
'7 - ' 
~¿:;-,) 

3g­
~ UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
~~ DE MEXICO U Facultad de Contaduria Y Administración 

111111 

l 11111 

1¡;1 
l il 

11!1 

1111 

EL MERCADO DE DINERO COMO 
ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO 

E INVERSION 

t" ..... ; .... ..;.. d.. lnual"tin'lll'iftn rnnt~hla 
o>GllllllGI IU UG lll'f'1.>\1611'11Ull uvnu•u1u 

Oue en opción al grado de: 

LICENCIADO EN CONTAOURIA 
p r e s e n a: 

REY NA YOLANDA ESTRADA GARCIA 

Asesor: C. P. JOSE ROMO DIAZ 

México, D. F. 1987 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



I N D C E 

ChPITULO I GENERALI~. 

1. 1 

1.2 

ANTECEOENT&S HISTORIC'OS 

1. 1. 1 Vl\!J:!!!. DEL OINY.RO 

1 • 1 • 2 ORIGEN Y PEllSl>EC'TIVAS tEL 11ERC.>JX> CE DI\'ll:RO 

SISTEMA l'lNA!ICIERO K!:XICANO 

1.2.1 L1' BNICA 

1 • 2. 2 Til'OS U!< t:Ni; kS IV!i 

1. 2. 3 l'OP .. !'.h OF. Pl\GO DE IllTEIU:S&S 

1 • 2. 4 I Ml'UESTOS 

1 • 2. 5 Et. KEllCAOO Df: VALOl'ES 

1 • 2. 7 COl:CEl'TO PE c;.sAS Oti: llOl.lll\ 

1 • 2. e IllSTRUM1:11TOS DEL. MEHCADO m: VALORES 

1. 2. 9 IllSTRU~l:TüS Df:t. Kl:RCADO Dl: DUIEP.O 

1.2.10 lllSTFUJo'.l:llTOS Dl:t. HY.RCM>O OC CAPIT/\LES 

1. 2. 11 rm1o;,ME)lTO w:Gl.t. ol:L MERCADO DE VALORES 

1.2.13 ORGANISl'!OS DE IU:GUU.CIO!l Y VlGIU'\NCIA 

1.2. 14 LEY DEL. M.t:P.CAOO DE VAWRES 

1. 2. 15 OP.C/\tlISIPS DE A.POYO AL HEP.CAOO re VALOP.ES 

pa9 

3 

3 

4 

4 

10 

11 

11 

13 

14 

15 

15 

15 

17 

17 

19 

19 

19 

20 

20 



CAPITULO II MERClúXJ OC Dll<El'O 

GE:l<"EAALIOADES 

2. 1 • 1 DEFI!<lCIO!I OC MERCADO DE DINERO 

2.1.2 f:U:HENTOS DEL HERCJ\00 DE D:tl•ERO 

2.1.l CARllCTERISTICAS DEL MERCADO OC Dlh"ERO 

2.1.4 FtrnO~ln'O LEGl\L DEL KERO\OO DE: DINERO 

2.2.1 DErISICIO!i 

2.2.2 AllTECEOEN'TES 

2.2..4 P=Ol!UEIHXl DE OP&RACIOll 

2.3 

2.3.1 OCrl?iIClOll 

2.. 3. 4 REGLAS DE OPl':AACIOH 

2. • .; 

2.4.1 Pl\PEL COMERCIAL BURSATIL 

2.4.2 DEF'I!IICIOO 

2.4.l CARACTERISTICAS 

2.4.4 PlU'EL COKE:RCIAL EXTRABURSATIL 

2.4.5 1'NTECEDENTES 

22 

22 

22 

23 

24 

25 

25 

26 

26 

27 

30 

30 

31 

31 

34 

eo 

eo 

ea 

60 

62 

¡ 

o 

1 
1 



2.S 

2.6 

2.7 

2.e 

PAGARE EMPl'ESAAilú. 63 

P.l\GARES Bl'.NCARIOS 64 

2.6.1 CAIU\Cl"ERISTICAS 

65 

7 , 7, 1 At.'"IY.O:OE!lTES 66 

2.7.2 PRINCIPALES !'.EF!CJ\IXlS OC ORO Y PUTA EN NUESTRO PMS. 66 

68 

2. 7.4 CNU\CTERISTIC/.S l"ISICAS DEL O:NTEIV.RIO Y U O!lt.A TROY 73 

O& Pt .. >•I"A 

2. 7.5 PROCEDIMICl'l'O OC OPl:JV.ClOtl EN llOLSA 73 

2. 7 .6 PllOCEDlMil:NTO GE!IEPAL Ol:L SISn::MA OC INf'O!lMCIOfl 79 

2.B. 1 DEf'I!lICIO!i 

2.6.2 CAAAC."l'&RISTICAS 

94 

64 

64 

C.'U'!'!'t-"..1' !l I OPEP.M::lot:ES DEL KERC1.DO DE 0114:RO 66 

:L1 TIPOS DE O?F,:RñCIOll 99 

). , • 1 ü111P AA-\;¡;i;.-;. R9 

3. 1 .2 TASA O& O!:SCUENTO y PRECIO 90 

3.1.3 EJEMPLOS PAACTICOS 90 

3.1.4 TASA O& RENDIMIENTO 93 

3.1.5 TASA O& ru:NOIMIEllTO Cotl V&NTI\ ANTES DEL VENCIMIENTO 93 



3.2 REPORTOS 94 

J.:!., DEFINICION 94 

3.2.2 VE!<T1'J1'S 95 

3.2.3 EJEMPW PAACTICD 95 

J. 3 SWAPS 96 

3. 3., E.JEKPLO PRhCTICO 9C 

CONCUJSIOllE:S gn 

BIBLIOGAAF"Ih 100 



1 

I N T R o o u e e 1 o N 

Hablar de dinero es un tema que dada su importancia a_ 

todos interesa, y se \.'Uelve todavia mlí.s interesante cuando 

existe una estructura que nos indica como podemos obtener - -

pr~stamos a corto plazo, qu6 alternativs se tienen para colo­

car recursos monetarios exccóenlcs y c6::-:o invertir, etc. 

~wc: bi~n, el presente trabajo de investigaci6n tiene_ 

como ob)etivo mostrar una visión de la organización, funcion~ 

miento, instrumentos que lo integra.~y caracteristicas de un -

importante sector de la econom1a, como es el "Mercado de Din~ 

ro•. 

Es importante hacer la aclaración que aunque frecuent~ 

mente se utilice la expresión "Mercado de Dinero", el produc­

to que se negocia no es el dinero tal y como se conoce, sino_ 

~~~~l~" de cr6dito representativos de Gl. 

oc lo anterior se áesprcnu., que el f"ctor mlí.s importa_!! 

te da es~e ~rcado es el cr~dito¡ es decir, la confianza que_ 

se tiene en los sistemas eutablocidos y aceptados por todos -

los agentes económicos. 

El desarrollo de la investigación presenta los antece­

dentes históricos desde que el hombre en sus inicios empieza_ 

a intercambiar mercanc1as, la evolución que tuvo dicho inter­

cambio a través del tiempo, hasta la formación de un mercado_ 
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bien organizado en la actualidad. 

En el Capitulo II se hace un anSlisis de cada uno de -

los instrumentos que lo integran, los antecedentes hist6ricos 

c~ partic\llar, forma de operar, caracteristicas especificas 

como son plazos de emisi6n, rendimientos, valor nominal del 

> en el Capitulo III se presentan todos los tipos de -

operaci6n que pueden realizarse con los instrunuintos del ºMeE 

cado de Dinero•, as1 coino e)emploa pr&cticos de los miemoe. 
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CAl'lTULO l CENERALlDADES 

l. l M'TECEDEh"Tl:S lllSTO!tlCOS 

En loa alborea de la humanidad. cuando lo• pr1meroa c~pez! 

ron a vivir juntos, apor~c16 la d1v1»1on de trabajo. SeRÚn aua 

habilidades. uno fabricaba lnnzn• y !lech~H. otr<>N lnn u~aba P.!!. 

ra cnzar~ y el cazador pcn:rut.~• •! r~==~~!~ A• lA cn%A por las 

que precisaba. par:s eojcrcer au nrtc. La º~"~ .. !.!.:i.:! ~el 1nt""rcam -

b!c dt+ productos c:s pu'?s. Ant1qu!&.1e.a. Cod.n uno o!recla lo qur: 

le sobraba para adquirir aquello d~ que carec{n y c~o bastaba 

para satis!accr todu~ la6 necesidades. Pero poco a poco 14 vid~ 

se hi:o :::iátt. complicada., hab{a z:.&s coslUs que permucar, y cnton -

ces apareció el dinero, creando un s{6tema cr.on6mico totalmente 

distinto. 

Lo que se sabe acerca de la tn.anera en que trabajaban los 

hombres en su rec{proco b~neficio se llaJ!Ul ciencia de la econo­

mta. Esta explica có~u QG ponible qua un hombre d~dique so tie~ 

po exclusivamente u trabajar la tierra y, sin embargo, pu~da 
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disponer de todaR lrt$ cosns que nccc~ita, Dunquc éstas nada te~ 

gan qur ver con los productos agr!colas. Esa ciencia se refiere 

al comercio al comercio y n la industria. a loa transportes de 

todas clase& y al dinero, el cr,d1to y los bancos. 

Si uno trata de im.nginar éo=o noa las arregl&r!aaos ai no 

se hubiera invent4do el dinero. qui:¡ eso bastar!a para probar 

cúan neca:aario tH1 y pAra rcvc lar t.Ambién qué ea. 

Cuando un hombre hace su trabajo. Go lo pagnn. es decir r~ 

cfbe cierto cantidad de pesos. dolare~ o frnncos. Con ese dine­

ro pued~ cocprnr co~a•: pan, v~stidos, C4Kns, es decir que san­

cillamcntc 4 cambio del dinéro obtenido por ftU trAbnjo, puede 

lograr el ¡>roc!ucto K,cnr-r4do por otr:u personas. Percuta el pro­

ducto de su trobAjo por el de otro, como ne h.uc !a anteff. 11010 

que ahor3 cxJpcc un ''interc~diario 11 
: el dinero. 

El dinero ha hecl'o poAiblb qutt cada perBona trabaje para.- 2, 

eros, A quien~s nunco ve y uae el trabajo de muchos de quienoa 

na.da ~abe; por lo que Este constituye un olaQento qu~ todos u -

~an y cun el ~uc puede ndctul 1 í.1·1ot t:.udlljüitir llioVl"can.:!;; a scr.:1 "" 

cio 

l.J.J VALOR DEL DINERO 

El dinero es muy importante para la mayor!a de la gente. 

Esta dedicn gran parte de su vida a conseguirlo y ne sene! 

r!a felfz si lo tuviera en abundancia. 

Pero en realidnd no se trata t'1mplemente de obtener ..\tn"'rn 



5 

éste en s! no s1r-.:c de ::.ucho. Vno no pyede cocerlo ni usn.rlo 

ni hacer nada con él que no soa ca=h1nrlo. es decir dárselo a 

algui~n a ca=bio de otr~ cosa. Si un hombre tratarn de Abnndo -

nar pre&uroaa=entc un barco qua se hunde, para refugiarse en u­

na isla desierta próxima, y viera sobre la cubierta dos cajas • 

una con bolsa~ dr dinero y ~t~c ea~ l~~aG J~ nlimcnto ¿coaar!a 

acaao. el dinero y d~jar!a la coo!d~7. Es evidente que no, pues 

c~mprendcr!.:: q1~..- ~·~ ....:-:!: i:;!;: O'.!ii¡;~.;:, la cuesta hall.ar alimento y 

que el dinero le Mit'rf4 nbsolutAe«ntie inútil, porque no habría a 

quiGn d'ra«!lo a cambio de otra coaa. Pero a1 uno no ao encuen 

lr4 en ese CAMo, s~ tcndr!4 razón para dar al dinero la prefe -

rene!~ que cercee. 

t:n ln actual1d~1grnn parte del que ae UHA ea el de papel. 

A cenudo, el papel se ~ncucntra sucio y parecer{n lnserv! 

ble a aqucll4 pernon • ., que no nupicra pÁnt que se ua4. Bueno pe­

ro ¿porqué es tan codi~Sado1, la ex?l1c~c16n ~n curios~ pero 

pttrfecta:ente verfdic4: J4 gente lo quiere porque lo& deb:láa ta!!, 

biún lo quiere. e& d~~ir quie~en ~cdc lcq ue vude proporcionar­

_lelJ. 

L4 característica cás importante del dinero es ;que todos 

lo quieren y los necesitan. 

El poder adquisitivo de las 1DOnedás modernas, depende en 

gran parte de la cunfian"a que se tiene en la habilidad de loe 

gobiernen rc;pw~tlvou para manejar en la mayor{a .de loa actos 

de la vida en comúnª 



Ah{ pues, todas lns relaciones cnconó~icns. nún lns maá e­

lemcntnle~ i~plican cierto grado de confianza. yn sea con el e~ 

tado 6 con la gente en general. Este factor t'~ ido creciendo a 

medida que se dcsarrollnbn y s~ cocplicAb~ la vida social. El 

mundo 11er{a m1.1.y distinto si no cxistiérn el crédito ;- 6ste no 

es ocra cosa que lA canifeatnclón de la conf inn~a. 

Hay gente qu~ gan4 c.&s din~ro del quo nccentta para cubrir 

sus neccsidad~B; e~ cuAndo decide ~unrdArlo para prevenir épo -

cas de menos in~rcaob o paro ~ati•faccr dcncoR ult~r1orc~. A e~ 

to se Je conoce co~o ahorro. Ta::ib1¿:i cxisttt ~ante que, neccsi -

t4ndo dinero, no diHpOn~ dit' rl de eo:.cnto •• -..unque 54be que la 

lo tien~ sobrante, proc.c~14ndol~ re~=bolnarle hlgo m!itt de lo r~ 

cibido. para intcre~ar al A11orrador en r~all:nr la operaci6n. 

Lo qut,o p.ogH dt ds se &.la=.n "intc-rós". 

puede haberse equivocttdo en 1..·uanto n suK poti ib1 l idade.11 de- ree!.! 

bolso y cauHar ücrio~ ;,~rjuicioh al prc~ta=iBta. 

Pnra evitar rtilOff lnconvcnicntes nparecieron lo& b4nqueroe 

y lo~ bancos en dond~ el que tiene dinero, por prctar le ofre -

ccn =ayorea garantías de l.zas que pudiera. brindarl~ un partlcu 

lar, no solo porqu~ dispon~n d~ fondos propios importantes, si­

no tamb1~n porque eb au o!icio averiguar a quién prestan el di­

nero y tomar garant{ns adicionales. 

Entonc~s ocurrl6 que varlaH persona~ decidieron unirse foL 

Mndofl.e lis! las prcciO::ias '' SociedaJl!s anónima5 º; EtitBS soci.:-
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dadcs eran grandes cocpañian organ1zad4& con el fin de foQcntnr 

el interc4mbio entre las colonia~. Es posible que BU principal 

objetivo fué el de buscar grandes capitale, pues dichas empre -

sas dificilmentc pod!an ser patrocinadas por una sola persona. 

Etit4 fon:::MI de sot: leda.d anóniaa. ta:::ibién se aplico a la ban­

ca, los seguro• y l~ nnvrgación. 

Lo& or{genc~ e.is re:otos de intercoabio burs&til parte de 

griegos. y rot:klnoa. en loN que ftc efectuaban transacciones regu­

lares. a1rv1Endolcs co~ó ::Arco loa pórticoa de forums y bis111-

C45. Hacia !inefi de la t-:d.1<! ~edta A?4rctc1cr6n nurvos ·sfstem.,u1 

de producci6n )' en consccu<"ncin de intercaobio, de D.llOera que 

lau bolsa& o lonj4B rcc:pln=aron a l~n f~r1an qur K• ~~1~hrAhffn 

pcriodic.s:DC'Otc y cin1n el luga.r dtt !:=portante d~ cooiercio; ain­

cmbargo. con el posterior desarrollo de las urb~K. du ef!clen -

cia dia=inuyó . 

.En un principio •l tTKft~~ d~ v~l~~c~ guberna=entale~ !ué 

caucho n:lis importante que el de lan aecioneu. La colocación de 

}os e=prEstitos e$tatalca !ue ln princi~al !unci6n de los mere~ 

miento para sus progracas de expanc16n, acudieron n emisiones 

de bonos base.ante cuant.iosos, que ue colocnban entre loR banqu.! 

ros de la Epoca. 

Loa valoreff gubernn=cntalcs empezaron a negociarse entre 

particulares y p~blicacente a partir del siglo XVIII • Existen 

particularidade~ r~apccto a la creac16n dt lrtd prlnclpaleli bc>l­

saa del cundo, que las definen desde el momento de su fundaciÓI\. 
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1.1.2 ORlGE!i Y PERSPECTIVA DEL MERCADO DE DINERO EN MEXICO 

• Aunque con anterioridad a 1978 exist{an en México 1nser~ 

mento& similares a los del =creado de dinero actual, ~ales como 

las cédulas, bonos h1potecnrio& y los ccrtiíicndo6 de p~rticip~ 

ción fiducinr1os ecttidos por Sactonnl financiera, no es sino 

basta este año que surge en rcnlidad un mercado de dinero orgo­

ni~ado y activo. pues lAB opr~acione~ que hnstA entonces se e -

!~ct~~ban no podían constitu{r un ocrcado fon:Mtl,pucsto que és­

ta& eran evcntualea y AisladA~-

1~ 5itunción econócica que Ne dA en el Pa{B an los años a! 

guient•• A la devnlunc16n de 1976 eren una necesidad dantro del 

&!ptcma iinnncic1v ~~= c~l=inM con el dcuarrollo de lo qua ah~ 

rA ea nuestro ocrcndo de dinero. 

L.A:a e=preaaK y los pArt1culAre~ uc dnn cuenta del alto CO! 

to que ie~ tcp•~~~~=~ ~1 -Hnten~r rccur5o& ocioao• y comicn~an 

4 acudir A los =e~co~v• !!n~~c!eron, con tl objeto de invartlr 

te=porAl=ente ~us sobr4ntes, cK decir. ae creA el concepto de 

inversión ~emporAl. diatinto ol que antcrior~ence ya exiat{~ , 

aa.ás bien conceptuado co=o ahorro. 

El dinero ocioso es cada vez meno5 frecuente de encontrar 

y la demanda por instrumentos de inversión temporal es cada d{a 

mayor. Desde luego que este procesos no üe dio súbitam~nte y 

aún ahora existe tod4v{a un grAn desconocimiento de las poaibl­

lirlude~, que el mercado de dinc~o pued~ ofrecer u los lnversio-
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nistas. por lo que d{a con d{a continub creciendo y evoluciona~ 

do. 

No es sino hasta el 19 de Enero de 1978, cuando el Gobier­

no Federal. coloca a través del 5nnco de M6x!co. ln primera e•! 

&i6n de Certif lcado~ de la Tecorcria de ln fedcraci6n por un 

monto de ~00 millones de penos. que so puede considerar como el 

naci~iento del =ercndo de din~ro en nuestro pn!s. debido princ! 

palnen~c a las C4rdct~rfat1cas y !lexibilidad propias de este 

1nst ru:.cnto. 

Es~•8 pri:er~~ em1n1oncK se enf rcncaron. desde luego a se­

rian dificultadc• antes de lograr la nccptaci6n que a la fecha 

tienen • 

.... co~tin•J"r:tón roo pra•cntA un cu•dro an_•.l que: ae prosen -

tan los montos en.itidof:I y lo• montOtl' negoc1ndo11 en 111 Bolsa He­

xlcAno de ~4lorcn durante }05 period08 seaal4doa. 

!:!..' .. '"..!'~') "" 1 

;.f.o ~ITTO HOh"TO DU". CON ANTERlO. 

OllTll>O• NEGOCIADO• NEGOCIADO 

1978 82,200' 70,746' 

1979 l'Jó.4ÜÜ 1 Zl!.,9?6' :n2% 
1980 234,500 1 379,622' 162% 

1981 485,500' 1061,681, 379% 

"* Cifras en millones a valor nominal. 

En el cuadro an~crior puede observarse como se ha increme~ 

•oatoa tomados del RegidtTo Nacional de Valorea e lnterme -

interm.ediarioa. 



10 

t3do el pot"centaje de la relación oonto negocindo a emitido, lo 

cual Bignifica una mayor rotación de la tenencia de Cetes, re­

flejo de una cada vez =ayor nctividad en este mercado. 

Poco tiempo después de la lntroduccián de los Ccteff, se cg 

=ienzan a sofisticar las modalidnde~ de operac16n y se gcnerul! 

u:.n las operacionea J~ rGycr:c. ~~tnripnlccnte con el Sanco de 

México. De esta iMncr:i ne co:p \eC11t!:ntn ln p i~p le cor-.¡>r;i -venta. 

con un4 oper.ac16n que pcrt:lilr .-. !.;;:; ===~~ -~- b.o!.!l!l ~nrantixa.r 

dentro de ciertos l!:itea ) un rcndi~icnto 4 ~u clicntelA. 

Cabe ccncionar quo e5to permi~16 en gr4n :edidn el notable 

desarrollo del mercado. 

1.2 SISTEMA Fl~AllClERO MEXICANO 

El S{aLe;z.a FinAncl~ro Hexlcono pre&~ntn doa grnndcd opcio­

nes para el ahorro o 1nvcr&ión del público inversionis~a : LA 

hanca y El Mercado dv Valorc~-

Cada uno de ~110~ cucnt~ con una serie de instrumentos no­

gún lziii distintas ncce'*'l.JoJ~~ y f?!"!llhl t idadcs de cada persona • 

~~ 1"'portantc presentar como &e encuentra estructurado el 

S{ste~ Financiero MéXicano con el objeto de tener uno visión 

mas amplia de uu organ1zaci6n y ubicac16n del tema a eratar. 

El cuadro ?.;• 2 presenta la estructura del Statem.a Finaoc.i!. 

ro Mexicano en el año de 1986. 
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1.2.l U BANCA 

El s[ste..,. bancario maxicano o(recc una gran variedad de a! 

ternativas de inversión que gnrant1%an producir los mejores int~ 

rc:cs r que adc:!s pcn::.lt8n di~r~n~r d~l dinero cUAndo se neces! 

te. 

tarae por p~rsona5 físicas o pcrnonas morales ( e=prcvas). 

1.2.2 TlPOS DE lli\'ERSION 

Loa tipos de in\•ers ión son los que a continuación ae deacr,! 

ben: 

- Certificados de DcpÓH!to ( Depóaitos a pla%o fijo ) : En 

C!&tc tipo de iO\."tU·sioneti de puede depo1111tar una cantidad de din!. 

ro fijando de antccano el tiecpo Al qu~.se desaA dejArlo invert! 

do; lon L~tcrcucfi se pagnn cen~unlm~nte y depanderan del plazo 

que se elija. 

Los diferenteu pla.z.oa quo se ofrecen son: 

De 30 a 85 dbs 

90 a 175 " 

" 270 " 355 

.. 360 a 535 

" 540 a 715 

.. 120· d 725 

Las tasas de interés son fijadas s~manalmente por el Banco 

de México y penDAnecen invariables por la durnción del contrato 
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Una de laR caracter!sticA~ de ésta inversi6n es que una vez 

establecida no pueden efectuar&~ depóRitos o rctiroo en· fechas 

posteriores, pero tienen la flexibilidad de combinar el plazo de 

la inversión en el :iffmo contrato con lo que obtienen atractivos 

!nteres~s y la pos1b111dad de disponer su dinero cuando ae nece­

site. 

- Dcp6nitos a Plazo r•tirablea en d!as pre-establecidos: 

Estaa inversionea se caraceteri~an porque la taaa=de 1nt• -

rés que devengan var!a ~enaualmente, por lo que se ajuncan en 

!or=a autoc.ática cuando hay cAabio en laa tasas aucorizAdAR. 

A dif~renc14 de loa dep6attoa a plazo fijo en Eataa inv~r -

sioncs se pueden efectuar d~p~~lt~~ y ~c:!~oc ~n fa~1t4n poateri~ 

res a la apertura del contrato pudiendo aelccc1onar para el caso 

de reciros entre cualquiera do lAa aiguicnteH po•1bilidades: 

día a la ae1Una 

2 días a la ••aA:n• 

dfn nl ::e~ 

2 días al mea 

~1 ¡¡4¡o de lo• in~ereaea es Denaual y puede reinvertirse. ~ 

bonarae o encregarae directamente en el banco • 

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimi~nto 

En éscas inversiones tanto el capital como los intereses 

que 3e han ganado durante el plazo convenido , He pagan al mome~ 
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to del vencimiento elegido por el clicpte que puede optar por l, 

), 6, 9, O 12 QCBe&. 

Por tratarse de una inveraión que aa liquida al vencimiento 

las tasas de interia son :::i.ayores de lAa qua se pagan en Oep6si-

to~ a Plazo {1jo, y na respctar&n durante todo el plo:o de con-

trato. 

1.2.3 FOllXA DE PACO DE I~"TERESES 

En todas la& inveraionen d~ rentA fljn, loü intcr~•eo ae p~ 

gan al cliente en !or::.a =cnsu~l• y aún cuondo son rcvt~ados se-

loa plAZ:O!i clcq.;1Jofi sln 1::.porutr 111n vnria.cloncft nc=a.nales. 

Los int~rcscs be c~lculan :cnuuAl~cntc tiObrc ualdo~ diarios 

y se pagan el d!a. últt~o d~ cad~ :en Pudiendo ncleccionar el 

clifl!'nte entre laa s1Ku1cntes ror=..an ele J>ªKº• 

1• Reinvirt1Endoloa ~n el coso de prc-catablccidoo, en •l 

m!6!!.l0 contrato su:=.!ndolo~ nl cnpit~l para que genere intereses 

~obre intereae&. 

2• En una nueva 1nverai6n di el 1=porte de loa intereses 

corresponde al mínimo solicitado por el banco para abrir un4 

nueva cuenta de Depósito a Plazo Fijo 6 Pre-establecidos. 

3• Abonándolos automáticamente a una cuenta de c~eque o 

de ahorran cada mes. 

4• Entregándoselos por medio d~ un cheque de cajn en el 

banco. 

~ Excepto en Pagnris con rendlmi~nto liquidable al venci­
miento 
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Adecá& el banco enviará ccnsuAlocnte un estado de cuenta de 

tallando la forma de pago y monto de los interese•. 

l • 2. l+ lMPUESTOS 

?...: ~nver51on~~ de renta fija cauean un iapuesto que el ban­

co debe retener; para calcularlo ec tO'C!UI cooo base el rendim.len-

vada por el lcpueato Sobre la Renta (l S R ) y una aobrctasa e -

xenta del impuesto. atendo éata últic:.4 cxclun1vAcentc para pera~ 

ruaa Ha1ca11. 

Para detcruinar el rég1Qen fiocal. lA peraona flsica puede 

elegir entre: TaaA alta ( 21% ) que es el pngo dcf initivo • l: 

SecretariA de Hacienda y Cr~dito Público ~in tener que hacer ni~ 

gún otro p4go o dcclarac16n por cfitc concepto. Tatu• bn1a (15% ) 

si el cliente elige esta opción debe incluir en HU declarac16n 

ta retenc16n cooo pago provisional. Loa eutadoH de cuanta sir -

ven co;o co=probnnt~~ del impuento retenido y el cliente deber& 

proporcionar al banco su núcero de Regidtro federal de Causan -

tea. 

En el caso de personaa eoralea deberá slcmpr~ incluirse en 

su declaración anual del impuesto A las empresas. 
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1.2.5 EL MERCADO DE VALORES 

Deflnlci6n: El Mercado da Valoree ea el lugar al que con -

curren oferente• y d.-.and•ntea de recurso• monetarioa. 

El cuadro N• 3 prc•enta la estructura del Mercado de Valo­

rea en el año de 1976. 

1.2.6 ELEMENTOS DEL Mf:RCADO DE VALORES. 

El Kercado de \'4lor•• estÁ representado por: 

a) Laa e:presaa que • El acuden para obt•n•r r~cur~os. 

b) El pGblico lnvcrs1on1atA que buacA d6nde colocar au di -

nero para orinnt~r su patrlcwnio. 

e) Las CA84H de bol&a que ponen en contacto a éetaa doo pa~ 

te•: La Bolsa que ~a el lug4r donde ae real1%An la• np•r•r~n~~~. 

y las ~utoridadea financiera~ d•l pa!~ que ~e¡ul~n =u ~ct1v!dAd. 

l. 2. 7 CONCEPTO DE CASAS DE llOLSA 

l...4s caaaa de bolaa son empresas !inancieraa privadas qua o­

frecen asesoria al público en general y a las empresa• para que 

ae beneficien de las ventajas de los instrumentos del Mercado M~ 

xicano de Valores. 

Su activtdnd ha evolucionado de la tradicional compra-ven -

ca de acciones, ul manejo de nuevos y otractivos instrumcncos 

dándole mayor acceso a todo el público. 
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1.2.8 lNSTRIJMEl>"TOS DEL MERCADO DE VALORES 

De acuerdo al periodo de vida de loa c!tuloa da inverai6n 

se claaiíican en do5: 

a) * Mercado de Dinero: Cuando lo• derechos y las oblig~ 

cionea !1nancieraa que ae comp~an 

miento menor o un año. 

b) Mercado d• Capica1ea: Cuando lo• pia:oft úa ••"<~=!e~t~ 

de lo• 1natruaentos negociados 

son moyorea a un año. 

1.2.9 lNSTilUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

A continuac16n ún1cA~ent~ •e mencionar4n cuales son dato• 

inacrunentos ya que poaterlo.,,.entc en el Capitulo 11 se anali-

Loa instrumento~ son lo• siguientes: 

- Aceptaciones Bancarias 

-Certiiicodu~ ~- l~ Tc:oreri~ (CETES) 

-Papel Comercial: a) Buraltil 

b) Extraburaitil 

- Pagaré Empre~arial 

- Pagar~s Bnnc~rios 

Oro y Pla~a Amonedados. 

* Fundl!tr.;t•ntou de Adci.inistrac!ón Financiera. Sector finan -
ciero cr1 ln Econum!a pag 17. 
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1. 2. 10 lllSTI\Ulff.h"TOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Son como ya se dijo aquellos lnatru=ento• que tienen vigen -

cia de mis de un ano y e.irven a l•tt em.prc::in pare: conReguir recur 

sos a largo plnEo. Ellos aon: 

- Acciones de Empresas: donde el inveraioniota participa en 

el capital de la co=pañia convlrtiédoac en aoc1o y cuya invera1Gn 

corre la aisaa suerte que la e:presa. 

-Obligaciones: Que rapre~entan una deuda que adquiere la em­

presa con los adquiriente•. co=pro=etiéndo•e a pagarles un inte -

réa. 

-Pctrobonos: Loe eQite Nacional Financiara quedando el inve~ 

:1cni9t~ r•ApnldAdo por el valor de loe barrilen de Petr6leo que 

Ampara su contrato. cotizados al pr~cio =undial y Al tipo de caa.­

bio controlado vigente en el DOmento que dcacr comprnrloa o ven 

los. 

-R.a.noa da lodesn1xac16n Sanearla: Son caitidoa por el Cable~ 

n.o fedcr::l .,are •l pago de la indemniz.ación por la NacionallzA -

c16n Bancaria. inscrito• en la 8-ol•a Hrxicana de \lalorea y que 

también pagan una tasa de interés fija. 
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1. 2. 11 FUNDA.'iE1''TO LEGAL OEL MERCADO DE VALORES 

El mercado de valores tiene &u fundaaento legal que le da 

origen en la Ley del Mercado de Valores, asf co=o los lineami•!!, 

toa marcados por la Couiai6n !iacional de Valoras ( C.11.V ) que 

a través de circulares haca llegar Al cercado, 14& políticas 

dictada~ por la s~cretar!a de Hacienda. 

El Sanco de México :rd1Antc 5U Ley Org&nica cambtin enmar­

ca al mercado de V4lorcs en z:.Atcria de dinero. 

La propia Sol&4 Mexicana de \'4lorcn por cedio del Regl41:le!!, 

to Illlerluc, aataciotiado por la propia Comiui6n Nacional de Val2 

res. 

1.2.12 ORCA.~ISMOS DE Rt.~UL.ACIOll Y VIGILANCIA 

Uno de loa ractores que ha contribuido al desarrollo acel~ 

rado del Mercado de \'Alorcta Mexicano de 1975 a ln fechn, ha ffi­

do la seguridad que busca el público inversionista en el manejo 

de sus transacciones y recursos. Entn seguridad eat& fundacent~ 

da no solo por el c:utrco legal señalado en el punto anterior. s,! 

no también por la existencia e 1ntcrvcnci6n que .tienen en el 

mercado, las depcndcnciaN oficiales quien~e han tomado a su caE 

go la promoción y cuth:ulo. as! como lu regulac16n y vigilancin 

del mercado de valoreb cexicano, eotn» dependencias son: 

- SPrrPt~rf" ~e 'lnc1~ndtt y Crfdit~ PGbl!co 

- Banco de HExico 
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- ComiH16n Nacional de Vnlores 

- Comitc Consultivo de la Comisi6n Nacional de Valores. 

1. 2 .13 LEY DEL KERCADO DE VALORES 

Eata ley nace en 1975, tratando de corregir una acric de d~ 

bilidadaa de tipo jurfdico, tiene el prop6aito de que en el Ker-

cado de V4lorea existan mecaniaiaoa que pcn:aican conocer con f ac! 

lidad las cnr4cter{•t1cae de lo• t{tulo objeto de cosercio. as{ 

como poner en contacto ~n forcu r4pido y eficiente a o(erentea y 

desr.andantea dando a laa operacion•a. l{qu1del y aeguridad. 

La misma le)' regula y vigila. 

Las Actividndea de los 1nterDCtd1ar1oa y las bolaaa do valo-· 

rea: 

vu• cmiaio -

finir lad !Acultades y atribucionea de laK autoridades. 

Además de dar én!nsi& c&pecial a ln iníon:utc16n a generar-

&e a travEs d~ lan actividadcb de loa agentes y bolsa~ de valo -

res, a&! como a la propia Comis16n Nacional de Valoreo. 

1.2.14 ORCANISKOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES 

Adem&s de las dependencias que regulan, vigilan y fomentan 

el mercado de valorea. ex~sten ocros organismos que van a sorvir 

de apoyo en la promoc16n, d1fus16n y desarrollo del mercado, ea 

decir que éstos organismos vienen a aer un complemento en el de-
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se-mpeño de sus funciones. Los organis:M>s son loa di~ui•n~es: 

Instituto par4 el DepÓ51to da Valores 

AcndE:in de Derecho aur~Stil. 

-Inatituto Mexicano del Mercado de Capitnlcu. A.C. 

- Asociación Mexicana d~ Casan de Bolsa. 
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CAPlTULO II KERCAl>O DE DlHERO 

2 .1 CENERAI.IOADt:S 

2.1.1 De!1n1c16n de Hercado de Dinero 

[lJ El Mercado ea al sitio en donde concurren compradorea y 

vendedores de bienes ó aervicioa. ?Ara llevar a cabo aua trAnaac 

cione~: en ~! ca~c del :erceéc Ce d!~c~o el ?roducr~ que se neg~ 

cia es "dinero". representado por t{tuloa y valores, que a su 

vez representan capitales a corto pla~o. 

[ZJHercado de Dinero, en general, eB un ~ercado de m.ayoroo 

de valores de bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo, y lo 

configuran instrumentos que ae conceptGan como paoivo o como d~u 

da por parte de quien loe emite. 

()JA el Mercado de Dinero ee le puede definir como la fun -

{!]Apuntes p4rn curso de Operador de piHO d~ Operadora de 
Bolea S.A 

(2J Definición d.e Marc!a Stygum en "Thc Honey Market, Mth 
pag. 234. 
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ción de proporcionar un v!nculo entre lqs ahorradores y los pre~ 

tatarios finales; sin e=bargo, la operac16n de este mercado ese& 

!nti.ma.mente ligada a laa institucione' que sirven de intermedia-

rias en el proceso ahorro-1nvera16n, por lo que el desarrollo de 

éste sigue de cerca la evoluc16n da dichas instituciones. 

2.1.2 ELEMENTOS DEL KERCADO DE DJNERO 

Analizando el concepto de oercado de dinero, se puedo obae~ 

var que se encuentra conatltuldo por loo a1gulentea elementos: 

Decandantea y Of ercntea: en este caao aerjn loa invaraio-

- Intermediario&: Son loa ngentea de voloreo nutorizadon 

por la BolrtA Hexicana de Valorea, loa Bonco11 y otras Int1titucio-

nes d~ Crédito que ActÚ4n por cuenta de clientes en 14 opera 

::!.5:: 
... ____ .. ___ , __ -
_ ... -- ... -~---- - ----- -·---............ ~-- ....... ---· 
-Prociuctou:El producto que ac negocia en el Hercodo de Din~ 

ro e• valga la redundancia ''dinero''• capital de corto plazo re -

presentado por t!tulo~ de crEdlto ( en el CA80 burH&til ) autor! 

z~dos por la BolsA Mexicana d~ Vulorcli. 

- Precio: Se con!on:ui como en todos los cercadon por el cr~ 

ce de la oferta y la dcc.anda solo que en cate caso. el precio se 

da por una tasa de dc~cucnto 1 de rendimiento o interés. Excepto 

en la colocaci6n de los Certif icadou de la Tesorer!4 (CETES) 

-Inetrumentos de deuda o t!tulos de crbdito: Eütc elemento 

constituye el ob\eto f !sico de ne~ociuci6n. 

(3} El Mercado de Valore• pag 79 
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2.1.3 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE DINERO 

Las caracter!tica• según ai opinión. derivada do la co•par~ 

c16n efectuada entre lo que considero como elemento, aa[ como 

del análisis de lR misma defin1ci6n son las que a cont1nuaci6n 

ae presentan: 

1.- Corto Plaio: Esta caracter{aticn ••refiere a que loa 

instrumentos de éste mrrcado tienen vigencia de un plazo menor a 

un año. Ent~nd1Endo~e por a•to no el plaio al cual {ueron ealt! 

dos. sino el pla%o para au redenc16n. 

2.- Alta l!quide~: L.a alta liquida~ a• la relativa [acil1 

dad de ncgoc i.cu; lún Je lv• t !:tu lo:: ""/ rc:pre,<e-ntft un e lamento pri 

mordial para lA existencia de un mercado activo. 

E5 decir que existe una gran rotact6n de éstoa t{tuloa , 

pue&to que pueden cambiar de a.ano infinidad de vece• durante au 

vige:ncio. 

La liquide~ depende de vmrio• !~c~orcs es~rachalM'nt• liga -

dos como son: 

La toua de interés vigente en el mercado, la tendencia de 

de Esta, la tendencia genernl del mercado (demandado u oírc~l-) 

do), las tnsas de 1ntcrEH de instr\U:lcntos Alternativo&, etc. 

Como en el caso del rieMgo, en la l{quidez nos enfrentamos 

a conceptos subjetivos, y habrá gran diveraidnd de estimaciones 

y considcracioncH respecto a Esta, dependiendo de ln relaeivn 

vigencia o necesidad que pudiede presentarse al inversionista 

tanto p.-.r.-. cnr:prar. como para vender uua t!tuloa, lo cual prov2 

car& en última instancia el que se pudiesen negociar n mejores 

tasatt • entre mayor fuese la l!quidez propia del valor, supo -
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niendo igual ncccsidnd de negociación.~ 

E& conveniente cencionar un hecho que consistentemente se -

presentar& y es el de que una ve: emitido y colocado un t.ftulo 

en el mercado, r.e dcfiliga de las condiciones bajo las cuales se 

colocó y qucdn sujeto a las fuerzas del mercado, da tal manera 

que lo único que conscrvA ca ~u plazo de vigencia, desaparacien­

do el monto total y la taB3 no=inal d• interés ( o de descuento) 

y: que =cr! en~~n~·~ •l mercAdo quien dacida raapccto a loe QOn­

t.o& o taaas .. 

2. l • 4 FU!illAME.""TO L!:CAl. DEL MERCADO DE DlllERO 

Adam!a de tener c<n:K> Cun'1•swn::o lc;:sl la L~y del Mercado de 

Valores existen lou circulares 1021 y 1079 de lo C:O..ia16n Nacio­

nal de Valores., nat' co=o tAa.bién el Reglo•anto lnc.erior General 

de la Rolsa Mttx1.cant1 de \'alorea. 

Los instru=cntos del mercado de dinero aon loa aiguiencaa: 

- Aceptaciones Bancariaa 

-Certificados de la Tesorer!a 

~ Papel Co~ercial 

- Pagaré Empresarial 

Pagarés Bancarios 

a) Bursátil 

b) Extrabura&cil 

- Oro y pl1tta Amonedados 
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2.2 ACEPTACIONES RA.~CARIAS 

2.2.1 De!inici6n: L.aa aceptaciones bancarias aon let.raa de 

cambi6 • giradaa por cmpre5aB domiciliada& en México a su pro -

pin orden y aceptadas por 1.natitucionc11 da Banca Húlt.1.ple con 

base en lineas de crédit.o p1·cnd.•WHlnt:Q cor.:::c:~!.:i.::.: .::. ~qucl!a?t. 

El propóaito cin que fueron cread4~ íue cÁ oc ••~•~l~~•r u: 

in5tr~nto para !inAnciar las necasidAde• de recuraoa de recur­

sos de la pequeña y aediana industria. 

El fondeo de istAs acepcac1oneu Re llava a cabo mediont• t2_ 

m.a en serie que hace una casa de bol•• 41 banco a~i•or y que co­

loca ~n fo~ privada cntr~ auA clientes por venta o por reporco 

2.2.2 "-''TECEDE?iTES 

l..aii aceptaciones banc.a.r1Att fueron 4utor1:.:id:l:s. por primero 

vez en 1980, con el prop6•ito de c11tablecer un instE"umento para 

finnnclllr la& necesidAdes de rct:urautt J.: l.i pcqi:cñ:s ''1 ::di.:ina: 1!!. 

dust.ria. Sin e=:.ba.rgo se cn:1is16n se hiz6 hasta 1981. Entre. 1011 a­

ños de 1981 A 1983 no se registraron lAu opcracionen de ac~pta -

cionee en Bolsa., pero se hicieron dichAs operaciones A trn.véa de 

el Instituto para el Depósito de Valores ( INDEVAL ). No fué si­

no hasta 1984 cuando ue e=pe~aron u registrar operncioneo de a -

ceptacionea en Bolsa equiparandolas as{ B las de otros 1nstruma~ 

to& del Mercado de Dinero. 

Es por cote motivo que no exi~t{an eatadísticas conf iablea 
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de operaciones de aceptaciones hasta 19s.t.. En ese oño el cotal 

de operaciones de las accptncionea fué de 289 =11 millones. o 

sea 2% de las operaciones bursátiles totales ( Cuadro N• 4 ) ; 

en 1985 hubo un au=ento del 13% en volúmen de emisión y opera­

ci6n de aceptACioneR en Sol•a ( vel9e cuadro n• 4 ) por lA d! 

ficoltAd ~"" tenían lo& Rancoa para captar fondos v!a dep611i -

tos del público. 

~i=~=n ~~~e~ ~~~ fA~tnTA~ ~uc dieron un ~mpuj• importante 

a la emisión de aceptaciones: 

a) La el1m1nac16n de aubaataa ~. los Catea en Octubre de 

198~, a1tuac16n que h1•6 .,&a atractivas laa t•••• da aceptacio­

nes, que no fueron ao~etid4• al ~ia:ao control del Banco de Méx! 

co que las tasas de lon c~tca. 

b) 1..a emis16n d~ accptacioneft bancarias privadas por parto 

de los Bancoa, con el !1n d~ auccntar aás au cnptac16n. 

Este tipo de emisión e• Aquella que el Sanco renl1:a dire~ 

taittnt~ con ffUK cliente&, ain la 1nten:utd1ac1Ón Oc una ca•• ~­

Bolsa. 

El r~~ult~do {uo un creci~iento enorme en la emiai6n dCl 

iDscrumenco, hasta que el =onto·dc aceptaciones en circulaci6n 

rebdso el monto de cetes en Junio de 1986 .• 

La eaccncia de la.e aceptaciones es que son un préstamo he­

cho por el Banco a una eaprcsa ( documentado por una letra de 

cambio aceptado por el Banco), Enea letra o aceptaci6n luego 

se comercia o ee descuenta en el mercado de dinero a trav6z de 

una o varias casas de boluu. 

el riesgo para el inver~ionieta es sobre el banco aceptante. 



Sin embargo, el Banco, en vez de fundarse de los dep6sitoe 

del pGblico, lo hace por medio del Mercado de Dinero. 

2.2.3 CAJU.CT&RISTICAS D& LAS AC&PTAClON&S llAllCAlllAS 

Las principales caractar!sticaa son laa aiguientee: 

- Pla~o : 

-D[a• de •mi•i6n: 

-Valor o.S.inal: 

De 7 a 182 d{aa te6rica=ente. &n la 

pr,ctica laa emisiones ae pactan en­

tre el Sanco em1aor y la C.sa de Bo! 

aa, de cocún acuerdo sagGn las cond! 

cionca del mercado en plazos :ult1 -

plo de a!ete d{aa 

Lo• juevea o el d{a h&bil in=ed!ato 

anterlor. 

S 100,000.oo o aua =últiploa. 

~eatino de lo• fondoe: Por lA naturaleza de éate crédito a 

corto plazo. loa rccursoa deben aer 

u~11izodos para !inancior C4pital de 

crabajo y no inverutonca de ~ctivo 

Cijo u otra n largo plazo. 

- Rendimiento: 

- Clave de emie16n: 

El rendimiento paru el 1nveraioni5~a 

••t~ d!t~c ~or 1~ rliferencia entre su 

precio de comprA bajo ln par y ~u va 

lor nóminnl al vencimiento, o a au 

precio de venta en fechA anticipada. 

Se encuentra for-cadn por la clave de 

pizarra del Banco cmiüor seguida de 

los últimou digiton que indican el ! 
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ño y el nú=ero de le secana en que vence la e•ieión. 

POSIBLES ADQUIRIOiTES 

- Principalmente son adquiridas por empre••• con excedentes 

de te&orer{a que encuentran en éste instru~ento una f onsa de 1n­

vera16n con r~ndi~!wnto atractivo y con l!qu!dcz basada en la l! 

bre oferta y der:..Jnda del cercado de dinero. 

- L~ .. ~:::-;.:.ru111n ÍÍlltcas pueden Adqulr1r ocaptll:cionea bancA -

r14&, quedAndo sujet4B al riglmrn !iacal vigente que •e señala 

una retención, definitivA de 2.~2% eobrc el valor n6c1nal de los 

títulos, calculada al pl•zo de la 1nver•1Ón (decreto del 8 de 

Feb y JI de Karzo 8J ) • 

2.2.4 PROCEDIMIEllTO PE OPERACION 

El procedimiento conaiate en girar letra•~= c~•bío,. iaa 

cualea, previo endoSH> por el girador. KOO ~~~?t~daa por el banco 

acreditante al qu~ le !ueron giradas. p4r4 que late a •u vez, 

las puodA negociar cn~re invernioniataB del mercado de dinero. 

Para hacer =ia expl!~tt~ e! pauced1m1ento antea descrito ae 

detallan a continuación cada uno de loa pasos a seguir si se de­

sea invertir ~n aceptacionea bancarias. 

a) Se celebran un contrato de apertura de crédito en moneda 

nacional, entre un Banco aceptante o emisor y una empresa con n~ 

ceaidade& de financiamiento. 
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b) El banco aceptante debe contar con la inscripción global 

de sus aceptaciones en el Registro Nacional de Valorea. 

e) Los sujetos de éstos créditoR deben ser evaluados como 

riesgo por el banco aceptante. 

d) Para d1sposic16n del crédito. la acreditada gira una o 

varias letras de ca=bio n su propia orden y 4 cargo del banco ~ 

ceptante. 

e) El aceptante retiene las letras de cambio para su colo­

caci6n que ca ~!ectuAdA a trov~s de una CADA de bolaa. 

f) El aceptante pacto con la casa de bolaa colocadora. el 

l:IOnto y la tasa de em1s!6n y envfa nl INDEVAL la docwoentac16n 

necesaria. 

g} LA caaa de bolaa coloca las aceptacionea en lona.a priv~ 

da y tiene opción d« puhltrar un anuncio cnn f tn•• infonaAtivo• 

h) Al vencioicnto el banco liquida las aceptaciones A su 

valor n6minal a r.ravEa del l!iDEVAL. l.o. acreditada pot' •u parte 

liquida al banco el monto del acreditado, existiendo lA opc16n 

de: renovar. 

2.3 CERTIFICADOS DE LA TESORJ:RIA ( CETES ) 

'í..J. l lJt.l-'UHC10N: Los c~rt1tlc4dos de la. tesorería son tít.!:!, 

los de crédito 41 portado~, en loti cuales oe consigna la obliga­

ci6n del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en una 

fecha determinada. 
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2.3.2 Alo"TECEDENTES 

El Certi!icado de la Tasorer!a ( CETE ) &e emit16 por pr1 -

mcr& vez en Enero de 1978. Fue el primer instr~nto diccñado d! 

&eñado con&cientc=cnte para el =cdlo buraltil, COQO ba&~ del de­

sarrollo del ocrc4do de dinero. 

Durante los últi;x,a años los Cetaa han tenido un crccimien­

(o din4:1co tAnto en tér:inoa de emie16n coco en tén:1lnoa de ºP! 

ración ( cuadro s• ' ) • El QOnto op•rado hA uui:entndo de S379=11 

623 millones en 1980 a un nivel de S~I billone• en 1976, o aea 

un aumento dr 108 v~cen. Eate crccl=iento e~ producto de la pra­

fcrcncia del 1nversioni5tA p~ra invcrnloncN l{quldati y de =or:o 

pla:o. y ld cl•~c15~ ?Or part- del Gobierno federal de financia~ 

&e C4da Ve% e..&a a trav~» del s!~teCLA bursltil. 

2.l.3 SlSTEXA. DE EHlSlON 

Deade la introducc16n d•l in::ru:enro haata 1982 ~a :tasas. 

d~ em1si6n de Cote• l4s filaba el Sanco de México y lae casas de 

Salsa pod.{nn solicitar una mayor o menor cantidad de cada ami -

ei6n. 

En SEptiembre de 1982 se estableci6 un s!atema de subautas 

en donde participaban el Sanco de México como vendedor y las Ca­

sas de Bolsa coJ:K> compradores. 

En Octubre de 1965, ae volvi6 al u!atema original de emi -

s16n eliminándose el 6!ateuus de subaGtas; el reaultado del com -

bio fue ur1~ b~j: in~~dtnta en lau tasas de rendimiento de los 

Cetes. Sin uobnrgo lar. rendimientos de 1nutrumcntoK competitivos 



CUADRO NO. 

{nt llcn~s d~ ~SO!>) 
~DE CAPlTllES 

ACCIOl<[S 
>OC:llDl<O(S DE lKV[RSIQll 
OOLlGl-Cl(ll![S 
P[TP.O!!OftOS 

8 : 6 ".> 

EOl<OS :>E O[<,AP.ROtlO 
f°"OS ()( P.lCON3TROCClOll 

1QTll CAPlTAUS 

C(l[S 
P~P[l C~P.CIAl 

.A.C(;:¡;.cic:.t~ r..tJCCAR1A~ 

PAr.>.P.E [Ml'RtSARlAL 
PAf.>.R1 
ORO Y PLATA 

101Al OlNlRO 

TOTAL CAPlTAL[S Y 
OIK(RO 

19l!Q 
PtSOS \ 

74875 15.S 

2648 .6 

·= t.7 

100591 10.0 

179623 78.7 
1909 .. 

l8153Z 69.1 

452123 too.o 

... -121!.I __ __1.J_i¡_z_ 
PESOS \ PESOS \ 

102•91 8.6 U079 1.9 

l:lOS .3 •951 • 2 
l~l"I l. 2 10881) •.1 

119611 10.1 15790) 6.8 

IOZ2208 86.0 1130669 7•.e 
46S9S 3.9 •26372 18.• 

106910) &9. 9 21571•1 93.2 

llM134 100.0 ZllSI.. 100.0 

__ljfil__ 12§• 1285 1986 
PESOS l'tSOS Pl:SOS PESOS 

ll•S90 z. z 110819 z •• 606106 z.•. 23'694 J. I 
S2'8l9 2.1 !l51184 1.8 

46848 .8 1261•0 .8 151622 .6 535136 .7 
1•35)() 2. 3 282702 1.8 68U65 Z.1 Z'32630 l.2 

28ZZI .; ;t.~.:JS 1.!! 6'735 .3 118857 .z 
98 o 212 o 

6846 

353195 5.7 10•9159 6.8 1051854 8.1 6794558 9.0 

525~61S as.J 1111'57' 89.• 19602480 77 .1 41091049 s•.l 
5S0689 8.9 289363 1.9 •94062 1.9 2713'79 3.ó 

289025 1.9 3281296 IZ .9 249381'8 33.0 
105318 1 

30665 o 
97 o 

9'.l 14112962 93.2 21377838 91.9 68880956 91.0 

6158509 100 15362121 100 25•15692 100 7567551' 100 

IS. 
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sobre todo las aceptaciones bancaria& y el papel co=ercial cxtr~ 

bursátil, no bnjnron en la misr:t.A fon:ui. Esto trajo co~o conse­

cuencia una baja inmedianta en laff tasas d~ rendimiento en la e~ 

locación de Cetea, n tal grAdo que en Junio de 1986, por primera 

vez en la história hubo una mayor cantidad de Aceptaciones Sane~ 

rtns en circulAción quo Oc Celea. 

tas se rcatAblcc16 en Julio de 1986. CadA \'lernea, el Sanco de: 

México anuncia el =ante y plazo de lns cmiaionaa que emitir& el 

Jueves siguiente, • CASA& do Rolaa y otrAs instituciones (S~nco• 

Aaeguradora.s .. .> que tienen derecho a co:::aprar Cate" diroctn.ment.• 

41 Banco de México. Antes de la.~ 13:30 del d!as ~..Artes, lon com­

pradore-es autorizados ticnrn que :.andAr al B.anco de México lndic,! 

cianea dC! monlou. pl4ZOti y tA&Aa de descuento que cnto.n di:1pues­

tos 4 apo!St.ar (Posturan ) 1 )' taab1én de un =<>nto "zuscgurado"', o 

sea a la ta&a promedio pondcrcúa J~ l&b ~Obtur~n ~~n~dor~~-

El Miércoles el Sanco de Héxico inf orm.4 n cada comprador la 

a&1gnac16n del canto il la t.Ob4 de rcuJ1~1.:ntv, oipc.;;t.:id.::.. e:: el 

caso de que HU postura cai¡,ta dentro del r11ngo de po!itur.att ganad,2_ 

rae, y, en au caso. del ~nto atie¡;;urado. 

El d!a jueves, o ~ea, en la fecha de emis16n, la Casa d~ 

Bolsa { u otra inst1tuci6n compradora ) abona. la cuenta del Ban­

co con los fondos que representan el costo de compra de cada cm! 

s16n. 

El Banco de México, por su parte, lleva el registro de la 

cantidad de Cetes correspondiente con al nombre de cada inatitu­

c16n que los ha comprado, y publica en loa peri6dicos el anuncio 



34 

oficial de la emisión ( o e=isioneo, en su caso ) con su plazo, 

y tasa procedio ponderada correspondiente. 

Siecpre hay por lo QC!'OOR cuatro caisiohe• vi&cntea de Ctt -

tes (una para cada se,,..na en 28 dfas ). Al e:itirsc tncbiEn C~ 

tes de 91 o 182 dlaa. hay todAv{a más eaisiones en c1rculaci6n. 

En el cuadro N• 4 ae cueatra laa ecisionen que ae operaron 

entr• Caaaa de llolaa el día 30 de Diciembre da 1986. 

La popularidad del Cete •e ha debido a au alta liquidax, au 

absoluta seguridad ( por la garantía explícita dal Cobiarno Fed~ 

ral ) Y la posibilidad qua ofrece de llevar a cabo operacionea 

de reporto (en el capitulo 111 ac explicar& la Declnica). 

2.3.4 RECl.AS DE OPERACION 

La eo..~a16n Nacioru>l de Valorea en eú circular 10-79 del 

d!:i t7 de Scptic:brc de 198~ c~ta~lcc~ la" r•gl•• • las qua ha 

bran de sujetarse la• casns de bolsa en aua operac1onea con cer­

tificados de la Tcaorer!a de la Federoc16n. Dicha circular con -

tiene las reglas ulgutentca: 

DISPOSICIONES PRELIHlNARES 

PRIMERA.- Las operaciones con Certi!icados de la Tesorería­

de la Federación (Certificados) s6lo podrán aer de compraventa,-

de reporto. de dep6s1to en ndminiotración o de craepaao. Loa--

casas de bolsa en ningún cauo podrán celebrar operaciones de co~ 

praventa de Certificadoo con rendimiento gurantizndo ni en gene­

ral. operaciones con dichos t!tuloa di~tintas a laH antes He~nl~ 
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das. 

SEC\Jh"DA.- Las operaciones entre casas de bolsa a6lo serin 

d~ co~prav~nta y de repor~o, debiendo contratarse precisamente 

en el piao de la Bolea Mexicana de. Valorea 0 S.A. de. C~V, 

L.&• operacione• que laa caaaa de bol11a calabran Con 111· -;,!!,. 

blico en general y con el Banco de M(xlco, ••rln-de.cataPraven­

ta. de reporto, de dep6atto en odmln1•Cración y de traapaao: 1 

aquéllas que celebren con laa 1nat1tucionea de cr¡dito del ~­

pa!s srr&n •xclusivamcntc de comprav~nto y do reporto. 

Las operacionea que laa cas4a de bol•• celebren con au ~­

clientela, es decir. l4a srñalad4s en el p4rrafo inmediato an-

Por ningún mo-

tivo se conaidernr&n opcrAc1onett con cli~nt~la, aquéllaa cele­

bradas por las casas de bolsa entre a!. 

TERCERA.- En las operaciones con Certi!icados, las caaaa­

de bolna actuor&n por cuenta propio; adlYo *" la& sub~~t:~ que 

r-1•hre el Sanco de M&xico y en el depósito en admlnistrac16n­

de Certificado" en el propio Sanco. en que actuar4n por cuenta 

propia o de los cerceroa. segGn corresponda. 

DE LAS OPERACIONES ENTRE CASAS DE BOLSA 

CUARTA.- Las casas de bolsa presentar&n sua posturas prec! 

samente en el piso de.la Bolsa, expresadao en lotes de Certifi­

cados con valor nominal de cien mil pesos o sus múltiplos. 
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Toda postura tendri el carácter de opción a tomar la total! 

dad o cualquier fracción del iaporte total de la cisc.A, siempre 

y cu:indo dicha fre:cc16n sea d~ cien mil pesos o sus múltiplos.­

Las operacionea podr!n efectuarse por cantidades no cerradas •­

importes de ci~n =il peso•, previo acuerdo de lAa partes. 

QClh'"'TA.- Las transferencia& de Cert1!1cadoa entre c4aas de 

bol•• se co=probarin c•diantc lo• cargos y nbonoa registrados -

en los ~atados de cuenta qua el Banco de MExico cntrcgarl a di­

chas caaaa de bolaa por loa depÓ•itos en nd=inistrac16n que lea 

lleve. 

DE LAS OPERACIO!il:S EITTRE CASAS DE BOLSA Y SU CLIENTELA 

St:XTA.- Tr~tándoac de operaionea de ~ompravenca, laa ca1as­

de bolsa deberán preoentar au& poaturas on fonaa •aparada para-­

la compra y para la ven~a. 

SEPTIMA.- Las poaturaa que preHenccn tunco la~ coaoa d•-

~~l~e ~~~ )A ~lientcla catar&n vi~entea Ún1c4mcnte durante el -

lapao en ellas 5eñalado 1 el cual no deberá exceder del día de su 

formulaci6n. En caso de que no ae haga menci6n del pla:o de--

vigencia, estarán vigentes durante el d{a de su fortDUlaci6n. 

OCTAVA.- Las casas de bolsa no deberin cargar a su cliente­

la comisión alguna en operaciones con Certificados, excepto las­

que, en su caso. apruebe la Secretaría de llAcienda y Crédito Pú-
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blico de conformidad con el artículo 28 de la Ley del Hercado­

de Valores. 

NOVENA.- LAs caaas de bola.rÍ dabllrf~: registrar en la Bolaa, 

a m.'ía tardar el d!a hAb11 siguiente de_''_iru calebrac1lin, la• ope-

r~cionea con •u• clientes. Pará efectuar al reg1atro citado 

deberán proporcionar la info.,...cilin corraapondianta. 

DE LOS R!:PORTOS 

Decúu.- Laa caaaa de bolaa no podr(n actuar como repor-

cadoras, excepto cuando lo operaci6n •• celebro con •1 Banco de 

México. con 1nst1tuctonee de crédito o con otra• casas de bolea. 

DECIMA PRIHERA.- En los contratos de reporto no ae podri 

escablecer un precio que se aleje. según loa criterio• !~~~re~ 

leb que íije el comitE a que se re!ier• lA regla vig~:~ ~•Xt•• 

de aquél que resulte de aplicar a loe Certificados objeto de r~ 

p.orlo, la tasa de deHcuento anual de opcracioneg entre cauas de 

bolsa de CertifirAdn~ <le l~ c:i;!5n rebyectivn, correapondtento 

al moménto en que ne h4yan concertado operaciones con eaou mis-

mos tl'.tulo&. Dicho precio, más el premio que se convenga. no-

podr& ser superior al valor nominal de los Certificados. 

DECl!iA SEGUh"DA.- Los plazos de las operaciones de repor-

to, as! co~o sus pr6rrogns. no podrin ser menores de uno ni ma-

yores de cuarenta y c1~co dl'.as. Tampo podrán extenderue m.'ía--

alli de la corre~pondirntc fecha de vencimiento de los Certifi-
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cados materia de e98S operacione&. 

DECIMA TERCERA.- Los reportas que ae celebren con el Ba~ 

co de México, con instituciones de crédito y antrc caaaa de bol 

sa, podrin liquidarse 4nt1cipadamente, previo acuerdo de laa ~ 

par~cs. Los reporto~ que la& canaR de bolsa celebren con el--

pGblico, no podrán liquidarse anticip&daDente. Sin •=b•rgo,--

en caso de que lna ca~n• dft bol&A tengan necesidad de diaponer­

de Certif 1cado5 co:pro=ctidofi en cito• repartos. para llevar a­

cabo alguna otra operaci6n, podr&n, previo Acuerdo con la parte 

intercuada, dar por tcr=inadoa los contrato• d• reporto reapec­

tivoa, siecpre y cuando : 

a) Simult&neacntc a la tena1nac16n dol co~trato celebrado­

antcrior~cnte, se celebre otro contrato de reporto entre las--­

mi&mas parte&. en el cual •e es~abloica que el reportado trana­

-~~: :! ~=r=~=~~=r c~rti!!~~~n- rl• una omi•iÓn di•tint4 de aqu! 

lla a 14 que corrc•pond~n lo~ t!tula: que h.aya enajenado con -­

arreglo al concrato original; 

b) El precio de la nueva operac16n de reporto ••ª el mi~ 

IDO fijado para la operac16n anterior. obaervándoae en todo caao 

lo dispuesto en la regla dEcima primera; 

e) El plazo del nuevo reporto sea igual al n!imero de días 

que !alcen por transcurrir entre la fecha de terminación antic! 

pada y el vencimiento del pla~o establecido en ~1 contrato ant~ 

rior. 
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rior. 

DECIMA CUARTA.- El monto de las operacion•a de reporto 

que celebren las casas de bolsa como reportadAs y COQO repota­

dorns, en ningún ca&o podrán exceder. respectivaoente. do cien 

y de cincuenta ve~eG -u c=p!~~l ~agad~ y r•••t"VAA de capital.­

EfitOs l!mitcs se datcn:iinarán conforme al vAlor de mercndo de-

Dichos l!=itea aer&n absoluto• e lndcpendientca uno de 

otro, no procediendo su c&lculo con aaldoa prooed1o• nt con el 

importe neto de las opcroclonea que la caaa de bolea de qua ae 

trate celebre cooo reportada por un lado y co=o reporcadora,-­

por el otro. 

El l!mite establecido para la• operaciones de reporto que 

celebren la• ca&A6 de bolna como reportadaa, compre~der4 el mD!! 

to conjunto de operaciones del mismo tipo sobre Certificado• y­

otros trtulo~. 

DE LOS TllASPASOS 

DECUIA QUINTA.- Laa casas de bolaa deberln traspaaar loa 

Certificados propiedad de sus clientes. a otraa casan de bolsa. 

con sujcc16n a lo siguiente: 

a) Que los Certificados senn propiedad Jál 1nt~rc~~da-~ 

que solicite el traspaso, y que dicl1os t!tulos se abandonen, en 
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su totalidad, en la cuenta que la casa de bolsa que recibir~~ 

loa t!tuloa lleve al propio interesado; 

b) Que el cliente presenta aolicitud por aacrito a la c~ 

Gd de bolaa depositaria de loa títulos objeeo del craapaao,--­

confot"lDe al modelo que se anexa a la presente circular con nú­

¡¡,wcu ··3-. para que sua Cert.1ficAdos aean t.raspaa.a.doa a la 

cuenta que le ll~va la aegundn CA•A de bolsa, a la cual deberá 

entr~garse cop13 de dich4 aol1citud: y • 

c) Que las do~ casas de bolsa que ofectGen y reciban.loa 

traspasos informen a la Co=~oi6n !lacional de Valore•. en la fo~ 

.... y tén=inoa que ésta detenaine, de loa traspasos de Cart1!1c~ 

doa que re411cen. 

DlSPOSICIOh'ES CENEK.\LES 

DECIHA SEXTA.- En todas las posturas, registros y liquid~ 

ciones, se deber¡ especificar la eaici~n ~~ qu~ Be trcte. 

DECIMA SEPTIHA._ Las posturas y loR hechos corr~spondien-

tea 4 operaciones de compraventa se expresarán en términos de v~ 

lor nominal de los Certificados respectivos y de taua anual de--

descuento, cerrada a centésimas. En la docuocntación en que se 

haga conat3r la 11quidac16n de eatau op~rncJones se consignat&n­

cambién loti precios de los Certt!icadoB, cerradou a la unidad m~ 

netaria inmediata inferior tratlíndol:ic de fr.:1ccionca de cincuenta 

centavoH o menott y a la inmediata sup~rior 01 excede de cd4 fra~ 
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ci6n. 

DEClHA OCTAVA.- Las posturas y loa hechos correapondieE 

tea a operaciones de reporto Re expresar'n aeñ4lando el valor-

nominal de los Certificados respectivos; el precio de los val~ 

rea. cerrado a 14 unidad DOnetnria inmediata inferior tratind~ 

ta superior si excede de eaa !racci6n; el pr~mio en tEn=ino•--

de dfaB naturales. 

DECIMA NO\'E.'iA. - LA• f6ruul&• que debcr4n ut111~ara• p•:• 

deten:s.1nar loa precios de lo• Cortificadoa y au tauA de doacue~ 

to anual. eon laa a1gu1entes: 

l'ORKULAS E 11 D O 11 D E 

p •_V ( l - ~ p - PRECIO DEL CUTIF.! 
360 CADO. 

V VALOR NOHlllAL 
D - (....!...=..!) lli? o - TASA DE DESCUEi.10 

V T T llUKERO DE DlAS 

Fórmulaa en lae que P es el el precio del Certificado, V el va-

lor nominal del tftulo 1 O la tasa de descuento anual (expr~sa-

da en fracciones de la unidad, por ejemplu: 0.0985 y no 9.85 %), 

y T número de dfas que falten para el vencimiento del Certifica-

do. 
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' VlGESUV...- Todos los cálculos se harán de conf ono.idad~ 

con la fórmula de año de trescientos sesenta d{as y número de-

d{as naturales efectivamente transcurridos en la operac16n de-

que se trate. 

VIGESlMA PRIMERA.- La tranAferencia de loa Cert1(1cados 

y de los fondon re~pcc~1vos deber& ef cctuaraa a -'• tArdar •l-

·Jf.;;. 't--5bil inm<'!dia.t.o si&u1cntc ol de la contratacicSn corre11pon-

diente. Mediante acuerdo de laa parte•. la• entres•• ~1:::i::.~ 

podr¡n c{cctu4rsc el =i•mo d!a de la contrataci6n. 

El canto de lau venta• en qua la entrega de loa Ccrt1{1c!. 

dos y de iob :v~~=~ ~~ realice el mismo d{a de la contrata--

ción. no deber& exceder de veinte vece• el capital pagado y r~ 

&erva5 de c4pitol de la casa de bolaa de que ae trate. Eatoa-

llm1te& se dctcruinarin conforme al valor da cercado de loa---

operacl.onei:. ;- ::=~~ '"n=putados d1•r1.aaente. 

Tratándose de la 11qu1dnci6n de reportoa, loa CertiCicadoa 

y 1.oa Fondos respectivos dcbe.r.&n entregarse. pl.'cc1s::s.:ente •l --

día de venciaiento del plazo dú l.=; or~raci6n. 

VIGESIMA SECU~DA.- Las casa de bolsa deber4n abatcneree-

de efectuar operaciones que se alejen, según los cr1terioa gen~ 

ralea que fije el comité a que se refiere la regla vigésima se~ 

ta, de las correspondientes coti~aciones de mercado. Aa1 mia-

CMO ¿cberf4n abstenerse de mantener, al cierre diario de opera--

cianea , posiciones cortas de Certificadou. 



43 

VlGESlHA TERCERA.- LAs operaciones con Certificados po-

drin celebrarse todoa los d!aa hlbilea, únicnaente de las nue-

ve a las catorce horas. n excepci6n de las que se celebren con 

el Banco de HExico, lao cuales podr&n llevarse a cabo en.el be 

rario que este últi'ODO aeñale. LllB operaciones cuya entrega--

de Ccrti[icadoN y !ondoa se r~alicen el mismo d{A do au contr~ 

t:tc!é~. :e c!cctur!n = ::.!: t=r:i:ir ~ 14~ trece ~rcint= .hc~4S. 

TodoA loa horario• que ae consignan en •atas reglas eon-

a tiempo de la Ciudad de Hixico. 

VlGESIHA CUARTA.- La• 6rdenea do craapaeo que !as c~aaa 

de bolsa den al Sanco de >Uix1co, para la af actae16n de cuentas 

de admin1strac16n de Certif icadoa que dicna 1notituci6n lea --

lleve, se h.ar&n llegar al Sanco Central por las propian cAaaa, 

d1~ectamente o A través de ta bolea KcX1can.a Ca VA1oroft, ~.A. 

de C.V., actuando a nombre y por cuenta de ella•, a m&s tardar 

el d{a de ln concertnc16n, dencro del horario que fije el Ban-

co de México. 

VIGESIMO QUINTA.- i..a operaciones con Cercif icadoa qua-

celebren las casas de bolaa, deber.S:n do.cuaencarae invariable-

mente. 

Las operaciones con·Certificadoa.que laa caaaa de bolsa--

1lcvcn a c~bo con el Banco de M.Exico, deber&n documenear~e co~ 

forme a loa modelos. de contrato que eace último proporcione. 
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\'IGESIMA SEXTA.- La Comiai6n Nacinal de Valorea, el Ban 

co de México y la Bolsa Mexicana de Valorea, S.A. de C.V. nom­

brarán sendoM reprcacnt4ntea que·tnteg~a-c.&n un comité, al que­

corrt:sponder&: 

a) Sañalar criteriÓa goneralea para fijar loa m&rgen••­

de fluctuación al rededor da las cotiznciooea de IMl'rcado de -­

loa Certificados, que permitan deten=inAr ai lna ca••• da bol­

sa eat(n dando cumpliaiento a lo diapueato en la regla d(ci­

ma primera y pr1.mera parte de la vigEabwa segunda: y, 

bJ Actuar coa 6rgano de conaulta para unificar criterios 

y emitir rec:omendacion•• a loa orgeaisDO• que lo conat.1t:uyen',·­

sobre te"'8a propio• del ...,rcado de Certi!icadoa. 



45 

FORMATO Nº .1 

MODELO DE COh"TRATO DE REPORTO 
SOBRE CERTIFICADOS DE t.A TESO 
RERIA DE LA FEDERACION QUE CE 
LEBREN t.AS CASAS DE !IOl.SA co¡; 
EL PUBl.ICO O ANEXO Al. CONTRA­
TO CELEBRADO POR 

Y POR 

FECHA 
19 

( A N V E R S O ) 

DE 
.CON 

DE 

COHTRATO DE REPORTO SOBRE C:ERTlflCADOS DE LA TESOllERlA DE LA f'!: 

DERACION QUE CELEBRAN y 

.... QUIENES EN LO suc~ 

SlVO SE LES POORA DESIGNAR, RESPECTlVAHEN"tl:;, EL Rü'o;;.;;.ooa y ~ 

REPORTADO, CONFORME A LAS CLAUSULAS SlCUlE?ITES: 

PRIMERA.- • transe1.ite a 

la propiedad de loa Ce~ 

tific&dO& de ia lc~v&~í~~ ~- !: ~~d-raci6n ~ue dC detallan Al 

dur•o. on el ?recio d~ S 

M.N.). El. IU:PORTADO Y El. RE-

PORTADOR extienden ~n ••te neto el recibo ='• amplio e e!ica~ 

que en derecho proceda, por el precio estipulado y loa Corcifi­

cadoa que se citan, re•vect!~:i:cn~e. 

SECUNDA.- El plaro !ijado para el vencimiento de eate 

reporto es de d{ae, por lo que concluir& el de 

de 19 

TERCERA.- El. REPORTADOR ac obliga a transferir al RE­

PORTADO, al liquidarse el presente reporto, la propi~dad de o -

tros cantos Certificado& de la misma emisión de loo que adquie­

re con arreglo a lt.t. cÜíusula primera, contr.'.1 el reemholti.o de u-
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na cantidad igual al precio establecido "" enn ais""1 cl&usula 

primera. iaás el pre=io a que se reíicre la cláusula siguirnte. 

CUARTA.- EL REPORTADO ae obliga a pagar 31 REPOTA -

DOR un pre~io por cantidad igu~l a la rcnultantc de aplicar. -

al precio fijado en ln cl4unula priccrn. una tnoa del :z: 

anual. por el plazo que tran~curra 4 pnrtir de la !echa do fir 

ma de este contrato y hnsta el d!n. en que se liquide el prcAC!!, 

te reporto.Dlcba PFntio deber& cubrirse al 11Guidnrnc la opcr~ 

las miam11s deber& cu:plirac el importe del precio devengado 

hasta cae co=cnto. 

Todos los cllculos SQ hAr&n de conf on:idad con la -

f6rcula de año co=crclal de tre•cianto~ scaenta d{as y nú=cro 

de dina naturales cfcctivaaente tr•necurridos corrcGpondientca 

a la operaci6n. 

QUlliTA.- Si el REPORTADO liquida el presente re¡>oTto 

el primer d{a hib11 1n:c:rd1Ato atguicntc A la fecha que ne Ben~ 

la en la cl&uaula segunda, cubrirá al Rf.PORTADOR por el plazo 

que corra a partir de la fecha que se acñale en lA ~1sma cl4u­

auLa • hasta la techa de ~al iiquida.ciúu, ull·v ~,_,~!.;.:". ¡::..lr !.;i -

cantidad que resulte de aplicar el precio fijAdo en la cl6uau-

la primern, una tll64 cxtraordi:u1ria. de : dtiUdl. 

SEXTA.- Con!orc.c a lo dispucuto por el Articulo 2bb 

de la Ley Gc:neral de Tituloto- )' Operacionea de Crlldito, 11i el 

primer d!a húbil siguiente a la !echa en que la opc rae 16n deba 

ser liquidada en loa términos de la cláusula segunda, el REPO_!!: 

TADO no la liquida, ~e tendrá por abAndono el reporto extingu! 

Endoue la obligación del REPORTADOR previeta en la cl&usula 

tercera; no obstante, este último podrá exiguir desde luego al 

RE.PORTA.DO ~l pago de lon premios catablecidoH en lns cláusulas 

cuarta y ~ulnt~, n~{ como la6 diferenciae que reuultcn 4 cargo 
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éste, tom.lndo como bnse, parn ene efecto la cotizaci6n promedio 

de coz:pra ofrecida en la Solsa Mexicana de. Valoree, S.A. de C.\'. 

por las casas de bolsa para los Certificados reportados. corre~ 

pondienteff al segundo d{a hábil siguit'.'ntc A la fecha en que la 

operación debió liquidArae o la últi:r.n. fecha en que Ae tenga d! 

cha cotización. 

SF..PTIKA.- Lo• Certificndon oh.teto del presente con -

trato se mantendrSn depo~itados en ~l Sanco de H6xico, ~n laa 

re&pectivnn cuentas de dep6aito bAncario de tltuloK en ndQinia­

tración que esos oiamot'I Crrt1c4doa d1cho EIAnco aigua a law ina­

titucioncs de crédito y 4 lna caaas de bolaA. 

Las transmtaionaa de Certi!icadoe que deban verificar­

con orraglo al preaentc contrato a~ efectúaran a.td1ant• tr••P• -

sos en las cuentaa de dep6nito en Ad:1n1ntrAc16n de Certificado• 

que las parten. tcngnn. ncs;ún curr~DvuuJA. 

OCTAVA.- De acut!rdo con laa d1spoaic1onea 4plicablea. 

el plazo fijado pnra el venci=1ento de e6tc reporto no podr4 

darse por vencido nnticipoda~ente, unlvo crn el caao de que de 

común acuerdo las oarLes detcn=.inen dar por terminado el prcse~ 

te contrato y nlm~ltÁnencent~ celebren orro contrato de ruporto 

en el cwtl ae establezca: 

a} QUE el REPORTADO tranamita al IU:PORTADOR Certi!i­

c~do~ dt~ttnto~ de loa que enajenA con arreglo al presente con­

trato; 

b} QUE el precio de la nueva operaci6n de reporto sea 

el mismo fijado en la cl~uaula primera; y 

e) QUE el plazo del nuevo reporto sea por el número de 

d!a.s que falten por transcurrir entre la fecha de t.erm.1noci6n ª!!. 

t~cipada y el venci~1neto del plazo e8tablec1do en la cláuaula 

segunda. 
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NOVENA.- Para la interprctnci~n. ejccuci6n y cu=pli -

miento del presente contrato, las partes ae someten 4 las leyes 

y tribunales de , con renuncia al 

''•~ro que les correspond8 e pudiere corrcapondcrlc& en r~:6n de 

cualGuicr domicilio presento o futuro. 

a los 

El presente contrato •• fina.a en 

d!ns del mea da 19 

jemplarcs con firuaa aut6gra!as. quedando un ejemplar en poder 

de cadA unn d~ le! parte!. 

REPORTADOR 

Representado por 

REPORT AJ>O 

Rapr•••ntado por 



49 

FORMATO Nº 2 

MODELO DE CONTRATO NORMATIVO A 
SER UTILIZADO EN LOS REPORTOS 
SOBRE CERTIFICADOS PE LA TESO 
RERIA DE LA FEDERACION QUE CE­
LEBREN LAS CASAS DE BOLSA CON­
O. PUBLICO. 

CO~"TRATO NORMATIVO DE REPORTO QUE CELEBRAS, POR PARTE 
, Y POR LA OTRA, 

DE CONFORMIDAD CON LAS DECLARACIONES Y Cl..At:~trt.AS SIC!!I!:.'IT!::S: 

[) E e L A ;: ... r 

l. . declara: 

a) Que ea una aoc1cdad lcgallDi!nte conatltuida conf or­

.,.. a laa ley•• de la RepGbl1ca Kc~1cana, 1nacr1ta en el Regia -

tro Nacional de Valores e lnten:.ediarioa aegGn oficio nG.tero 

y que •• accionist• de la Bolaa Hextc~ 

na da Valorea. S.A. de c.v.: y 

b) Que en virtud de nu objeto ~octal. cu~ntA con la 

organizaci6n nec~a•ri• y loa elemento• suficiente• para celo -

brar operaciones de ropn~t~ ~~~~= C:~~::~~•Üv• de la lesorerta 

de la Federac16n. 

11 • declara: 

*a) Qu• "'" una ~cc:!c~d conc;ttluid4 contonMt a la.a l.! 

yes de la RepGblica, segGn consta en la escritura núiaero 

de fecha , otorgada ante el licenciado 

Notario PGblico nGmero de 

, inscrita en al Registro Público de C~ 

• En el casos de pereonaa !:!sicas deber4n eubutituirse loa inci­
so& a) y b). señalando los documentos mediante los cuales Hd n -
c~cd!ra la idet)Lídad 1 °la nacionalidad y. en Hu caHo, la calidad 
migratoria. 
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mercio de su domicilio social bajo el número 

según asiento a las f ccha 

•b) Que el señor ea su repre -

scntantc legal, lo cual acredita oediante eacritura número 

de fecha 

licenciado 

número de 

, otorgada ante el 

, Notario PGblico 

; y 

cj Que conoce el alc~nCQ de lo~ ~crccho~ y abllgftcio­

ne& derivado& del presente contrato, a&! como las regla& apli -

cablea a las operacione5 de reporto aobro Certificados de la T~ 

sorcr{a de la Fedcraci6n. contenidas en la circular 10-79 de la 

Comisión Nacional de Valoro5 expedida conjuntaccnte con el Ban­

co de México. 

Expuesto lo anterior, las parten otorgan laa cl4uau -

las siguicntea rn l4s GUr. con !in~s de brevedad, a 

&e le podr5 design4r la CASA DE 50LSA, a 

el CLIE!!TE y a lod Certi!icadoa de la Te­

sorería de la Fcderac16n, los CERT!FICAIX?S· 

C L A U S U L A S 

PR1KERA.- Laa operacionea de reporto sobre Cerc~f 1ca­

doa de la Te~orer!a d~ la fcderAci6n que ccl~bren 

c~-o r~portado, y , como repor -

tador, &e llcvar~n a c4bo en loa t'rminoe y condiciones pacta-

dos en lau. c.: lóut1ultili ¡¡:,¡;u!.cr:tc::. "J ccn :!~.!ec 16n fl la J..,y Gene -

ral de Titules y operaciones de CrEdito, a la clrculnr 10-79 de 

la Comisi6n Sa.cional de Valores expedida. conjuntaoente con el 

Sanco de México, y a las demás disposiciones aplicAbles. 

SEGU?i'DA. Lan partes convienen en confirmar las ope­

raciones de reporto sobre Certificados de la Tesorer{a de la F~ 

deración que conccrten v~rbalmente o por vía teleí6nica. Para ~ 
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llo , en la fecha de concertnción, la CASA DE BOLSA deberá en 

viar al CLIENTE. invariablemente, telegrama o télcx contraseña 

lando, el cual contendrá los dAtos siguiente&: 

a) El número de ln opernción; 

h) La cla~c de l; c:!s16n y ~l valor nÓDinal de loa 

CERTIFICADOS objeto de ln operación; 

e) El precio de lo• CERTIFICADOS objeto de la opera 

ci6n; 

d) El plazo y la f~cha de venc1aicnto del raparte; 

e) La ta6.3: anunl ord1nar1A y. en nu cano, extr.nordina­

rf-. p~r~ c:lcular ~1 preoio. aplicable sobre el 

precio señnlAdo en ~1 1nc1~a e; 

f) La 1nd1caci6n dr que el reporto de que ac trate se 

ajustar& A las estipul3c1oncs convenldaa en el pre-

sente contrato; 

g) fecha de lA opcrnc16n: y 

h) lA contrAuñ:i de ln CASA DE SOLSA. 

El telc~rH=n o tElcx de que ~e trote dcbor6 recibirlo 

el CLlE..~"TE el ~i•i:>O d!a en que h.myA concertado la opcra.ci6n, 

en el entendido de que el CLIEh"'TE nólo podr& objctArla mediante 

carta mediante! cArtA. tclcgr.1.c:.d o tElex. quC' cnv!C' a lA prop!a 

gra:a o t(;J.cnc que hn 1 ... •..:..:.!~!:.!::: :::e~':'· di~tintA&. a lu.n conccrt.a -

da.a • en ~uyo ca.ha no ne lle-vn.rS. .'! cnbo la operación. Si la ~ 

SA DE 60LSA no recibe vLj~ci6n elgun~ n mlí~ t~rd~r a. lnH hr• 

tiempo de la Ciudad d~ Mix.1co, Jcl d!a hGbil inmediato siguien­

te al del env!o del tt!lc~ramJt. o tiicx oi CL:.:::;-r~. ::e ent~nrl•r1 

que el CLIENTE está de acuerdo con lntt caracter!sticao de la o­

¡>eración. 

• En el caso d~ personas físicas debcr&n aubatituiroe los inci­

sos a) y b) • señalando los docuocntou mediante los cuales so ~ 

credita ln identidndi la n~cionnlidad y, en su caso, la calidAd 

c:.igra cor ia. 
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Las parte!' 11cucrdan expreRnoe_nte que lns cnrtns, tcl_! 

gramas y télcx enviados en los tércinoa de esta cláusula surti -

r&n los efectos t:Jis n~plios conforme al prcsen~e contrato. 

TERCERA.- Lan operaciones de reporto que ae celebren 

confor=c al presente contrato se regirán, adec.ls, por las dispo­

siciones contenidas en el =odelo de contrato quo se anexA al pr! 

scnte 1nstruacnto, debidamente 1dent1t1cado con laR ttrmnn de -­

las parte& .. 

En el evento de que al CLIEJ.'TE no haya objetado las e~ 

racteriticas de la oporAci6n, loY datos contenidoa ~n el telegr~ 

ma o télcx n que se refiere la cl&uaula aegunda •a cntcnder&n e~ 

mo si hub1eren sido conNign4don en el contrato relativo con!or.:ie 

al modelo citado, y pa considerar& co~ !echa de fin:ui do dicho 

contrato la que se consigne en ol tclegram.11 o télex corre~pon -

diente. 

EL modelo do contr~to ~nexo trt el Aprobado por la Com! 

s16n Nacional de Valorcns y el Banco de M~xtco. Si dicho codclo 

de contra~o es ~odi!icado por d15pos1ción de 14• citadas Autori­

dades, las operacioncfi de reporto que ac celebren a partir de la 

!cch:J. en que entre:: en ,.!gor tale' ~odific11ciones ee rt:gir'n por 

el texto del contrato cod1!1c4do. 

?..a CASA Dt B-OLSA. b4jo du ~a eatricta reapontus.b1llda.d 

quedar~ obligado n comunicar nl CLIENTE cualquier modi!icnci6n 

que tengn tal ::iodclo. ndjuntaado el nuevo codclo de contra.to A 

c.áe tardar el dL1 h!ibil 1n::i.cd1n.to &iguiente u nquél en que tenga 

conocicicnto de eans mod1ficac1oneN. quedando obligada a reear -

cir al CLIEKTE cualquier d4ño o perjuicio que le cause por incum 

plir esta obligación. Previo consentimiento de laN partes, el 

nuevo modelo del contrato deberá n.ncxa.rac a este contrato norma-

tivo d~ reporto. dcbidao~nte id~ntificado con laR firmas del 

CllENTI: y de 111 CASA DF. BOLSA. 
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CUARTA.- LA CASA DE BOLSA Y EL CLIENTE convendrán en e~ 

da cnso el precio de los Certificados objeto d~ laH opcrnciones -

de reporto sin que tal precio se aleje al que resulte de aplicar 

a dichos CERTIFICADOS, la tasa de dcAcucnto nnual de opcrnciones 

entra ca&a de bolsa con Certificado~ de la ec1s1ón respectiva, c2 

rrespondience al mo=ento en q\1~ s~ h~y~n concertado laR operacio­

nes con esos mis=os t!tulos. Dicho precio, ~n el precio que se -

convenga no dcbcr5 Rcr superior al vnlor nominAl de los CERTIFI~ 

DOS, 

QUI~'TA.- LA CASA DE 80LSA y el CLIE.~'TE convendr!n en 

cada caso ~1 plazo de vencimiento <l~ lo~ cpcr~~!onQ~ 1 ~u~ n= :;~! 

menor n uno ni c.ayor o cu.arent.A y e 1nco dfa• • contados A partir 

de 14 fech4 de colebraci6n del contrAto de reporto, según la el&~ 

sula tercera, din perjuicio de dicho pla~o pueda ser prorrogAdo 

prev16 acuerdo de 14& partos, 

En el ~vt:nto d~ que l.att pttrtc-tt convcng11n prórrORAr una 

operación, acguir.Sn el proccd1=.1cnto previsto en 14 cl~uaul4 ne -

gunda • ain qué l~ pr6rro~a drA =~nor A uno nt cu4rcntn y cinco 

d!Aa contado& a pArt1r de 14 ~ioc:r.a. Cunndo 41 pr6rroRarne !A op~ 

ración &r ~odi!ique rl nú~~ro d~ vnlorcH objrto de reporto o la 

t4B4 del premio, tu: suscrihirS ur. nuevo contrato de rt!porto, caa-

biia confo:-m.a a 1n ~!"e•:!::::: ;:;;, .... ""¡ñunuin segunda. 

Loa plazo& de la~ operacioncff y. ~n ~u cnao nua pr6rro-

848 no deber&n c:Xtc.""ndernc ::.5n ..ilL1 de le ::c-:-rcr.poudlc:nlc ioch.a de 

vencimiento de loff CERTlFlCA.OOS mllteria du ln operación d~ que ae 

t.rate .. 

SEXTA.- La tran•!crencia de los CERTIFICADOS y .de los 

fondos rcspcctivoa deberá ef ectunrsc n. m.bn curda.r el día h.&bil i!!_ 

mediato aiguiente nl de la cuntracac16n corr~spondlentc. Hed1An­

te acuerdo de las partc6 lau entregas citadas podr~n efectuarse 

el mist::lO d!a de la contrataci6n. Tratándosr de la liquidacl6n de 

las operaciones. 108 CERTlFlCAOOS y lo~ fondoK r~Rp~ctlvos d~bc­

rnn cntreKllrHe preciaa::zit'.'ntc el d!n de va11c1c1cnto d~l plazo de la 
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operación. En cnso contrario , se observarin las estipulaciones 

contenidas en las cláusulas quinta y sextñ del aodelo de contr~ 

to anexo .. 

SEPTIH.A.- De acuerdo con las dispoeicioneR aplica -

bles. los reportoA celebrado~ con!or:!~ ~ ~~te contrato no po­

drán liquidarse anticipada=entc. Lno pArtvs aólo podr¡n dar por 

ter=inado anticipadnoente un reporto aie=pre y cuando, de coaún 

acuerdo, celebren si=ultÁn~a:cnto otra operación de reporto, en 

la cual se cstAblc:ca: 

-~ ~-~ !~ r~~A ~e ~OLSA tr~n•uitA al CL1Eh7E, CERTlF! 

CA.DOS de una c:1s16n di~tinta a aquella a la que correapondan 

loa CERTIFICADOS obj•to de la operac16n de reporto liquidada ·~ 

tic ipadn::i.cn tr; 

b) Que el precio de la nueva opcrac16n de rcpor~o ••• 

el ~1•'m0 íij~do parA la opcrAci6n anterior obacrv,do•e en todo 

caso lo dct~r=inado en ln cl5uaula cuarcA; y 

e) Que el pla~o de la nueva opetaci6n do reporco aea 

igual al número de d!an que falten por tran•currir entre la {e­

cha de tcrm1nac16n anticipada y el vencimiento del pla~o eata -

blccido pArA la opcrac16n an~orto~. 

OCTAVA.- LA duración del prcHente contrato norl· por 

ci~po indetcn::1nndo; ~d.n cc:;bzir;:;o. cuttl'}ot.,ra de laa partea po­

drá darlo por ter~1nndo en todo oocento, &in incurrir en la re~ 

ponsahilidad, mediante Aviso por escrito a la ~ont:r::part.e <:l."n 

un m!n1mo de dos d{ao h5b1lc& de ant1c1pac16n de la !echa de 

cerminac ión. 

La operacioneo de reporto vigentes a la fécha de ter­

minación de este contrato, celebradas con anterioridad a dicha 

fecha, se continuarán rigiendo por el presente instrumento has­

ta su total liquidación. 
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NOVENA.- Para todo lo concerniente a este contrato las 

partes señalan expresa=ente como ffU domicilio: 

LA CASA DE SOLSA 

El. CLl E!>"TE 

A=baa partea se obligan a nottfic•r•e por oacrito cua! 

:¡..:.ic= ::=bi':.' ·.!~ 1·•• do.::.1.cili.c: :c:ñ.:s.1.:u!o!! en e!!tn r.l~u•ula, aur -

tiendo efectos dichaw notif icAcione& el d!a siguiente al de au 

recibo. 

OECIMA.- Para la interpretac16n, ejecución y cu=pl1 

miento del presento contrato la• parto• •e aoaeten o lau leyes y 

t.ribunalcs d~ ,c:on r«!nuncla al 

fuaro que lea corrcaponda o pudiera corrcaponderlen en rox6n de 

cualquier domicilio preaente o futuro. 

El prcaent~ contrato se !ira.a en 

• a loa dÍ•• del Déd de de 19 , en 

do• eje=plaroa con f1ra.aa auc6grafa11, que.ciando un •l••.-l•r ¡¡:n '?E, 

der de coda UPA de l•b pürte•. 

LA CASA OE BOLSA EL CLIENTE 

Represntada por: Repreaentado por: 
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FORMATO Nº 3 

SOLICITUD DE t'RAHSrERE!ICIA DE CETES A NOMBRE DE TERCER.OS 

Fl':CBA:-

CASA DE BOLSA: 

D0111icilio 

Por ••~e conducto lea aoliclto tengan la amabilidad de 

traníerir la totAl!dad de loa Certificados de lA Teaorcr!a de la 

Fedcrac16n que son óe ai propícd•J y qua osa C.~~ d: eo!:~ :e 

llevA. 
1

Al nc?aro del cont-rAto núocro 

tA nú:cro -----~----------~------de 14 Cosn de 8olsA --------­

----~------------------con quien tengo abierto contrAto pera a~ 

toa !inea. 

El detalle de los t!tuloe a t;ana{arir ca el alguiante: 

Cantidad de T!tuloa Emiei6n 

Motivos: 

Hucho agradeceré a usted que el movimientode transfe -

rencia quede registrado contablemente el d!a h&bil siguiente al 

de la prcsentaci6n de etitn solicitud. 

At.entnmentc 

Nombre y FirmA del Cliente 



SOBPE OP~_p;.c !OUES e 011 CETE S 

CASA O ( BOLSA _________ -------·-·---------_ .. __ __ r r e ~~ :. ______ ·-· ______ HOJA DE 

OP(l1AC 1QUES nf ~_Q-~J_O CEL[EP/,:J/.S CON CL :(1,Tf 

O P ( R J. CI O h E S C O 1" O 

(P<ISIOll "º· [)( "°"lº 
PLAZO QP[;>.AC. VALOR hCl<!MAL 

i.lr.!..A PRlti(:G PACilO.J. 

PV..1. t1l!i. PC...n. 

;¡(PQRIOS YEHCIOOS 

l'CJll TO TASA [)( OESCTO. 
llAX. KIN. POllO. 

(J1 ... 



R [ f' OP. l E SOBRE OPER~C!ON[S CON CE TES 

CASA DE BOLSA _______ -----------~------ r [e .. A ___________ ttOJA ___ DE 

o p ERA e 1 o N ( s o E il.f_Q..'.:..LQ. e ( L l B RADA$ e o li 11; 5 T 1 l u T 1 e o" ( 5 [) ( e R r. o 1 To y B A 11 e o o E ME X 1 e o 

OPFD"(!O!'f! 

(l<ISIOH PlAZO """TQ 
VI.LO~ NCPCIML 

.A~ o. 
scro. 

U':A ??"(HlO PACTADA 
~l. KI~. PO!<D. 

Rtrcn10~ tUCIOOS 

"°"¡º TASA DE OESCTO. 
VALOR ~C»<ll<AL PIAl. KIN. POICD. 

JI 
3 
"' 6" 
z 
r./f 

<.n 
<D 



R[POPlE SOBRE OPER~C!ONES CON CEJES 

CASI. DE OOLSA ___________________________ n:·c1!A __________ HOJA __ DE __ _ 

OPEAACION&S AL CO:JTAOO n:U::HJ1J .. t;f..._5 C":'."'IN cr.11:?;n:s 

EMISION Oil\5 
VCTO. ?:O. DE 

OVEP-A<". 
TASA DE DESCTO. 

l"J\."< • M!:I • PO:ID. 



2 .t.• PAPEL COHERClAL 

1980. 

Exist~n 2 clases de Papel Comercial que son: 

- El Papel Colovrcial Burs,ti.l. 

El Papel Comercial Extrabura&cil. 

2.4.1. PAPEL COMERCL\L BURSATIL 

El P~pel Comercial Bura&til so e=1t16 por prt...,ra ve~ en-

En 1982, dos Añoa de•puá5 de au introducc16n llog6 a--

un nivel de opcrac16n d~ CAMf di~= vc~c: ~- que ~1 =creado ~e 

ciona.rio. Su año d• 114yor auge !uE 1983, cuando laa e=presaa 

tuvieron problcr::.as para encontrar ftnan~amiento de otras fuen 

tea. 

2.4.2. DEFI~ICIO~ 

El Papel Comercial Burs&til ea un pagar& omitido por empr~ 

2.4.3. CARACTERISTlCAS 

Plazo de E=ia16n: 

Tasa de Rendimiento: 

MA'.xima 91 dha. 

Se fija de común acuerdo­

encre el emisor (La fmpr~ 

sa) y la Casa de Bolsa---



Valor Nominal: 

Rendimiento: 

e1 

responsable de la coloca­

ci6n del instrumento. 

$ 100.000.00 

El Cilculo del rendi=iento 

se hace del =iamo modo que 

el de los CETES. 

El Papel Co=ercial tiene: una diferencia !:portante: con--­

loa CETES y la• Aceptaciones S.ncaria•: Un.a ve~ por Año ae ti!.,_ 

ne que preparar un prospecto de em1&16n, con dAtoa operativo&-

y !1nanc1cro5 del eci&or. Edte requ1s1to "e dn porque, en---

contrAste con lo~ otro& doa 1natruDOnto•. lon cuAl~• tienen $~ 

rent!~ ü~pl~c!:= !=~ el e~~~ ~~ lo• CtTES) 6 !=?licita (rn el­

caso de loa BASCOS) del Gobierno Federal, ~l Papel Cocercial-­

no tiene gArant!a olgunA, por au natur4leza co~ pago de una-­

E=presa. Privada. 

P~r lv t4nto, ec i:ror::nte ~u~ ~l Jnv~rstonf#tA t•n8a 1~ 

forma e i6n auf ic icnte acerca de la sAlud 1· 1nanc iero11 de 1 crmi.aor­

(Preatatario). 

El prospecto, tiene vigencia durante un año, periodo duran 

te el cual el e=isor puede hacer emisionee por montos autoriz! 

dos por la Coadsi6n llacional de Valores. 

Por su mayor riesgo, el Papel Comercial normalmente ofrece __/ 

tasas de rendimiento mayores que las de laa-accptacionea ban­

carias. 
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Por el ~1smo motivo tiene menor liquidez dentro del mere~ 

do de dinero que los otros dos instrumentos. 

2.4.4. PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.-

oi:rt:::cxor: 

Ei ?apcl E.xtraburaitil oa un pagarf eadcido por una Empr~ 

aa que puede 6 no tener una cocizaci6n el morcado a~cionario-­

de la bolsa. 

2. 4. 5. "-"7ECEOE. .. 7ES 

Has[a finales de 1984. cate DOrcAdo ax1atía en !onza no r~ 

gul4da, tanto entre F.npreaas que prcsta~an fondo• (Docum~ntos-­

por PagArÓ•) directamente entre a!, coa:ioconla 1nten:aediac16n de 

UC3 c~S4 de bol&~ qu• a~tUAba co=o contacto eorre ~roatam1ata y 

Prestatario .. 

A principioe de 1985 la Com1e16n Nacinal de Valorea cciti6 

una circular reconociendo este mercado y 8ol1c1tando a lao e~ 

aaa de bolsa que le informaran de las operacione~ con este ina-

trumento. 

La ventaja de este tipo de instrumento para el prestatario 

es que implica un mínimo de documcntaci6n e informaci6n. Esto, 

a su vez, implica para el prestamista mayor riesgo y, por tanto, 
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mayor rendiaiento. 

En 198S. por la eacaae~ de crédico bancario ae di6 un cr~ 

cimienco importante de este Mercado con respecto al Mercado de 

Papel Comercial Burs&~il con un aonto eat1m.n.do de papel en--

circulación entre S ZOO y S 300 :11 ;!llo~c:, cc=?~r~do con un 

monto en c1rculac16n de Pnpel C01:1crcinl Burnátil de sólo S 7~ 

mil c1llones en U1c1~mbre Oc i5é5. 

En 1986, el Kercndo de Papel Comercial Extrabursitil cre­

c16 •ún m.Sa. t•nto por la cocAcc: de crEdito bancario, como -­

por lo atrActivo de- suo tllnat1 de rcndi::iicnto comparndA con laa 

t.a.aaa d~ lo& CE1'ES y, en ::u:nor gr1u.10 de lAa Aceptaclonca. A. f.! 

nalc5 de 198b de cstiQÓ que el monto en c1rculac16n de PApel 

Comerc1Al ExtrabursÁtil había llegado a $ 7SO ail millones. 

2.S. PAC/JtE E..".l'ltESARIAL. 

en 1986. Su apar1c16n se debi6 al enorme auge del Papel Co-

merc1al E.xtraburs!til, y repreaent6 un intento de formalizar-­

este mercado. 

Al igual que el Papel Comercial Extraburaitil, este inntr~ 

mento se emite por una Empresa que puede 6 no tener una cotiza-

ción en el mercado accionario de la bolaa. Sin embargo, el p~ 

gar~ empresarial tiene 2 diferencias lmportanteu del cxtruburu! 

til que 60n: 
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- La primera en que HC encuentra g..'r4nti%ado por,Cetes, ~ 

ceptacione~ ó petrobonos. en un ::tanto que debe alc4n%ar un m{n! 

co de 115% del valor n6minAl de lo• pagnré& emitidos. 

- La Rcgunda es que el pagAré ne inBcribe el la Bolaa He~! 

cana de Valores, y. por lo tanto. aa opera en Bolsa. 

Por su l:lllyor gnrant!a, ln& tasaa de r•nd1=1ento del pagar& 

~pr~a~r!~l :e cncuc~tr3n a un nivel Abajo de la• del papel co­

mercial burs5til y extr3bura&til, pero arriba do laa aceptacio­

nes bancartaa. 

Por su m.oyor docui..,nt11ci6n e info,..,..c 16n que implica el 

papel comercial cxtraburnátil. eBtQ !~:t:""..:=e~t~ rodnv{a no ha 

tenido much4 Aceptación cuma medio de financiamiento. En 1986 

el IOOnto total operado !ué a61o de S 105,000 mil "'illonee. 

2.6 PACA!tES BANCAJllOS 

Es un instrumento de raclente implcmentac16n, cuya finali­

dad ha sido darle a la Sanca Nacionalizada, un 1netrumanto que 

pueda equipararse con el "CETEº; ain embargo ha.sea la fecha ca-
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rece de un mercado secundario efectivo que le d6 la transferen­

cia necesaria en la negociaci6n del mercado de dinero. 

CAAACTERISTICAS 

'-Se docUAenta "n pagarE •><pedido por Inscicucionea de~cré­

dito a nombre de inversionista. 

-Se puedan negociAr con cualquier per•ona f{eica o a.oral. 

-Ho son liquidoblca nnticipndaDOnto, n1 tienen •íectos como 

garantía para otorgAr créditoa ó pr&ata::aoa. 

-Se pueden contr4tar 4 pla:oa de : 3. &. 9, y 12 meses. 

-El rendieiento que iA& lnnt1tuc1onc• de Crid1to pucd~n p~ 

gar por eatad 1nv~rn1onea, ac da n conocer por ~l RAnco de Hix! 

co, el últi~o d!u h&bil de c4d4 ffc::..:ui.A. las taaan A la» que se 

contratan c&tas operacionett se =nnt1enen fija• durante todn lo-

-Los titulo6 que a=p~rcn estnN operacioneff. se mantienen-­

en dep6s1to de adcin1~trac1ón. por la~ lnutf tuctonen eaiaoras. 

salvo en aqu&llos C4608 en que ~l lnvcrsionisto prefiere rec1-­

b1r el t!tulo qu~ docum~nte au inverai6n. 

2.7 ORO Y PLATA A!iONEDADOS 

El fortalecimiento e><perimentado por la Bolsa en los últi­

mos años ha hecho posible que el comercio con oro y plata pueda 

realizarse de forma 6g11 y efici~nte n tr~v~s de la o!s~, de 

tal auerte que el auge d~l comercio con metales en el mundo y-­

su impacto sobre la econom!a del pa{s, se traduzca en cambios--
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sustanciales y positivos para el Mercado de Valores Mexicano. 

Presentando aa!. al 1n .... ~arnioni9~s una nueva •lternativa h.!_ 

cia la cual canalizar sua recur•o•. opción que concuerda con-­

la poll~ica de fomento de ahorro del Cob1arno de México. 

Co,.o ya &e vi6 en el CAp!tulo l el Desarrollo llilltórlco­

dcl Comercio ha contccplAdo diveraaa fon=.aa de intercambio en-

t:re lo& pueblos. 

!o~e ~~ co=erciar !ué el true~uc. el cunl consiHt{~ en cam--­

biar un dé!teruinado producto por otro on cuntldadcu equivalen­

tes. Este efiquc::JS de cocerc1o fui utili~ado b&ac1a=cnte au-­

men~4r el núcero de arc{culo• que d~ 1ntcrcnmb1abAn ourgi6 la­

~·r•~idad de utilizcr un ~olo objeto o :cdio qu~ sirviera para 

~~! c!ect~, ~1 cUAl deberla contar con la n~cvtac16n de la DA-

yorta de la gente. Con ~l fin de aatin!acar catn neceaidad y 

contar con un izedio de ca.chio univcrnn.l, íucl·un ¡¡¡,ucho= lo?! .nr­

~tculos utili~ddG~ p:r~ e~t~ prop6~ito, resultando loa metales 

loa de mayor aceptación debido a aus earactor{dticas, particu­

larmente, el oro y la plata. 

Er ora·cump+.= sus !uncion~s r.con6Qicas de forma ,.¡e defin! 

tiva, durante el periodo que va desde las primeras formas de-­

moneda que se acuñaron, hasta el Patr6n oro, el cual eKtableée 

que todas las monedas y billeteo deb!an contar con un reapnldu 

en oro, y, ae{ misco las tranHacciones com~rcialeH a nivel in-
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ternacional deber{a realizarse 6 garantizarse en oro. Fué en 

1944 cuando l patr6n oro fué sustituido por el patr6n cambio-­

oro. por medio del cual el dólar ae definía coiso la aoneda b~ 

se para el intercacb1o entre loa pa!Res. Est~ nuevo o!stáaut-

Fué'. oH! co=o cata d1vina se const1tuy6 on coneda. cund1.al ae -

üi.anlv ia (;uai -pod.Lnn ciecrua.rse lo~ pagon tntern11cton:rlel'l. 

No obs~3nte, el dólar !unc1onn co~ todnn la8 divinas. es de-­

cir su valor depende tanto de la :.Agnttud d~ 14n reaerv4a de-­

oro ~ue pasean los Estado• Unidoa, coDO de euB polfticna do i~ 

versión .. 

En cambio, el ORO se dltitinguc coco únlcA monedn quo ti~ 

ne valor propio y que lo con5erva confon=e p&tiA el tiempo, in-­

cluaive en periodos de conflicto• b¡licoa, aocta.lca y ~con6mi-­

co~. hecho que se dc:ucn~r~ con lA• Al:A• qua hA tenido el pre­

cio del metal y 14 pérdida de conf iAnza en el papel C10neda du~ 

~anrc le~ úl~i:o: ~!c:pon. 

I...a excesiva ec:i1si6n de dinero gcneral=ent. eonac:ituye el.-· 

punto de partida para la in!lac16n, &ituaci6n generalizada qua 

ha conducido a una creciente inestabilidad en el actual S1.atcma 

Monetario Internacional. 

Wi PLATA. a diferencia del ORO. ha tenido una mayor acep­

tac16n para uso industrial. de ah! que se pierda ou funci6n ec~ 

n6mica. revistiendo, sin embargo. gran importancia para nuestro 

país por ser éste el prim.er producto~: de dicho metal en el mun-
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do. En el fondo, la pr~fercncia por ~l oro y la plata en una 

prueba palpable del desorden monetario exiatento en casi todos 

los gobiernos. 

El ORO y la PLATA aon =ctalca cuyo valor se encuentra d~-

~ert!:!na¿c ~cr ,_ c:~rtü y ln Pcr-nnda, ew decir, generalmente-­

los Gobiernos no ~atablecen nivelc8 n los cualea ne sujcten--­

!v; yrv~1Ub de ~•~os metales, dejando qur ~en ~1 cocportnc!on­

to de estas dos variables laa qu~ !ijcn lns coti~ncioncs de -­

los metales, llegando A alcAnr4r prftc!on =uy Alton o cuy bajos 

según sea au tendcnclA. 

2.7.2. PRINCIPALES KERCAI>OS DE ORO Y PLATA E.'i EL Mtn.1>0. 

Tradicionalmente, los principales =•rcadoa de ORO y PLATA 

en el mundo han •ido LONDR;:S, KUEVA YO!llt y PARlS, y en lo• Gl­

t1DOs t1c:pos t:i=b16'n son <:ontt.ide:rados ca::w tales lo• de ZURlCH 

y HONG l:ONG. 

2. 7.). LOS METALES PRECIOSOS ES NUESTRO PAIS. 

El movimiento que ha tenido el comercio cundtal de metales 

preciosos a causa de los desequilibrios en el Sistemll Monetario 

Internacional, se tia traducido al interior de nuc~tro pa!s en-­

un gran interEs por parte de loH ahorradores de ndquirlr dichoH 

m.etalet1, principal::iente en fort::l.4 de t:loncJut;., cotivados tod.uv!a­

máa por las fluctuacincs tan reelcvnntes en laH coc1zac1on~H de 

loa miemos y por lae grandes cxpectativaü de obtener ganancias-
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substanciales bajo este tipo de 1nvcrsi6n. 

Esta situaci6n ha provocado un auge amonedado en el come~ 

cio con oro y plata, llegandoae a crear un mercado con un mov! 

=icnto superior el de lA proptn cnpacidnd del sector bancario, 

en donde en ocasiones los o!ercntc~ y dem..n.ndante• no ven sati~ 

fechas sus peticiones de coapra o venta A causa de laA suspen­

siones tci:poralcA en laa tnuu1cc1ones que imponen eht.t• 1n»t1-

tucines, a&{ como por contar con un aiatcca de !1jnc16n de pr~ 

cios, baaado en un diferencial entre la poRturn cic compra y va~ 

ta. 

Actualmente la bolsa de valor~• cuonta con la inf raaatruc­

tura nece&Aria y con un soporte adctnistrAtivo ~r. aolido y ef1 

cient• que posibilitArS contar con éste ccrcndo, diveratfic4ndo 

las alternAtivaa hacia lAo que puedA el invoraionl-t~ canali:ar 

su& recursos. contando con c•tructurna y ~cdios que l~ po•ibil! 

Cen la toma de decisioncu de CAnera Ágil y oportuna. 

El impacto de la fiebre de loa eetales en el mundo ha re-­

aulCado ser positivo para nuc•tro pa{u, por ner ¡a~a un i:por--

tante productor de oro y plata. En lo que respecta a la pro--

ducc16n de oro, México, ocup6 el cuarco lugar en 1-AcinoamErica­

y el 140. lugAr en el mundo. 

En cuanto a la producc~6n de plata, México se ubica como-­

el principAl product9r en el mundo. 
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El cu4dro No. 5 y No. 6 presenl"tln el volúoen y valor--

de la producción de oro y plata en M'xico. 

Los principales {actores que inCluycn de forma mia directa 

en loa precios del oro y la plata son: La demanda variable p~ 

ra at:.esora=iento y la dea.anda para su uciliz:.a.ción 1oduatr1al e-

indirecta.mente. !actorea de tipo especulativo. 

La plata C8 deaandada g4naralmente por eapresA• producto--

raa de apara~os eléctrico•. y polículaa. adea&a de au utiliza--

ci6n para la acuñación de ..onedaa. 

La estructura de la demando on Méx1co de la plata queda r~ 

presentada aproxi:.ada:c!ntc de la •1gu1ente Cona.a: 

U T I L 1 Z A C I O N X 

FOTOGRAFlA 30 

ELECTRICO 25 

DEPOSITOS 16 

\'AlllOS 17 

100 

El comercio con oro y plata en H&xico ee reali~a al igual-

que en los demás pa!scs del mundo a trnvéu de un mercado libre, 

Cfi decir, no existen retotriccionus o normas que regulen dicho--

mercado, as! mismo, las operncioneu de compro-venta con cualqui~ 
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1976 

1977 

1978 

1979 

Cuadl"O Nº 5 

VOLUMEN Y VALOR CE LA PRODOCCIOH 

DE ORO Y PLATA EH KEXICO 

o ¡; o I' t. 

Volw:ien(l) Va.lor12J Volunmn(l) 

S,064 331.3 1'326,243 

6,616 721.7 1'462.798 

6,283 896.2 1 '579,393 

5,911 1,3S3.1 1'SJ6,772 

AT 

C 1) ._,olt:=:n en kilc=;::::::c~ 

(2) V&lor en millones de posos 

rJ"'.O 

1976 

1977 

1978 

1979 

Cuadro No. 6 

DIDICES DEL VOLUKEN Y VALOR DE LA PROOUCCIOO 

DE OFO Y PLATI\ EH ~X1CQ 

(BASct 1970 • 100) 

o R o p LA T 

Volu=an V::..l.o:: Volumen 

82.1 371.8 99.S 

107.3 810.0 109.8 

101 .9 1,00S.8 118.S -

95.9 1,518.6 115.4: 

P'UENTE: Tablas 1 y 21 Lá Minería en H&xic:o1 S.P .P. 

71 

A 

Valor 12l 

2,992.9 

4,900.6 

6,238.2 

12,663.4 

A 

V.alor 

315.2 

S16. 1 

6S7.0 

1,333. 7 
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CUMRO No. 6 : VALOR Y VOLUMEN DE U. PRODUCCION rE ORO Y PLl\Tll EN 

KEXXCD 

o R o P L l'. T " Mk> VOU»EN (1) Vl'..LOR (2) VOL\1KE'.N (1) VALOR(2) 

1976 5064 )31.3 1326243 2992.9 

\~Ti -6.tH: 721.7 1462798 4900.6 

1978 6283 89&.2 1579393 6238.2 

1979 5911 1353.1 1536772 12663.4 

( 1 ) \'OLUMDI EN ICl LOGR.AH:!S 

(:!) VOLUMEN Ell ~ru..ce:ES DE PESOS 

CUADRO No. 6 Il:OICES DEL VOUIHEN Y V1'LOR 06 LI\ PROOOCCiotl DE OllO 

Y PU.TA EN l'Q:XICO. 

ORO p L A T l'. 

A90 VO!..t!KEN vJ\Lü¡¡ .... ~!.!-..~· VALOR 

1976 82.1 371.8 99.5 315.2 

19]7 107.3 810.0 109.8 516.1 

191e 101 .9 1005.B 1'8.5 657.0 

1979 95.9 1518.6 115.4 1333. 7 

LA l'UNERIA EN MY.XXCO, S.P.P. 
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ra de estos metales se encuentran libres de i=puestos, caract~ 

r!stica que hace todav!a ,,.¡¡5 atractivn la 1nversi6n para loe~ 

ahorradores. 

2.7.~. CAJV.CTDUSTICAS FISICAS DEL CENTENARIO Y LA. ONZA 

TllOY DE PLATA. 

El ORO y la PLATA son loa ... tale• que mAyor •c•Ptacián h:ln 

teaido entre l• gente, y que por sua propiedades !{aicaa •• h•n 

convertido an un Plan import•nte dentro de la InduatriA. 

En el Cuadro !lo. 7 

que preaent:in el cent:enarto y Ja on:.: :roy de plac.11. 

2.7.5 PIU>CEDllill:NTO DE OPERACIOll E.'1 BOLSA. 

--Oro y Plata a.monedados: 

de la Bolsa, en t. re C.111a11 d~ !!ol.s.: por cuenta da su11 el tentea o­

direccamente con Casas de Bolsa en sus propias oficina• por Pª! 

te del público. 

A t1n de brindar un reepaldo in•titucio-

nal A loe invertiiontstaa que deseen participar en la compra-ve~ 

ta de metales, las operaciones ae efectúan Gnicamente a travGa­

de las Casas de Bolsa o Bancos. 

-Volúmen de Op~ración: Para comprar o vend~r Centenarios 

ae ha establecido cooo mínimo dentro de lo Bolsa la cantidad --

de 5 pirzas. Para Onzas Troy de Plata el m!nfuto será de: ~00--

piezas. Por encit:na de e~oa mínimos la5 cantidades t~ndrdn que 
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CUADRO No. 7 CARACTERISTICAS DEL CE.'ITI:llJ\RIO Y ONU\ TROY DE PI.ATA 

KE:'I'AL ORO PLATA 

I~~!:!"!CJ\C!OS c:Eh"T&NARJ.05 QtlZl,"TRO'I PLATA 

DIAME:TRO 37 41 

PESO lgr""1D&) 41.666 2/3 3J~62S 

CO!o!POS I CI ON 900 Au 92S ,.;¡ 

(c.il6simoal 100 cu 7S cu 

K!:'I"AL PURO 37.5 31.113 

PERlOOO DE 1'ct!SA-
CIOll 1921-1947 1979 

CASA DE l'ONEDA 
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ser múltiplos de cinco. an el caso de loa Centenarios, y de -­

cien, en el caso de las Onzas Troy de Placa. 

Por lo que toca a operaciones directa• entre Caaae de Do! 

sa y público que adquiera laa DOnedaa dircctaaentc en las Casas 

de bolaa no luibri m!ni:ooa. 

-Lugar de opcrac1onea: la COQpra-venta de aonedaa ao efe~ 

túa en los propio• e5t4blectm1ento• de laa C.an• de Bolaa, de­

nominándose ''Opcrractonea de \'entanill.a. .. , o bien en el Sol6n do 

En el pr1=er caso 

las opucracioneu ~e realizan directamente entre al público in­

vera.inititll y 14 C.1t'-'' de Bolsa: en el r1egundo, 11e llcv4n a cnbo 

exclur.¡Jvn.cente entre C.mnaa de Bolna. 

Tanto en crl Sal6n de Remate•-

coco en l.a:s Casas de 8ol5a, la Cocpra-\'enta de Oro y Plata "llli2 

nedados se rcalizade 9:00 o 13;30 hora~. de LuneN a Viernes. 

-Cotiznc1oncu: Diar1acente, a las 8:45 do la mañana. r~ 

preaentantes de la 1ntermed1ac16n burs4til y de la bolsa, ae 

reGnen con el objeto de e!ectuar la fijac16n del precio da 

apertura, a partir del cual se establecen loa precios de las 

posturas de coopra y de venta presentadas por las Casas de Bol 

sa para sus operaciones en ventanilla. El precio fijado dia-

riamcnte por laa mniianas no será obligatorio: su objetivo ea­

eotabl~cer un punto de referencia. 
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Las transacciones dentro de la Bolsa son realizadas libr~ 

mente por los Operadores de piso de acuerdo a sus propuestas--

de oferta y su demanda de QOnedas. Loa oper4dor•R son tnfor-

mados constantemente por la Bolsa sobre las variacin•e en la•­

coti~acionea int.ernacional del oro·--y la, Pla~a. 

Cu•ndo laa ofertas de cocpra-vanta igualen o excedan un-

5% 4~ var!~:iE: :! ;!•~ u • la hAja con respecto a la coc1za-­

ci6n de mpertura, la oper4ción aer& dctenidA ::w~cnt&nnamente y 

el hecho 1nfonudo públicacent~ dentro del 5Al6n de Rec:.ntea,--

como cedida de ordenAciento • Ettto auc~d~r& de igual :uinera-

en las siguiente~ variacionea. en relac16n con el últ1co pre-­

c1o cstablacido. 

COMlSlO!iES: 

El público no _cubre co:1s1onea por l•a oper.actonea ºen ve!!. 

tanilla" que rea.liz.t;. con .. oro y,.placa iu:wncdado•. El precio al-­

que conviene cc:>nprar o vendOT con l•• Caa4a de bolsa ea el quc­

~1ene que cubrir o el que recibe ya ne~o. 

Las Casas de Bolsa s6lo cobran comisi6n a sus clientes en­

los casos• q~a· la orden de compra-venta se lleve al Sal6n de~ 

RJ!aaates de la Bolsa, y este ser& el 0.125% sobre el importe to­

~al de la operact6n de compra-venta realizada. 

Pln•o de liqu1dac16n: El Plazo durante el cual ae lleva-

a cabo la liquidación de las operaciones de oro y plata ca el--
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siguiente: 

a) Al df~ hlbil inmediato siguiente al de la contratación rea~ 

pectiva, cuando las operacineR ~~ realicen en elpiso de l~ bol-

aa. 

b) Al DOmonto de la contratación y en el m1sao lugar, cuando --

las operaciones ae realicen en ventanilla. 

CUSTODIA. 

El público ••t• en po•ibilidad, para una .... yor facil~da~ y 

aegurldad, de realizar operaciones de compra-venta ain neccst--

d.a.d de manejar f !aicamente loa pio:aa de oro y plata. utilizan-

do p4ra cate fin los aervtcio~ d~ cuatodin que ofrece el lnati-

tuto para ·.Depósito do Valorea, lo• cualea le aon br1ndadoa a-

través da las propia• Caa&• de llolaa. 

Da e ata mane-ra, aólo tienen que manejar Cichaa de dap6aito, 
',:-_,_ --~-

válldaa para rctir•r !bicaaoence au• pia&IÍa de oro;y i>í&I:~ CU&J! 

do lo deseen. 

Al !inal del 1ubtema ae mueacra la dOCUJ11eÍlta.c16n que fo"":!!, 

liza la& operaciones de oro y placa en la bolaa. 
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2.7.6. PROCEDlMlEh'TO GENERAL DEL S!STEMA DE lNFORMAClON 

.• El s1stema de información seguir& do• flujo• distinto• 

que se con{orman de la siguiente manera: 

a) Operación entre Caaa de bolaa y Cliente. 

l. Un cliente deeee comprar o vender centenario• y/o o~ 

:.:u~ t:r.oy da pl:i:c..: 7 ~TA 1.n '!,O<! ·.a-tud~ tt. ·'!itJ ce::e d:-­

bolsa. 

2. En la caaa de bol•• .,Y" ae roaliza la operaci6n d•­

compra-venta y ae infonaa a la B.M.V. 

3. La infonución recibidA por 14 Bolaa ae captura e-,. 

incorpora al •1at.~l:.D pArA Au procceo pontarior. 

4. La 11qu1dac16n se hac~ nl co:ento de haberaa efec-­

cuado la operación o bien el d!a h!bil inmediato•.! 

guient.e. 

b) Operación entre Caaaa de Bolsa. 

5. LA C4sa da Rol&a "Xº dl!'Me.fl «:o•rr11r o Yende:r Centena­

rios y/o On~•• Troy de placa, para lo que acude al-­

Salón de Remate6 de la B.M.V. a concertar au opera-­

ción. 

6. La Casa de Bolsa 11Y" desea comprar o vender Oro y/o­

platn amonedado& y asiste al re111Ate en el,piao<de!.­

la bolsa. 

7. En el piso se celebra la operación de compra-venta. 

8. Lo lufur~clón que u.e generó por la operación real,!. 

zada, se captura e incorpora nl sfutema. para su pr2 
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ceso posterior. 

c) Integración de l• Infor-Dac16n. 

9. La infonuc16n recibida de la Bolsa por los !lujos ·~ 

t:erion:lle-nte deacrtto•, -.~ !ntc:¡;;-o¡ •O un.a cinta magn!_ 

tica. h4ci~ndoae loa cotrjoa corrcapondtonta•. 

10. Se env{e !.a ::1nr.=. "'!:! !~::::.-.·: .. :. ..,.ra la realización de-

la 11qu1dac16n entre C•saa de Bol••· 

JI.En el lh1JEVAL oe liquida y ae compensa. 
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Formato Nº 10 
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2 9 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA F?:DERACION 

2 9 1 DErINIClON: Se enciende por Pagar¡ de lo Tesorer{a 

de la federación. al t!tulo de crédito denominado en moneda e~ 

tranjera. en el cual &e consigna la obligaci6n del Gobierno Fe 

dernl de pagar una suma en moneda nncionAl, equ1valcnt~ al v~ 

lor de dicha moneda extranjera, en una !echa determinada. 

2 S 2 CARACTERISTICAS 

E=isor 

Denosaf..naci6n del inacru-

mento. 

Clave en pizarra· 

Tipo de Val.ar 

Valor Nominal 

Emia16n 

Banco do Kf xico 

Pagari . dá·:la. THorer!a de la 

Fecíe'rad6n. 

PACAFÉ 

N 

00186 

10186 

20186 

... 
J ..... 

6 ••••• 

$ 1,000.oo ( ail d6larea y 

aua mulciplo• ) 

Laa característica~ de las 

diversos emisiones Her4s d~ 

cen:iinadas por la s .11. e. p 2 

yendo previamente la opi 



PlaEo 

CotiE&ción 

Rendiaientoa 

B5 

nión DEL Banco de México. 

Cada elll.isión tendr& su pr2 

pio pla~o , h4biéndoac pre -

vi~to qua l~: pri=era5 ~•An 

~ plazo de Rei~ aeaes y m&­

XiDO de un año. 

La.a ••i•ion~• 4 "eia mases 

aer¡n co~i~ada8 •n térainos 

de taaa de de•cuento ref er! 

da a &u valor n6o1nal en dÉ 

larea de lofi E.E.U.U.A. lan 

ecialonca ci.:iyorea a neis a~ 

•on que devenKuen interese~ 

ae coti:ar'n en cEroinoa de 

d6l4re~ de loo E.E.U.U.A., 

ain embargo codau las lfqu! 

dAcione• y pagoa que ee a -

fectuaron en 1DOneda nacio -

nal. 

Loa t!culos a seie meses o 

meno• no devengaran intere­

se• y serln colocado& A de~ 

cuento. Aquelloa que sean a 

plazo mayor podrán deven .. r 



Lugar de Pago 

Allorc1:r.ac16n 

Pégimen Fiscal 
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un int~rés fijo pagadero por 

periodos vencidos. 

Esto~ título• •erán pagade­

ros en la República Mexica­

na en una sola exh1b1c16n a 

au v~ncill1ento •i~ndo el 

Banco do Mixico quien Actu~ 

ra co:ao agente exclusivo 

del Gobierno Fadoral para la 

rodenc16n de lon t!culoo y, 

en au caso. para ol pago de 

lo~ interaea que dcvenRu•n. 

Se e!ectu•r& en una aola 

axhib1cl6n al vencimiento 

de la oa1a16n vía Banco de 

México. 

Los Pagafes podr&n ser adqu! 

r~dQ9 por pcr:cn~& !!•1~a» o 

=orales resid•ntea en México 

exceptuando aquellos que au 

régú:oen jurídico se lo impi_ 

da. 

Loa inteaoa y los ingresos 
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derivados de ln cn~jennción 

asr como de las ganancias 

caabiarias. incluyendo la 

correspondian~e al principal 

qua obtengan las paraonas f! 

~lcA~ tenedor~~ de lo~ ~1G -~ 

moa. c•tar'n ex•ntos del Im-
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CAPITULO 111 OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERO 

So o~stante lon p~labras uaadaa para au de!1nic16n. en ~a­

te mercado no c,.;1ate la co:pra-vcntA de ditu:ro, sino que exclu­

siva~onte su prE•taco, o 14 renta de •u UMO durAnte un tiempo 

limitado. Los docuccntos que 1e ref icrcn al prEataeo ae podr&n 

c~prar o vender. pero el dinero mi•oo. no. 

3.1 TIPOS DE UPERACION 

• Todas las operaciones qua ocurren dentro del Marcado de D! 

nero, han sido diaefiedad para au=entar rendimlentoa para '' al -

guien ., según las necesidades de cada quien ~ Laa operaciones 

más co~unes, son las siguientes: 

- Compra - Venta a colocac16n y vencimiento 

- Compra - Venta en el mercado secundario 

- Repartos 

- Préstamos 



Operaciones aplicadas a Cetes en Héxico. 

Svapa 

Futuros y Forvards 

Co111pra• a Margen y Ventas en Corto 

3.1. I COlfi'RA- \.~"TA 

1.- Caractrr!aticas: 

a) Coaplcta 11qu!d~z; para co=prar o vender. •• neceaario 

aolacente pactar 14 operAc16n con un d!a d• ant1c1pac16n. 

b) ~o existe rcndia1rnto fijo ni acguro. la uttlidnd •* o~ 
tien~ cuando se venden lo• Cecea que ~~ cocpraron con anterior! 

dad .. S6lo existe- rcnd1c1ento ! ijo y seguro cuando el el tente ae 

espera haata el venc1a.1ento de la emisión. 

e) El precio eac& dado en t••• de de•cuento anual. 

d) La cantidad min{11U11 de 1nvera16n var{~ .de acuerdo ~ la 

Casa de Bolao. 

e) La invers16n en Cetea puede durar desde uno o hasta 180 d!aa 

( como ya ae detall6 en el capitulo 11 ). 

NOTA: Dada la preponderancia de loa Catea en Héxico oobre 

cualquier otro instrumento del Mercado de Dinero. todos los e -
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jemplos que se citan a continuación se .Jefcrirán a éstos. 

Existen eres cilculos básicos que ae usan respecto a los 

Cetes. as! Cotl:K> a los otros inatrumontos del Mercado de Dinero. 

3.1.2 TASA DE DESCUt;?.10 Y PRECIO 

La taaa de descuento es otra !ora.a de hAblar del prec1o de 

un 1natru:>entos del Mercado de Dinero. Se cllcula el precio da 

la tasa de de&cucnto de la 1iguiente manera: 

FOltMULA: 

EN DONDE: 

P• \'N - ( Vil x ! x .!! ) 
100 360 

P • Precio de Coopra 

Vn• Valor Noainal 

T • Taea de Descuento 

N • NGuero de d!aa hasta vencimiento (plazo) 

~.!.3 EJEMPLOS PRACTICOS 

Precio del Cecc 

C!lculo del precio de un Cete con vencimiento a 90 d!aa y 

una tasa de descuento del ~0%. 

DATOS: 

p 

i 



91 

Cete, se sustituye por el valor nom1n4l en la fór=uln de e&! 

culo de rendimiento hasta el vencimiento del precio de venta. 

Continuando conlos aiaaoa datos. se tiene que de~pués da 

retener el Cct en su poder 30 dfaa (con un vencimiento ahora-

d~ 60 d!~=. o-~~ ?O llHl!Oo• jO día• J. ae vende a la misma ta-

sa de deecuento: 

P.. 10,000 - (10.000 X SO X~ O• 9,166.66 

100 360 

La ganancia de capital repreaenta la d1fer•nc1a entra.al 

precio da compra y venta, o aea: 

D • 9, 166.66 - 8,750 • 416.66 

La taaa_de 'rendWantoi~r:CpruÍrn,ca -la ganancia de capitial, 

entre el precio de e~~~·. ·~nu-~"1-iz•d..a. o ••• : 

R •~X l!Q_X 100 • 57.14 % 

8,750 30 

Como la tasa de Descuento de venta fu& la misma que la de 

la compra, no es de 8orprender que la tasa de rendimiento sea-

la misma tanto a la compra como a la venta. 

Sin embargo, ~1 la tasa de descuento de venta e& menor--
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que la tasa de descuento de co=pra, el !nversionista percibe--

una tasa de rendi:iento c.ayor d~ lo pnctado. Por otra parte, 

si la tasa de descuento de venta ea mayor que l.n. tasa de de.!. 

cuento de compra, la tasa da rrnd1c1ento ~• Qonor de lo pacta-

do. 

COS UNA TASA DE DESCUO."TO MENOR (40%), EL PRECIO DE VENTA SE-

RIA: 

P- 10,000 - (10,000 X~ X~ ) - 9,333.33 

100 360 

Esto nos da unn gan4nei4 de capital de 

La cual representa una taa4 de rend1=1ento de 

R -~ X ~X 100 - 80% 

8,750 30 

COH USA TASA DE U~SCUE?o"TO MAYOR (60%), EL PRECIO DE VENTA SERIA 

P- 10,000 - (10,000 X 60 X 60 

100 360 

- 9,000 

'[.¡;te rtúb Jit. una go.nnncia de captcal de 

D • 9,000 - 8,750 - ZSO 

La cual representa una taea de rendimiento de: 

R- 250 X ~ X 100 - 34.28 % 

8,750 30 

Estos últimos cálculos demuestran una vez más la importanci~ de 

h.acer un p~on6stico acertado de la tendencia de las tasas de 1~ 



VN• 10,000 

T• 50% 

N• 90 d{as 

Sustituyendo loa dato• enla f6n:ula tenemo•• 

P• 10,000 - (10,000 X 50 X _2Q) • 8,750 
100 )60 

Para Este caso el Precio del Cete ea d• $ 8,750.00 

3.1.4. TASA DE RENDIMIE!>"TO. 

La gananciA (de capitAI) de la 1nvera16n ea equivalente a la d! 

fcrcncio entr~ clprccio de la 1nvcra16n y au valor n6ainal. o -

sea el descuento (O). 

SUSTlTL~E~"DO D • 10,000 - 8750 • 1,250 

E~tn gAnancia de capital se convierte en una ~••• de Tendimiento 

R • !! >~ '.>60 X lCC 

p s 

SUSTITUYENDO: 

8,750 90 

3.1.5. TASA DE RE!illll'IIElffO CON \'~"TA A.'lTES DEL \'E!ICIMIEITTO 

Sucede muchas veces que un instrumento del mercado de dinero Re 

vende antes de ou vencimiento. Cuando e~to ocurre, parn dcte~ 

minar su precio de venta, se hac~ el ciKmo t4lculo que ue hiE6-

para calcular su precio de compra. 

lar el rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del--
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3. 2. REPORTO 

3.2.1. DEFlNICIOS 
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Es una op~rnc16n Qcd1ante la cUAl una Casa de bolsa ven­

de in&trucentos del MercAdo dedinero autorizados para reali-

la pricera. a recocprar lo~ t{tulo~ deapu¡a de un plazo aco~ 

previAmente pactado (taaa premio}. 

El cliente, por au parta, •• obligA A vender Al finali­

zar el plazo pactado los c1a..os título• A la Casa de Bolsa y 

recibir a cambio el precio pAct•do :Ja un interi•. 

El plazo do reporto en oper~cionea entre cli~ntea y Ca­

••• de Bolaa no puede ser aenor de trea d!as ni mayor de 45-

d{ns. 

F'.l ré!Op-orto ~~ t..10" QfJ.,ffli<'l6o '}lJ~ 1 .. p•r~lte al cl1ento-­

traspa&Ar el r1esgo de posibles Cluctuacionea de au inver--­

s16n a la Casa de Bolaa y tener garantizado ur. interúd 4 pl~ 

zo fijo. 

PERIODO 

A tres d{as 

A siete d{as 

REIIDIKIENTO 

46.71 % anual 

50. 56 % anual 
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3.2.2. VElffAJAS 

Este tipo de valores ea conveniente para pariodoa cortoa­

de inversión, con la ventaja de obtener rendimiento fijo y se­

guro: 

3. 2. 3. EJEMPLO PRACTICO 

La !ór111ula para c&lcular al premio de la operación •a: 

P•PXTXr 

_!:_ 

36000 

TERHl!iOLOGIA: 

p• Precio del Reporto ($) 

Tp• Tasa premio 

r• D!as del reporto 

El cliente dceea invertir S 1,000,000.00 a 7 d!aa; toma~ 

mas como baee de c&lculo 1 la tasa de desuento a la que cerr6--

el d{a anterior. Tasa de descuento 44.93% faltando 91 dina--

para la redenc16n de Esta em1si6n, n una tasa de rendimiento--

de 50,69 % anual dada por la casa de bolsa. Para saber cuán-

to va a invertir exactamente el cliente, debemos conocer el--­

prtoc to : 

p - 1 - 44.93 z 91 

36,000 
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Si =ultiplicamos el precio unitario por S 1,000,000.00 obt~ 

nemas $ 886.426.94 que ea la cantidad que realmente invertir' el 

cliente, a una tasa de rendimiento del 50,69% anual, y obtendr'­

un premio de S 8,273.32 en 7 d{aa. 

3.3 SllAPS 

Dcfin1ci6n: Por avapa se entiende la ccmbinaci6n de uan co111-

pra al contado con una venta s1cultinoa a pla:o, de daten:ain4da 

1D0neda. 

Existen dos razones principal•• para e!eetuar coloeacione" a 

corto plazo en el extr•nJero. 

a) O bien el mercado caonetario nacional no ofrece poaibilid~ 

des de colocac16n apropiada• para la liquidez a corto plazo: 

b) O bien, la colocac16n en otro• pa{aes y en atrae monedas 

ofr~~~ un reru!!:iento mayor, aunque haya de cubrirse la operaci6n 

contra el riesgo inherente al ca&bto. 

3.3.l EJEXPLO PRACTICO 

Si se hace una in,·ersión de S 190'000,000.oo M/N . y se com-­

pran d61ares el mismo día a S 190.oo, oe tiene un mill6n de d6la-

res. 

Suponiendo que la taHn de los eurod61arcs ( 6 de cualquier 

ocru instrumento del cercado de dinero en los E.U.A ) ee de 15% , 
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se sabe transcurrido un año se tendrá 1'150,000.oo dólares. 

El misoo dfn de la compra el dólar a futuro ( 1 año ), esti 

a $ 270.oo )" se decide A vender la cantidad de 1' 150,000.oo d6 -

lara& ~ !utu~c { l año), 9~ cien• 

Dla 1'150,000.oo x $270.oo 310'500,000.oo 

Es~e tipo d~ operaciones eat4n prohibida• en la a~Lü•l~~-~. 

). se mc-ncionan con 4'1 objeto dr .:a=pliar la gaa.a de ope:racionea 

sobre todo trat&ndo~c d~ exportaciones de capital a corto plazo 

ven con frecucmcia. '·!nculttdan a " $\IApa ". ai l.A colocac:16n d• 

dinero en otro pa!R, 1npl1c4 quf! EatA ac4 en otra moneda y debe 

cubrirn~ contra los rie8&o• de caailiio, ne debe concluir que •• 

Cr4t4 de uno oper~c16n "Svap•"· 
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CONCLUS10!1ES: 

El Mercado de Dinero es la actualidad una de las al -

ternativaa de financiamiento e invars16n quP Qayor AeguridAd o­

frece a quienes deseen invertir en él. Su• instrumentos son de 

!Scil real1zaci6n, y pueden !1nAnciar el Capital de Trabajo, e~ 

to AGn ~ cuando la 5ituación econácaicn del país no es cuy alen­

tadora. 

Uurante loa últ1=oa nrioa. las perspect1vns de la Bol­

S41 Mexicana de ValoreB hA sido de crccicicnto continuo; para Oc 

tubre de 1987 ~l panor~:r..:a saguia ~icndo bueno, los nlton rcnd1-

mientoa que o!rccÍAn las CA8a• d~ Rol~a provocó que toda" •que­

llas peraonAa que tcnÍ4n excedente~ de dinoro • dese:Ar&n inver­

tirlo ; pero invertirlo rn qu¡, puoa en AquclloH in~tru~cntoR 

que en eec ;:,.o::cnto ~e:neraba.n ::i.nyorcs rcndicienton. En e:e1te CllJ!IO 

todos que!r!'..isn invert 1 r en intH rumentors ;ic r"nta V4r table; ins -

truaentos cuyo ::.mnejo ae cncucntr4 sujeto A ln Ley de la oferta 

y la. de0u1.nd.o. C:O:!K) crn cole cono la <lc:.ando c::-ti =.nyor qua ln o_ 

ferta lo que succd16 es que el creclciento de ln Bolaa que se 

dc~burdó ; a Lnl Krado que lA Comi-

s16n Nac1on4l de \'.~loret1 tuvo que intervenir 11uapcndlendo por ~ 

na hora l4P operaciones de la 60lsa Mexicana de Valores, ac~i -

tud que csoleat6 a 106 altos dirlgenteu de Casnfi de Bolaa y de 

la mise.a Bolsa !1ex1cana de Valores . 

En respuesta n dicha 1ntervenc16n, empieza a caer la 

Bolsa provocando as{ que todas esas pera.onas que anhn.adzu1 .,or 
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el auge que es ese co~cnto presentaba la ~olsa invirtieron su 

dinero, ahora lo retiraban ésce de la miRma para no perder o 

por lo aenos recuperar lo invertido. 

Esta situac16n fue provocAndo que día a día la pe~ 

diera puntos y por lo tanto la conf ian~a de loa inversionistas 

fuera decayendo YA que unA VP~ r~rdtd" ~~~ft habr!~ ~uc ?~G4r 

:rucho tiempo para volverse a recuperar. 

Es conveniente hacer 1ncap1¡ en qu• antes de tomar 

la descisi6n de "invertir•' es n•ccaario analizar todas las a! 

tcrnativa~ que se t1~nen. As! co=o to~r en cuenta laa neccs! 

dadcs que tiene 14 c~prc~n. bsto con el objeto de no cometer 

errores que pudieran pcrjud1c4r n la ai~°"• como sucedió con 

la Bolsa, ya quet existiendo otro• 1nstruc.entos de 1nverst6n 

como loa del Mercado d~ Dinoro que ofrecen =cnor riesgo, ma -

yor aegur1dad y liquide~ &~ olvidAron de clloti provocando en 

parce lA a1tuAc!6n ~nterior:cntc coc.cntada. 
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