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P R O L O G O 

Cuando yo me encontré con la necesidad de hacer mi Se

minario de Investigaci6n, no dudé en ningan momento en 

hacerlo sobre lo relacionado a la Bolsa de Valores. R~ 

sulta fácil quizá el decir esto ahora, pero cuando yo

estaba por empezar el Quinto Semestre de mi carrera de 

Administraci6n, recib! una noticia de una hermana, di

ciéndome• "Te consegu! trabajo en Casa de Bolsa Cre--

mi ••• " En ese momento, para m! era algo totalmente -

desconocido, sin embargo, acepté y fu! a la entrevista 

de trabajo, en donde me dijeron que iba a manejar ---

clientes, compra/venta de cetes, aceptaciones banca--

rias, petrobonos, bib's, acciones, etc. Yo me topaba

en esos momentos con el gran reto de mi vida,y,con un

qran esfuerzo, venciendo el miedo y conquistando el -

reto, ahora llevo ya tres años trabajando y no me --

arrepiento de haber entrado a un mundo tan interesante 

y complejo como el "Mercado de Valores", en el que se

puede encontrar el poder y la fama sin ser un artista; 

esto lo digo porque puedes ser t~, Ejecutivo de Cuen-

ta, la "estrella" de muchas empresas, el gu!a de dire2 

torea de finanzas, socios y amigos s6lo por manejar -

su dinero y sus decisiones financieras en los momentos 

necesarios y precisos,hasta inclinar la balanza a fa--



vor del !lxito. 

Mi inter!ls es darle a mis compañeros de la Universidad 

La Salle y de otras universidades la posibilidad de t~ 

ner a la mano los conocimientos fundamentales para po

der laborar en una Casa de Bolsa, con la ventaja de no 

tener que vivir la experiencia de aprender "a golpes". 

Darle la oportunidad, a quien le interese, de conocer

algo para lo que la Universidad me preparó y otorgar-

les la sensación de traspasar sus propios límites de -

conocimiento. 



I N T R o D u c e I o N 

La planeación de este Seminario de Investigación tiene 

dos propósitos: El primero, obtener el t1tulo de licen 

ciada en Administración de Empresas, para lo cual he.

querido desarrollar mi m4ximo esfuerzo; y, el segundo

prop6sito, es aportar a mi Universidad y otras, un com 

pendio de datos sobre lo que es una parte del Mercado

Burs4til en nuestro pa1s, con la intención de que se -

conozcan otras alternativas de inversión que día a ara 

toman un papel más importante en nuestra economía y -

nuestras finanzas. 

Con este trabajo, pretendo que el lector llegue a con2 

cer las bondades y características de los instrumentos 

que integran el Mercado de Dinero en M~xico. 

Los objetivos específicos son: 

- Conocer brevemente los antecedentes de

la Bolsa Mexicana de Valores. 

- Señalar las diferencias existentes en-

tre los instrumentos de captación de un 

banco y de una casa de bolsa. 



- Importancia del Mercado de Dinero en M! 

xico. 

- Diferenciar las características de los

distintos instrumentos de inversi6n y -

financiamiento del Mercado Bursátil. 

- Saber qué es una tasa de descuento y -

los efectos de las tasas de rendimiento 

sobre los precios. 

- Analizar el nacimiento de nuevos instr~ 

mentes en el mercado como los Pagafes, 

- Conocer el tratamiento fiscal de cada -

instrumento, 

- Identificar los tipos de operaciones 

que pueden hacerse en ese mercado. 

- Conceptualizar la importancia y alcance 

del Mercado de Dinero dentro del Merca

do Burs4til Mexicano. 

Planteamiento del trabajo: 

- Demostrar la importancia de conocer y -

analizar las alternativas que presenta-
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el Mercado de Dinero para los directo-

res de finanzas en las empresas actua-

les y en el mundo financiero que vivimos. 

El diseño de la prueba se bas6 en: 

- La investigaci6n documental, 

Para desarrollar este Seminario se recurrid

a diferentes fuentes de 1nformaci6n, basánd~ 

me principalmente en textos relacionados con 

el tema, a fin de recopilar la informac16n -

que permitiera esclarecer los cunceptos bás~ 

coa y determinantes que comprenden este te-

ma. 

- Las bibliotecas que se consultaron fue

ron de dos tipos: 

• Generales 

Universidad La Salle. 

Instituto Tecnol6gico Autdnomo de M~xioo. 

Universidad Anáhuac. 
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, Especializadas 

Banco de México. 

Banco Nacional de México (Banamex), S,N.C. 

Comisi6n Nacional de Valores. 

Instituto Mexicano del Mercado de Capita-

les, 

Casa de Bolsa Cremi, S.A., 

- La Investigaci6n de Campo. 

Podemos decir que la investigaci6n de campo

que se d~Harroll6 para este seminario est4 -

basada principalmente en la experiencia que

he logrado durante casi cuatro años de estar 

en contacto diario con el ambiente bursátil, 

aprendiendo y desarrollándome profesionalmen 

tei hecho que me permiti6 expresar mis cono

cimientos y dudas a través de las investiga

ciones realizadas en el desempeño de mi tra

bajo diario. 
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CAPITULO I 

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO 

• Antecedentes Generales. 

Desde la antiguedad, los comerciantes y otras personas 

relacionadas con las actividades de mercado solían re~ 

nirse en sitios determinados, por lo general, ciudades 

enclavadas en el cruce de las grandes rutas comercia-

les para efectuar transacciones y tratar toda clase de 

asuntos relativos con su interés. Estos lugares de 

reuni6n pueden ser considerados como las primeras "or

ganizaciones" auxiliares del comercio y de las activi

dades relacionadas en una forma u otra con el mercado. 

Largo tiempo habría que transcurrir para la aparici6n

de lo que hoy en día conocemos como "la Bolsa de Vale-

res''. 

El concepto de "Bolsa" surge en el siglo XVI, con la -

aparici6n de los valores mobiliarios emitidos en masñ

y con el surgimiento de las primeras sociedade~ an~1li

mas de importancia. 
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En estas organizaciones, el comercio de mercanclas es

sustituído de manera progresiva por el comercio de va

lores. 

La primera bolsa con caracterlsticas drfinidas es la -

de Londres, que fue fundada en 1570, y a partir de e-

lla se generaliza este tipo de instituciones en los -

paises de Europa y después en América. En la actuali

dad podemos decir que en todos los países de economía

de mercado existe en forma organi?.ada una 11 b0l sa de vÉ!. 

lores". 

• Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores inició ""ª operaciones el 

21 de octubre de 1895 con el nombre de "Bolsil de Valo

res de México", sin embargo, aunque ésta se inició de.!! 

de ese año, no se puede hablar de un verdadero mercado 

de valores, sino hasta el per!Ódo que va de 1925, año

de la fundación del Banco de México, y, 1934, año en -

que se funda Nacional Financiera, hecho que viene a -

dar las bases de la actual Bolsa de Valores. 

La época que va de 1934 a 1960 es de maduraci6n, que -
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se basa en la estabilidad política y social así como-

en la implementación de poltticas monetarias y finan-

cieras que proporcionan el inicio de la i.ndustrializa

ci6n del. país. 

En el año de 1976 se realizó la fusión de las bolsas-

de valores de Guadalajara y Monterrey con la de Méxi-

co, qued&ndose desde entonces el actual nombre de "Bol 

sa Mexicana de Valores''. 

En la década de los sesentas el crecimiento y la esta

bilidad del pals impulsaron la r5pida expansión del -

sistema bancario, asl como el impulso a otr.1s interme

diarios financieros. 

Una de las décadas m4s sobresalientes y de hechos 

trascendentales para el mercado de valores fue la épo

ca de los sesentas en donde surgi6 la necesidad de --

crear una Ley que vinculara a oferentes y demandantes de 

manera m4s r4pida y eficaz para satisfacer la necesi-

dad de mayor liquidez y seguridad en las transacciones 

y, que regulara las nuevas emisiones de titulas, así -

como permitir a las instituciones de seguros partici-

par en el mercado, por lo que los participantes de és-
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te realizaron un intenso esfuerzo por conseguir que el 

Mercado Bursátil tuviera su propio marco jur1dico¡ lo

grando, que en el afio de 1975, fuese promulgada la Ley 

del Mercado de Valores, ¡., 'I'''' le daria más importan-

cia a los Agentes de Valores Personas Morales, o sea,

[Casas de Bolsa). (1) 

Para entender en forma más clara, a continuación dire

mos las diferencias entre una casa de bolsa y una so-

ciedad nacional de crédito. 

• Diferencias entre Sociedades Nacionales d" Crédito 

y los Agentes de Vñlores Personas Morales. 

Ambos son intermediarios financieros aunque du manera ·· 

distinta. 

Los dos tipos de instituciones en forma muy gen!;rica se 

dedican en esencia a captar ahorro y excedentes tempor_!! 

(1) Lic. Alfredo Lagunillas Ifiarritu: "Historia de la -

Bolsa Mexicana de Valores", pág. 5,139,140,209,310. 

2 Tomos, Edici6n de la He>lsa Mexicana de Valores. 
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les de efectivo, para, a su vez, canalizar estos recuE 

sos hacia los sectores productivos del país, -princi-

palmente a las empresas y al sector pÍlblico. 

Aunque existe un gran número de diferencias formales -

entre un banco y una casa de bolsa, fundamentalmente -

s6lo hay dos grandes diferencias de fondo: 

Los bancos captan los recursos a través de: -

saldos de cuentas de cheques, inversiones en -

certificados de depósito, pagar~s con rendi--

miento liquidable al vencimiento, etc., por -

cuenta propid, esto es, los banco:; incorporan

ª su balance comu deudas [pasivos], todos los

recursos captados por ellos; es decir, al lle

gar los fondos a un banco los absorbe y los irr 

corpora a su contabilidad propia. Al otorgar -

préstamos sobre esos fondos, el banco asume 

plena responsabilidad sobre esos préstamos, 

Las casas de bolsa, en cambio, ejercen una la

bor de intermediaci6n rnls pura en el estricto

sentido de la palabra, ya que real:ne11tc' captan 

los recursos en nombre y por cuenta de ~ar-
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ceros. 

En el diagrama nGmero 1, Captación de Fondo3,

se puede apreciar lo anterior co11 mayor clari

dad. En este aparecen, dentro de un cuadrado

en la parte superior, un banco, y en la parte

inferior una casa de bolsa. Del lado derecho

aparecen listados los principales instrumentos 

de captación de fondos de ambos intermeuiarios 

financieros. 

En el diagrama nGmero 2, Apliccación de Fondos, 

se enumeran Jos principales dest;_:1os de dichos 

recursos mencionados en el latJc rlerecho. 

Por lo que al banco concierne, n6te~~ que ~e -

pierde 12 i~enlidad de los canales de capta--

ción en relación con los usos de esos fondos.

En el caso de la cada de bolsa, la situación -

es distinta, ya que justamente los instrumen-

tos de captación corresponden íntegramente a -

los destinos d¿ los fondos, 

Las casas de bolsa "'tGan como un intermedia--
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rio en el sentido estricto, ya que con una -

"mano" captdn fondos y con la "otra 11
, de man~ 

ra simult~nea, los est&n entregando al emisor 

correspondiente lmercado primario/, y esta m~ 

nera de operar hace que, al fir1al de cuentas, 

la operación de inversi6n quede entre el in-

versionista y el emisor correspondiente. La

casa de bolsa únicamente actúa como agente pa 

ra poner en contacto a ambas partes. 

Las casas de bolsa a través de la Bolsa Mexi

cana de Valores, le dall mr.~rcadu secundario a 

todos los valores que manejan, es ~-·cir, ind~ 

pendientemente del plazo de amortización (2)

de cada uno de los instrumentos de inversi6n

manej ados, con excepción de las acciones, las 

cuales t~cnicamente nunca se amortizan, exis

te la posibilidad de vender todo o parte de -

la posición que de un determinado valor se --

(2) Amortización: Vencimiento, redenci6n. La fecha en 

la cual las condiciones de un título valor expiran 

o se transforman. El pago de una deuda contraída

previamente. 
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tenga y de esa forma recuperar efectivo. El -

mercado secundario de los valo1:es es, de he--

cho, el "alma" y l~ "columna vertebral" sobre

el que descansa el sistema bursátil. 

Aunque son sólo dos las diferencias de fondos existen

tes entre un banco y una casa de bolsa, hay muchas de

forma, que, al ser consideradas en su conjunto, deliro! 

tan muy claramente las funciones y responsabilidades -

que ambos tipos de instit:uci.6n deben desempeñar ante -

la sociedad, de manera coordinada y con1plementaria. 
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DIAGRAMA NUMERO l 

CASA DE BOLSA 

- cuentaa de cheques 

- Certificados de dep6sito 

- Pagarés con rendimiento-

liquidable al vencimiento. 

- Cuentas de ahorro 

- Etc. 

- Certificados de la Teso

rer!a de la Federación 

- Papel comcorcial bursátil 

- Papel comerrial extrabuE 

s!itil 

- Aceptaciones Bancarias 

- Petrobonos 

- Bonos de indemnizaci6n -

bancaria (bib's) 

Obligaciones 

- Pagaré empresarial bur

satil 

- Pag~fes 

- Etc. 
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DIAGRAMA NUMERO 2 

G 

CASAS DE BOLSA 

10 

- Préstamos personales. 
- Préstamos directos. 
- Préstamos de habilitaci6n o avto. 
- Préstamos re faccionarios 
- Préstamos prendarios 

- Préstamos hipotecarios 
- Prlistamos para el Gobierno (re se!: 

vas de los bancos) 

- Etc. 

- Cetes. 
- Papel comercial bursStil 
- Papel comercial extraburs&til 
- Aceptaciones bancarias 
- Petrobonos 
- Acciones 
- Bonos de indemnizaci6n bancaria 
- Obligaciones 

- Etc. 

NOTA: Financiamiento al Gobierno
Federal ,empresas, etc. 



• Mercados Financieros. 

Para comprender el concepto de "mercado financiero" -

resulta apropiado pensar en las caracter!sticas y mee~ 

nismos de cualquier tipo de mercado en los que alguna

vez hayamos participado, por ejemplo: En un mercado -

de abastos encontramos que se realizan d!a a d!a dis-

tintas actividades encaminadas a facilitar el intercam 

bio de bienes de consumo. Fundamentalmente intervie-

nen tres factores principales: 

- Los compradores o demandantes de una mercanc!a -

que estarán dispuestos a pagar hasta un máximo -

precioi 

- Los vendedores u oferentes de productos, quienes 

a cambio de determinada cantidad de dinero esta

rán dispuestos a venderlosi y, 

- 11 intermediario o comerciante que se puede con

cebir como el punto de contacto entre comprado

res y vendedores. 

De esta manera, encontramos que el proceso de mercado-
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se puede iniciar cuando el productor ~cude al mercado

[lugar de operacionesJ en busca del mejor comprador p~ 

ra su producto y el consumidor acude al mercado buscan 

do siempre el bien deseado al menor precio posible. 

La actividad principal del intermediario o comerciante 

es poner en contacto a compradores o demandantes y a

vendedores u oferentes. Por lo general, el intermedi~ 

rio comprar& la mercancía que los vendedores ofrecen -

con el objeto de poderla revender con una cierta ganan 

cia o utilidad en una fecha posterior a los comprado-

res o demandantes. Al realizar esta dctividad,los in

termediarios cumplen con la funci6n social y económica 

de facilitar el intercambio de mercancia o bienes de -

consumo. 

12 

Pero bien, ¿En qué se traduce la labor del intermedia-

río o comerciante?. La actividad de los intermediarios 

en ningún momento ser& pasiva. No se concretar& a esp~ 

rar simplemente en el lugar de encuentro a compradores

y vendedores y así contactar¡ sino todo lo contrario, la 

labor del intermediario exige un gran esfuerzo. Por un

lado, deber& ir en busca del pioductor que ofrezca los -

productos de mayor calidad a los mejores precios. Así --
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mismo, deberá identificar a los compradores o consumi-

dores potenciales de los di.st.intos productos. 

Los mercados financieros e11cierran las mismas caracte-

r!sticas antes mencionadas. Por igual, estos mercados

se originan debido a la existencia de oferentes y dema~ 

dantes de una mercancía que es el dinero. 

Los oferentes de dinero son aquellas personas u organi

zaciones que tienen exced~r1tes de recursos. Di.chas ex

cedentes se originan debido a que t'll un momento determ_! 

nado, su consumo o gastos es m~nor que su ingreso. 

De manera contraria, los demand-:J.ntcs rL dinero scin oe:J~ 

llas personas u organizaciones que tienen t.ecesidad dc

recursos. Dichas necesidades son resultado ~e un gasto 

o consumo superior a su ingreso. 

As!, podemos decir que en todo mercado financiero exis

ten tres elementos que son: 

Los emisores, que vienen a ser todas aquellas -

entidades que requieren de financiamiento. Los

inversionistas, que son quienes disponen de re--



cursos excedentes y que están dispuestos a ce

derlos a algún emisor, a cambio de un rendi--

miento, y, los intermediarios, que son quienes 

identifican las necesidades tanto de los emis_Q 

res como de los inversionistas y actGan como -

enlace entre ambos. 

Dentro de los mercados financieros podemos distinguir 

dos mercados muy importantes:el Mercado Primario y el 

Mercado Secundario. 

Todos los jueves de cada semana el Banco de México -

realiza la colocaci6n entre las casas de bu]~a de una 

nueva emisi6n de Certificados de la Tesorerla de la -

Federaci6n (Cete5]. El proceso de colocaci6n se den_Q 

mina como operación de mercado primario. La compra-

venta posterior a la colocaci6n entre casas de bolsa

y su clientela se considera como operaci6n de mercado 

secundario. 

Mercado Primario. 

Banco de México, realiza la colocación prima-

ria de los certificados a través del mecanismo 

14 



de subasta Gnicamente entre las casas de bol-

sa. Todos los viernes Banxico emite una c.:onVQ. 

catoria para ''subastar" la nuevü emisión que -

se deber& liquidar o pagar el jueves de la si

guiente semana. Dicha convocatoria sefiala las 

principales caracter!sticas de Ja nueva emi--

si6n, como son: el monto emitido, el plazo pa

ra su vencimiento, el monto mínimo garantiza-

do, etc. 

A m&s tardar, el martes posterior, las casas

de bolsa deberfin presentar por 0scrito au so

licitud para participar en la suhasta, d~ a-

cuerdo a las bases estipuladas en la circular 

10-63 emitida por la Comisi6n Na,,io·.al de Va

lores, en referencia a la circular 1783 del -

Banco de blé'id~o. 

En dicha solicitud, las casas de bolsa tienen 

la alternativa de adquirir certificados de -

dos maneras diferentes: 

Posturas Competitivas. 

Posturas No Com~etitivas. 

15 



Mediante la solicitud de certificados a tra-

ves de posturas competitivas, las casas de -

bolsa podrán adquirir titules siempre y cuan

do la tasa de descuento indicada en su solici 

tud sea más competitiva [o sea menor] a la -

correspondiente de las otras casas de bolsa. 

El Banco de México asignará certificados pri

meramente a aquellas casas de bolsa que hayan 

solicitado titules a las tasas rle descuento-

más bajas; el proceso continuará, asignándose 

certificados a posturas con tasas de descuen

to que resulte de calcular el promedio ponde

rado al cual fueron asignados certificados en 

posturas competitivas. 

Los resultados de la subasta son proporciona

dos por el Banco de México el mismo martes -

por la tarde, Las casas de bolsa, dependien

do de los resultados,proceden a contactar a -

su cliente o a otras casas de bolsa para ofr~ 

cer o demandar titulas. El jueves inmediato -

siguiente se deberá liquidar al Banco dP. Méxi 

co, mediante cheque certificado, la cant..u1. ~a

de titulas que fueron asignados a cada casa -
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de bolsa en la colocación primaria. 

Mercado Secundario. 

El mercado secundario se puedE definir como el 

conjunto de operaciones de compra/venta que 

realizan día con dia las casas de bolsa con 

las emisiones de certificados que se encuen--

tran en circulaci6n. Estas operaciones se e-

fectúan ya sea con otras casa~ de boJsa o con

la propia clientela de cada institución. Rn -

el primer caso, todas ld~ ~r2raciones se deben 

registrar en la Bolsa Mr~x: icana dP.: Valor:?s. 

Sin embargo, para operaciones .:on el cliente · 

s6lo e.':i necesario realizar internarn-..!al12 el a-

siento contabh: en los libros propios de cada

casa de bolsa. 

El mercado secundario tiene su origen en la n~ 

cesidad de algunos inversionistas de vender,-;

para tener liquidez. Dichos Certificados los

revenden las casas de bolea a otros clientes,

cuyo plazo de invers.i6n es merior al de la emi

sión primaria o nuevd emisión. De esta manera 
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encontramos que diariamente se compran y ven-

den certificados a plazos diferentes ofrecien

do a los clientes una gama muy variada de pe-

riadas de inversi6n. 

Para cada plazo de inversi6n existir! una tasa 

diferente de descuento y, por tanto, de rendi

miento, a la cual se pueden comprar y vender -

certificados. El conjunto de tasas de descue~ 

to para diferentes plazos se conoce como la e~ 

tructura de las tasas de interés o curva de 

rendimiento. 

• Sistema Financiero Mexicano y su Divisi.6n: 

Podemos decir qud el sistema financiero es: "El con-

junto orgánico de instituciones que generan, recogen, 

administran y dirigen tanto el ahorro como la inver--

si6n dentro de una unidad político econ6mica", el 

cual está en plena evoluci6n y los cambios que se han 

presentado están orientados a fortalecer su estructu

ra y a darle la flexibil l dad que requiere para <]'-"' s_! 

ga siendo un factor importante en el procnso de dPsa

rrollo del país. 
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El sistema financiero estll dividido en de.e "subaecto-· 

res: 

- Mercado de Dinero 

- Mercado de Capitales 

Siguiendo un criterio general, podemos dividir el --

mercado de dinero como la actividad crediticia que -

tiene lugar en un plazo menor a un año; y consecuent~ 

mente, el mercado de capitales, e3 el que tiene una -

vigencia mayor. La frontera entre los dos mercados -

es muy tenue y el único criterio dt! diferenciación es 

el tiempo de vigencia del cr~dito conocido u obteni-

do. 

La Bolsa de Valorqs es una de las instituciones fund~ 

mentales del mercado de capitales, ya que a su inte-

rior concurren los dos instrumentos esenciales del -

mercado ·de capitales: de renta fija o de renta varia

ble. 

Una vez marcada la diferencia entre el mercado de di

nero y el mercado de capital~s me gustaría nombrar --
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los instrumentos que integran cada una de estas divi

siones, con la intenci6n de esclarecer los dos gran-

des grupos. 

Instrumentos del Mercado de Dinero. 

Certificados de la Tesoreria de la Federa

ci6n (CETES). 

Papel Comercial BursStil. 

Aceptaciones Bancarias. 

Papel Comercial ExtrabursStil. 

Pagar~ Empresarial BursStil. 

Pagar~s de la Tesoreria de la Federaci6n -

(Paga fes) 

Instrumentos del Mercado de Capitales. 

Acciones Comunes u Ordinarias. 
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Acciones Preferentes. 

Entre los valores de renta fija se encuen---

tran 1 

Obligaciones Hipotecarias. 

Obligaciones Quirografarias. 

Certificados de Participaci6n (PETROBONOS) 

Bonos de Indemnización Bancaria (BIB'S) 

Como ya mencionamos, el mercado de dinero y de capi-

tales se diferencian Gnicamente por su plazo, lo cual 

nos lleva a encontrar el porqué del mercado de dinero 

ha cobrado especial auge en los Gltimos años. 

Podemos decir que uno de los motivos que di6 especial 

fuerza a este mercado, fué el nacimiento de los cetes 

en 1978, con lo que ya se podía sentir que las tasas

~e interés estaban determinadas por el plazo, por lo

que el mercado tuvo que ofrecer liquidez inmediata 

con atractivos rendimientos, con lo cual vemos que 
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nuestro pata ha sufrido cambios bruscos en sus --

plazos, lo que lo ha llevado a convertirse en un -

pata financiero y que puede llegar a ser totalmen

te especulativo sino se encuentra un sistema de d~ 

fensa o control. 

Lo antes expuesto me d& a pensar que ser& rn&s int~ 

reaante analizar el mercado de dinero y sus ins--

trurnentos, por lo que decidt que este fuera el te

rna central de mi investigaci6n y el cual profundi

zo en los capítulos siguientes. 
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CAPITULO II 

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO EN MEXICO 

Mi interés en este capitulo es describir en la forma

mls breve posible los instrumentos que integran el -

Mercado de Dinero, dando una definici6n de cada uno -

de ellos, asi como sus caracteristicas y principales

contribuciones en México. 

Empezaremos con los Certificados de la Tesorería de -

la Federaci6n1 después, hablaremos de las Aceptacio

nes bancarias, el Papel Comercial Burs&til y ExtrabuE 

sltilr el Pagaré Empresarial Burs&til,y, concluire- ·

moa, con el instrumento más joven en este mercado que 

es el Pagaré de la Federaci6n [Pagafe]. 

• Certificados de la Tesorería de la Federaci6n: 

Recordemos que en 1978, nuestro pais atravesaba por -

una situaci6n econ6mica critica que lo impulsaba a en 

contrar la forma de financiar su Gasto Público [Défi

cit], sin que ésta fuera a través de la emisi6n de --
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circulante, opci6n a la que se venia recurriendo en -

años anteriores, lo que provocaba una inflaci6n dire~ 

ta y a su vez seguir incrementando su Déficit, por lo 

que ae busc6 desarrollar otra alternativa, que fuera

ª través de la emisi6n de Papel o Certificados que p~ 

garan un rendimiento o premio a sus tenedores y que -

le permitiera allegarse de recursos sin aumentar el -

circulante emitido, buscando con ello un freno a la -

inflaci6n. 

Esto llev6 al Gobierno Federal a emitir los certific~ 

dos de la tesoreria de la federaci6n, mejor conocidos 

como "cetes" el 19 de enero de 1978, por conducto -

de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, hecho 

que permiti6 un desarrollo considerable para el mere~ 

do de dinero y lograr una estabilidad en el mismo¡ ~ 

dem&s de, como dijimos, una nueva alternativa de fi-

nanciamiento para nuestro pais, trayendo consigo 

otras repercusiones que se analizar&n en otro capitu

lo. 

Como definici6n estricta podemoa decir que los Certi

ficados de la Tesorerla de la Federaci6n son tltulos

de c~édito al portador emitidos por la Secretaría de-
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Hacienda y Cr6dito Público, en los que se consigna--

la obligaci6n del Gobierno Federal a pagar una suma -

fija de dinero, es decir el Valor Nominal del t!tulo, 

en un plazo determinado no mayor de un año. 

Es importante conocer las características que partic~ 

larizan a los certificados de la tesorería de ~a fed~ 

raci6n, las cuales son: 

Un valor nominal de $ 10,000.00. 

Los plazos de ernisi6n pueden ser a 28, 90, 91 y 

182 d!as comúnmente. 

Se emiten semanalmente¡ cada jueves sale una o

varias emisiones nuevas que se publican en loa

pr incipales. diarios, conocida corno prospecto y

que contiene los siguientes datos: 

Monto de la ernisi6n. 

Número de la misma 

Fecha de vencimiento. 
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Dtas de vigencia. 

Tasa de descuento promedlo ponderado a la

que se coloca y,tasa de rendimiento prome

dio ponderado equivalente a la tasa de de~ 

cuento. 

Existen trece emisiones en circulaci6n como m! 
nimo. 

El Banco de M~xico es el agente exclusivo del

Gobierno Federal para la colocaci6n y reden--

ci6n de los cates. 

Los cates no estipulan pago alguno de intere-

ee• a su tenedor, pero a trav~s de su coloca-

ci6n con un descuento, el rendimiento queda d~ 

terminado por la diferencia entre el precio de 

compra y el de venta. Dicho elemento es blsi

co para su cotizaci6n en el mercado. 

El precio de los cates, independientemente de

los cambios en las tasas de inter~s, tiende a

su valor nominal conforme se acerca a su amor-
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tizaci6n. 

Para organizar un mercado de cetes, las auto-

ridades financieras han puesto en prlctica el

siguiente sistema: 

Mantener los valores en un dep6sito central u

bicado en el Banco de M'xico, con el objeto de 

dar seguridad al inversionista y evitar que se 

deteriore o extravre el titulo. Unicamente 

existe un titulo f isico mGltiple que ampara el 

valor total de la emisi6n. 

Los inversionistas en cetes, pueden ser perso

nas fisicas o morales, ya sean mexicanas o ex

tranjeras domiciliadas en el para, incluyendo

asimismo a instituciones de cr,dito, •eguros y 

fianzas. 

La inversi6n en cetes tiene la ventaja de te--

ner liquidez en el momento deseado por el in-,.. 

versionista, es decir, sus operaciones de com-

pra/venta se pueden liquidar en 24 horas o el-

mismo d!a. 
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Por medio de los cetes el Gobierno Federal, in 

crementa la base monetaria para financiar su -

Gasto PGblico, as! corno regular las tasas de -

interEs. 

Podemos decir que el nacimiento de los cetes ha marc~ 

do un cambio considerable en el mercado burs4til, que 

ha generado un aumento en la captaci6n de recursos de 

pequeños, medianos y grandes ahorradores, ya que el -

uso de este importante y trascendente instrumento se

ha generalizado de tal manera que,en algunos casos,es 

la base para determinar los rendimientos de loa dern4s 

instrumento• de valores. 

• Aceptaciones Bancarias. 

El crEdito aiernpre aer4 un recurso al que tienen que

recurrir las empresas pare su crecimiento, por lo que 

las autoridades financiera• desarrollaron un mecani•

mo pera financiar a la pequeña y mediana industria -

que es un instrumento conocido como: Aceptaciones Ban 

carie•. 

Las aceptaciones tienen a su favor evitar los pareen-
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tajes de reciprocidad en cuenta corriente exigibles -

en los cr,ditos directos, convirti,ndolas por tal ra

z6n en recursos m&s baratos, ast com contar con la gA 

rantta de la Instituci6n Bancaria aceptante, para e-

fectuar el pago al tenedor en el momento de su venci

miento. 

En su definici6n estricta podemos decir que las Acep

taciones Bancarias son letras de cambio giradas por -

empresas, domiciliadas en M'xico a su propia Orden,y

aceptadas por las Sociedades Nacionales de Cr,dito a

trav'a de una ltnea de cr,dito previamente concedida. 

A partir del 3 de septiembre de 1984 se acord6 que t2 

das las inversiones de aceptaciones bancnrias se po-

dtan cotizar en bolsa, y desde el 5 de diciembre del

miamo año, se pueden hacer emisiones cualquier dta h! 

bil de la semana, pero aiempre en mfiltiplos de 7 ---

dtas. 

Para la banca, las aceptaciones bancarias representan 

un incremento en la captaci6n de recursos que pueden

utilizarse en un 100• por no estar sujetos al encaje

legal y pueden emitir hasta el 80% de su capital ne--
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to1 la parte que exceda este porcentaje se considera

invertible y sujeto al r6gimen de encaje legal. 

Sus principales características son las siguientes1 

El valor nominal de la letra de cambio sera de 

• 100,000.00 (CIEN MIL PESOS 00/100 M.N.) o 

mGltiplos de esta cantidad. 

Este instrumento plenamente garantizado a ta-

sas normales superiores a Cetes, normalmente -

se cotiza desde 2 hasta 4 puntos arriba de -

la tasa ponderada de los cates. 

Las letras de cambio se conservan f!sicamente

en el INDEVAL y se colocan previamente entre -

el pGblico inversionista, por lo general pers2 

nas morales a trav6a de las casas de bolsa. 

Les aceptaciones pueden ser adquiridas libre-

mente por cualquier inversionista, sin embar-

go, los principales adquirientes son empresas

industriales, comerciales y de servicios. 
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El monto de la emisi6n se determinar! tomando

en cuenta trea elementos: 

La capacidad del banco aceptante. 

El ltmite que por prestatario se establez

ca en cada banco. 

La oportunidad que tenga la casa de bolsa 

para colocarlas en el mercado, lo que de

terminar! que se haga por colocaci6n fini

ca o busque la forma de constituirse en -

sindicato con otras casas de bolsa, para

colocar el total de la emisi6n. 

El plazo mAximo autorizado de cada emisi6n es 

de 182 d1as, pudiéndose pactar emisiones a 

plazos menores, siempre y cuando se realicen

en mfiltiplos de 7 d{as. 

Existe un mercado secundario del instrumento

que facilita la venta anticipada por parte ae 

los inversionistas. Sin embargo, al no exis

tir una obligaci6n contractual por parte de -
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organismos, instituciones privadas o guberna-

mentales de recomprar las aceptaciones antes -

de su vencimiento, este instrumento no ofrece

la misma liquidez de los certificados de la T~ 

sorerra de la Federación (Cetes). 

Las aceptaciones bancarias se compran y venden 

en t~rminos de tasa de descuento, por lo tan-

to, el rendimiento a los inversionistas est& -

dado por la diferencia entre el precio que se

pagó y su valor nominal. 

En caso de que las aceptaciones se vendan an-

tes del vencimiento, el rendimiento al inver-

sioniata estar& dado por la diferencia entre -

el precio que se pagó al inicio de la inver--

sión y el precio al cual se venden los trtu--

los. 

Frecuentemente las casas de bolsa compran las acepta

ciones emitidas por los bancos a una tasa de descuen

to basada en la curva de rendimiento de los cetes a -

pla1os similares al que durar& la emisión, adicionan

do un diferencial a dicha curva. La casa de bolsa c2 

bra una coaiai6n de colocación al banco emisor que 

fluctGa entre 1.5 y 3.0 puntos. 

• Papel Comercial Bursátil. 

Despu~s de conocer los cetes y las aceptaciones ban-

carias, será interesante hablar del Papel Comercial -

Bursátil, como otro instrumento dentro del mercado --
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de dinero. 

El papel comercial bursátil es un pagaré suscrito --

por un emisor, que debe ser una empresa que se cotiza 

en la Bolsa Mexicana de Valores, sin garant!a espec!

fica, quirografario, anicamente sobre la imagen y 

preatigio de la empresa en el mercado en el cual ae

eatipula una deuda de corto plazo pagadera en una fe

cha determinada. 

El papel comercial es un pagaré emitido por empresas

cuyas primeras emisiones se hicieron por ' 100 millo

nes de pesos, actualmente se hacen por ' 5,000 millo

ne•. 

Han habido aproximadamente 15 emisiones a la fecha1-

entre las emisiones de papel comercial ae pueden men

cionar a Bimex, Ahmsa y Fiasa, empresas entre •! radi 

calmante distintas, perteneciente al ramo de lo• bie

nes de consWllO la pri .. ra, al de las metalQrgica• !a

segunda y a la de controladoras (holdinqal la terce-

ra. 

Actualmente las emisiones están autorizada• por mon--
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toe desde lo• ' 20 millones de pesos, siendo estos -

crAditos revolventes, es decir, pueden ser utilizados 

cuatro veces al año, siendo en realidad $ 20 millo-

ne• de pesos de derecho y $ 80 millones de hecho. 

La Comisi6n Nacional de Valores es quien fija la tasa 

de descuento y dice que esta nunca deber& de exceder

do• puntos arriba de la Gltima cotizaci6n de los ce-

te•. 

La amortizaci6n de los pagos se harl a los 91 d!as y

no antes de este plazo. Este tipo de pagarA no causa 

intereses1 su rendimiento se dl en la diferencia del

precio de compra y el precio de venta en virtud de -

que ae opera en base a tasa de descuento. 

Lo• inver•ioni•ta• institucionales valoran los rendi

mientos como com¡>arativamente altos y el riego como -

relativamente bajo de estos documentos. 

Entre los principales inversionistas se encuentran 

las compañ!as de seguros, sociedades de inversi6n, 

fondos en fideicomiso, considerando todos ellos al p~ 

pel comercial como una inversi6n atractiva a corto 
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plazo, para el dinero temporalmene ocioso. 

El papel comercial es un instrumento de f inanciamien

to e inversi6n a corto plazo, emitido por empresas y

adquirido por personas morales. 

El objetivo principal del emisor es abaratar el costo 

de lo• recursos obtenidos, mientras que el del inver

•ioni•ta ser4 obtener mejores rendimientos. 

El papel comercial en estos momentos se considera co

mo un instrumento poco burs4til, por lo que ha dejado 

de •er un papel atractivo para los inversionistas, t~ 

niendo un mejor rendimiento el Papel Comercial Extra

burs4til. 

La• casas de bolsa compran el papel comercial a la• -

eapre•aa emisoras sobre una tasa de descuento, con el 

objeto de distribuirlo entre su clientela. Este ins

trumento se ha dejado rezagar con la salida delPalJU'*

Empresarial Bursltil del que hablaremos mis adelanta .• 

Sus caracterlsticas son las siguientes: 
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Se autorizar& la emisi6n de pagar6s limitan--

do el importe mlximo por cada empresa o grupo

industrial. 

La emisora podrl efectuar emisiones parciales

durante el plazo de vigencia de la autoriza--

ci6n. 

La tasa de interts en descuento ser& fijada en 

tre el emisor y la casa de bolsa, pudiendo ve

tarla la Comisi6n Nacional de Valores. 

El papel co111ercial estar& representado por pa

garla que aerln expedidos señalando como bene

fic.iar ia a la. casa de bolsa que efectlíe la co

locaci6n y au plazo de vencimiento mlximo ser& 

de 91 dlu. 

La emisora celebra un contrato de colocaci6n

con una casa de bolsa, aeglín al caao,efectua

rln la colocaci6n primaria de loa tltulos y -

los depositaran en el Instituto para el Dep6-

sito de Valores, señalando nombres e importes 

que deben acreditarse. 
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Entre los principales beneficios que proporciona el-

11ercado de papel comercial, se encuentran loa si----

9uiente•1 

Proporcionar una fuente alternativa de fon--

dos. 

Presentar al inversionista una nueva posibili 

dad de inver•i6n a corto plazo. 

Fomentar el mercado de valores y favorecer la 

intermediaci6n burs4til diversificando lo• 

instrumentos que las casas de bolsa ofrecen a 

•ua clientes. 

A trav'a de su oferta y demanda ae ••tablece

r!a un indi~ativo del co•to del dinero a cor

to plazo. 

La documentaci6n que •e debe presentar a la Comi•i6n 

Nacional de Valores para conseguir la autorizaci6n -

para la emisi6n de papel comercial es la si9uiente1 

Solicitud de la emisora. 
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Copia certificada del poder de la o las perso

nas autorizadas para suscribir loa pa9ar6s [el 

papel comercial). 

Estados financiero•, balance , estado de re

sultados y estado de flujo de efectivo presu-

puestado por un año. 

Proyecto del presupuesto. 

Aviso de oferta. 

Copia del t!tulo que se emitir!. 

L!nea de cr4dito bancario de la emisora, 

Contrato entre la emisora y la casa de bolsa. 

131 

e Papel Comercial Extraburaltil, 

131 Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. Bole-

t!n No. 80-2, plg. 8. 
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El concepto de eete tipo de Papel Comercial, difiere

del bur•ltil, primero, en que no se limita Onicamente 

a empreeas que ae cotizan en la Bolsa Mexicana de Va

lor••• •ino que •e abre para todaa las empresas, se -

docllllenta un psgarA pero ee totalmente garantizado -

por el emisor, ya •ea mediante una carta de cr6dito,

prenda, fideicomi•o, almac~n, etc. 

Tenemo• que entender que es un financiamiento (crAdi

to) y que se trata de una operaci6n entre un emisor y 

un inversionista, cuyas condiciones o caracterlsticas 

en cuanto a monto, plazo, tasa y garantla se refiere

•on aceptadas por ambas partes. 

E•ta regulado ya por la• Autoridades, en la Circular

de la Comisi6n Nacional de Valores No. 10-73 relativa 

a la• operaciones de inter111ediaci6n con titulo• de 

crAdito y fundamentado en el articulo 22, fracci6n V

d• la Ley del Mercado de Valores, 

Las condiciones para regular la intermediaci6n del P!. 

pel comercial extrabursltil, de acuerdo a la circular 

mencionada que a la letra dice: 
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" 1.- Las ca••• de bolsa, que pretenden actuar en

este marcado deberln obtener en cada caeo, la pre

via autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valo--

r•• · 

2.- La• operaciones se realizarln fuera de Bolsa. 

J.- Las c•••• de bol•• tendrln prohibido1 

- Realizar operaciones por cuenta propia con -

e•toa t1tulos de cr,dito. 

- Otorgar o garantizar financiamientos para la 

adquiaici6n de loa mi•mo•. 

- Promover o garantizar operacione• en el mer

cado ••cundario. 

- •reatar el ••rvicio de dep6•ito y adminiatr! 

ci6n d• dicho• t1tulos. 

•·- La• casas de bolsa, podrln pactar libremente -

con la• empreaa• emisoras las remuneraciones que -

habrln de percibir por concepto de corredur1a. 
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5.- Las ca•as de bolsa, deberln sujetarse a las -

di•posicione• de carlcter general que expida la -

Comisi6n Nacional de Valores, para determinar el

registro de estas operaciones, as! como la infor

maci6n sobre ellas y la estadistica que deberln -

proporcionar a dicho organismo,• 

El Papel Comercial Extrabursltil es un instrumento -

muy !gil y que en la Apoca actual constituye una al-

ternativa más de financiamiento y un excelente instrg 

mento de inversi6n debido a las altas tasas de inte-

rfs que ha venido pagando. 

Dado que no es titulo que se negocie públicamente, es 

decir, no tiene mercado secundario, su plazo y valor

nominal •era igual a la operaci6n que se realice, o -

•ea, que se ajustar! a las necesidades especifica• de 

cada operaci6n, ea decir podrl hacerse su cllculo •o

bre ta•a de descuento o sobre tasa de rendimiento. 

Las ca•as de bolsa que cuenten con la autorizaci6n pa 

ra operar el papel comercial extrabursStil, deber! r~ 

portar un informe a la Comisi6n Nacional de Valorea,

aobre las operaciones realizadas, a mls tardar el dta 
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15 de cada mea. 

1• importante mencionar que la misma circular 10-73, -

del libro de circulares de la Comiai6n Nacional de Va

lorea prohibe estas operaciones cuando éstas tienen de 

9arant!a una carta de crldito de un banco extranjero,

cuyo texto a la letra dice1 

• La• caaaa de bolsa, que cuentan con la autoriza

ci6n relativa no deber&n efectuar operaciones con

t!tuloa de crldito qarantizados por entidades fi-

nancieras del exterior." 

Sin e111barqo, dicha petici6n no ha sido llevada a -

la prlctica en una forma real y completa. 

Para co~pletar lo referente al papel comercial extra-

buraltil me quatar1a aqreqar el articulo 13 y Tercero

de la Ley del Mercado de Valores que regula este ins-

trumento y que a la letra dice1 

"ARTICULO 13.- S6lo podrán ser materia de interme

diaci6n en el mercado de valores los documentos 

inscritos en la Secci6n de Valores del Reqistro N! 



cional de Valorea e Intermediarios. 

Se exceptGan de esta disposici6n las operaciones -

con valores que, sin constituir oferta pQblica, -

tengan por objeto la suscripci6n de acciones, la -

fusi6n o transformaci6n de sociedades, la transfe

rencia de proporciones importantes del capital de

empresas o la corredurta de los documentos a que -

se refiere el segundo plrrafo del articulo Tercero 

de esta Ley.• 

"Arttculo J•.- Son valores las acciones, obligaci2 

nea y demls tttulos de crAdito que se emitan en -

serie o en masa. 

11 r•gimen que establece la presente Ley para los

valores y laa actividad•• realizada• con ellos, 

tambi•n serl aplicable a los tttuloa de cr,dito y

a otros doc11111entoa que sean objeto de oferta pdbl! 

ca o de interaediaci6n en el mercado de valores, -

que otorguen a aus titulares derechos de crAdito,

de propiedad o de participaci6n en el capital de -

personas morales.• 
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Oocuaentos: 

l.• Cheque por el 
!•porte pactado 1 
favor del emuor, 
al venci•lento. 

2.· Recibo de in· 
terHe1 e IVA, si 
éltl Cilti•o SI •• 
causa. 

3.• Oocu11entos .... 
vencidos: paqarl, 
qarantla. (Contra 
to de Prenda. 1 -

D I A G R A M A N o. 3 

PAPEL COllERCIAL EXTRABURSATIL (PRENDARIO) 

INVERSIONISTA 

TRAI DC-1& 
$ 5001000,000.00 

PLAZO DEL QUE PUlllE DISPl»IER • 
LOS FONDOS 1 90 DIAS, 

TASA: CET&S + "X'' PUNTOS S08I! 
EL MERCADO 

GAJWl'!IA: SOLO TOllA PUllDA 91• 
11.s • 11 

INTERESES A Y91CIRIIJITO 

Las condiciones de las dos .... 
partes deben ser iguales para 
ubos. Para que H cierre la 
operac16n y se crucen los do
cuaentos y los fondos se de- .. 
ben aceptar las caracterlsU
ce.a y expresarlas por ncrt .... 
to. 

IJIISOR 

NECESITA RECURSOS POR 
$ soo 1000,ooo.oo 

PLAZO QUE DESEA TalAll LOS l'Oll·· 
DOS: 60 DIAS. 

TASA1 ACEPTA W C<ll>ICIONES •• 
DEL INVEllSIC*ISTA 

GAIWITIA1 CETES IJI PROPDRCION • 
DE I.S A I 

INTERESES1 LOS PAGA AL VIJICI••• 
Mll!lftO 

DQC\99ntos; 

l.· Lol tltulos en 
prenda o clwque -
por la compra de • 
los •llll09 en la • 
Casa de Bolaa. 

2. - O.ranttaa Con· 
tnto ele prenda ·
finado. 

3.- P191rf1 a fa•• 
vor tt.1 inverato- .. 
nisu, tncluyendo
las caracter!ati•• 
cas de la apera·-· 
cl6n; plno, tas., 
inicio, vencl•len .. 
to. 

t.· Cheque a favor 
del inveratonilta, 
+Internes 
+ IVA, al t'llftCi••• 

•!Mato. 



• Pagara Empresarial Bursátil. 

Debido a la necesidad que impera en nuestro pals, se -

estudia dla a dla el lanzamiento a trav•s de la Secre-

tarla de Hacienda y cradito PGblico de nuevos instru--

mentos en el mercado de valores que permitan la satis

facci6n de necesidades no cubiertas. Ante esta situa-

ci6n se crea el 21 de febrero de 1986 un nuevo instru-

mento de inversi6n y financiamiento autorizado por la

Secretarla denominado Pagara Empresarial Bursátil, que 

viene a dar una nueva figura a los financiamientos con 

garant1a (prendaria) que se deber! constituir en un fi 

deicomiso y donde el emisor tiene opci6n de que su co

locaci6n sea en forma directa o a trav•s del mercado -

secundario donde •ate es fondeado por una casa de bol-

sa lo que le di mla agilidad al instrumento ya que ea

• travas de oferta pOblica. 

Definici6n: Los pagaras empresariales bursltiles son -

aqua11oa t1tulos de cradito suscritos por sociedades -

an6nimas mexicanas garantizados con certificados de la 

Tesorer1a de la Federaci6n que se encuentran afecto• -
' 

en fideicomiso irrevocable de garant1a en alguna inst! 

tuci6n de cr•dito mexicana. 
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lu importe en conjunto no deber& ser superior al equi

valente a la qarantía establecida en el contrato de f ! 
deicomiao. 

Al hacer la emiai6n del paqar' empresarial burs&til se 

deberl especificar loa aiquientea aspectos: 

Contendr&n la denominaci6n del emisor o la .. ! 
sora. 

Fecha de emisi6n. 

Fecha de colocaci6n. 

Fecha de vencimiento. 

Monto, 

Serie (denominaci6n del suscriptor, nlllaero de ~ 

misi6n y año en que se efectae). 

Valor nominal.• 100,000.00 pesos. 

Tasa de descuento. 
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¡. 

Tasa de rendimiento. 

Agente colocador. 

Expresar que ser!n sin causar intere1es. 

El fideicomiso deber! mantener como monto mln! 

mo f 100,000,00 hasta la terminaci6n del mis-

mo.Su plazo no deber! ser mayor de un año. 

Las casas de bolsa deberAn hacer las colocaci2 

nea sobre tasa de descuento, 

Las casas de bolsa s6lo podrán realizar inver-

1ionea por cuenta propia en pagar~ empresarial 

bursátil ha1ta un monto equivalente al so• de

au capital global. 

e PagarE de la Te1orerla [PAGAFEJ. 

Con objeto de enriquecer la gama de instrumento• a di~ 

posici6n de lo• inversionistas, asl como para facili-

tar la captaci6n de recursos destinados al financia--

miento no inflacionario del Gasto POblico, el Gobierno 



Federal emitir! por conducto de la secretarta de Ha--

cienda y Crédito PGblico tttulos denominados Pagarés -

de la Tesorerta [Pagafes), autorizando su primera emi

si6n el 28 de julio de 1986. 

Los pagarés de la tesorerta de la federaci6n, conoci

do• ya como pagafes son tttulos de crédito denominados 

en moneda extranjera, en loa cuales se consigna la o-

bligaci6n del Gobierno Federal de pagar una suma en m~ 

neda nacional equivalente al valor de dicha moneda ex

tranjera, en una fecha determinada. 

Caractertsticas. 

- El valor nominal para las primeras emisiones ae

ha fijado en Dl•. 1,000.00. 

- Cada emiai6n tendr! au propio plazo, habifndo•e

previato que la• primar•• sean a plazo de sei• -

111e•es. 

- su pago ser! en una sola exhibici6n a su venci-

miento en la RepGblica Mexicana. 



- El Banco de M6xico actuar! como agente exclusivo 

del Gobierno Federal para la redenci6n de los t! 

tulos y para el pago de los intereses devenga---

dos. 

- Los títulos a 6 meses o menos serán colocados a-

descuento, por lo tanto, no devengarán intere--

ses. Los tttulos a mayor plazo pagar!n un inte

rés fijo por períodos vencidos. 

- La adquisici6n de los títulos se hará contra la-

entrega en moneda nacional, por el equivalente -

en moneda extranjera. 

- El emisor pagar! los intereses y principal al --

vencimiento en moneda nacional por el equivalen

te en moneda extranjera. En todos los ca•o• y -

de conformidad con las disposiciones legale• •-

plicables {t), las equivalencias entre Siiba• llO

nedas se calcular!n utilizando el tipo de cambio 

controlado de equilibrio publicado por el Banco

de México en el Diario Oficial de la Federaci6n. 

Los pagafes pueden ser adquiridos por persona•-

(t ) Art!culos de la Ley Org!nica del Banco de México y 

8º de la Ley Monetaria 
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f!sica• o morales residentes en MSxico. 

Las casas de bolsa no cobraran comisi6n por la -

colocaci6n¡ su utilidad se derivara del diferen

cial entre precios de compra y de venta. 

Se busca que tenga un mercado secundario competi 

tivo, para lo cual las operaciones de casas de -

bolsa se celebraran en el piso, sin embargo, en

la actualidad es un mercado muy joven que no 

cuenta al día de hoy, septiembre de 1986, con un 

mercado secundario estable. 

Una ve1 que hemos desarrollado cada uno de los instru--

mento• que forman parta del mercado de dinero¡ mencio--

narS alguno• dato• sobre los montos operados en cada 

uno de ellos, para destacar la importancia da Satos, 

es decir, en quS medida contribuy6 la Bolsa al finan---

ciamiento de las empresas durante el primer semestre de-

1986. 



ACCIONES (*) 

OBLIGACIONES (*) 

ACEPTACIONES 

BANCARIAS 

PAPEL COMERCIAL 

PAGARE EMPRESARIAL 

BURSATIL 

CETES 
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10 MIL 192 MILLONES DE PESOS 

56 MIL 580 MILLONES DE PESOS 

7 BILLONES 11 MIL MILLONES DE PESOS 

181 MIL MILLONES DE PESOS. 

5 MIL MILLONES DE PESOS. 

300 MIL MILLONES DE PESOS, 

Cabe mencionar que el monto de los cetes es referente a 

la Qltima colocación que realizó Banco de M~xico en el 

mes de julio a 28 dtas de plazo. 

(*) Estos instrumentos pertenecen al mercado de capitales 



CAPITULO III 

TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS 

DEL MERCADO DE DINERO. 

A lo largo de este Capitulo, haremos un breve análi--

sis del tratamiento fiscal al que están sujetas las -

personas morales en calidad de inversionistas y anali

zaremos los efectos de cada uno de los diferentes ins

trumentos del mercado de dinero, tratando de diferen-

ciar el tratamiento de acuerdo con el tipo de opera--

ci6n, sea esta de compra/venta o bien de· reporto. 

Por lo que a las operaciones de compra/venta se refie

re, es importante señalar que dado que la mayoria de -

los instrumentos de mercado de dinero se negocian en -

base a tasa de descuento tienen un mismo tratamiento -

fiscal, por lo que para los efectos de este capitulo -

aglutinaremos a los Cetes, Aceptaciones Bancarias, Pa

pel Comercial y Pagaré Empresarial Bursátil en un solo 

concepto y dejaremos a los Pagafes y al Papel Comer--

cial Extraburs&til para su análisis independientemen-

te, ya que éstos se pueden negociar en términos de ta

sa de descuento, o bien, en térmioos de tasa de inte--



rl!s. 

Vale la pena recordar que cuando hablamos de tasa de -

descuento, hablamos de comprar a un precio inferior a

su valor nominal, por lo que la ganancia estar! repre

sentada por la diferencia entre el precio al que se ag 

quiere el título y el monto que se obtiene al enajenaE 

lo, o bien, al cobrarlo a su vencimiento. 

Para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, di 

cha diferencia constituye un ingreso acumulable de a-

cuerdo con el Artículo 17, Fracci6n V que a la letra-

dice: 

" Para los efectos de este tí tu lo, se ·:onside

rar!in ingresos acumulables, ademi!s de los se-

ñalados en otros artículos de esta Ley, los -

siguientes: 

v.- La ganancia derivada de la enajenaci6n 

de activos fijos y tenenos, trtulos-

valor, acciones, partes sociales o ceE 

tificados de aportaci6n patrimonial e

mitidas por Soc1edades Nacionales de -
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Cr6dito, asi como la ganancia realiza

da que derive de fusi6n, liquidaci6n o 

reducci6n de capital de sociedades en

las que el contribuyente sea socio o -

accionista." 

Aun cuando para efectos prácticos suele equipararse 

la ganancia en compraventa de titulos valor a los int~ 

reses, segGn el Articulo 125, Fracci6n 111, formalmen

te el rendimiento que obtiene el inversionista no es -

un inter6s, sino una ganancia en venta o redenci6n de

valores que s6lo se realiza cuando dichos valores se -

venden o se cobran a su vencimiento. 

Por lo que al Pagafe se refiere, cabe hacer algunas r~ 

flexione1 adicionales ya que es un cr6dito en noneda -

extranjera, no obstante, es pagadero en moneda nacio-

nal y podrá o no devengar intereses a criterio de la -

Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico. 

Si el pagafe no devenga intereses sino es colocado a -

descuento o bajo par, las empresas que inviertan en 61 

tendrán un ingreso acumulable en el momento en que lo

enajenen o rediman por la diferencia en moneda nacio--
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nal entre el precio en que lo hubieren adquiridc• y el

precio en que lo enajenen o rediman si lo mantienen -

hasta su amortizacH5n, porque se trata de una ganancia 

en enajenaci6n de valores,si se enajena antes de su a

mortizaci6n, o de una ganancia cambiaria si se redime 

en la fecha de su amortizaci6n,que de conformidad con

el Artfculo 17, Fracci6n X, es gravable hasta el mamen 

to en que es exigible el crédito consignado en moneda

extranjera, cosa que ocurre en la fecha de su an\ortiz!_ 

ci6n. 

Ahora bien, si el Pagafe devenga intereses, las empre

sas que los obtengan deberlín acumularlüs conforme l!s-

tos se devenguen de acuerdo a sus fechas de exigibili.

dad, considerando el tipo de cambio controlado de equ_! 

librio publi.carl" el di,> anterior a esas fechas. Esto

en realidad implica' que como los intereses se pagar4n

en sus fechas de exigibilidad, las empresas los regis

trarAn como ingresos cuando los cobren por el importe

recibido de ellos en moned.1 nacional y por lo que res

pecta al principal tendr4 este t!tulo igual tratamien

to al indicado en el p4rrafo anterior. 

S6lo nos resta comentar el cas~ espec!fico del Papel -
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Comercial ExtrabursStil que, al igual que el Pagafe, -

puede ser negociado sobre la base de tasa de descuen-

to, o bien, sobre la base de tasa de interés¡ pero en

aste caso, a criterio del inversionista. 

Al respecto, cabe señalar que para las empresas que i~ 

vierten en este papel, son acumulables para efectos 

del Impuesto Sobre la Renta tanto las ganancias en la

enajenaci6n de los pagarés que lo contienen, como los

rendimientos derivados del mismo. 

Ahora bien, tratSndose de operaciones de reporto, cabe 

señalar que de acuerdo con la Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito en el Artículo 259, por medio -

del contrato de reporto, el reportador adquiere por u

na suma de dinero la propiedad de títulos de crédito y 

se obliga a transferir al reportado la propiedad de o

tros tantos títulos de la misma especie en el plazo 

convenido y contra el reembolso al mismo precio mSs -

un preaio. 

Por lo tanto, este contrato involucrar 

La enajenaci6n de títulos de crédito del repo~ 
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tado al reportador. 

La posibilidad de una segunda enajenaci6n de -

la misma especie. 

La ganancia [precio, mls premio, menos costo de adqui

sici6n] constituye un ingreso acumulable para el repoE 

tador al realizarse la segunda enajenaci6n de acuerdo

al Articulo 17, Fracci6n V, de la Ley del Impuesto So

bre la Renta. 

En el segundo inciso, se menciona: "La posibilidad --

de .•• ", ya que es importante destacar que la Ley no o·· 

bliga, según el Articulo 266 de la Ley General de TH_•! 

los y Operaciones de Cr!idito al repc,rtado a readquirir 

los titules, por lo que en este caso que el reportado

abandone el reporto', el inversionista conservar4 la -

propiedad de los titules de cr!idito, considerando como 

costo de los mismos el precio pactado en el reporto m~ 

nos las diferencias que, en su caso, cobre el reporta

dor al reportado que deberln considerarse como una re

ducci6n del costo de la inversi6n. 

Finalmente, en materia de Impuesto Sobre la Renta cabe 
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mencionar que de acuerdo con el articulo 74 no existen 

obligaciones en materia de retenci6n. 

En materia de !VA y con relaci6n a las operaciones tan 

to de compra/venta como operaciones de reporto, pode-

moa señalar en t6rminoa generales que, no obstante la

enajenaci6n es uno de los mGltiples actos jurídicos -

que son señalados como objeto de la Ley del IVA, espe

cíficamente la enajenaci6n de títulos de cr6dito, se -

encuentra exenta del pago de este gravamen con funda-

mento en el articulo 9, fracci6n VII, que a la letra-

dice: 

" No se pagará el impuesto en la enajenaci6n de 

loa siguientes bienes: 

VII.- Partes sociales, documentos pendien-

tes de cobro y títulos de cri:!'dito, -

con excepci6n de certificados de dep2 

sito de bienes cuando por la enajena

ci6n de dichos bienes se est6 obliga

do a pagar este impuesto. En la ena

jenaci6n de documentos pendientes de

cobro, no queda comprendida la enaje-
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naci6n del bien que ampare el documen

to." 

Solamente resta señalar, por lo que a papel comercial

extrabursátil se refiere, la Ley del Impuesto al Valor 

Agregado grava los rendimientos provenientes de finan

ciamiento, consider&ndolos para efectos de este impue! 

to como servicios independientes prestados por el acr~ 

edor al deudor y en el Gltimo párrafo de su artf.culo -

18 establece que en el caso de mutuo y otras operacio

nes de financiamiento se considera como base par·a efe.Q_ 

tos del cálculo del impuesto los intereses y toca otra 

contraprestaci6n distinta del principal que reciba el

acreedor. 
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CAPITULO IV 

O P E R A C I O N 

En este capítulo pretendemos hablar de las operaciones 

que se pueden realizar entre los diversos instrumentos 

que ya conocemos y la clientela de una casa de bolsa¡

desde que se inicia el proceso de promoci6n o bGsqueda 

del cliente. 

Mencionaremos que el elemento m&s importante para que

se den dichas operaciones es el cliente, por lo cual,

empezaremos diciendo que una de las labores necesarias 

en toda casa de bolsa es la de promoci6n, mediante la 

cual se atraen clientes nuevos y,en cuya &rea, se re-

quiere de mucha tenacidad, esfuerzo y conociml.ento. 

Existen infinidad de caminos para iniciar una labor de 

promoci6n; en este capítulo hablaremos sobre c6mo pro

mover personas morales y las operaciones que se pueden 

realizar con ellas, ya que dedicaremos un capítulo es

pecial a personas físicas. El primer paso es clasifi

carlas de acuer.do a su giro o ramo, su volumen de ven

tas, localizaci6n, etc., de tal forma que permita faci 
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litar la tarea y, tener un control adecuado de la pro

moci6n1 una vez seleccionado el camino se inicia esta

interesante labor haciendo citas o reuniones con los -

directores financieros, tesoreros o responsables de e

se departamento. Podemos decir que es el momento para 

"vender" u ofrecer todas las operaciones que pudi~ra-

mos realizar con esa empresa en particular. 

Una vez que se establece la comunicación con las pers2 

nas adecuadas se les hace una visita en la que se les

preaenta una breve descripción de los diferentes ins-

trumentos y alternativas que tiene cada casa de uolsa

con el propósito de saber si es una empresa con exce-

dentes de tesorería o con faltantes, lo cual nos perio!,_ 

tir.t llegar a detectar la mejor oper• oión f'•'-ra cada e.e_ 

so, que nos ll"ve a maximizar las posibilidades finan

cieras de la misma.· 

A continuación hablaremos de las operaciones que pue-

den hacerse con cada uno de los diferentes instrumen-

tos. 

Para poder iniciar cualquier 0peraci6n se necesita te

ner abierto un contrato de custodia y administración -
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de valores entre la casa de bolsa y la empresa. (ver -

Anexo No. 1) 

Celebrado el contrato, las operaciones pueden enfocar

se desde dos puntos de vista principalmente, uno puede 

aer las operaciones que realizan las casas de bolsa 

con otras casas de bolsa, instituciones financieras y

sociedades nacionales de crédito que pueden ser opera

ciones de compra/venta,de reporto y que deberían con-

centrarse y contratarse en el piso de la Bolsa; y el -

otro punto, se refiere a las operaciones que realiza -

la casa de bolsa con su clientela, las cuales serán el 

objetivo principal de este capítulo. 

Para efectos prácticos aglutinaremos nuevamente a los

instrumentos como cetes, aceptaciones bancarias, papel 

comercial bursátil, pagaré empresarial bursátil y pag~ 

fe que presentan condiciones iguales en cuanto a su o

peraci6n, Para ello podemos decir que son tres tipos

de operaciones las que se pueden realizar: 

Operaci6n de compra/venta. 

Operaci6n de reporto. 
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Operación de traspaso y depósito en admi-

nistración de valores. 

Como ya dijimos antes, la operación de compra/venta se 

presenta en los instrumentos antes mencionados de ---

igual forma que en los cetes, por lo que especificare

mos en detalle las caracteristicas y modo de operar s2 

lo con estos,que es el instrumento más usado. 

• Mecánica Operativa de los Instrumentos del Mercado

de Dinero. 

Operación de Compra/venta1 

La operación de compra/venta con c~tes. Entre 

la casa de bolsa y su clientela se ha dispues

to que los ugentes personas morales operen por 

cuenta propia para que el mercado tenga mayor

liquidez. 

Las casas de bolsa en ningGn caso deberán rea

lizar operaciones de compra/venta de cetes con 

un rendimiento garantizado. 
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Las posturas y los hechos correspondientes a-

operaciones de compra/venta se expresarán en -

términos de tasa de descuento. 

La liquidaci6n y entrega de los valores deberá 

ser el día hábil inmediato siguientes a la cou 

trataci6n. 

Operaci6n de compra/venta con los Certificados de la -

Tesorería de la Federaci6n. 

En la compra de estos títulos, el rendimiento está da

do por el diferencial entre el precio de compra bajo -

par y el valor de redenci6n o el precio de venta. Es

decir, son emitidos sobre base de descuento. 

Si el pla~o de la inversi6n coincide con el vencimien

to de los títulos, el rendimiento para el inversionis

ta no sufrirá variaciones aunque hubiera cambios en -

las tasas de descuento. 

Para una mayor claridad, veremos como funciona la tasa 

de descuento en un ejemplo típico. 
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C6mo funciona la tasa de descuento. 

Tomaremos como ejemplo la emisión 42-80. Esta 

emisión por $ 13 mil millones de pesos fué e

mitida el jueves 16 de octubre de 1980 y ven-

ci6 el 15 de enero de 1981. El plazo transcu

rrido entre el d!a de la emisión y el día del

vencimiento fué de 91 d1as. La tasa de des--

cuento fue de 23.45% y la tasa de rendimiento

de 24.91% 

Estas tasas corresponden a tasas de colocación 

primaria a casas de bolsa equivalente a tasas

"al mayoreo". La tasa promec.iio de descuento · 

al púLlico fué de 23.4193% y la tasa promedio

de rendimiento equivalente a esta tasa de des

cuento fue de 24.8711%. 

Los cetes se venden con un descuento, esto sig 

nifica que el precio d~ los mismos siempre se

r& menor a $ 10,000.00. El único d!a en que -

los cetes alcanzan su valor nominal de ------

$ 10,000.00 es el dt~ de su vencimiento. Des

de la fecha de su compra, d!a a d!a va aumen--
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tando su valor, por consiguiente, el rendimien 

to [la ganancia en intereses] de la inversión

en estos instrumentos se obtiene por el incre

mento del valor que van experimentando diaria

mente los títulos. Para determinar el porcen

taje de rendimiento se realizan los siguientes 

pasos: 

a) Se calcula la diferencia entre el precio -

de venta menos el precio de compra. Esta

es la utilidad de la inversión. 

b) Se divide la utilidad entre el número de -

días que se mantuvo dicha inversión para -

1aber la utilidad diaria que se generó en

la inversión en cuesti6n. 

e) El resultado anterior se multiplica por --

360 días para determinar la utilidad que -

ae hubiera alcanzado con la inversión en -

cuesti6n en un año, reinvertido únicamen-

te, o sea, sin intereses. 

di Finalmente, se divide el resultado del pun 
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a. • 
b. $ 

c. $ 

d. $ 

to c), entre el desembolso {la inV<,rsi6nJ-

original para llegar al rendimiento anual-

que equivale a l~ inversi6n que nos ocupa. 

Tomemos de nuevo el ejemplo anterior• 

Una persona interesada en adquirir títulos de-

la emisi6n 42-80 del 16 de octubre de 1980, --

llama por teléfono a una casa de bolsa, para -

colocar su orden de compra un día antes, o sea 

el miércoles 15. 

El costo por título que deberá cubrir el jue-

ves 16 del mismo mes, es de ':; 9,41-~.12. fli e.l 

ta persona retiene sus títulos ha""ª el venci-

miento Je los mismos, el 15 de enero de 1981,-

ganara: $ 10,000.00 - $ 9,416.12 • $ 583,88 --

por cada título. Si seguimos todos los puntos 

de refereneia ante~iores, tendremos que1 
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10,000.00 - $ 9,416.12 $ 583. 88 utilidad por título 

583.88 91 dtas • 6.4162637 

6.4162637 X 360 días $ 2,309.8549 

2,309.8549 * 9,416.12 $ 24.53% Tasa de rendimiento 
anual equivalente. 



a. • 
b. 

c. • 
d. $ 

Con estos simples pasos se calcula con relati

va facilidad y sencillez el rendimiento de una 

inversi6n en cetes. 

Ahora bien, ¿c6mo se relaciona la tasa de des

cuento y la tasa de rendimiento?. 

En nuestro ejemplo, vimos como un titulo que a 

su vencimiento valdr!a $ 10,000.00 fue adquiri 

do en$ 9,416.12 noventa y un d!as ant~s. Por 

tanto, dicho t1tulo se adquiri6 con un desoue~ 

to de $ 583.88. Si calculamos el porcentaje -

anual de descuento que significan $ 583.88 so

bre 10,000.00, de a cuerdo con nuestros pun

tos a, b, c y d, tendremos: 

68 

10,000.00 - $ 9,416.12 ' 583.88 importe de descuento. 

583.88 91 d!as $ 6.4162637 

6. 4162637 X 360 d1as $ 2,309.8549 

2,309.8549 $ 10,000.00 23.0985% tasa de descuento 

nual equivalente. 

Si observamos los c!lculos necesarios para de

terminar la tasa de rendimiento y la tasa de -

a--



descuento veremos que los pasos para encon---

trarlas son idénticos. La finica diferencia 

consiste en que, para determinar la tasa de 

rendimiento, se utiliz6 en el punto (d), como-

denominador, la cantidad de $ 9,416.12 y para-

determinar la tasa de descuento se utiliz6 en-

el punto (d) también como denominador, el va-

lor nominal del título. 

La tasa de descuento es la base para los cálc~ 

los que realiza tanto el Banco de México como-

las casas de bolsa ya qne es más pr!ctic0 tra-

bajar en esta forma. 

La tasa de rendimiento es la que '·" interesa-

conocer al inversionista, ya que ésta le dir&

que porcentaje real de rendimiento obtiene pa-

ra su inversi6n. 

Las f6rmulas que deber&n utilizarse para dete~ 

minar los precios de los cates y su tasa de --

descuento anual, son las siguientes: 

paV(l-DT) 
360 
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o " (..JL:.....f._) lli 
V T 

P = Precio de los cetes. 

V s Valor nominal del título. 

O = La tasa de descuento anual, expresada en -

fracciones de unidad, por ejemplo --------

0. 0985 y no 9.85%. 

T = NGmero de días que faltan para el venci--

miento. 

Todos los cálculos se deben hacer sobre 360 -

días, año comercial. 

La inversi6n en cetes cae dentro de la categoría de -

renta fija, esto a pesar de que la tasa de interés pu~ 

de variar. Es renta fija por la sencilla raz6n que el 

capital invertido siempre estará sujeto a plusvalía 

[los intereses ganados] y, nunca decrecer! el monto in 

vertido, a menos que se presente la poco frecuente si

tuaci6n que se compren cetes y se vendan dos o tres -

d!as después y en ese cort!simo periodo se experimente 

un alza significativa en las tasas de descuento. 
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Una de las caracter1sticas principales de los cetes 

es su liquidez, prácticamente absoluta, ya que para 

disponer del dinero invertido en cetes, es necesario -

anticipar la orden de venta un dia hábil antes de que

se requiera el dinero. 

e Otras Caracter1sticas de las Operaciones entre Ca

sas de Bolsa y su Clientela. 

Tratándose de operaciones de compra/venta, las 

casas de bolsa deberán presentar sus posturas

en forma separada para la compra y para la ven 

ta r.le los cetes. 

Las casas de bolsa no podr.5:, carga<· comisión -

en las operaciones de compra/venta de cetes a

su clientela. 

Las operaciones podrán celebrarse de las 9100-

a las 14100 Hrs., excepto si se celebran con -

el Banco de M6xico. 

Las posturas que se presentan de la clientela

º de la casa de bolas estarán vigentes Gnica--
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mente durante el lapso en ellas señalado, el -

cual no deber& exceder del d!a de su formula-

ci6n, 

Las casas de bolsa deberán registrar en la Bo! 

ea, a m&s tardar el d!a hábil siguiente de su

celebraci6n, las operaciones realizadas con -

sus clientes. 

• Operaciones de Reporto (Circular 10-79 de la CNV) 

Entre la casa de bolsa y su clientela. 

Reporto con cetes. 

Las operaciones de reporto sobre cetes, son operacio-

nes mediante las cuales un cliente de casa de bolsa ag 

quiere estos t!tulos a un precio determinado, pactando 

revertir la operaci6n al mismo precio en determinada -

fecha futura, El reportado que es la casa de bolsa, -

para al reportador que es el cliente, un premio que es 

un rendimiento fijo y seguro a un plazo fijo tambián. 

El plazo al que pueden celebrarse operaciones de repoE 
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to con la clientela no podrá ser menor a 1 d!a ni ma-

yor de 45 d!as. 

Los reportas que las casas de bolsa celebran con su -

clientela no podr&n liquidarse anticipadamente. Sin -

embargo, en caso de que la casa de bolsa tenga necesi

dad de disponer de los títulos comprometidos en el re

porto, podr&, previo acuerdo con la parte interesada -

dar por terminados los contratos siempre y cuando: 

Simultáneamente a la terminaci6n del contrato

celebrado se celebre otro contrato de Ulporto

entre las mismas partes, en el cual sa esta--

blezca que el reportado trans1.tita al reporta-

dar títulos de una emisi6n distinta de aquella 

a la corresponderfan los títulos enajenados. 

Que el precio de la nueva operaci6n de reporto 

sea el mismo fijado para la operaci6n ante---

rior. 

Que el plazo del nuevo reporto deber& ser ---

igual al nGemro de ~ias que falten por transcu 

rrir entre la fecha de terminaci6n anticipada-
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y el vencimiento del plazo establecido en el -

contrato anterior. 

" En los contratos de reporto no se po

dr4 establecer un precio superior al --

que resulte de aplicar a los cetes, ob

jeto del reporto, la tasa de descuento

anual promedio de operaciones entre ca-

sas de bolsa de certificados de la emi-

si6n respectiva, correspondiente al úl

timo d1a en que se hayan realizado ope-

raciones con esos t1tulos." (5) 

• Reporto con Aceptaciones Bancarias entre Casas de -

Bolsa y su Clientela. 

El lº de enero de 1981, se autoriz6 por la Secretar1a -

de Hacienda y Crédito Público a los "agentes de valores 

personas morales" para efectuar repartos sobre acepta-

cienes bancarias. 

Las operaciones de reporto sobre aceptaciones bancarias 

quedan sujetas a las normas siguientes: 

(5) Academia Mexicana de Derecho Bursátil, A.C. Circular 
10-20 Bis 
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Su monto conjunto, [sumado al importe de oper~ 

ciones de reporto sobre certificados de la te

soreria de la feder~ci6n que celebre el agente 

como reportado!, no podrá exceder en ningún m2 

mento de 100 veces al capital pagado y reser-

vas de capital del "agente" qi!e las lleve a ca

bo. 

Sus plazos mínimo y máximo serán respectivameg 

te, de 1 a 45 dias, sin que puedan extenderse

más allá de la fecha de vencimiento de las a-

ceptaciones reportadas. 

Los "agentes" actuarán siempre como reportado.'>. 

No podrán liquidarse anticipadamente. 

• Reporto con Papel Comercial. 
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Las operaciones de reporto de papel comercial entre ca

sas de bolsa y su clientela deben cumplir con las mis-

mas normas que los repartos con cetes, aceptaciones bag 

carias, pagar!i empresarial h·Jrs&til y pagafes. 



Todos los reportes deberán hacerse según formato del -

contrato de reporto dado a conocer por la Comisi6n Na

cional de Valores según anexo D de la circular 10-79 -

del libro de circulares de la Comisi6n Nacional de Va

lores. [Ver anexo 2] 

• Operaciones de Traspaso. 

Como hemos venido diciendo, esta operaci6n tiene igua

les condiciones para los mismos cinco instrumentos de

las operaciones anteriores, me refiero a los cetes, a

ceptaciones bancarias, papel comercial, pagaré empres~ 

ria! bursátil y pagafe, cuya regulaci6n en lo referen

te a las operaciones de traspaso es la siguiente: 

Las casas de bolsa deberán traspasar los Certi 

ficados propiedad de sus clientes, a otras ca

sas de bolsa, con sujeci6n a lo siguiente: 

Que los Certificados sean propiedad del in 

teresado que solicite el traspaso, y que -

dichos títulos se abonen, en su totalidad, 

en la cuenta que la casa de bolsa que reci 

birá los títulos lleve al propio interesa-
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do, 

Que el cliente presente solicitud por es-

to a la casa de bolsa depositaria de los -

t!tulos objeto del traspaso, conforme al -

modelo que se anexa (Anexo No. 3 ), para -

que sus Certificados sean traspasados a la 

cuenta que le lleva la segunda casa de bol 

sa. 

Que las dos casas de bolsa que efectúen y

reciban los traspasos informen a la r.omi-

si6n Nacional de Valores, en la forma y -·

términos que ésta detennin.,, ª" los trasp~'. 

sos de Certificados que realic~n. 

El presl.dente de la Comisi6n Nacional de -

Valores estar& facultado para la realiza-

ci6n de operaciones de traspaso de Certifi 

cadas, cuando éstas se efectúen infringien 

do las disposiciones legales aplicables, -

sean contrarias a los sanos usos o pr&cti

cas del mercado, o bien cuando se produz-

can condiciones desordenadas en el mercado 
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de dichos t1tulos. 

En todas las posturas, registros y liqui-

daciones, se deber! especificar la emisi6n 

de que se trate. 

Las posturas y los hechos correspondientes 

a operaciones de compra/venta se expresa-

rAn en términos de valor nominal de los -

Certificados respectivos y de tasa anual -

de descuento, cerrada a centésimas. En la 

documentaci6n en que se haga constar la l! 

quidaci6n de estas operaciones se consignE 

rAn también los precios de los Certifica-

dos, cerrados a la unidad monetaria inme-

diata inferior tratAndose de fracciones de 

cincuenta centavos o menos y a la inmedia

ta superior si excede de esa fracci6n. 

Las posturas y los hechos correspondientes 

a operaciones de reporto se expresarAn se

ñalando el valor nominal de los Certifica

dos respectivos1 el precio de los valores, 

cerrado a la unidad monetaria inmediata in 
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ESTA n·rl'" SQ /JE r.,. tl ND DEI( 
LA lllLllTECA 

ferior trat&ndose de fracciones de cincuen 

ta centavos o menos y a la inmediata supe

rior si excede de esa fracción; y el plaz'o 

en nlimero de días naturales. 

Todos los cálculos se harán sobre el año -

de 360 dlas y número de dlas naturales e-

fectivamente transcurridos en la operación 

de que se trate. 

La transferencia de los Certificados y de-

los fondos respectivos deberá efectuarse -

a más tardar el dla hábil inmediato si----

guiente al de la contratación correspon---

diente. 

El monto de las ventas en que la entrega -

de los Certificado• y de los fondos se re~ 

lice el ~is111<> día de la contratación, no -

deberl exceder de veinte vece• el capital

pagado y re•ervas de capital de la casa de 

bol•a de que se trate. Estos límites se -

determinar&n con(o~ al valor de mercado-

de las operaciones y ser.in computados dia-



mente. 

Trat4ndose de la liquidaci6n de reportos,

los Certificados y los fondos respectivos

deber4n entregarse precisamente el d!a de

vencimiento del plazo de la operaci6n. 

Las casas de bolsa deber4n abstenerse de -

efectuar operaciones que se alejen, segGn

los criterios generales que fije el comité 

de las correspondientes cotizaciones de -

mercado. Asimismo deberán abstenerse de -

mantener, al cierre diario de operaciones, 

posiciones cortas de Certificados. 

Las operaciones con certificados podrán c~ 

labrarse todos los d!as h4biles, Gnicamen

te de las nueve a las catorce horas, a --

excepci6n de las que se celebren con el -

Banco de M6xico, las cuales podr4n llevar

se a cabo en el horario que este Gltimo s~ 

ñale. Las operaciones cuya entrega d~ Ce~ 

tificados y fondos se realicen el mismo 

d1a de su concertaci6n, se efectuarán a 
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m!s tardar a las trece treinta horas. 

Todos los horarios que se consignan en es

tas reglas son a tiempo de la ciudad de M! 
xico. 

Las 6rdenes de traspaso que las casas de -

bolsa den al Banco de México, para la afe~ 

taci6n de cuentas de administraci6n de CeE 

tificados que dicha Instituci6n les lleve, 

se har!n llegar al Banco Central por las -

propias casas, direct"'"''nte o a través de

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

actuando a nombre y por cuenta de ellas, "· 

m!s tardar el día de la concertación, den

tro del horario que fije el Banco de Mlxi

co. 

Laa caaaa de bola• se sujetan al miallO ho

rario tratlndose de la entrega de formula

rio• para la celebraci6n de contratos de -

reporto y las cancelaciones a latos. 

Las operaciones con,Certificadoa que cele-
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bren las casas de bolsa, deber!n documen-

tarse invariablemente conforme a los mode

los anexos.(ver anexo No. 2 ] 

Las casas de bolsa que tengan celebrados -

con sus clientes contratos de dep6sito en

administraci6n, deber!n utilizarse siempre 

conforme el anexo No. así como contr~ 

tos de reporto conforme al anexo No. 2 , -

en un plazo de veinte días h&biles. 
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Anexo No. 1 

Modelo de conlratl) 11 ser utilizado 
en los dep6stto~; ':-: .• 1dminiotraclón 
de ccrtl f lcados dl! l<t tesorer1a de 
la federación que se constituyan -
en casas de bolsa. 

COllTRATO DE DEPOSITO DE TTULOS EN ADMIN!STRAC!ON QUE CELEBRAN, 
COMO DEPOSITARIO Y 

1 COMO DEPOSITANTE, AL TENOR DE LAS SIGUIENTES 

CLAUSULAS 

PRIM&RA.- El 11Depositarlo" est5. dispuesto a recibir del "Depositante", en de
p6sito de tltulos en adaln1strac16n, Certificados de la Tesorerla de la Federac16n. Al
efecto, el 110epositar1o11 abre al 1'Deposllante" una cuenta en la que se reglstradn dl--
chos dep6sitos. 

El ''Oeposttante11 podr5. deposltar Certlf lcartos de la Tesorerta de la Federa--
ci6n de distintas emisiones, quedando el "Depositario" olil lgado a registrar dichos tltu
los por separado, seqún la emls16n. 

SEGUNDA.- El 11Depos1lar10 11 queda obligado a practicar los actos necesarios pa 
ra la consecvaci6n de los derechos que los CertiC1cados de la Te~orerla de la Federac16ñ 
confieran al ºDepositante" y a e[ectuar el cohro de aquéllos cuya redención ocurra en el 
tiempo en que se encuentren depositados a favor del "Depositante". 

El l11porte de los Certificados de la Tesorer{a de la Federación que se rediman, serA cu
bierto al "Deposltante11 mediante { indicar la rorma en que se cubrirá el importe citado) 

TERCERA.- De con[ormidad con las Jisposlciones apl1c4bles, el "De¡1osltarlo11 -

debe, a su vez, mantener depositados en administración en el BJ.nco 11e México, los Certi
ficados de la Tesorerla de la Federación objeto del presente dopósito, enlreqando al 11De 
posilante" comprobantes de los traspasos que afecten l<1 cum1ta de este últln10. En tal -= 
virtud las partes convienen en 1¡ue: 

a) El "Oepos1lario11 no estar6 obligado a entll?CJdf {isH.amente al "Depositan-
te11 los Certificados de la Tesoreria de la Fcderaci6n que se dl'ro.;lten con nrre<Jlo al -
presente c:ontrato, sino s6lo comprobantes de los t\f~¡,6sitos rc~r~~ctivos. 

bl El 11Depos1lant~" tiene derecho de efectuar de¡)ñs1tos en cualquier mo111eno
durante la vigencia del presente contrato, mediante traspa-;o~ de Certlt'icudos de la Teso 
rerla de la Federación qui.! hagan a su favor el propio 11Dcrosltario11

, llu.tituciones de-= 
crédito y casas de bolsa. 

e:) Cuando el "De¡}(¡stt.ante" quiera disponer Ue los certificados de la Tesore-
rla de la Federación deposil\ldos, deber6 co111unicarlo por escrito al 11Deposltar1011

, con-
forme al modelo que ~ste le pro1101 <:tones. 

Las 6rdenes de tra!;(JllSO lle los Certificados de la Tesorer{a de la Federación
& que se refiere el párrafo anterior, serAn irrevocables. 

CUARTA.~ El "Oepositarlo11 deberá tra:-;pai.ar los Certificado'> de la Tesorerla .. 
de la Federación depositarlo~ co11torme al presente coutrato, a otra c.i J d<.> bolsa, siem-
pre y cuando: 

a) Los Certificados se abonen, eri su t.oL.l l(1,u!, en la cuenta que la casa de -
bolsa que reciba los tllulos lleve al propio "Depo.s1t.mtc"; y, 

bl El '1Depos1tante11 pre'a•1 e sollcltwl Je traspaso cou[orme al 11odelo que se
anexa a la circular 10-79 expedida conjuntamente por la Coroi1sión Nacional de Valores y -
el f\anco de México. 

QUINTA.- Sólo se reconocNán como v·1 "ºnas autortlJd<'!.s para e[ectuar las ope
raciones a que este contrato se refiere, aquf.111.~ cuyas t1rmas aparezcan en los regis--
tros espr.clales que al efecto llevar6 el 11Dr.,o',!tar10". 

SEXTA.- El 11Deposltario 11 rendir.\ ul "Peposll<mte", una vez dentro de cada -
mes natural, un f'>st<1do de cuenta del depósito materia Uel presente contrato, de conformi 
dad con las disposiciones que dicte al erecto Ja Comisión Nacione.l de Valores. -
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SEPl'IMA ... El "Oepositante11 no podr6 ceder los derechos que para él se derivan 
del presente contrato sin contar con la previa autor1Zaci6n por escrito del 11Deposita--
rio11. 

OCTAVA.- El "Depositario" podr6 dar por terminado el presente contrato, sin -
incurrir en responsabll ldad, si el "Depositante" no le cubre oportunamente sus remunera
ciones, o bien, al concluir un periodo de tres meses si durante todo ese lapso la cuenta 
que lleva al "Depositante" no registra saldo a favor de éste. 

En estos supuestos el "Depositario" not1flcar6. al "Depositante" la fecha a -
partir de la cual ya no truitari 6rdenes de traspaso a favor de este último, para incre 
•nto del dep6slto materia del presente contrato, lillliUndose a conservar los titulas dii 
positados hasta su vencimiento y abonando el i•portc de su cobro al "Oeposltante11 confor 
H a lo señalado en 14 cU.usula tercera. Sin embargo, durante ese lapso, el 11Deposita-= 
rlo" truitar6 las 6rdenes de car90 que confo111e al presente contrato reciba. 

NOVDlA.- El "Depositante cubriri al "Deposilario11 por los servicios que 6ste
l• prest11 con arre9lo al presente contrato: 

DFI:IMA.- El 11Depositante" podre\ dar por terminado en todo tiempo el presente
contrato, prev1a ca11unicac16n escrita que deber6 recibir el "Depositario" con una antici 
paci6n •lni..a de cinco dlas hibiles a la fecha en que se pretenda la terminaci6n. -

DFI:IHA PRIMERA.- Para la lnterpretacl6n, ejecución y eu11plh1lento del presen
te contrato, las partes se s011eten a l4s leyes y tribunales de 

, con remincia al fuero que les corresponda o pudiera corres-
ponderles en raz6n de cualquier dOlllcl l io presente o futuro. 

El presente contrato se firma en ,-
a los dtas del mes de de 19 , eo dos ejemplares --
con Uraas aut6qrafas, quedando un ejemplar en pod·~r de ca~u una de las p.io:tes. 

DBl'OSITAHTB DBl'OlilTARIO 
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Anexo No. 2 85 

MODELO DE CONTRATO A SER UTILIZADO EN LOS REPORTOS SO
BRE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION QtlE
CELEílREN LAS CASAS DE BOLSA ENTRE ELLAS, O CON INSTITU 
CIONES DE CREOITIJ. -

CONTRATO DE REPDRTO SOBRE CERTIFICADOS DE LA TF.SORERIA DE LA FEDERACION QOE CELEBRAN 

A QUIENES EN LO SUCESIVO SE LES OF.SIGNA, ~F.SPECTIVAMENTE, El. REPDRTADOR y EL REPORTADO, CONFOS 
ME A LAS SIGUIENTES: 

CLAUSULAS 

PRIMERA.- El "Reportado" transmite al "Reportador11 la propiedad de los Certificados 
de la Tesorerla de la Federacl6n que al dorso se dcl41 lan, en el preclo de $ 

El "Reportado" y el "Reportador", reciben en este acto, de entera conformidad, el -
precio estipulado y los Certificados que se cllan, respectivamente. 

SEGUNDA.- El plazo [ijada para el vcnclmlento de este reporto es de dlas, par-
lo que concluirá el de de 19 • No obstante, podr& darse por vencido 
anticipadamente por acuerdo ele tas partes. La 11quidacl6n anticipada portrA comprender la lota 
lidad de los tltulos reportados a sólo parte de ellos. -

TERCERA.- El "Reportador" se obllqa a transferir al "Reportado", al liquidarse el -
presente reporto, la propiedad de otros tantos Certl f icados de la Tesorerla de la Federaci6n-
de la misma emisión de los que adquiere con arreglo a la cláusula primera, contra el reembolso 
de una cantidad igual al precio establecido cm esa misma clliusula, más el premio a que se re-
ílero la clAusula siguiente. 

CUARTA.- El "Reportarlo" se obliga a pagar al 11 Reportador 11 un premio por la cantidad 
iqual a la resultante de aplicar al prcciofijado en la cláusula primera, una lasa del \ 
anual, por el plazo que corra a partl r de la fecha de firma de es le contrato y hasta el dta en 
que se liquide el presente reporto. Dicho premio debcrA cubrirse al llquidarsn Ja opC!raci6n;
sln embargo, al formalizarse prórrogas a la misma, deberá cubrirse el importe del premio deven 
qado hasta ese momcmlo, -

QUINTA.- SI el "Reportado" liquide. el prescmle reporto el primer dla hábll inmedia 
to siguiente a la fecha que se señala en la cláusula segunda, cubrirá al "Rr!porlador" por el= 
pluo que corra a parta de la fecha que se sC!ñala en la misma cl!usula, hasta la fecha de tal 
liquidaci6n, otro premlo por la cantidad que resulte de aplicar al precio fijado en la cUusu-
la primera una lasa extraordinaria dt!l \ anual. 

SEXTA.- Si el primer dla b!hll siguiente a la fecha en que la operaci6n deba ser 11 

~~!~:~~~d~n e~º:e~:~~¿n~!t ?~g~~é~111:~:u~: ~~i~~~~Íó~ 1 a:~er.~~~~~~:d~~ .. 1 ~r!;?~i~ª~n s~a t~~~~!uf~r:: 
tercera. No obstante, éste f1llimo podr.\ exigir desde luego al "Reportado" el pago del premio
establecido en la cl!usula cuarta, asl como las diferencias que resulten a cargo de éste, lo--
11andn como base, para ese efecto, la cotlzaC'l6n promedio de compra ofrecidd por casas de bolsa 
para los Certificados reportados, correspondlC!nle al segundo dta hábil siguiente a la fecha en 
que la operaci6n debió liquidarse. 

SEPTIMA.- Los Certificados materia del presente contrato se mantendr.\n depositados
en el Banco de México, en las respectivas cuentas de dep6sito bancario de tttulos en adminis-
lraci6n que de esos mismos CE'rlificados, f'Se Banco sique a les instituciones de crédito y a -
las casas de bolsa. 

Las transmisiones de Certiftca(los que deban verificarse con arreglo al presente contrato se e
fectuadn mediante traspasos en las cul•ntas de dr>p6sitos en administración de Certificados que 
las parles tengan en el Bimco de México. 

OCTAVA.- Para la interpretación, ejecución y cuml'limienlo dr.l pres,~·nte contrato, -
las partes se someten a la<; leo:res y lribunale~ de , 
con renunda al fuero que !es cor1cspouda o puLUera corresponderle:: t:n razón de cualquier doml 
cil lo pr~senle o futuro. -

El prof.1mte conlt ato se f 11 ma en a lo•;; ¡J1as del mes de 
de 19 , en dos ejemplares con fl··mas 1utóqr<1fa!:i, quedando un l;'Jemplar en poder de -

cadl\ una de las partes. 

REPURTADOR REPORTADO 



REVERSO 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION REPORTADOS 

ElllSION 

la. Prorrogado por dtas. 
-,-.- de 

REPORTADOR 

la.. Prorrogado por dtas. 
-,-.- de 

REPORTADOR 

Ja. Prorrogado por dlu. 
-,-.- de 

REPOllTADOR 

41. Prorrogado por dlu. 
-.-.- d• 

REPOllTAIQI 

51.Prorro91cto por dtu. 
-.-.- ele 

REPOllTADOR 

VALOR NOlllNAL 

de 19 • 
REPORTADO. 

de 19 • 
REPORTADO. 

de 19 • 
-ADO. 

de 19 • 
REPORTADO. 

de 19 • 
-ADO. 

*Lu pr6rro9as deberln concertara• a plazo no menor de uno, ni mayor de cuaren• 
te v cinco dtas. 
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SOLICITUD DE TRANSFERENCIA DE CE
TES A NOMBRE DE TERCEROS 

CASA DE IOLSA1 
Domicilio 

Fecha1 

Anexo No. 3 87 

Por ••te conducto lea solicito tengan la amabilidad de trans
f•rir la totalidad de los Certificados de la Teaorer!a de la
F•d•raci6n que son de mi propiedad y que esa casa de Bolsa me 
ll•va, al amparo del contrato ndmero , a la --
cuent• nllmero de la Casa de Bolsa 

con quien tengo abierto contrato para 
e•to• fines, 

El detalle de los tttulos a transferir es el siguiente1 

Cantidad de t!tulos Emisi6n 

Motivo••~-'"~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Mucho a9radec•r• a u•ted qu• •l ftlOVi•i•nto de traneferencia -
qllede reti•trado contableftlente el d!a hlbil •iflliente al de -
la preeantaci6n de aeta •olicitud. 

A t a n t a • e n t e 

c.c.p. 

Nombre y firma del cliente. 

Comiai6n Nacional d• Valore• 
Banco de Mtxico 
Ca•a de Bolea recaptora 
Cliente. 



Una vez que hablamos de los instrumentos comunes tra-

taremos el Papel Comercial Extraburs&til, en el cual -

no se hacen oepraciones de reportos, ni compra/ventas, 

ni traspasos¡ su operaci6n finica es en una colocaci6n

primaria realizada por el intermediario. Sus plazos -

pueden variar desde 28 días, plazo m&s coman, hasta --

60, 90, 180 o un año. 

- La tasa de inter's que rige este instrumento es

ta determinada segGn la oferta y la demanda que

exista en el mercado: En un año ha llegado a va

riar desde una cotizaci6n de cetes [base de su -

cotizaci6n), m&s 4 puntos, o hasta cetes m&s 18-

puntos. 

- La fecha de •u liquidaci6n 1erl el dla en que •e 

pacta el inicio de la operaci6n, •• decir, el 

dla de la colocaci6n. 

Con la intenci6n de cla•ificar las caracterlsticas de

los instrumentos anteriores, presentar8 a continuaci6n 

dos cuadros sin6pticos que pretenden agrupar la infor

maci6n de este Capitulo IV. Cuadros 1 y 2. 
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INSTJllJlllll'l'O VALOR -1111\L 

CETES $ 10,000.00 

PAPI!. ~IAL $ 100,000.00 6 
lllJllSATIL IUll •61Uplo.-

(quir09HfarioJ 

M:DtACIOlllll $ 100,000.00 6 
-=AIIAS sus •úll1ploa. 

PAPIL C~IAL Seqfln las con-
..-rIL dtclone1 del ! 

•l1or. 

PAGARE IJll'RllSAJllAL $ 100,000.00 6 
BUR&ATIL sus •01 Uptos. ·- Dls. 11 000.00 

lcontrolodol 

jt) DAtol 8AL!S AL ll DI MOftO DI 1916 

CUADRO SINOPTICO NO. 1 

PLAZOS DE LAS TASA DE REHDIMIEllTO M<lNTOS MINlllOS VOLUllENES OPERA--
IJllSIOHES TASA DE DESCUEllTO AUTORIZADOS A- DOS * AG0/86. 

COMPRAR 

De lB a 182 .. Operaciones sobre ta Desde $ l0,000.00 20 billonesBll,966 
dlas. sas de descuento. - cada tltulo 6 •01 millones 968 •11 -

tiplos de ............ = pesos. 
s to,000.00 

Mbl90 91 dla1 Se coloca sobre tasa ltú:i•o S 5,000 •i 1 blll6n 515,906 -
•1•190 14 dlu de descuento. llonHJ •lni•o -= millones U5 •11 .. 

$ lO •11 lones de- pesos. 
pesos fracciona--
dos. 

Mxi•o 182 dlasJ Operacl6n sobre tasa Desde 1 tltulo 6- 14 billones 2,355 
mlntmo 7 dlaa o- de descuento. sobre llÚltiplo - milloue:3 162 mu-
sus •filtiplos. de $ 100,000.00 pesoa. 

De 30 dlas huta Se opera sobre tasa Desde S 20 11111 lo- No disponible. 
un afio. de desc:uentofo bajo nes de pesos en a 

par; o sobre tasa - delante {segOn pO 
de rc:mHm1euto. l!Ucas de cada--

Casa de Bolsa). 

HHta un año. Se coloca sobre tasa Múltiplos de ---- 22, 722 millones--
de d1>scuento. $ 100,000.00. 425 mil pesos. 

De 180 hasta -- Se coloca sobre tasa Desde el equiva-- 1, 138 millones ... 
360 dlu. de descuento1 o so-- lente a 1,000.00- 815 •11 pesos. 

bre tasa de rendi--- d6lares controla-
miento. dos de equ111brio 

FUENTEr DATOS ~TlllAOOS POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES IVARIOSJ. 

A*l9iEL-
QUE SE CREO 
EL INSTRU--
MDITO, 

1978 

198l 

1981 

1984 

1986 

1986 

"' \O 



CUADRO SINOPTICO NO. 

lllSTRUMDl'l'O TIPOS DE OPlalCIONES Pt.A?O DI LA COMPllAVENTA 
Y DI EL REPOR'!O I •I 

INTERESES LIQUIDACIOll 

CETES C<WIAVDll'A, REPOtml6, REPORTO DE l A 45 DIAS - SEGUN RESULTADO DE COMPRAVENTA 24 
'l'MSPASO. COllPRAVEHTA DURANTE EL - LA SUBASTA DE BAH· HORAS, RIPORTO 

PLA?O DE VIDA DEL PAPEL. CD DE llEXICO. MISMO DIA. 

PAPEL COllERCIAL COllPRAVDITA, REPORTOS, REPORTO DE t A 45 DIAS • CETES + 4 6 5 PUJI· COllJ>RAVDITA 24 
BU~TIL. TRASPASO. COllPRAVEllTA DE t A 182 - TOS. HORAS, REPORTO-

DIAS. MISMO DIA. 

ACEPTACUlll:S CCMPltAVEJft'A, RIPORTOS, REPORTO DE l A 45 DIAS - CETES + 2 6 3 PUJI• COMPRAVENTA 21 
BANCARIAS. TRASPASO Y Pllll8TMOS. COKPRAVDrrA DE 7 A 182 .. TOS. HORAS 6 MISMO• 

DIAS CON PLAZOS DE EMI •• DIA. 
SION DE 7 DIAS. 

PAPEL C<lllXIAL lllT-1!DIAR106 DI LA - 30, 60 1 90 DIAS HASTA UN DETERMINADO POR -- EL DIA DEL IN! 
EXTIW!URSATIL COLOCACIOll. AAO. LA OFERTA Y LA DE· CIO O EMISION= 

IWIDA ICETES + 8 - DEL PAPEL. 
PU!ITOOI. 

PAGARE EMPf!ESARIAL COHPRAVDITA, REPO~, REPORTO DE 1 A 45 DtAS - CETES i 2 PUNTOS. COMPRAVEHTA 24 
BURSATIL. TRASPASO. COMPRAVENTA DE 1 A 182 • HORAS, REPOJn'O 

DIAS. MISMO DIA. 

PMlAPll COllPRAVllll'A, TRASPASO COllPRAVENTA DE 1 A 180 - PROl!l-ll!O 5 6 7 PUJI COllPRAVOOA 24 
DIAS CON PLAZOS DE 7 --- TOS ARRIBA DEL PR! HORAS. 
DIAS. ME RATE 

l*I LAB OPERACUllES DI llllQllO .:> - LIQUIDARSE POll ANTICIPADO Y SU PLAZO NO POORA SER MDIOR A Ull DIA NI MAYOR DE 15 DIAS. 

EMISOR/GAll/\!! 
TIA. 

GOBIERNO FE• 
DERAL. 

EMISOR1 !JI·· 
PRESAE INS·· 
CRITAS DI --
BOLSA. GAIWI 
TIAQlll~ 
FARIA. 

INSTITllCIO•· 
HES NACIONA· 
LES DE CRID! 
TO. 

QUIROO!tAPA·-
RIO O COll GA 
RllrrlA PllDI= 
DARIA. 

FIDEICOlllSO-
DI C~ES, O .. 
DEPOSITO DE-
OTROS INS1"RU 
MDITOS DI EL 
INDEVAL. 

GOlllElllO FE-
Dt:RAL. 

"' o 



CAPITULO V 

e SOCIEDADES DE INVERSION. 

Podemos decir que las Sociedades de Inversi6n o Fondos 

de Inversi6n son organismos que reuniendo las aporta-

cianea de numerosos accionistas disponen de sumas im-

portantes, para la adquisici6n de valores y documentos 

seleccionados de acuerdo al criterio de diversifica---

ci6n de riesgos. 

Al d!a de hoy las Sociedades de Inversi6n juegan un p~ 

pel muy importante ya que al darle acceso al pequeño y 

mediano inversionista al mercado de valores se loqran

varioa fines tale• comos 

El fortalecimiento y deacentralisaci6n del -

mercado. 

La de110cretisaci6n del capital. , 
El fo .. ntar el ahorro interno, y, 

La contribuci6n al f i~anciamiento de la plan 

ta productiva del pala. 
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e PARTICIPACION DE LAS PERSONAS FISICAS EN EL MERCADO DE 

DINERO, A TRAVES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION. 

De acuerdo con la Ley de Sociedades existen tres tipos -

de sociedades de inversion: 

l.- Sociedades de Inversion Comunes¡ que fueron 

las primeras que aparecieron en el pais y cu -

yas operaciones se realizan con valores y doc~ 

mentas de renta variable y de renta fija. 

2.- Sociedades de Inversion de renta fija¡ que op~ 

ran exclusivamente can valores y documentos de 

renta fija y cuya utilidad o perdida neta se -

asigna diariamente entre los accionistas, y 

3.• Sociedades de Inversion de capitales o de rie~ 

go1 que habrln de operar con valores y docu.e~ 

tos eaitidos por empresa• que requieren recur

aos de largo plazo y cuya1 actividadea •• rel~ 

cianea perfecta111ente con los objetivo• del 

Plan de Desarrollo. Un • Inatrumento citado -

para promover la formaci6n d• capitale• de la~ 

go plazo destinados a financiar la inversion -

productiva" • (5) 

(5) Ley del Mercado de Valores y Ley de sociedade de InveE 
1i6n. Bolsa Mexicana de Valores. México, D.F. 1986 
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Es importante señalar que las Sociedades de Inversi6n solo 

podrln operar con aquellos valores y documentos que autor! 

ce la Comisi6n Nacional de Valores, de entre los inscritos 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, si -

guiendo un sin número de criterios que pretenden en todo -

mometo garantizar la inversi6n a traves de una adecuada 

distribuci6n de riesgos. 

En el caso de laa Sociedades de Inversi6n de Renta Fija c~ 

be destacar los siguientes criterios: 

Las Sociedades de Inversi6n tienen la obligacion

de dar a conocer al público el precio de valua 

ci6n, diariamente, adem~s se preveé que ninguna -

persona f!•ica o moral pdrl ser propietaria dire~ 

ta o indirecta1M1nte del 10' o Nls del capital pa -

gado, excepto en la etapa de •u fundaci6n, o bien

tratandoae'de caaa• de bol•• o Sociedades Operado -

ras que operen su• activo•. 

El porcentaje mlximo de valore• de una mi•llA empr! 

•a no podrl exceder del lOl. 

El porcentaje mlximo de capital contable que podrl 

invertir•e en valores cuyo plazo de vencimiento 

sea mayor de un año, no deber& exceder de un 20•,-
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Sin embargo, para los efectos de este cap!tulo trataremos 

de enfocarnos a las sociedades de Inversion de Renta Fija 

que son el instrumento que ha permitido una participación 

eficiente de las personas f!aicas en el mercado de dinero 

terna central de todo este seminario de investigación. 

Vale la pena enfatizar el hecho de que en la actualidad 

existe un número importante de pequeños y medianos ahorrado 

res o inversionistas que carecen de tiempo, conocimientoa

y loa recursos necesarios para hacer una buena aeleccion -

de instrumentos de inversion que les permitan obtener un -

rendimiento justo y minimizar el riesgo de sus inversiones. 

Antiguamente,el participar en el Mercado de Dinero era una 

actividad reservada a las personas morale1 o a los grandes

inveraioni1ta1, ahora 1e abren las po1ibilidade1 y •• qui

ten la• fronteras para pequeño• y .. diana• ahorradore• 

que juntan •u• recurso• y •• lo• conf ian a una adllini1tra

cion profe•ional para a•t participar en todo el mercado y 

Maximizar •u• recurso• con un 111enor ••fuerzo 

A fin de garantizar el buen funcionamiento de la• Socieda

de• de Inveraion, la Lay de Sociedades de Inversion en •u 

Arttculo nueve establece que dichas 1ociedades deber!n or

ganizarse como sociedades anónimas y ajustarse a la si 

guante• regla• de caracter general. 
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- El capital mlnimo pagado ser! el que establezca 

la Secretarla de Hacienda y Cr,dito Público, y

aerl sin derecho a retiro. 

- El capital estar& representado por acciones ordi 

narias. 

- En ningún momento podran participar en forma al

guna en el capital de estaa sociedades, gobier-

noa o dependencias oficiales extranjeras enti 

dadas financieras del exterior o agrupaciones de 

personas extranjeras físicas o morales. 

- El pago de las acci6nes se harl siempre en efec

tivo, 

- su duraci6n aerl indefinida. 

- El nft110ro de admliniatradorea no aer( 118nor a 5 y 

funcionar( co11e> Conaejo de Adlllinietraci6n. 

- En caao d• a\l819nto de capital la• accione• ae 

pondr&n en circulaci6n ain derecho de preferen

cia. 
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trat&ndose de valores y documentos emitidos o -

avalados por insituciones nacionales de cr,dito 

para invertirse hasta un 30\ 

Las Sociedades de inversi6n no deben correr rie~ 

gos innecesarios ni efectuar operaciones que co

rrespndan a otros integrantes del sistema finan

ciero, por lo que normalmente el 94\ de sus actl 

vos debera etar representado por efectivo y val~ 

res y el 6\ remanente podra usarse para los gas

tos de establecimiento. 

Adicional a los criterios enumerados anteriormente, la 

Ley de Sociedades de Inversi6n a traves de su art!culo 14 

le inpone a dichas Sociedades una serie de prohibiciones

ª fin d• lograr la maxima seguridad del inversioni•ta. 

A continuaci6n mencionare110• la• principale• prohibicio -

ne•. 

1,• llalitir obli9acionea1 

II,- lecibir dep6•ito•de dinero1 

III.- Hipotecar •u• inmuebles1 

IV,- Dar en prenda loa valore• y documentos que man

tengan en sus activos, salvo que se trate de ga -

rantizar los pr'•tamos y cr,ditos que puedan obt~ 

ner conforme a la frecci6n IX de este ar!culo. 
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v.- Otorgar Garanttas1 

VI,- Adquirir o vender las acciones que emitan a pre

cio distinto al que se señale conforme a lo dis

puesto en los arttculos 9°., fracci6n 10 y 13 de 

esta Ley1 

VII.- Practicar operaciones activas de crldito, antici

pos o futuros, excepto sobre valores emitidos por 

el Gobierno Federal, ast como sobre valores emi

tidos o avalados por instituciones de cr~dito1 

VIII,- Adquirir valores extranjeros de cualquier genero

excepto aquellos que hayan sido emitidos para fi

nanciar una fuente de producci6n bl•ica e•tableci 

da en el territorio nacionalr 

IX.- Obtener prlata1110a y crlditoa, salvo equelloa que

reciban de instituciones da crldito, inter .. dia -

rioa financieros no bancarios y entidades finan -

cieraa del exterior, par• satisfacer lea neceaid~ 

dee de liqude1 que requiere la adecuada reali1• -

ci6n de las operaciones previstas en esta Ley, -

procurar el desarrollo de un mercado ordenado de

sus acciones y, tratando•• de· sociedades de inve~ 
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•ion de capital de riesgo, para facilitar el -

cumplimiento de su objeto. La obtenci6n de 

6stos prEstamos y crEditos se sujetan a las di§ 

posici6nes de carlcter general que expida la 

Comisi6n Nacional de Valores, con la previa a -

provaci6n de la Secretarra de Hacienda y CrEdi

to PGblico, 

x.-Lo que les señale esta u otras leyes. 

e SISTEMAS DE VALUACION 

A fin de mantener a los inversionistas bien informados -

sobre el avance de •u• inver•ione• las accione• que ••! 
tan laa Sooiedade• de Inver•i6n deberln valuarse canfor

.. a la• di•po•ici6n•• de la Co•isi6n Nacional de Valo -

r•• a travl• de cu•lquiera de lo• •i•te .. • •iguiente•1 

l.Del in•tituto para el dep6•ito de valores, a •2 

licitud de la• soci•dade• intere•ad•• al cual -

deberln proporcionar oportunamente tod• la in-

formaci6n y documento• que dicho in1tituto le •E 

licite para el cumplimiento de •u funci6n va -

luatoria. 



II.De comit4s de valuaci6n sujetandose a los si-

guientes requisitos 

a) Las personas f!sicas o morales que los int~ 

gren deberán ser independientes de las socied~ 

des que las designen, as! como de las emisoras 

de valores y documentos que formen parte de 

sus activos¡ 

b) Los miembros de los comit~s deberán ser -

personas de reconocida competencia en materia

de valores. 

c) La Comis6n Nacinal de Valores podrá vetar -

las designaciones de las persor.as que integren 

los comit4s de valuaci6n: 

d) Los comit4s de valuaci6n levantar&n actas

de las juntas que celebren con motivo de sus

funciones y proporcionarán a la Comisi6n Naci~ 

nal de Valores copia de dichas actas, as! como 

de cualquier otra .informaci6n que 4sta les so

licite directamente o por conducto de la soci~ 

dad de inversi6n que corresponda. 
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La Comisi6n Nacional de Valore, dentro de los 

diez d1as siguientes a la fecha en que reciba las 

actas, podr! observar las resoluciones que adop -

ten los comit~s de valuaci6n, y 

e) El precio de valuaci6n de las acciones se dar! 

a conocer al público, en la forma y t~rminos que

determine la Comisi6n Nacional de Valores 

De instituciones de cr~dito, la instituci6n de -

credito designada deber! proporcionar a la Comi -

si6n Nacional de Valores la documentaci6n relati-

va a las valuaciones que efectúe, a fin de que 

tal Organismo pueda formular las observaciones 

que procedan. 

\ 
i 

l 

1 
1 

l 
¡ 



C A P I T U L O VI 

CONCLUSIONES 

1,- El concepto de "Bolsa", surge en el siglo XVI, con 

la aparici6n de los valores mobiliarios em~tidos -

en masa y con el surgimiento de las primeras sacie 

dades an6nimas, es hasta el período de 1925-1934,-

lOl 

año en que se funda Nacional Financiera, que se 

forman las bases de la actual Bolsa de Valores. 

El Mercado de Valores fu6 necesitando de una infr! 

estructura jurídica que diera seguridad a los in-

termediarios, emisores y público inversionista que 

en Al participaban¡ hecho que se consuma hasta fi-

nea de 1975 con la publicaci6n de la Ley del Mere! 

do de Valores •. 

2.- M6xico es un país que cuenta con un mercado finan

ciero el cual ha venido desarrolllndose con gran -

vigor debido a la aparici6n de los instrumento• -

del mercado de dinero, con los cuales se han cu---

bierto las necesidades del público inversionista,

' y que tambi6n, dichas necesidades han seguido pro-

vocando que las Autoridades estudien nuevos instrj! 



mantos de inversi6n y que con ello est6 aumentando 

continuamente el volumen de operaciones. 

Dentro de los mercados financieros contamos con el 

Mercado Primario, siendo la primera colocaci6n del 

papel y el Mercado Secundario, la re-compra o ven

ta del papel en circulaci6n, surgiendo 6ste por la 

necesidad del inversionista de tener liquidez. 

El Sistema Financiero Mexicano es un conjunto org! 

nico de instituciones que recogen, generan, admi-

niatran y dirigen tanto el ahorro como la inver--

si6n dentro de una unidad pol1tico-econ6mica. sus

grandea divisiones son: El Mercado de Dinero, acti 

vidad crediticia que tiene lugar en un plazo menor 

a un año1 y el Mercado de Capitales, concurrencia

de fondos de p•r•onas, empre•a•, gobierno y deman

dantes que lo solicitan para destinarlos a la for

maci6n de capital fijo. 

4.- Loa instrumento• del Mercado de Dinero son: 

- Certificados de la Tesorerra de la Federaci6n -

[CETES]. 

- Papel Comercial Burs4til. 
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- Aceptaciones Bancarias. 

- Papel Comercial ExtrabursStil. 

- Pagar6 Elllpresarial BursStil, 

- Pagar6 de la Tesorer1a de la Federaci6n [PAGAFES). 

5.- Inatrumentos del Mercado de Capitales. 

A),- Renta Fija. 

- Obligaciones Hipotecarias. 

- Obligaciones Quirografarias. 

- Certificados de Participaci6n [PETROBONOS). 

- Bonoa de Indemnizaci6n Bancaria [BIB'S), 

BJ.- Renta Variable. 

- Acciones Comunes. 

- Acciones Preferentes. 



6,- Viendo la problem4tica de la econom!a mexicana nos 

damos cuenta que el Mercado de Dinero ha cobrado -

importancia por la reducci6n brutal que han sufri

do los plazos para la toma de decisiones sobre in

versiones, debido a la visibilidad econ6mica y cul 

turizaci6n "financiera" desarrollada por nuestro -

pueblo, lo que lo ha llevado a convertirse en un -

pata financiero y con serios problemas que lo po-

dr!an transformar en un pa!s especultativo como lo 

m•r?amos en la siguiente gr&fica, en donde podemos 

ver la reducci6n de plazos para la toma de decisi~ 

nea en materia de inversi6n en un pa!s que vive -

con inflacic5n. 

Ver Cuadro en la siguiente hoja. 
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IMPORTANCIA DE LOS PLAZOS PARA LA TOMA DE DECISIONES -

SOBRE INVERSIONES. 

~ 

Pala Especulativo 

lnflac16n 

1 
Pala Financiero 
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Derivado de los mecanismos utilizados en el exterior,-

el Gobierno Federal, queriendo financiar el dAficit -

pGblico sin provocar inflaci6n, emite lo• Certificados 

de la Teaorer!a de la Federaci6n el 19 de enero de ---

1978, siendo ha•ta ahora el instrumento principal del-

Mercado de Dinero emitido por conducto de la Secreta--

r!a de Hacienda y CrAdito PGblico. 

Con esta emisi6n se propició un incremento en las ta-

sas de inter4s, siendo el Banca de MAxico el agente e~ 



elusivo para la colocaci6n y redenci6n de los CETES, -

hecho que provoc6 un incremento en las tasas de inte-

rAs, que vendr1a a derivar otros efectos, como el 

I>Aficit Gubernamental (aegGn Cuadro siguiente), 

106 



ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO AL DEFICIT 

INPRIRIR 
DINERO 

lllFLACION 

DUICIT GUBERllAHENTAL 

IJUBIOll DE 
BONOS 

AUlllJITO EN •• 
LAS TABAS DE· 
INTERES. 

< .• 



Sin embargo, este acontecimiento di6 un gran desa

rrollo al Mercado de Valores y provoc6 la necesi-

dad de que surgieran nuevas alternativas de finan

ciamiento e inversi6n para satisfacer las demandas 

existentes dentro del mismo Mercado de Dinero, co

mo aon: 

8.- Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio gi 

radas por empresas aceptadas por las Sociedades N~ 

cionales de cr•dito acreditantes, para que •atas a 

•u vez, se puedan negociar entre inversionistas -

del mercado de dinero y fueron creadas con el pro

p6ai to de financiar las necesidades de la pequeña

y mediana industria. 

9.- El Papel C<>11ercial emitido para abaratar el coato

de loa recur•oa financieros de las empresas emi•o

raa, mientras que lo• inversionistas logran mejo-

re• rendimientoa. 

S6lo puede ser emitido por grande• empresas inacri 

tas en Bolsa y adquirido por personas morales. Son 

pagar•s expedidos a favor de la casa de bolsa que

efectGe la colocaci6n y su vencimiento m!ximo ser! 

de 91 dtas. 
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10,- Bl Papel Comercial Extraburs4til el cual no se l! 

mita a las empresas inscritas en Bolsa y que ope

ra siempre y cuando se tenga un inversionista y -

un emisor con condiciones iguales ya que la oper~ 

ci6n debe realizarse fuera de Bolsa. 

11,- Debido a la demanda de financiamiento no cubier-

ta, el 21 de febrero de 1986, se hace el lanza--

miento del PagarE Empresarial Bursátil con garan

tla prendaria, constituida en un fideicomiso ban

cario el cual puede lograrse a trav~s de una col2 

caci6n directa o del mercado secundario. Son ti

tulas de cr•dito suscritos por sociedades an6ni-

mas, cuyo importe no debe ser superior al fideic2 

miso y su plazo no podr4 ser rr.ayor a un año. 

12,- El dltimo y m4s joven de los instrumento• del lle~ 

cado de Dinero. es el PAGAFE, autorizado el 28 de

julio de 1986. Este ins.trumento ampara---------

Dls. 1,000.00 cada titulo que aer4 pagado en 1110n~ 

da nacional al vencimiento, segdn el tipo de cam

bio de equilibri~ del dia de la operaci6n mis un

rendimiento sobre d6larP.s, pagado tambiAn en mon~ 

da nacional. 
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13.- Tanto los CETES, las Aceptaciones Bancarias, el -

Papel Comercial y el Pagar6 Empresarial Bursátil

operan sobre tasa de descuento, lo que significa

que son comprados a un precio inferior a su valor 

nominal, por lo que la ganancia está representada 

por la diferencia entre el precio de compra y el

monto que se obtiene al enajenarlo, diferencia -

que para efectos del Impuesto Sobre la Renta, --

constituye un ingreso acumulable de acuerdo al a~ 

tlculo 17, fracci6n V, aunque en la práctica sue

lan llamar inter6s a esa diferencia. Esta repre

senta una ganancia en venta o redenci6n de valo-

res. 

En cuanto al PAGAFE hemos dicho que puede ser ma

nejado a descuento o sobre tasa de rendimiento ·~ 

gún el criterio de la Secretarla de Hacienda y 

Crldito Público al igual que el Papel Comercial -

Extraburaltil, pero late a criterio del inversio

nista. 

14.- ,sobre las operaciones, dijimos que pueden ser de

compra/venta, reporto y traspaso, según sea el t! 

po de instrumento de que se trate, 
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El plazo de las operaciones de reporto no podrA -

ser menor a un dta ni mayor de 45 d!as. 

La tasa de rendimiento de la inversi6n se podrl -

conocer al determinar la diferencia entre 

VN - PV • UTILIDAD POR TITULO, que se divide en-

tre el tiempo de la inversi6n y el resultado se -

multiplica por 360 dlas, año comercial, que resu! 

ta un factor que se divide entre el precio de com 

pra nuevamente para obtener el rendimiento. 

15,- Por Gltimo, hablando de la importancia de las so

ciedades de Inversi6n de Renta Fija como un ins-

trumento que permite la participaci6n de las per• 

sonas ftsicaa al mercado de dinero sin li.mitacio

nea, maximizando sus rendimientos, delegando au•

deciaionea a loa Comiti!s de Iuversi6n y aseguran

do au patrimonio a travi!s de loa sistema• de va-

luaci6n que eficientizan su manejo y control, 

16.- Ofrezco un glosario de ti!rminos que ayuda a la 

comprensi6n de este seminario de Investigaci6n en 

el que me propuse iniciarte en el Mercado Bursl-

til y el cual considero que deberla de formar pa~ 

te del plan de estudios de los nuevos Admin~atra-
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dores de Empresas, fundamentando esto en la impo~ 

tancia de e1tos conocimientos en la 6poca actual. 
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CAPITULO VII 

GLOSARIO DE TERMINO& 

AC:CION.- Titulo valor que representa una de las frac-

lione• iguales en que se divide el capital social de -

•ne sociedad an6niaa. Acredita loa derechos de soci~

~ BU i•porte representa el limite de la obligaci6n que 

contrae el accionista ante terceros y la empresa mis--

••· 

ACEPTACIONES BANCARIAS.- Letras de cambio emitidas por 

empresas a su propia orden y aceptadas por institucio

nes de banca mGltiple en base a cr!ditos que !atas co~ 

ceden a aqu!llas. El comercio con Aceptaciones Banca

ria• •e realiza en forma extrabursAtil, e• decir, fue

ra de Bolsa. 

AGENTE DE BOLSA.- Per•ona f1aica autorizada por la Co

•i•i6n Nacional de Valorea y por la Bolsa Mexicana de

Valore• para operar cota<> intermediario en el .. rcado -

de valorea. Es accionista de la Bolsa Mexicana de Va

lorea y est! autorizado para llevar a cabo la compra y 

venta de valores cotizados en Bolsa, previa de•ostra--
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ci6n de solvencia econ6mica 1 elevada calidad moral, e

ficiente capacidad tEcnica y amplios conocimientos en

•ateria contable, adminiatrativa, financiera, legal y

buraltil. ActGa como consejero de sus cliente•, aaes2 

rlndolos aobre laa inveraiones mas convenientes y ade

cuadas. 

AGENTE DE VALORES.- Persona f1sica o moral inscrita en 

al Reqiatro Nacional de Valores e Intermediarios, que

estl autorizada para realizar varias actividades den-

tro del Mercado de Valores, con la limitaci6n de ope-

rar en Bolsa, a menoa que sea aceptada como socio par

la Bolsa Mexicana de Valores, en cuyo caso se denomin~ 

rl "Agente de Bolsa" (si ea peraona f1sica) o "Casa de 

Bolsa" (si ea peraona moral). 

AMORTIZAR.- Redi•ir el capital de una deuda. 

ANALISIS DE VALORES.- Eatudio de los factorea leqales,

econ6micoa, financieros y buraltilea de loa titulo• mo

biliario• para explicar au comportamiento en el mercado 

y pronosticar au tendencia. El an!liais de los valorea 

puede ser fundamental y tEcnico. 

A PLAZO O FUTURO.- Operaci6n bursStil en la que se con-
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viene,desde el momento en que se realiza, que su liqu! 

daci6n ser& hecha en un plazo futuro, el cual no podrA 

exceder de 360 d1as, pudiendo liquidarse anticipadarnen 

te por acuerdo de las partes. 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.- Organismo for

•ado por los integrantes de la interrnediaci6n bursA--

til, que tiene por objetivo promover el desarrollo fi~ 

.. y sano de la actividad de intermediación del Merca

do de Valores. 

BANCA DE INVERSION.- Es la actividad enfocada a adqui

rir valores para distribuirlos entre el público. A -

trav•• de la Banca de Inversi6n se adquieren las acci2 

nea de la empresa que lo• emite o de los principales -

accioni•tas del negocio, con la intención de colocar-

lo• entre el público. Las casa• de bolsa se constitu

yen en banqueros de inversión cuando adquieren la• ac

ciones de una empre•• para distribuirla• entre lo• in

veraioni•taa mediante oferta pública. 

BOLSA DE VALORES.- Recinto del Mercado de Valores orgA 

nizado, en donde se realizan operaciones de compra-ven 

ta de valores inscritos en ~sta, a trav~s de los OperA 

dores de Piso de las Ca•as de Bolsa. Estas operacio--



ne• estln sujetas a la ley de la oferta y la demanda,

miama que determina las cotizaciones o precio• a que -

pueden operar lo• Aqentes y Operadores. La funci6n de 

la Bolsa se extiende tambi6n a la supervisi6n de las -

operaciones realizadas en su seno, o sea, a la transp~ 

rancia del Mercado. 

BOLSA MEXICANA DE VALORES.- Es la dnica Bolsa autori

&ada por la Secretarla de Hacienda y Cr6dito Pdblico -

para operar en M6xico. EstS constituida como sociedad 

an6nima de capital variable. Su funcionamiento estS -

requlado por la Ley del Mercado de Valores y viqilado

por la Comisi6n Nacional de Valores. 

BONO.- Valor emitido por una empresa o por el Estado,

que con•tituye la evidencia formal de una· deuda, la -

cual el deudor (emi•or) se compr0111ete a pagar al acre~ 

dor (cOllprador del bono) en determinado plazo, mls loa 

intere••• que dicha deuda qenera. E• diferente de una 

acci6n en que constituye una deuda de quien lo emite y 

no una parte alicuota de la propiedad. 

BONOS GUBERNAMENTALES.- Los emite el gobierno y qene-

ran un interés paqadero peri6dicamente y su qanancia -

esta respaldada con rentas del patrimonio nacional lp~ 
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tr6leo, mar, etc,) La deuda contra1da se divide en e~ 

tranjera • interna. Esta Gltima con distinci6n en mo

neda nacional y extranjera. 

En el caso de M•xico, la colocaci6n pfiblica de bonos -

gubernamentales ••ti autorizada, pero es mis comfin su

colocaci6n regular en reservas del Banco Central y -

con ta••• de interl• e•peciales. 

llOOM.- Palabra ingle1a que se utiliza para designar un 

alza buraltil desmedida. 

BURSATIL.- TErmino relacionado con la Bolsa de Valo-

res, con las negociaciones que se llevan a cabo en Es

ta y con los papeles o valores registrados y operado•

en •u Sal6n de Re•ates. 

BURSATILIDAD.- Caracter1•tica de los t1tulos valores -

que lo• hace flcil .. nte negociable• en las Bol••• de -

Valor••· 

CAMA.- Operaci6n en la que el Agente de Bol•• u Opera

dor de Piso dirl a viva voz: •pongo una cama•, indican 

do la emisora, ••rie, cantidad de acciones y diferen-

cial entre los precios que fijarl posterior111ente.Quien 
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acepte e•cuchar la cama estara obligado a operar a los 

precio• del diferencial pactado, teniendo la opci6n de 

vender o comprar. 

CAPITAL,- Suma de las cantidades entregadas por los a~ 

cionistas de una sociedad an6nima para su con•titu---

ci6n. 

CAPITAL CONTABLE.- E• la diferencia entre los activos

y pa•ivoa de una empre••· E•t4 constitu!do por el ca

pital •acial, reservas, utilidades acumuladas y utili

dades del ejercicio. 

CAPITAL SOCIAL.- Esta representado por el n<imero de a~ 

cianea emitida• •ultiplicado por el valor nominal de -

••t••· 

CAJITERA DE VALORES,- Conjunto de tltuloa valor en P2 

der de una per•ona o ... pre••· 

CASA DE BOLSA.- P•r•ona moral conatituida como socia-

dad an6nima y autorizada por la Comisi6n Nacional de -

Valore• y por la Bolsa Mexicana de Valores para fungir 

como intermediario en el mercado de valores. Sus pri~ 

cipales funcione• son la promoci6n y asesor!a de inve~ 
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si6n, an!lisis, administraci6n, colocaci6n de valores

y operaci6n burs!til. Al igual que los Agentes de Bol 

sa, las Casas de Bolsa son socios de la Bolsa Mexicana 

de Valorea. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES) • 

Son tttulos-valores al portador emitidos por el Gobie~ 

no Federal a trav•s de la Secretarta de Hacienda y Cr! 

dita PGblico. No estipulan pago alguno de intereses a 

su tenedor, pero a trav•s de su colocaci6n con una ta

sa de descuento, el rendimiento queda determinado par

la diferencia entre el precio a que se compra y el. va

lor nominal entregado al ser amortizado. Se emiten en 

serie y otorgan los mismos derechos en 1.a misma propo!_ 

ci6n a sus poseedora•. 

La amortizaci6n de e•tos titulas es a los tres mese• y 

se consideran dentro del Mercado de Dinero. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.- Son tttulos de cr•dito 

que representan1 

a) • El derecho a una parte proporcional de los re.!!. 

dimientos de los valores, derechos o bienes de 

cualquier clase, que tenga en fideicomiso 

irrevocable para ese prop6sito la sociedad fi-



duciaria que los emite. 

b). El derecho a una parte proporcional del dere-

cho de propiedad o de la titularidad de esos -

bienes, derechos o valores. 

c) . El derecho a una parte proporcional del produ~ 

to neto que resulta de la venta de dichos bie

nes, derechos o valores. 

COLOCACION.- Se conoce tambi~n como Oferta PGblica y -

es la operaci6n que hace una Casa de Bolsa, consisten

te en ofrecer pGblicamente valores de una emisora en -

el Mercado de Valores. Las colocaciones puden ser Pri 

marias, si los recursos financieros obten.idos en el -

Mercado van directamente a la emisora y Secundarias, -

cuando los antiguos accionistas venden parte de sus a~ 

cionea. 

COLOCADOR.- Persona moral que interviene como interme-

diario en una colocaci6n de valores. El colocador d.! 

be ser una Casa de Bolsa o bien un grupo de ellas, al

cual se le llama "sindicato" en el medio burs!til. 

COMISION.- Derechos profesionales que cobran los agen

tes por comprar y vender tttulos, cupones y otros bie

nes. El monto de este pago est& formulado por la Com! 
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si6n Nacional de Valores y autorizado por la Secreta-

r!a de Hacienda y CrAdito Público, a travAs de un aran 

cel. 

COMISION NACIONAL DE VALORES.- Organismo encargado de

regular el Mercado de Valores y vigilar la debida ob-

servancia de los ordenamientos de la Ley del Mercado -

de Valores. 

CONTRAPARTIDA.- Se refiere a la mutua correspondencia

entre la oferta y la demanda. 

CORRO.- Area de trabajo ubicada en el Sal6n de Remates 

desde la que se lleva el registro de las posturas de -

compra-venta, hechos y sus tendencias, de te: .ninadas -

por las ofertas y demandas de agentes y operadores de

piso durante las horas de contrataci6n. 

COTIZACION.- Precio a que se compran y se venden los -

valores en el Sal6n de Remates rle la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

COTIZAR.- se usa tambiAn como sin6nimo de fijar un pr~ 

cio o contratar. 



CRACK.- Palabra inglesa que describe un acelerado movi 

miento descendente de los precios de los t!tulos valo

res operados en el mercado, debido a situaciones exceE 

cionales. 

CRUCE, OPERACION DE.- Operación que se produce cuando

un agente de bolsa o un operador de piso tiene una or

den de venta de un cliente y una de compra de otro 

coincidiendo ambas en cuanto a la emisora y en el pre

cio. Con objeto de que el agente de bolsa u operador 

de piso no tenga que vender y luego hacer la operación 

contraria, el reglamento de la Bolsa le permite comperr 

sar entre sr las dos operaciones. 

El único requisito es que tiene que hacerlo a viva 

voz, a travfs de un micrófono instalado en el piso de

remates, para que otros agentes u operadores de piso -

tengan la oportunidad de intervenir en la operación, -

siempre y cuando mejoren los precios, de compra y ven

ta. 

CUENTA DISCRECIONAL.- Cuenta en la que el cliente d! -

facultad a su Agente o Casa de Bolsa para que le com-

pre o venda valores libremente, de acuerdo con su cri

terio. 
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CUPON.- Título valor adherido a las obligaciones y ac

ciones (desprendible) cuya funci6n es acreditar el de

recho al cobro de intereses, dividendos, a suscribir o 

a capitalizar. 

DEPRECIACION.- En t~rminos contables es la disminu--

ci6n que en su valor de adquisici6n sufre un activo fl 

jo por raz6n del uso o deterioro físico a trav~s del -

tieapo. 

DEUDA PUBLICA.- Valores de renta fija negociables en -

Bolsa, emitidos por el Estado o corporaciones pGbli--

cas. 

DIVERSIFICACION.- Operaci6n de estructurar una carter, 

con diferentes clase• de valores, con objeto de dismi

nuir el riesgo. 

DIVIDENDO.- Reparto que se hace a los accioni•tas de -

la• utilidades obtenidas por la empresa en detarminado 

ejercicio; su importe e• decretado por la Aaaablea Ga

neral de Accioni•taa. Loa dividendos pueden •er an -

efectivo o en especie (acciones). 

EJERCICIO CONTABLE.- Año econ6mico; período de tiempo -



comprendido entre dos balances anuales sucesivos. 

EMISION.- Acto de emitir valores una empresa. Conjunto 

de valores que una emisora crea y pone en circulaci6n. 

Una emisi6n puede ser pGblica, si se realiza la coloc~ 

ci6n de los t1tulos en el Mercado de Valores, a trav6s 

de la intermediaci6n burs!til y privada si la coloca-

ci6n se hace a los actuales accionistas o a trav6s de

la venta directa de un paquete de acciones del vende-

dar al comprador. 

EMISORA.- Empresa abierta que ponen en circulaci6n sus 

valores en el mercado burs!til. 

EMPRESA CERRADA.- Es aquella cuya fuente de financia

miento no la constituye la emisi6n de valores en la -

bol••· 

ESPECULACION.- Compra y venta de acciones, aprovechan

do la• f luctuacionea de la oferta y la demanda con la

intenci6n de obtener en un tiempo relativamente corto, 

beneficios con riesgos superiores a los normales. 
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EX-CUPON.-Sin derecho al cup6n que ha vencido. Los val2 

rea de renta fija se cotizan ex cup6n a partir del --



dta de vencimiento y las acciones desde el que se se-

ñala para pago del dividendo. 

FIANZA.- Dep6sito en efectivo o fondos pGblicos que a

portan los Agentes y Casas de Bolsa, a disposici6n de

la Bolsa de Valores, para garantizar el cumplimiento -

de las obligaciones derivadas del cargo. 

FIRME, OPERACION EN/TOMA EN,- Propuesta de compra o -

venta de 6rdenes recibidas a un precio limitado, hecha 

por los agentes. Se registran cronol6gicamente. 

FLUCTUACION.- Movimiento alternado de alzas y bajas en 

los precios de los valores bursátiles. 

FLUJO DE EFECTIVO.- Tambi6n se conoce como presupues

to de caja. Permit..e conocer y controlar los ingresos

y egresos que una empresa pueda tener. 

FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS -

DEL MERCADO DE VALORES.- Instrumento de inter6s pGbli

co creado por la Bolsa Mexicana de Valores y por los -

Agentes y Casas de Bolsa, cuyo objetivo primordial es

el de proteger a los inversionistas contra la contin-

gencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por-

us 
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cualquier circunstancia fortuita no les fueran devue! 

tos loa valorea o fondos que hubieren confiado a Agen

tes de Valores, para actos propios de su actitud profe 

sional. 

FONDO DE INVERSION.- Tipo de sociedad de inversi6n muy 

extendido en algunos pa1ses, cuyo capital es variable

y est! representado por participaciones que compra y -

vende el fondo a los interesados. Cuando adquiere una 

participaci6n reduce el capital por el mismo importe y 

viceversa. 

FUERA DE BOLSA.- Se dice de aquellas transacciones con 

t1tuloa-valores que no se registran en la Bolsa Mexic~ 

na de Valores y que por su naturaleza se consideran e~ 

trabura!tiles. 

FUTURO.- Bien econ6mico que no existe en el momento en 

que se contrata, pero que exi•tir& en la fecha que se

acuerda para el cumplimiento de las prestaciones. Op~ 

raci6n que se hace con valores inscritos en la Bolsa a 

pagarse en un plazo y a un precio preestablecido: el -

comprador deber& otorgar un porcentaje del monto que -

representa su compra y el vendedor dejará una parte de 

los valores en garant1a del contrato. Las garantiaa -



son revisables peri6dicamente. 

GANANCIA DE CAPITAL.- La que se obtiene al vender un -

valor burs!til a un precio mayor que aquel al que se -

adquiri6. 

HECHO.- Realizaci6n de una compra-venta de t1tulos va

lores en la Bolsa, a un precio determinado. 

HOLDING.- Palabra inglesa que designa a aquellas soci~ 

dades cuyo objeto es la posesi6n de accioneo de otra -

empresa. 

INDEXADO.- Calificativo que se aplica a aquellos valo·· 

res de renta fija cuya amortizaci6n o interés está li

gado a las fluctuaciones de un 1ndice, con objeto de -

asegurar al tenedor. un poder de compra constante. 

INDICADOR.- Indice de movimientos de diversos factores 

burs!tiles que ofrece una noci6n del comportamiento -

del Mercado de Valores. 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACI'lt!ES.- El índice burdtil

puede comprender precios prr,;c,1edio, precios al cierre,

precios de venta, etc. y realizar ponderaciones que e~ 
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presen la tendencia central de una muestra representa

tiva. Los 1ndicés son editados en boletines especiall 

zados, por una agencia o por las propias Bolsas. 

INFLACION.- Alza generalizada de precios generada por

un aumento del dinero en circulación, sin el correspon 

diente incremento en la producción de bienes en el me~ 

cado. 

INFORME ANUAL.- Reporte que hacen las empresas con ob

jeto de informar a sus accionistas de los resultados -

logrados durante el ejercicio contable. Este informe

incluye el balance, el estado de p~rdidas y ganancias

y el estado de origen y aplicación de recursos. 

INSCRIPCION EN BOLSA.- Registro de titulas valores en

una bolsa (en el caso de MExico la Bolsa Mexicana de -

Valores), condicionado al cumplimiento de los requisi

tos establecidos por la legislación y por las autorid~ 

des del mercado. 

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL).- Org~ 

nismo cuyo objetivo ea el de prestar un servicio públl 

co para satisfacer las necesidades relacionadas con la 

guarda, administración, compensación, liquidación y 



transferencia de valores. 

INTERESES.- Porcentaje fijo que sobre el monto de un -

capital y su uso, paga peri6dicamente al dueño del mi~ 

mo la persona f1sica o moral que toma en pr~stamo di-

cho capital. 

INTERMEDIACION.- Conjunto de personas f1sicas o mora-

les registradas como Agentes de Valores en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios. Los Agentes de

Valores que ingresan como socios a la Bolsa se denomi

nan Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa, seg6n se trate

de personas f1sicas o morales, respectivamente. 

INVERSION. - l\dquisici6n de valores o bienes Ü'• dJ.versa 

1ndole para obtener beneficios por ln tenencia de los

mismos. 

INVERSION INDIRECTA.- Es aquella que se realiza a tr~ 

vAs de una sociedad o fondo de inversi6n. 

INVERSION INSTITUCIONAL.- Inversi6n financiera realiz~ 

da por una empresa o entidad. 
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lNVERSlONlSTA.- Persona f1sica o moral que realiza in

versiones. 

lNVERSlONlSTA INSTITUCIONAL.- Es la instituci6n que -

por ordenamiento de la ley debe invertir parte de sus

cajones en valores. Generalmente se conoce en M~xico

con este nombre a las compañías de seguros, de fian--

zas, instituciones hipotecarias y financieras y a los

bancos de dep6sito. 

LIQUIDEZ.- Facilidad de algunos bienes, títulos o val2 

res en los que se ha invertido para convertirse en di

nero en efectivo mediante su venta. 

MERCADO.- Encuentro organizado entre oferta y demanda. 

MERCADO ABIERTO.- Sistema de operaciones que tiene por 

objeto evitar los movimientos fuertes de los cambios y 

dar estabilidad en "mercado abierto" del Banco Cen---

tral, por ejemplo, consiate en comprar o vender t1tu-

los de la deuda pública a travfs de la Bolsa, para re

qular el circulante, o bien estabilizar los precios de 

los valores públicos. 

MERCADO ALCISTA.- Pertodo por el que pasa el mercado -
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accionario, cuando existe un alza generalizada, al --

predominar la demanda sobre la oferta. 

MERCADO BAJISTA.- Per!odo en el que en el mercado de -

acciones, predomina la oferta sobre la demanda, provo

cando una baja generalizada. 

MERCADO DE CAPITALES.- Conjunto de ofertas y demandas

sobre fondos, para el financiamiento o inversi6n a la~ 

go plazo. 

MERCADO DE DINERO.- Conjunto de ofertas y demandas so

bre fondos, para el financiamiento o inversi6n " corto 

plazo. 

MERCADO DE VALORES.- El integrado púr el conjunto de

instituciones, empresas e inversionistas que partici-

pan en las operaciones de compraventa de valores bura! 

tilas. Se divide en Mercado Accionario y Mercado de -

Renta Fija. Por lo general, se le conoce como Bolsa -

de Valores o ailllpleaente Bolsa. 

NEGOCIABLE.- Caracter!stica de un valor, que permite -

transmitir su propiedad con gran rapidez. 
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NOMINATIVO.- Titulo-valor en el que se consigna el nom 

bre del adquirente y su propiedad se transmite median

te endoso. 

OBLIGACION.- Titulo-valor emitido por una sociedad --

an6nima, comGnmente al portador; representa una parte

del crédito otorgado con cargo al emisor. Las oblig~ 

cienes reditGan una tasa de interés fija y est&n suje

tas a amortizaci6n mediante sorteo o a vencimiento fi

jo. 

OBLIGACION CONVERTIBLE.- Aquélla en la que previamente 

se ha decidido que pueden convertirse en acciones, CUfil 

pliendo con ciertos requisitos. 

OBLIGACION HIPOTECARIA.- Es aquélla que está qarantiz~ 

da con hipote~a sobre bienes de propiedad de la socie

dad emisora. 

OBLIGACION QUIROGRAFARIA.- Es aquélla cuya garantía 

responde a las características de funcionamiento de la 

empresa, expectativas, interés de los titules, amorti

zaci6n de los mismos, reajuste de los intereses pacta

dos y otras deudas de la empresa emisora. 



OFERTA PUBLICA.- Ofrecimiento de una emisi6n de valo-

rea por algGn medio de comunicaci6n masiva o a persona 

indeterminada. Se hace para suscribir, enajenar o ad

quirir valores que se emitan en serie o en masa. La -

oferta pGblica deberá ser autorizada por la Comisi6n -

Nacional de Valores. 

OPERADOR DE PISO.- Funcionario de una Casa de Bolsa, -

con autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores y

de la Bolsa Mexicana de Valores para operar con vale-

res registrados en Bolsa, previa demostraci6n de sol

vencia econ6mica, elevada calidad moral, eficiente ca

pacidad t~cnica y amplios conocimientos. Adem&s los -

Operadores de Piso deben cumplir con una práctica de 

seis meses como m1nimo en el Sal6n de Remates para ob

tener la autorizaci6n correspondiente, 

ORDEN EN FIRME.- Operaci6n que se realiza cuando se de 

sea comprar o vender a un precio fijo, especificando -

en la ficha correspondiente las condiciones de la pos

tura. Esta ficha (sea de compra o de venta) se regis

tra en el corro resp~ctivo. Al coincidir las condiciQ 

nea especificadas en una orden en firme de compra con

una de venta, la operaci6n automáticamente queda cerr~ 

da. 
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PAPEL.- Expresi6n común en el medio bursátil, para de

signar los títulos valores o cualquier documento nego

ciable en Bolsa. 

PAPEL COMERCIAL.- Documento que permite la captaci6n -

de recursos por la emisi6n de pagar~s de algunas empr~ 

sas. Este instrumento pertenece al mercado de dinero. 

PETROBONOS.- Certificados de participaci6n con reembol 

so garantizado, que producen un rendimiento fijo míni

mo, pagadero trimestralmente. Son emitidos por Nacio

nal Financiera, la cual se obliga a pagar al vencimieg 

to de la emisi6n el valor del título, de acuerdo al 

precio de mercado internacional de nuestro petr6leo en 

ese momento. 

PICO.- Es una cantidad de acciones menor a la que se -

establece como unidad de intercambio o lote. 

PIGNORACION.- Entrega de valores en prenda para garan

ti1ar, por regla general, un cr~dito. 

PIZARRA.- La pizarra permite a los agentes visualizar

los registros realizados y en base a ellos tomar una -

decisi6n. Los datos que contiene son: nombre de la --
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emisora, postura de venta y compra (cantidad y precio) 

precio de cierre de la sesi6n anterior y los hechos -

realizados (cantidad y precio), que permiten observar

su tendencia, al final de la sesi6n de operaciones, se 

anota el namero de acciones negociadas. 

PLAZO.- Operaci6n bursátil que comprende el lapso en-

tre su contrataci6n y su liquidaci6n. 

PORCENTAJE.- Cantidad que resulta tomando cien como -

unidad¡ tanto por ciento, 

135 

PORTAFOLIO O CARTERA.- Conjunto de t1tulus valores di

versos que posee una persona fisica o moral. 

Puede estar constituido por bonos, oblign:::ionss quiro-

grafarias y/o hipotecarias, ci!dulas, acciones preferen. 

tes y acciones comupes, etc. emitidos por diferentes -

tipos de empresas. 

POSICION TECNICA.- Situaci6n que guarda un titulo-va-

lor en el Mercado, debido a varios factores tlcnicos -

como volumen, comportamiento de la oferta y demanda y

comparaci6n con acciones de l1Rjo precio. Esta posi--

ci6n ti!cnica permite hacer un pron6stico del comporta

miento futuro del precio de estas acciones. 



POSTURA.- Precio al que se ofrecen o demandan titulos

valores. 

PRECIO.- Valor monetario que se le asigna a un titulo

valor en las operaciones de compra-venta que se reali

zan en la Bolsa. 

PRECIO A LA PAR.- Precio igual al valor nominal del -

titulo. 

PRECIO DE APERTURA,- Precio en el que un titulo-valor

inicia la sesi6n bursStil. 

PRECIO DE CIERRE.- Precio a que se hace la altirna ope

raci6n con un valor bursStil en una sesi6n de la Bol-

ea. Tarnbi~n se conoce corno a1tirno hecho. 

PRECIO DE MERCADO.- Precio a que se negocian los titu

los-bursStilea en la Bolsa de Valores. 

PRECIO BAJO LA PAR.- Precio menor al del valor nominal 

del titulo. 

PRECIO SOBRE LA PAR.- Precio mayor al valor nominal -

del titulo. 
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PROSPECTO.- Folleto que contiene la informaci6n sobre

saliente de una emisi6n de valores que ser! ofrecida -

al pCiblico con el objeto de que los inversionistas la

evalCien y tomen una decisi6n. Cuando el prospecto al

cance la difusi6n deseada, se realizar& la oferta de -

acciones por medio de un colocador. 
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PUJA.- "Medida" que se utiliza en Bolsa para determi-

nar el importe mtnimo en el que se aumenta o disminuye 

el precio al que se ofrece comprar o vender una acci6n. 

PUNTO.- Unidad con la cual se miden las fluctuaciones

que tiene en el Mercado el precio de una acci6n. 

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.- Con--

trol que, por ley, lleva la Comisión Nacioniil de Valo

res de los tttulos-.valores autorizados por la propia -

Comisi6n para ser inscritos en una Bolsa de Valores, -

Asimismo, las Casas de Bolsa, Agentes de Bolsa y Oper~ 

dores de Piso deberln estar inscritos en dicho Regis-

tro. 

Este registro es pCiblico y se forma con dos secciones: 

la de valores y la de intermPdiarios y es organizado y 

controlado por la Comisi6n Nacional de Valores. 



RENDIMIENTO.- Beneficio que producen las inversiones -

en valores, tanto de renta fija como de renta varia--

ble. Este rendimiento puede ser en forma de intere--

ses, cuando es producido por obligaciones, o de divi-

dendos, cuando es producido por acciones. Es la renta 

o utilidad que proporciona una inversión en valores. 

RENTA FIJA, VALORES DE.- Títulos-valor con derecho a -

percibir un interés fijo durante el plazo de amortiza

ción, previamente establecido en la emisión. 

SERIE.- Conjunto de títulos emitidos por una sociedad, 

que se caracterizan por ser iguales y se suceden unos

ª otros. Asimismo, una emisión se puede componer de -

varias series de t!tulos. 

SINDICATO DE COLOCACION.- Grupo de Casas de Bolsa col~ 

caderas que conjuntamente venden o distribuyen una nu~ 

va emiai6n de valores o un paquete de acciones entre -

el pGblico. 

SISTEMA FINANCIERO.- Dentro del sistema financiero se 

encuentra el Mercado de Valores, conformado por el Me! 

cado de Dinero, representado pri.ncipalmente por el si! 

tema bancario; y por el Mercado de Capitales, represe!!. 
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tado por la Bolsa Mexicana de Valores, financieras e -

hipotecarias. 
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SOCIEDADES DE INVERSION.- Son entidades financieras c~ 

yo capital lo forman aportaciones de ahorradores priv~ 

dos, de manera que se le permite a dicha sociedad ad-

quirir una diversificada cartera de valores cuyo obje

tivo b!sico es mantener la seguridad, y, en algunos e~ 

sos, la liquidez de las sumas que le son confiadas así 

como la obtencil5n de rendimientos que trmderán a ser -

mejores que aquellos basados ~n inversiones sobre emi

soras individuales, dado que el ri.esgo se reduce al m! 

nimo. 

SPLIT. - Es el ¡Jrocedimiento que consiste en dividir -

las acciones en circulaci15n de una compañía en un nam~ 

ro mayor, sin modificar el capital social. El fin que 

se persigue es que estas acciones sean compradas por -

un mayor nGmero de personas. 

SUSCRIPCION.- Es el acto por el cual las personas ftsi 

cas o morales manifiestan Eill voluntad de ser socias en 



una sociedad an6nima, y se comprometen a adquirir una

o varias acciones representativas del capital social -

de dicha sociedad. La suscripci6n puede efectuarse en 

el momento de la fundaci6n de una sociedad o en los a~ 

mentes de capital de la misma. 

TENDENCIA.- Movimiento continuado al alza o a la baja

que sufre el Mercado en general o un valor en particu

lar. 

TIP.- Sugerencia, consejo o informaci6n que se transm! 

te como secreto, basado en datos supuestamente conf ia

bles sobre las condiciones futuras de un valor o de u

na empresa. 

TITULO-VALOR.- Son titules emitidos en serie o en masa 

y tienen por emisor a una persona moral. Deben ser e

mitidos bajo condiciones especificas y su lanzamiento

al pdblico requiere determinados registros y autoriza

ciones como por ejemplo, de la Comisi6n Nacional de V~ 

lores y de la Bolsa Mexicana de Valores. 

TITULOS DE CREDITO.- Son los documentos necesarios pa

ra ejercer el dP.recho conforme lo indiquen sus condi-

ciones anotadas en el mismo titulo. Para ejercer este 
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derecho es necesario que en el texto del documento se

indiquen sus particularidades, ya sea que se trate de

un pagaré¡ cheque, letra de cambio, etc. Pueden ser -

nominativos o al portador. 

VALOR.- En su m4s amplio sentido, es el documento re-

presentativo de un derecho patrimonial, el cual est4 -

vinculado a la posesi6n del documento. En este senti

do, son valores las acciones, obligaciones y dem4s t!

tulos de crédito que se emiten en serie o en masa. 

VALOR CONTABLE.- Es el resultado obtenido al dividir-

el importe del activo total de una empresa, segGn el -

balance, entre el nGmero de acciones en circulación. 

VALOR NOMINAL.- Es el que figura en los t!tulos. 

VENCIMIENTO.- Fecha a partir de la cual se pagan los -

cupones de los valores de renta fija. 

VIVA VOZ, OPERACION DE.- Los agenl:Jul hacen sus propos! 

clones en voz alta, anunciando si la propuesta es de -

compra o de venta¡ una vez aceptada ésta, se efectda -

el intercambio de las boletas respectivas en donde se

especifican los términos de la operación. Se da pref~ 
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rencia a las propuestas segdn un orden cronol6gico. 
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