAMIENTO,

A LAS EMPRESAS EN GENERAL, NO LES INTERESABA OFRECER -
ACCIONES PARA LA VENTA AL PUBLICO, DEBIDO AL RIESGO DE
QUE EL CONTROL DE LA EMPRESA PASARA A MANOS DE LOS GRAN-
DES CONSORCIOS QUE DOMINABAN LA BOLSA DE VALORES.

CONTRIBUYE A SU ESTANCAMIENTO EL ESCASO DESARROLLO DEL
SECTOR DE RENTA VARIABLE. ESTO SE DEBE EN BUENA PAR-
TE A QUE LOS TITULOS DE RENTA FIJA OFRECIAN VENTAJAS -
EVIDENTES RESPECTO A LOS VALORES DE RENTA VARIABLE Y A
LOS DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO. ENTRE LAS -
VENTAJAS DESTACAN, LA LIQUIDEZ CASI ABSOLUTA, LA PERS-
PECTIVA DE MAYORES TASAS DE INTERES, DERIVADA DE LAES-
TABILIDAD MONETARIA, LA TASA DE INFLACION, RELATIVAMEN-
TE BAJA DE LOS ANOS SESENTA Y EL NULO RIESGO DE INVER-
TIR EN ESTOS VALORES.

ACENTUAN SU ESTANCAMIENTO ALGUNAS CARACTERISTICAS PRO-
PIAS DEL MERCADO, COMQ LO SON:

~ EL LIMITADO NUMERO DE OPCIONES OFRECIDAS, DONDE SUS
OPERACIONES SE BASABAN EXCLUSIVAMENTE EN LA NEGOCIA-
CION DE TITULOS YA EXISTENTES,

~ LA MANIPULACION EJERCIDA EN EL MERCADO DEBIDC AL ES-
CASO NUMERO DE EMPRESAS PARTICIPANTES.



- FALTA DE INFORMACION BURSATIL A LOS INVERSIONISTAS,

- LA DEFICIENTE INFRAESTRUCTURA TECNICA NORMATIVA DEL
MERCADO.

EN GENERAL, ERAN POCAS LAS EMPRESAS QUE ACUDIAN A LA BOLSA
DE VALORES PARA OBTENER FINANCIAMIENTO,

ESTA PROBLEMATICA SE REFLEJG EN UN CIRCULO VICIOSO EN EL
QUE EL MERCADO ESTUVO ATRAPADO POR MUCHOS AN0S: “No EXIs-
TIA DEMANDA PORQUE NO HABfA LIQUIDEZ, NI SUFICIENTES PAPE-
LES Y NO HABIA OFERTA, PORQUE NO EXISTIA SUFICIENTE DEMAN-
DA",

As{ LoS FACTORES SENALADOS. INFLUYERON EN LAS CPERACIONES -
BURSATILES, DONDE SE HACE LATENTE UNA TENDENCIA DEL PUBLI-
CO POR DEMANDAR VALORES DE RENTA FIJA EN DETRIMENTO DE -
AQUELLOS DE RENTA VARIABLE,

PARA 1960 EXISTIAN TRES ROLSAS DE VALORES ORGANIZADAS: LA
BOLSA DE VALORES DE MEXICO, ESTABLECIDA EN 1907; LA BOLSA
DE VALORES DE MONTERREY, QUE SE CREA EN 1950; LA BOLSA DE
VALORES DE OCCIDENTE, FUNDADA EN GUADALAJARA EN 1960. DE
LAS TRES, LA BOLSA DE LA CIUDAD DE MEXICO REALIZG MAS DEL
90% DEL VOLUMEN TOTAL DE LAS TRANSACCIONES BURSATILES EN
ACCIONES Y BONOS EN 1960, DEL TOTAL DE OPERACIONES CON
VALORES REGISTRADAS EN LAS BOLSAS ORGANIZADAS, EL 3% COM-
PRENDIO TITULOS DE RENTA VARIABLE Y EL RESTO EL 977%. BONOS
Y VALORES DE RENTA FIJA.



B}

ESTO DENOTA LA PREFERENCIA GENERALIZADA DE LOS INDIVIDUOS
POR VALORES SEGUROS. LIBRES DE RIESGO.

LEY DEL MERCADO DE VALORES, LA CRISIS DE 1976 v
EL CicLo ALCISTA DE LA BoLsa

CON EL PROPOSITO DE ESTABLECER UN MARCO PARA CONSOLIDAR Y
PROPICIAR EL DESARROLLO DEL MERCADO, OFRECIENDO SEGURIDAD Y
NUEVOS INSTRUMENTOS A LOS INVERSIONISTAS Y EMISORES DE VA-
LORES, EN 1975 SE PONE EN VIGOR LA LEY DEL MERCADO DE VALO-
RES, LA TRASCENDENCIA DE ESTA LEY RADICA EN LA UNIFICA-
CION EN UN SOLO ORDENAMIENTO JURIDICA DE LAS NORMAS Y RE-
GLAMENTOS SOBRE LA MATERIA, HASTA ENTONCES DIVERSOS EN LA
LEGISLACIGN MEXICANA,

ENTRE LOS EFECTOS MAS IMPORTANTES QUE PRODUJO SU INSTAURA-
CION, DESTACAN:

- LA INTEGRACION DE LAS BOLSAS DE VALORES EXISTENTES EN UN
SOLO ORGANISMO DE CARACTER NACIONAL Y QUE SE DENOMINA:
BoLsA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

- SE ENFATIZA LA FUNCION DE LA CoMISION NACIONAL DE VALORES
COMO ORGANISMO ENCARGADO DE REGULAR EL MERCADO DE VALORES
Y DE VIGILAR LA DEBIDA OBSERVANCIA DE LOS ORDENAMIENTOS
CONTENIDOS EN LA LEY. '

ESTE MARCO DE REESTRUCTURACIGN TECNICA, ADMINISTRATIVA Y
NORMATIVA DE LA BOLSA DE VALORES, QUE CONTINUO EN LOS AROS
SUBSECUENTES, COLABORA EN LA EXPANSION BURSATIL QUE SE DA-
RiA UNOS ANOS MAS TARDE.



A PESAR DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y EL POSTERIOR =
ACELERADO CRECIMIENTO QUE SE OBSERBA EN LA ACTIVIDAD BURSA-
TIL, ES IMPORTANTE MENCIONAR QUE PREVALECEN ALGUNAS DE LAS

DEFICIENCIAS ANUNCIADAS EN LA ETAPA DEL DESARROLLO ESTABI-

L1ZADOR DE ESTA SECCION,

LA CRISIS ECONOMICA DE 1976, CON SUS IMPLICACIONES, COMO LA
DEVALUACIGON DE ESTE ARO, SIN DUDA ALGUNA CONSTITUYE EL PUN-
TO DE PARTIDA DEL CICLO ALCISTA DE LA BOLSA, UND DE SusS
EFECTOS FUE HACER EVIDENTE LA NECESIDAD DE FORTALECER LA
ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO Y BUSCAR OPCIONES ALTER-
NATIVAS DE FINANCIAMIENTO, TANTO DEL SECTOR PUBLICO COMO
DEL PRIVADO, ASI COMO DE CAPTACIGN DE RECURSOS MONETARIOS
COMPLEMENTARIOS A LAS FUENTES TRADICIONALES, COMO EL CREDI-
TO BANCARIO. ESTE FENGMENG DE ALGUNA MANERA, CREA EL SUR-
GIMIENTO DE NUEVDS VALORES, COMOD LOS PETROBONOS (1977), LOS
CETES (1978), EL PAPEL COMERCIAL 0 PAcOS (1980) Y LAS ACEP-
TACIONES BANCARIAS (1981), ENTRE OTROS; LAS DOS PRIMERAS -
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO Y LAS SIGUIEN-
TES FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO.

EL DESCUBRIMIENTO DE GRANTES YACIMIENTOS PETROLfFEROS EN -
TERRITORIO NACIONAL, FUE UN FENOMENO DECISIVO PARA LA REAC-
TIVACIGN DE LA EcoNomia.

LA DEVALUACIGN DEL PESO MEXICANO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNI-
DENSE EN AGOSTO DE 1976, REPRESENTG EL IMPULSO PARA EL AREA
DE RENTA VARIABLE DE LA BOLSA, YA QUE MUCHOS INVERSIONISTAS
CONSIDERARON QUE LA COMPRA DE ACCIONES, QUE REPRESENTA UNA



PARTE ALfCUOTA DEL CAPITAL DE UNA EMPRESA, PODR{A PROTEGER-
LOS EN UNA PRIMERA INSTANCIA FRENTE AL RIESGO DE UN AJUSTE
CAMBIARIO REPENTINO Y SECUNDARIAMENTE DE LA INFLACION, YA
QUE SUBIRfAN (LA SITUACIGN) SU COTIZACION EN FORMA SEMEJAN-
TE A LA DEL DOLAR Y LOS PRECIOS.,

Asf, DENTRO DE UNA INFRAESTRUCTURA BURSATIL DETERMINADA POR
LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, UN AUGE ECONGMICO DERIVADO
DEL PETROLEO, LA INTERVENCION, EL APOYO Y EL IMPULSO GUBER-
NAMENTAL A LA ACTIVIDAD BURSATIL, ASI COMO LA CAPACIDAD DEL
MISMO MERCADO PARA OPERAR EL CRECIENTE FLUJO DE MOVIMIENTOS
Y OPERACIONES SE DIO EL LLAMABO “BOOM DE LA BOLSA”, QUuE -
LLEVO A UN INFLAMIENTO ESPECULATIVO EN LAS COTIZACIONES DE
LAS ACCIONES Y POSTERIORMENTE A UNA CAIDA VERTIGINOSA EN EL
AREA DE RENTA VARIABLE.,

LA APARICION DEL MERCADO DE DINERO CON L0S CETES

SE PUEDE PUEDE CONSIDERAR QUE EL BOOM DE LA BOLSA, SE MOTI-
VO POR LAS CAUSAS ECONOMICAS CIRCUNSTANCIALES IMPERANTES EN
ESE ENTONCES, EN SI, UN FENGMENO NATURAL DEL MERCADO., ESTo
OBEDECE A QUE LA EXPANSION DE UN MERCADO DE CAPITALES NO SE
PODIA DAR DENTRG DE UN MERCADC DE DINERO ENDEBLE COMO EL QUE
SE HEREDO DE LA CRISIS DE 1976,

EL SISTEMA FINANCIERO ES EL INTERMEDIARIO QUE VINCULA A LOS
AHORRADORES CON LOS INVERSIONISTAS. EN ESTE SISTEMA SE -
DISTINGUEN DOS MERCADOS: EL MERCADC DE DINERO Y EL MERCADG
DE CAPITALES. FEL PRIMERO SE REFIERE A LAS NECESIDADES DE



L0S AHORRADORES O INVERSIONISTAS A UN PLAZO MENOR AL ARQ Y

EL SEGUNDO, A UN PLAZO MAYOR AL ARNO, DENTRO DE ESTE CON-

TEXTO, EL MERCADO DE DINERO PROVEE AL MERCADO DE CAPITALES

DE LA LIQUIDEZ Y ESTABILIDAD PARA EL SANO DESARRCLLO DEL -

MISMO, POR LO QUE SE PUEDE ASEVERAR QUE EL MERCADO DE DINE-
RO REPRESENTA LOS CIMIENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

SE ENTIENDE POR MERCADO DE DINERO A AQUELLAS INVERSIONES A
UN PLAZO DE REDENCION MENOR AL ANO, CON LA APARICION DE LOS
CETES EN 1978, SE DA LA PAUTA PARA EL SURGIMIENTO DEL MERCA-
DO MAS ESPECIALIZADC, AL QUE RECURREN POR LO GENERAL LAS -~
PERSONAS MORALES QUE CASI TODOS LOS DIAS TIENEN EXCEDENTES
0 FALTANTES IMPORTANTES DE EFECTIVO.

LA CAIDA EN LAS COTIZACIONES DE LAS ACCIONES, QUE MUESTRA -
SUS PRIMEROS INDICIOS A MEDIADOS DE 1979 Y, EL CRECIMIENTO
SOSTENIDO Y GENERALIZADO EN LOS PRECIOS QUE AUMENTO EL C€OS-
TO DE OPORTUNIDAD DEL DINERO IMPRODUCTIVO Y OCIOSO, PROPICIO
LA BUSQUEDA DE ALTERNATIVAS FINANCIERAS QUE PRESERVARAN EL
VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO O POR LO MENOS DIERAN
ALGUN RENDIMIENTO, MIENTRAS SE UTILIZA EL DINERO,

ASIMISMO, EL AUMENTAR LA INFLACION, SE TENDIG A UN EFECTO -
SUSTITUCION ENTRE VALORES DE RENTA VARIABLE POR VALORES DE

RENTA FIJA, YA QUE A LAS INVERSIONES CON RIESGO SE LES PIDE
UN MAYOR RENDIMIENTO ESPERADO AL HABER OPCIONES QUE DAN UN
RENDIMIENTO SEGURO. ESTO CREO EL CONTEXTO APROPIADO PARA

CONTEMPLAR CON BENEPLACITO AL VALOR GUBERNAMENTAL.



LAS EXPECTIATIVAS INFLACIONARIAS, AUNQUE DECRECIENTES PARA
EL PROXIMO LUSTRO, CONCIENTIZARAN A LOS INDIVIDUOS A RECI-
BIR ALGUN RENDIMIENTO, DENTRO DE ESTE CONTEXTO, LAS PER-
SPECTIVAS DE LOS CETES, DENTRO DE LA BOLSA DE VALORES SON
AMPLIAS DADAS SUS CARACTER[STICAS DE SEGURIDAD, LIQUIDEZ Y
RENDIMIENTO,

RESUMIENDO DIREMOS, QUE ESTE CAPITULO ESTUDIA EL MARCO EN

EL QUE SE DESENVUELVEN LOS CETES, DENTRO DEL SISTEMA FINAN-
CIERO MEXICANO Y SE DE LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
DERIVADA DE LA NACIONALIZACION DE LA BANCA, TAMBIEN SE -
ANALIZA LA EVOLUCION A PARTIR DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR
HASTA 1985, DE L0OS DOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS MAS IMPOR-
TANTES DE MEXICO Y QUE SON: EL SISTEMA BANCARIO Y EL MERCA-
DO DE VALORES; AS{ COMO SU INTERRELACIAN CON LOS CETES,

FINALMENTE, SE PRESENTAN LAS IMPLICACIONES DE LA NACIONALI-
ZACION DE LA BANCA Y DEL CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS,
QUE PAULATINAMENTE SE DESVANECE.



PROCEDIMIENTO PARA INVERSIONES EN CETES

EMISIONES

LOS MIERCOLES DE CADA SEMANA LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDI-
To PUBLICO POR CONDUCTO DEL BANCO DE MEXICO, VENDE A LAS CASAS DE -
BOLSA UNA EMISION DE “CETES” CON PLAZO DE 91 DIAS (TRECE SEMANAS),

CADA JUEVES LOS INVERSIONISTAS PUEDEN CONSULTAR LAS CARACTERIS-
TICAS DE LAS EMISIONES EN LOS PER{ODICOS DE MAYOR CIRCULACION. (FI-
NANCIERO) .

LAS EMISIONES DE CETES SE IDENTIFICAN CON UNA CLAVE, LA QUE SE
REFIERE A LA SEMANA Y EL ANO EN QUE SE EMITENY LA FECHA DE VENCIMIEN
TO, POR EJEMPLO:

28 - 86 / 10-X-86

MECANISMO DE INVERSION

1. COMUNICARSE TELEFONICAMENTE 0O VISITAR LA CASA DE BOLSA DE
SU PREFERENCIA Y MANIFESTARLE AL EJECUTIVO DE CUENTA O PRO-
MOTOR SU INTERES POR INVERTIR.

2. EXISTEN MINIMOS DE INVERSION Y EN CADA OPERACION SE APLICA
UN DIFERENCIAL DEL PRECIO AL QUE SE COMPRA Y SE VENDE, ES-
TE DIFERENCIAL ES LA UTILIDAD,

3, FIRMAR UN CONTRATO DE DEPOSITO DE TITULOS EN ADMINISTRACION
CON LA CASA DE BOLSA.



EL BANCO DE MEXICO GUARDA Y CUSTODIA LOS CETES DE DICHA -
INSTITUCION, LLEVA CUENTAS DE CERTIFICADOS A LAS CASAS DE
BOLSA, LAS CUALES A SU VEZ, LLEVAN CUENTAS DE ESOS TITULOS
A SU CLIENTELA.

DE ESTA MANERA EL MANEJO SE REALIZA CON AGILIDAD, ECONOMIA
Y SEGURIDAD.

Los CONTRATOS QUE FIRMA EL CLIENTE Y SU CASA DE BOLSA, SON
DOCUMENTOS LEGALES APROBADOS POR EL BANCO DE MEXICO Y LA -
COMISION NACIONAL DE VALORES,

4., PARA ADQUIRIR CETES, SOLO SE TIENE QUE HABLAR A SU CASA DE
BOLSA. POSTERIORMENTE ENVIARA EL DINERO O CHEQUE QUE AM-
PARE SU COMPRA,

5. PARA VENDER PARCIAL O TOTALMENTE SUS CETES, DEBE NOTIFICAR
EN EL TRANSCURSO DE LAS HORAS HABILES DEL DIA ANTERIOR AN-
TES DE LAS 13:30 HRS., PARA QUE LA CASA DE BOLSA PUEDA DIS-
PONER DEL PRODUCTO DE LA VENTA PARA ENTREGAR UN CHEQUE 0 -
ABONAR A SU CUENTA DEL CLIENTE.

6. EN CASO DE NO EXISTIR SUCURSALES DE CASAS DE BOLSA EN SU -

LOCALIDAD, PUEDE ENVIAR O RECIBIR EL DINERO POR MEDIO DE -
ORDENES DE PAGO ATRAVES DEL SISTEMA DE SUCURSALES BANCARIAS,

EL DOCUMENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

CUANDO EL INVERSIONISTA COMPRA CETES PAGA UN PRECIO INFERIOR A
SU VALOR NOMINAL. HASTA LA FECHA EL VALOR NORMINAL HA SIDO DE -
$ 10,000.00, PARA DETERMINAR EL PRECIO HAY QUE CALCULAR EL DESCUEN-



TO, LO CUAL NOS LLEVA AL CONCEPTO DE TASA DE DESCUENTO, QUE SE DEFI-
NE COMO UN PORCENTAJE APLICADO AL VALOR NOMINAL, QUE NOS INDICA LA -
CANTIDAD EN PESOS QUE SE DEBE DESCONTAR AL CETE.

LAS TASAS DE DESCUENTO DE LOS CETES LAS DETERMINA EL MERCADO EN
FUNCION DE LOS RENDIMIENTOS Y LA OFERTA Y DEMANDA EXISTENTES.,

DESCUENTO TASA DE DESCUENTO X VALOR NOMINAL

=
1]

D X VN

LAS TASAS DE DESCUENTO SE EXPRESAN EN PORCENTAJE ANUAL. HAY -
QUE ESTIMAR LA PARTE PROPORCIONAL DE LA TASA DE DESCUENTO APLICABLE
AL PERIODO DE INVERSION, POR EJEMPLO:

LA TASA DE DESCUENTO (D) ES 56,50%, L0S DIAS POR
VENCER (T) SON 28, EL PRECIO SERA:

P = 10,000.~ (10,000 X .5650 X 3%% - 9,560.56

VALOR NOMINAL DESCUENTO

EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO

LA TASA DE DESCUENTO ES UN PORCENTAJE QUE APLICADO AL VALOR -
NOMINAL, NOS INDICA LA CANTIDAD DE PESOS DE DESCUENTO O BIEN, LA -~

SUMA QUE GANAREMOS ST LO CONSERVAMOS HASTA EL VENCIMIENTO, POR EJEM-
PLO:



EL PRECIO ES DE $ 9.560.56 Y EL PLAZO ES DE 28 DIAS

R = 10,000 - 9,560.56 x 360 = 59,10%
28

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

UNA DE LAS CARACTER[STICAS PRINCIPALES DE LOS CETES ES LA LIQUI-
DEZ. Si{ ADQUIERE CETES QUE LES FALTEN POR VENCER 91 DIAS, SU INVER-
SION NO NECESARIAMENTE TIENE QUE SER A ESE PLAZO.

SI TRANSCURRIDOS DETERMINADO NUMERC DE DIAS NECESITA SU DINERO.
SOLO TIENE QUE NOTIFICAR LA VENTA DE SUS VALORES 24 HORAS ANTES,

LA VENTA ANTES DE VENCIMIENTO ESTA SUJETA A FLUCTUACIONES, Sf
L0S VENDEN A UN PRECIO RELATIVAMENTE ALTO, RECIBIRA MAS DINERO AU-
MENTANDO SU RENDIMIENTO Y VICEVERSA SI €S A UN PRECIO BAJO., POR -
EJEMPLO:

ADQUIERE CETES A 91 DiAS, TASA DE DESCUENTO 53.91%.

RENDIMIENTO SI LOS CONSERVA A VENCIMIENTO:

D = 10,000 (,5391 x 91) = 1,362.73
360
R= D x 360 , . 360
D x 360 _ 1,362.73 X = 62.42%
P 91 (10,000 - 1,362.73 91



RENDIMIENTO ST L0oS VENDE A LoS 20 DIAS CON UN DES-
CUENTO DE 53.5%

10,000 - (10,000 x .5350 x (91-20))

PDEV =PV =
260
= 8,944,86,
Poe C=PC= 10,000 - (10,000 x .5391 x 91)

360

8,637,28.

FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS

OBVIAMENTE QUE LA POSIBILIDAD DE GANAR MAS DE LOS ESPERADO VA
UNIDA A GANAR MENOS DEL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO, ESTE ULTIMO SE
DARTA EN EL MOMENTO QUE EL PRECIO AUMENTARA EN FORMA MAS LENTA DE
LO ESPERALO.

LOS CETES CUANDO SE VENDEN ANTES DE VENCIMIENTO, ESTAN SUJETOS

A FLUCTUACIONES EN TASAS DE DESCUENTO, QUE SON MAYORES CONFORME MA-
- YOR SEA EL PLAZO POR VENCER QUE LE FALTE A LOS TITULOS,

RECOMENDACTI OGN

ST USTED DESEA EVITAR CUALQUIER POSIBLE FLUCTUACION EN LOS -



RENDIMIENTOS, PUEDE PLANEAR QUE EL DiA QUE NECESITE SU DINERO, COIN-
CIDA CON EL VENCIMIENTO DE LA EMISION QUE USTED ADQUIERE,
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