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INTRODUCCION

Hablar de dinero es un tema que dada su importancia a_

todos interesa, y se vuclve todavia m3s interesante cuando -~

existe una estructura que nos indica como podemos obtener - -

préstamos a corto plazo, qué alternativs sc tienen para colo-

car recursos monetarios excedentes y ofoo invertir, etc.

Tucs bien; el presente trabajo de investigacifn tiene_

como cbjetvivo mostrar una visi6én de la organizacibn, funciona

miento, instrumentos que lo integran ¥ caracteristicas de un -

importante sector de la economfa, como es el "Mercado de Ding

ro®.

Es importante hacer la aclaracifn gue aunque frecuente

mente se utilice la expresifin "Mercado de Dinero™, el produc-

to que se negocfa no e¢s el dinero tal y como se conoce, sino
tfeulos de crdédito representativos de &1.
De lo anterior sc despreade que ¢l factor mis importan

te da este mercado es el crédito; es decir, la confianza que_

se tiene en los sistemas establecidos y aceptados por todos -

los agentes econbmicos.

El desarrollo de la investigacibn presenta los antece-

dentes histOricos desde que el hombre en sus inicios empieza_

a intercambiar mercancfas, la evolucifn gque tuvo dicho inter-

cambio a trav&s del tiempo, hasta la formacién de un mercado__



bien organizado en la actualidad.

En el Capftulc 11 se hace un anflisis de cada uno de -
los instrumentos que lo integran, los antecedentes histb6ricos
cn particular, forma de operar, caracterfsticas especificas -

como son plazos de emisidn, rendimientos, valor nominal del -

Y en el Capitulo III se presentan todos los tipos de -
operacibn que pueden realizarse con los instrumentos del "Mexr

¢cado de Dinero”, asi como ejemplos prdcticos de los mismos.



CAPITULO 1 GERERALIDADES
l'.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

En los albores de la humanidad, cuando los primeros cmpeza

Ton & vivir juntos, aporeci la division de trabajo. Segin sus

habilidades, unc fabricaba lanzas y flechkys, otros las usada pa

.ra cazar, y el cazador perautete &2 Frcduse~ da la caza por las

que precisaba pars ejercer su arte. La nucenilad del! intevcam -
tic de productos ed pues, antiquistz=a. Cada uno ofrecia lo

qQue

le sobraba para adquiriy aquello de que carecia

y eso  bhastaba

para satisfacer todas las necesidades. Pero poco a poco ia vida
se hizo mis complicada, habfa mfiis cosss que permutar, y enton =
ces aparecid el dinero, creando un sfstema enondmico qotalmenle
distinto.

Lo que se sabe acerca de la manera en que trabajaban los
hombres en su reciproco beneficio se llame ciencia de la econo~

@{a. Esta explica cOmo @& pozidble que un hombre dedique su tiem

po exclusivamente s trabajar la tierra vy, sin embargo, pueds
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disponer de todas las ¢osas que nhecesita, aunque éstas nada ten
gan que ver con los productos agricolas. Esa ciencia sc refiere
al comercio al comercio y a la industria, & los transportes de

todas clases y al dinero, el crédito y los bancos.

S1 unc trata de fmaginar fomo nos las arreglnr!ngou sir no
se hubiera inventado el dinero, quizf cso bastarfa para ptoba?
cGan necesarfio es y para revelar también qué es. ‘

Cuando un hombre hace su trabajo, se lo pagan, es decir re
cibe clerta cantidad de pesos, dolares o francos. Con ese dine-
ro puede cowprar cosas: pan, vestidos, casas, ¢s decir que saen-
cillamente a cambio del dinero obtenido por su trabajo, puede
lograr ¢l producto genecrado por otras personas. Permuta el éro—
ducto de nu trabajo por el de otro, como »e hacfa antes, solo

que ahora existe un "intermediario” : el dinero.

El dinero ha hecho posible que cada persona téaﬂajc pArA’g
tros, & quienes nunca ve y use el trabajo de muchos de quienes
nada sabe; por 10 que éste constituye un elemento que todos u -
nan y con el que pucde adquizfrse cualquler mercancl{s o sarvi -

cio
1.1.1 VALOR DEL DINERO

El dinero es muy importante para la mayoria de la gente.
Esta dedica gran- parte de su vida a consecguirlo y se senti
ria felfz 51 lo tuviera en abundancia.

Pero en recalidad no se trata simplemente de obtener Ainara



érte en s34 no sirve de mucho. Uno no pyede comerlo ni usarlo ,
n{ hacer nada con &! gue no seca camblarlo, es decir dirselo a
alguien a cazbilo de otra cosa. Si un hombre tratara de abando -
nar presurosamenite un barco que se hunde, para refuglarse en u-
na isla desferta préxima, ¥ vicra sobre la cubicrta dos cajas ,
una con bolsas de dinero v otras ceon 13tds Jde aiimento (tomarfa

acaso, ¢l dinerc vy dejarfa la comidal. Ez evidente que no, pues
comprender iz s en unz izls deeiéils cuesta hallar alimento y
que ¢l dinero le serfa absolutamente indtf{l, porqgue ne habrfa a
quién dirsclo a cambio de otra cosa. Pero s{ uno no se efncuen —
tra en ese caso, se tendrfa razdn para dar al dinero la prefe -

rencia que oercce.

En la actualidaigran parte del que se usa es el de papel.

A menudo, e)] papel sc encuentra sucio y parecerfa fnservi
ble a aquella persons que no suplera para que se usa. Bueno pe-
ro (porqué &5 tan codiciado?, la explicacifén e» curfeosa pero
perfectazente verIdica: la gente lo quiere porque los demfis tam
bi&n lo quiere, es decir quieren tede 1og ue pude proporcionare
Jdes.

La caracterfstica mis importante del dinero es :que Ctodos

lo quieren y los necesitan.

El peder adquisitivo de las monedas modernas, depende “en
gran parte de la confianza que Be tiene en la habilidad de los
goblernon respedtivos para manejar en la mayorfa .de loa acros

de la vida en comin.



Asf pues, todas las relaciones encondmicas, adn las maf§ e~
lementales implican cierto grado de confianza, va sea con el es
tado 8 con 1la gente en general. Este factor ha ido c¢reciendo a
medida que se desarrollaba y se complicaba la vida soclal. E1
mundo serfa muy distinto 81 no existiéra el crédito y 6fste no

e8 otra cosa que la manffestacidn de la confianza.

Hay gente que gana ofs dinero del que necesita para cubrir
sus necesidades; es cuande decide guardarlo para prevenir §po -
cas de menos ingrescs o para azatlsfacer deseos ulterfores. A eg
to s¢ le conoce come ahorro. Tambifn existe gente que, necesi -~
tando dinero, no dispone de €1 de pomento, aunque sabe gue lo

tandré w8s adelantg, por ls gquo decide e

rle prezeado del que
lo tiene sobrante, promclifndole reczbolsarle algo miis de lo re
cibide, para intecresar al ahorrador en rcalizar la operacifn.

Lo que pags de mhs se ilama "interéa”.
, =1 guz presta wl diaars 2ovre un rlasgn, por
que el que o pide pucde ubrar de wsula 3, aungus 357 na ses ,
puede haberse equivocado en cuanto a sus posibllidades de reenm
bolso vy causar serios perjulcios al prestamieta,

Para evitar estos inconvenicntes aparecieron los banqueros
y los bancos en donde ¢l que tiene dinero, por pretar le ofre -
cen mavores garantfas de las que pudiera brindarle un particu -
lar, no solo porque disponen de fondos proplos importantes, si-
no ctambién porque es su oficio averiguar a quién prestan el di-

nero y tomar garantfas adicionales.

Entonces ocurrid que varias personss decidieron unirse for

" "

mfindone asf las preciosas Sociedades andnimas "; &stas socle~



dades eran grandes compafiias organizadas con el fin de fomentar
el intercambio entrc las colonias. Es posible que su principal
objerivo fué el de buscar grandes capitale, pues dichas cmpre -
sas dificfimentc pod{an ser patrocinadas por una sola persona.
Egta forma de kocledad andnima también se aplico a la ban-

ca, los seguros y la navegacidn.

Los orf{gencs tfis remotos de intercacbio bursftil parte de
griegos ¥ romanos, enh 1ot que fc efcttuaban transaccionez regu-
lares, sirviéndoles como marco loa pdreicos de forums y bAaili-
cas. Hacla fines de la Edad Medin aparecierSn nuevos slstemas
de produccidn y en consecuencia de intercambio, de mwmanera que
las bolsas 0 lonjas reemplaczaron a lan fertar que we calebrahan
periodicamente ¥y eran el lugar w=fs f=portante de comercio; sin-
embargo, con el posterfior desarrollo de las urbes, su ecficlien =

cia disminuyd.

En un principio el tr&fico de valeores pubernazentales fué
mucho mfs importantec que <l de las acciones. La colecacidn de
los ecpréstitos estatales fue la principal funcidn de los merca
dos d& valores. Repafia, Francia ¢ Inglaterra, buscando financta
niento para sus programas de expancidn, acudieron a enmisfones
de bonos bastante cuantiosos, que we colocaban entre los banque
ros de la &poca.

Los valores gubernamentales empezaron a negocfarse entre
particulares y publicamente a partir del sigle XVIII . Existen
particularidades respecto a la creacidn de las principales bol-

sag del mundo, que las definen desde el momento de su fundacidn



1.1.2 ORIGEN Y PERSPECTIVA DEL MERCADO DE DINERO EN MEXICO

* Aunque con anterioridad a 1978 existfan en México instru

mentos similares a los de)l mercado de dinereo actual, tales como

las c&dulas, bonos hipotecarios y los certificadus dc parcicipa

ci8n fiduciarios emitidos por XNacional Financlera, no es sino

hasta este afo Que surge en realidad un mercado de dinero orga-
nizado y activo, pues las operaciones que hasta entonces se e -
{ectuaban no podfan constitufr un mercado formal ,puesto que &s-

tas eTan eventuales y aisladasn.

l.a situacidn econdmica que se da en ¢l Pafe en los afios si

guientes & la devaluacidn de 1976 crea una necesidnd deantro del

sfutema Yinanciers jue zulmins con el desarrollo de Jo que aho

ra as nucsito mercade de dinero.

Las empresas y los particulares se dan cuenta del alto cos

Lo Que ies tepiessns

=1 mantener recursos ocliosos y comienzan
8 acudir a )os mercades financieron, con ¢l objeto de invertir
temporalmente sus sobrantes, ex decir, se crea el concepto de
inversidn temporal, disctinto a4l que anteriormente ya aexistia ,

mAs Lien conceptuado como ahorro.

El dinero ocioso es cada vez menos frecuente de encontrar
y la demanda por instrumentos de inversién temporal es cada dfa
mayor . Desde luego que este procesos no se dio sGbitamente 'y
aiin ahora existe todavia un gran desconocimiento de las posibi-

lidades, que ¢l mercado de dincro puede ofrecer a los ilnversio-



nistas, por lo que dfa con dfa continud creciendo y evolucionan

do.

¥o es sino hasta el 19 de Enero de 1978, cuando el Gobier-
_no Federal, coloca a través del Banco de Mixico, ln primera emi
5160 de Certificados de la Tesoreria de la FederaciSn por un
monto de 500 millones de penos, que se puede considerar como el
nacimiento del mercado de dinero en nuestro pafls, debido princi
palmente 8 las cavacterfaticar y flexibilidad propias de este
instrusento.

Estas primeras cmintones se enfrentaron, desde luego ' a se-
rias dificultades antes de¢ lograr la nccp;ncldn que 3 in fecha

tienen.

A continuacién se presenta un cusdro an sl que se presen -

tan los wontos emitidos y los montod negociadon en la Bolsa Me-

xlcana de Valores durante los periodos sefialados,

CHANRD N ]

FANY; HMONTO MOXTO DIF. COX- ANTERLO.
EMIT1DO= NEGOCIADO® ugcocmbo

1978 82,200°' 70,746" -

1979 196,400 234,996 _aex

1960 234,500 379,622 .- 162%

1981 485,500° 1061,681, 3791' _

% Cifras en millones a valor nominal.

En el cuadro anterior puede observarse como se ha incremen

*Datos tomados del Reglstro Nacional de Valores e Interme -

intermediarios.
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tado ¢l porcentaje de 1a relacidn wonto negociado a emitido, lo

cual significa una mayor rotacién de la tenencia de Cetes, Te-

flejo de una cada vez mayor actividad en este mercado,

Poco tiewmpo después de ln Lintroduccién de los Cetes, se co
wmienzan a §of£st1cnt las wodalidodes de operacibn y se generuli
zan las operaciones de raporie. principalmente con el Banco de
México. De esta sancra se cozplementa 1a simple compra —venta
con una operacidén que permite o 135 cosaz- 4+ bolsa gerantizar
{ dentro de cilecrtos lizmites ) un rendimiento a su clientela.

Cabe mencionar que esto permitid en gran =edida el notable

desarrollo del mercado.
1.2 SISTEMA FIRANCIERO MEXICANO

El S{stema Financiero Mexicano presenta dos grandes opclo-
nes para el ahorro & {nversidn del piiblico {nversioniara ! La
Banca 'y El Mereado de Valoras.

Cada uno de ellos cuenta con uns serie de ingtrumentos seo-—
ghn las distintss necenidades y posibiitdades de cada persona .

Ta {mportante presentar como He encuentra estructurado el

S{stexms Financiero Mexicano con el objetoc de teéner una visién

mas amplia de su organtizacidn y ubicacibn del tema a tratar.

El cuadro X° 2 presenta la estructura del Sf{stema Financic -

ro Mexicano ¢n el afio de 1986.



CREDITO PUBLICO

T

H

[!:cluuu DE WACIENDA Y

[

ewon Sociazion
prviesrut SIS - —{ weicana
1.9 sxovmos_| ise sances }

Toveioe
l::-—u . —

LRy

[ Tanas |

-

X

jeonenvima
Imagicess

feoonatome |
oia rmtemvmas

(isesca

Fcomrie A .
i

i1 Jeetwn 1 i

P T jeescens s ovs op ]




| SECAETARMIA DE WACIERDA ¥
| chepiTo  PumLcO

l sance we

wemee !

. Tea, l
[EXTY ...“,

A R )

:;S;, FL“S:ELW?W, 3

e
sty
~-iiom

Canas

o Camen J

BETT |
& bl 3

| Hrgrorsril)
TN

= S .....,...
ey cvaes .. frér
ViaBEad

E‘....“".“ -.o.,:., it ve |

1 T u..'}

"qun—-u.-—y

Cam Tae

jeasas 3¢ |
e

Li...::“.



11
1.2.1 LA BANCA

El s{stema banénrio mexicano ofrecc una gran variedad de al
ternacivas d§ lévernién que garantizan producir los mejores inte
Teges ¥y que ade;is permitan disponer dsl dinero cuando se.necesi
te.

- A mem b ”

Eslas invarsionss Llamsdss de "roasz £43a”™, pusden conrva -~

tarse por personas f{sicas o personas morales ( empresas).

1.2.2 T1POS DE INVERSION

Los tipos de {nversi{dn son los que a aontinﬁa;l&n se descri
ben:

- Certificados de Depdsito ( DepSsitos a plaxo ff£jo ) : En
este tipo de inversiones se puede depomitar una cantidad de dine
ro fijando de antemano ¢l tiempo al que se desca dejarlo inverci
do; los intereses se pagan wmensualmente v depanderan del plazo

que se elija.

Los diferentes plazos que se ofrecen son:
Pe 30 a B5 dfas
* 90 32 175 "
" 270 a 355 "
" 360 a 535 "
"' 540 a 715 "

" 32004 725 "

Las tasas de interés son fijadas sewmanalmente por el Banco

de México y permanecen invariables por la duracidn del contrato
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Una de las caracteristicas de ésta inversifn es que una ve:s
establecida no pueden efectuarse depdsitos o retiros en” fechas
posteriores, pero tienen la flexibijidad de combinar el plazo de
la inversidn en el mismo contrato con lo que obtiecnen atractivos
fnteresen y la posibilidad de disponer su dinero cuando mse nece-

site.

~ Depénsitos a Plaro retirables en dfas pre-establecidos:
Estas inversiones se caraceterizan porque la tasa de {ncte -
rés que devengah var{a rchsuvalmente, por lo Que se ajustan en

forma autoeftica cuando hay cambio en las tasas autorfradaa.

A diferencia de lox deplnitos a plazo fijo en éstanm inver -
siones se pueden efectuar depfisfitox ¥y recliros on fechas poaterio
res a la apertura del con;}hto pudiendo nelcccionar para el caso
de retiros entre cualquiera de¢ las siguticntes posibilidades:

1 dfa a la scmana
2 dfas & la semana
1 dfa n]l =e=z

2 dfas al mesn

E}! pago d& los interecses es mensual y puede reinvertirse, a

bonarsée o entregarse directazmente en ¢l banco .

Pagurés con Rendimiento lLiquidable al Vencimiento
En éstas inversiones tanto el capital como los 1intereses

que 3e han ganado durante el plaxo convenido , se pagan al momen



13

to del vencimiento elegido por el cliente que puede optar por |,

3, 6, 9, 0 12 weses.

Por tratarse de una inversidn que me liquida al vencimiento
las tasas de interfs son mayores de las que se pagan en Depbsi-

tox a Plazo {1jo, y se reapetarfn durante todo el plazo de con-

trato.

1.2.3 FORMA DE PACO DE INTERESES

En todas las inversiones de renta fija. los intercsea se pa
gan al cliente en forza mensual* y adn cuando mon revisados ae-
manalmente por ¢l Banco de México las lamas §8 TEzpefan durante
los plazos elegidos sin {zportar las varlacliones sesanales.

Lon intercses se calculan mennualmente sobre saldos diartfos
y se pagan el dfa Gltimo de cada mes pudicndo rneleccionar el
clisnte entre las siguientes tormas de pogou.

1° Reinvirtiéndolons en el camo de pre-establecidos, en el
miswo contrato suz=fndolos 8l capital para que genere intercses
sobre interescs.

2° En una nueva inversnidn si el importe de los intereses
corresponde al minimo solicitado por el banco para abrir una
nueva cuenta de Depdsito a Plazo Fijo 6 Pre-establecidos.

3° Abonfindolos automfiticamente a una cuenta de cheque o
de ahorros cada mes.

4° Entreghndoselos por medio de un cheque de caja en el

banco.

» Excepto en Pagarés con rendimlento liquidable al venci~
miento
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Adeniis el banco enviari mensualmente un estado de cuenta de

tallando la forma de pago y monto de los intereses,
1.2.4 IMPUESTOS

Lz inversioner do renta fija causan un impuesto que e} ban-
co debe retener; para calcularlo se toma como base el rendimien-
to anual 4& 13z inverziones, qua 25tf compuesto por una tasa gra
vada por el Impuesto Sobre la Renta (I S R } y una sobretasa e -
xenta del impuesto, afendo &sta Gltima exclusivamente para perso
nas fi{sicas.

Para determinar el régimen filscal, la permona {{sica puede
clegir entre: Tasa alta ( 212 ) que ea el pago definitivo ; la
Secretaria de Haclenda y Crédiro PGblico #in tener que hacer nin
gln otro pago o decclaracién por erte concepto. Tasa baja (15X )
8l el cliente elige cata opcidn debe incluir en xu declaracién

anu3l de izmpuestor estc concepto ya que la S.hH.C.T

PPY P
CuBimLLITS =

HY

ta retencibn como pago provisional. Los estados de cuenta sir -
ven com=c comprobantes del! {mpuesto retenido y el cliente deberf
proporcionar al banco su nlmero de Registro Federal de Causan —
ten.

En el caso de personas morales deberd siempre lnc;uirse en

su declaracifn anual del impuesto a las empresas.



1.2.5 EL MERCADO DE VALORES

Definicidn: El Mercade d¢ Valores es el lugar al que con -
curren oferentes y demandantes de recursos monetarios.
El cuadro N® 3 presenta la estructura del Mercado de Valo-

res en el afio de 1976.
1.2.6 ELEMENTOS DEL MERCADO DE VALORES.

El Mercado de Valores esti represmentado por:

a) Las empresas que A €1 acuden para obtener recursos,

b) El pidblico {nversionista que busca dSnde colocar su d{ -
nero para oriantar su patrimonio.

c¢) Las casas de bolsa que ponen en contacto s €éstas dos par
tes; La Bolsa que o5 ¢l lugar donde sc realizan las operaci{nnas,

y las autoridades financieras del pafs éuc regulan =u actividad.
1.2.7 COKCEPTO DE CASAS DE BOLSA

. Las casas de bolsa son cumpresas financieras privadae que o-
frecen agesoria al piblico en general y a las empresas para que
se beneficien de las ventajas de los instrumentos del Mercado Me

xicano de Valores.

Su actividad ha evolucionado de la tradicional compra-ven -~
ta de acciones, al mancjo de nuevos v atractivos instrumentos

déndole mayor acceso a todo el piblico.
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1.2.8 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

De acuerdo al periodo de vida de los tftulos de inversién

se clasifican en dos:

a) * Mercado de Dinero: .. Cuando -1os derechos y las obliga

ciones financieras que se compran

ts,

y venden Liehdn un plazo de venct
miento menor a un afio.
b) Mercado:de Capitales: Cuando 10s piazos de van<iz

de los instrumentos negoclados

SON Dayores a un afio.

1.2.9 INSTRUNENTOS DEL MERCADO DE DINERO

A continuacifn lnicamente se mencionardn cuasles son €stos

instrusentos ya que posteriormente en el Capitulo 11 se anali-
zavan cada uno de cllos.

Los instrumentos mon los siguicélcs£
- Aceptaciones Bancarias
~Certificados & 1z Tezcreria (CETES)
-Papel Comercial: a) BursScril

b) Extrabursfcil
- Pagarf Eppresarial

- Pagarfs Bancarios

= Qro y Plata Amonedados.

* Fundamentos de Administracifn Financiera.

Sector finan -
clers en la Economfa pag 17.
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1.2.10 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Son come ya se dijo aquellos instrumentos que tienen vigen -
cia de ois de un afo y sirven a las eaprosaz para consegulr recur
sos a largo plazo. Ellos son:

- Acciones de Eapresas: donde ¢l inversionista participa en
el capital de la compaiiia convirtiédose en socio y cuya invermidn
corre la misma suerte que la empresa.

-0Obligaciones: Que representan una deuda que adquiere la em-

presa con los adquirientes, comprometifndose a pagarles un inte -
rés.

~Petrobonos: Los emite Nacional Financiera quedando el inver
zicnists respaldado por el valor de los barriles de Petréleo-que
aspars su contrato, cotizasdos &l precio mundial y al tipo de cam-
bio controlado vigente en el mowmento que desce comprarloa o ven -~
los.

-Banosx de lodemnizacibn Bancaria: Son cmitidos por el Cobler
no Yederal pars el pago de la fndemnizaci{én por 1a Hacionallza -
c16n Bancaria, inscritos en la Bolsa Mexicana de Valores Yy Que

tanbién pagan una tasa de interés fija.
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1.2.11 FUNDAMENTO LEGAL DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores tiene su fundamento legal que 1le da
origen en la Ley del Mercado de Valores, asf come los lineamien
tos marcados por la Cominidn Nacional de Valores ( C.N.V ) que
a travEs de circulares hace llegar al mercado, las polfticas

P

dictadas por la Secretarfsa de Hacienda.

El Banco de México =medfante su Ley Orgéinica tambi&n enmar~

ca al mercado de valores en cmateria de dinero.

La propia Bolea Mexicana de Valores por medfo del Reglamen
to Interfor, sancionado por ia propia CominiSn Nacional de Valo

res.

1.2.12 QRGANISMOS DE RECULACION Y VIGILANCIA

Uno de log factores que ha contribuido al desarrollo acele
rado del Mercado de Valores Mexicano de 1975 a la fecha, ha si-
go la seguridad que busca el piblico inversionista en el manejo
de sus transacclones y recursos. Enta seguridad estfd fundamenta
da no solo por ¢l marco legal sciialado et el punto antertior, sl
no también por la existencia ¢ Intervencién que .tienen en el
mercado, las dependenciss oficiales quienes han tomado a su car
go la promocidn y estimulo, asf como la regulacidn y vigilancia
del mercado de valores mexicano, estas dependenclas son:

~ Secretarfs de Haclenda y Crédice Pihlico

- Banco de México
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- Comisidn Nacional de Valores
~ Comite Consultivo de la Comisién Nacional de Valores.

1

[.2.13 LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta ley nace en 1975, ctratando de corregir una scrie de da
bilidades de tipo jurfdico, tiene cl propSsito de que en el Mer-
cado de Valores existan mecanismos que permitan conocer con faci
lidad las caracterf{sticas de los tftulo objeto de comercio, as{
como poner en contacto en forma ripida y eficiente a oferentes y

demandantes dando a las operaciones, lfquidex y seguridad,

La misma ley regula y vigila.

Las sctividades de los intermediarioas y las bolsas de valo--
Tes:

Snn sarahlecar 1oz = TS5 & adlieiecet pur ias omisio -
nes de tltulos susieptibies de oer objeto de oterta plblica y de
finir laa facultades y atribuciones de las autoridades,

Ademds de dar enfasis especial a la informacidn a generar-

sc a través de las actividades de los agentes y bolsas de valo -

res, asf como a la propia Comisfién Nacional de Valores,
1.2.14 ORGCANISMOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES

Ademfis de las dependencias que regulan, vigilan y fowentan
el mercado de valores, existen otros organishos quu'van a Bervir
de apoyo en la promocidn, di1fusidn y desarrollo del mercado, es

decir que &stos organismos vienen a ser un complemento en el de-
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sempefic de sus funciones. Los organismas son los salguldntes:
~ Instituto para el Depdsito de Valores
— Acad€zia de Derecho Bursftil.
~Ingtituto Hexicano del Mercado de Capitales. A.C.

- Asociacidn Mexicana de Casan de Bolsa.



CAPITULO I1 MERCADO DE DIKERO

2.1 GENERALIDADES

2.1.1 Defintcibn de Mercado dec Dinero

2

(1] El Mercado es el sitio en donde concurren compradores y

vendedores de bicnes & servicios,
clones; en el cazo del =erzade de
cia es “dinero", representado por

ver representan capitales a corto

{2}

para llevar a cabo
dinero el producte
tftulos y valores,

plaro.

Mercado de Dinero, en general, es un mercado

sus transac
Que ze nege

que a su

de mayoreo

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

configuran instrumentos que se conceptfan como pasivo o como dgu

da por parte de quien los emite.

(31A el Mercado de Dinero se le puede definir como la fun -

in

Apuntes para curso de Operador de piso de¢ Operadora de

Bolsa S.A

[2] Definicién de Marcfa Stygum en "The Money Market, Mth

pag. 234.
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ci8n de proporcionar un vinculo entre las ahorradores y los pres
tatarios finales; sin embargo, la operacidn de exnte mercado estd
Intinamente ligada a laas instituciones que sirven de intersedia-
rias en el proceso ahorro-inversiln, por lo que el desarrollo de

&ste sigue de cerca la evolucién de dichas i{nstituciones.

2.1.2 ELEMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

Analizando el concepto de mercado de dinero, se pucde obaer
var que se encuentra constitufdo por los siguientes elementos:

- Dezandantes y Ofcrentes: en cste caso serdn los inversio-
nistas y cliantes Jd¢ lae Tasas de Dolsa.

- Intermediarios: Son los agentes de valores autorizadon
por la Bolsa Mexicana de Valores, los Bancos y otras Institucio-
nes de Crédito que actidan por cuenta de clientes en la opera -~

-froductos:El producto que sc negocia en cl Hercado de Dinc
ro es valga la redundancta “dinero", capital de corto plazo re -
presenrado por tftuleos de crédito { en el caso bursitil ) autory
zados por la Bolsa Mexicana de Valores,

- Precio: Se conforma como en rodos los mercados por el cru
ce de la oferta y la demanda 50l0 que en ecute caso, e¢l precio se
da por una tasa de descuento, de rendimiento o interé&s. Excepto
en la colocaci8n de los Cercificados de la Tesorerfa (CETES)

-Instrumentos de deuda o tftulos de crédito: Este elemento

constituye ¢l objeto fIsico de negoclacién.

[3] E}l Mercado de Valores pag 79
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2.1.3 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE DINERO

Las caracterf{ticas segin =i opinidn, derivada de la compara
ci8n efectuada entre lo que considero como elemento, asf como
del anflisis de la misma definiciSn son las que a continuacifn
se prescntan:

1.- Corto Plazo: Esnta caracter{stica se refiere & que los
instrumentos de &ste mercado tienen vigencia de un pl.zé manor l‘
un afio. Entendiféndose por esto no el plazo al cual (ut}od'nni;i
dos, sino el plazo para su redencidn.

2.- Alta 1lfquider: La alta liquidez as 1a relstiva facili -
dad de negociacldn de los titulos y represents un alemento pri —
mordial para la existencis de un mercado activo.

Es decir que existe una gran rotacidén de d&stos tftulos ,
pueato que pueden cambiar de mano infinidad de veces durante su
vigencia.

La liquider depende de varios f{aczores escrachamente liga ~
dos como son:

1a towa de interés vigente en el mercado, la tendencia de
de Esta, la tendencia general del mercado {(demandado u ofreci-}
do), 1as tasas de interés de I{nstrumentos alternativos, etc.

Como en el caso del riesgo, en la liquidez nos enfrentamos
a conceptos subjetivos, y habrf gran diversidad de estimaciones
y consideraciones respecto 4 &sta, dependiendo de la relativa
vigencia o necesidad que pudiese presentarse al inversionista
£anto para comprar, como para vender sus tftulos, lo cual prove
carf e¢n Gltima instancia el que se pudiesen negociar a mejores

tasas , entre mayor fuese la lfquidez propia del valor, supo -
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niendo igunl necesidad de negociacidn..

Es conveniente mencionar un hecho que consistentemente se ~
presentari y es ¢l de que una vez emitido y colocado un tftulo
en ¢l mercado, se desliga de las condiciones bajo las cuales se
colocd y quedn sujeto a las fuerzas del mercado, de tal manera
que lo {inico que conserva es su plazo de vigencia, desaparccien-

do ¢l monto total y la tasa nominal de interés ( o de descuento)

wa gque zerf entoncex sl mercado quien decida reospecto a los wmon-

tos o tasas.

2.1.4 FUKDAMENTO LECAL DEL MERCADO DE DINERO

Ademfig de tener como fundamanto legal la Ley del Mercado de
Valores existen las circulares 1021 y 1079 de la Comisiln Nacio-

nel de Valores, asf como también el Reglemanto Interior General

.

de la Bolsa Mexicana de Valores,

2.1.5 INSTRUMENTOS DEL HERCADS DE DIRERC

Los instrumentos del mercado de dinero son los aigufentes:
-~ Aceptaciones Bancarias
—Certificados de la Tesorerfa
~ Papel Comercial a) Burs8cil
b) Extraburasfcil
- Pagaré Empresarial
-~ Pagaré&s Bancarios

~ Ore y plata Amonedados
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2.2 ACEPTACIONES BANCARIAS

2.2.1 Definicidn: Las aceptaciones bancarias son letras de
canbi8 . giradas por empresar domicfliadas en México a su pro -
pia orden y aceptadas por {(nstituciones de Banca Milciple con

T - N - e tel 44
(2~ P-4 = 283,
base en lineas de crédito previamente congedidaz 2 aguellasn

£1 propbSsito cin que tueron creadan fue el de ssdilablacar wo
ingstrumento para financiar las necesidades de recursos de recur—
sos de la pequeda y mediana (nduntria.

El fondeo de éstas aceptaciones we lleva a cabo mediante to
ma en serie que hace una casa de bolsa al banco emimor y que co-~

loca en forma privada e¢ntre sum clientes por venta o por reporto

2.2.2 ANTECEDENTES

Las aceptaciones bancariad fuercn autorizadas por prisera
vezr en 1980, con el proplsito de establecer un instrumento para
financiar las necesidades de recursus Jd¢ la pegueda v =sdiana ip
dustria, Sin exbargo se emisifn se hizd hasta 1981. Encre los a-
fos de 1981 a 1983 no se¢ registraron las operaciones de acepta -
ciones en Bolsa, pero se hicleron dichas operaciones a través de
el Instituto para el Depdsito de Valores { INDEVAL ). No fuf si-
no hasta 1984 cuando se empezaron a registrar operaciones de a -
ceptaciones en Bolsa equiparandolas asl a las de otros instrumen

tos del Mercado de Dinero.

Es por este wmotivo que no exiscian estadisticas confiables
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de operaciones de aceptaciones hasta 1984. En ese afic el total
de operaciones de las acepraciones fué de 289 mil millones, o
sea 2X de las operaciones bursftifles totales ( Cuadro N® &4 ) ;
en 1985 hubo un aumento del 132 en voldmen de emisiln y opera-
ci8n de acepraciones cn Bolsa ( velse cuadro n® 4 ) por la di
ficultad que tenfan los Bancos para captar fondos via depSsi -

tos del pGblico.

.

Exiseen otros das fartorss gue dieron un empuje {mportante
a la enisibdn de aceptaciones:

8) La eliminacifn de subastas de los Cetes en Octobre de
1985, situacisn que hix$§ mAx atractivas las tasas de aceptacio-
nes, que no fueron sometidas al aismo control del Banco de Méxi
co que las tasas de lon Cetes.

b) La emisidn de aceptaciones bancarias privadas por parte
de los Bancos, con el {in de aumentar ofizs su captacidén.

Este tipo de exinidén es aquellsn que‘el Banco realiza direc
tamente con sus clicntes, sin la intermediacitn de una casé dé
Bolsa. V

El rewultado fue un crecizfento cnorme en la emtsién  del
imstrumento, hasta que el monto.de aceptaciones en C£rculacL5n
rebaso el monto de cetes on Junio de 1986..,

La escencia de las aceptaciones es que son un préstasc he-
cho por el Banco a una empresa ( documentado por una letra de
cambio aceptado por el Hanco ), ésta letra o aceptacibn luego
se comercia o se descuenta en el mércado de dinero a travéz de
una o variss casas de bolsa.

Aunque el destino de jus fundos as la empresa prestataria,

el riesgo para el inversionista ¢s sobre ¢l banco aceptante.
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Sin ewmbargo, el Banco, en vezr de fundarse de los depésitos

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

2.2.3 CARACTERISTICAS DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

Las principales caractoristicas son las niguifentes:
- Plazo @ De 7 a 182 dfas teSricaxmente. En la
prictica las emisiones me pactan en—
Vtrc el Banco emimor y la Casa de Bol
sa, de comin acuerdo seglin las condl
ciones del mercado an plazos multi -

plo de niete dlans

-Dfas de aninidn: Lok jueves o el dfa hébil inmediato
’ anterior.
~Valor nSminal: $ 100,000.00 o sus miltiploas.

Destino de los fondos: Por la naturaleza de &ste crédite a
corto plazo, lom recursos deben aer
utiliirados para f{inanciar capital de
trabajo y no inversiones de active
fijo u otra a largo plazo.

= Rendimiento: El rendimiento paras el inveraioniscta
@Bta dzdc por la difercancia entre su
precio de compra bajo la par y su va
lor nbwinal al vencimiento, o a su
precio de venta en fecha anticipada.

_= Clave de emisisn: Se encuentra formada por la clave de
plzarra del Banco emisor seguida de

los Gltimos digitos que indican el a
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G0 y el niimero de 1a semana en que vence la emisifn.

POSIBLES ADQUIRIENTES

~ Principalmente son adquiridas por empresas con excedentes
de tesorerfa que ehcuentran en éste instrumento una forma de in-
versifn con rendizlcnto atractivo y con 1fquidez bamada en la 1L
bre oferta y demanda del mercado de dinero.

~ la~ parsoias fiaicas pueden adquirir aceptaciones banca -
rias, quedando sujetas al régimen fiscal vigente que se nefizla
una retencidn, definitiva de 2.52% sobre el valor ndéminal de los

tftulos, calculada al plazo de la inversidn (decreto del B de

Feb y 31 de Marzo 83 ) .

2.2.4 PROCEDIMIENTO DE OPERACION
E)l procedimiento consiste en gilrar letrax 4= czabio,. lan
cunies, previo endcs; por el girador, ®nn 2czcptadas por el banco
acreditante al que le fueron giradas, para que &nte a wu yvez,
las pueda negcocclar encrre inversionistas del rmercado de dinero.
i Para hacer mis explfcite ¢l procediniento antes descrito se

detallan a continuacidn cada uno de los pasos a seguir si se de-

sea {nvertir en aceptaciones bancarf{as.

a) Se celebran un conctrato de apertura de crédito en moneda
nacional, entre un Banco aceptante o emisor y una empresa con ne

cealdades de financlamiento.



b) El banco aceptante debe contar con la inscripcién global
de sus aceptaciones en el Registro Naci{onal de Valores.

¢) Los sujetos de éstos créditos deben ser evaluados como
riesgo por el banco aceptante.

d)} Para disposicidn del crédfto, la acreditada gira una o
varias letras de cambio a su propia orden y a cargo del banco a
ceptante.

e) E] aceptante Tetiene las letras de cambio para su colo—
cacidn que es efectuada a través de una casa de bolna.

f) El accptante pacta con la casa de bolsa colocadora, el
monto y la tasa de cmisidn y onvia al INDEVAL la docusentacibn
necesaria.

g) La casa de bolea coloca las aceptacionas en forma prl;g
da v tione opcifin de publicar un anuncio con fines informativow

h) Al vencimiento el banco ligquida las aceptaciones a au
valor néminal a través del INDEVAL, la acreditada por su parte

liquida al banco el monto del acreditado, existiendo la opcibn

da renovar.

2.3 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA ( CETES )

2.5.1 DEFINICLON: Los certiticados de la tesorerfa son tfctu
los de cré&dito al portador, en los cuales sec consigna la obliga-
cifn del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en una

fecha determinada.
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2.3.2 ANTECEDENRTES

El Certificado de la Tcsorerfa ( CETE ) me emitid por pri =
mers vez en Enero de 1978. Fue el primer instrumento discdado di

sefiado conscientemente para el medio bursStil, como base del de—

sarrcello del wmercado de dinero.

Durante los (ltizos anos los Cetes han tenido un crecimien-

to dindAzico tanto e¢n términos de emisifn como en tfruinos de ope

racién ( cuadro X° & ). El nonto operado ha asumentado de $379a11

623 nillones en 1980 a un nivel de $41 billones en 1976, o sea

un Aumentoe de 108 vecesn. éste crecimiento es producto de la pre-
ferencia del inversionista para {nverufones lfquidas y de zurte
plazo, y ia elazcisn

¥or parte dol Gobterno Federal de financlar
6e cada vez cis a través del sfstema bursfcil,

2.3.3 SISTEMA DE EMISION

Desde la introduccidn del inscrumento hasta 1982 1a :tasas.
de enlsibn de Cetes las fijaba ¢l Banco de MExico y las casas de
bolsa po&(un solicitar una mayor o menor cantidad de cada emi -
sién.

En Sépttembre de 1982 ue establecid un sfstema de subastas
en donde participaban el Banco de México como vendedor y las Ca-
sas de Bolsa como compradores.

En Octubre de 1985, se volvis al s{atems original de emi -
816n elimindindose el s{stems de subascas; el resultado del cam -
bio fue una bajz inmediata en las tasas de rendimiento de los

Cetes. Sin e¢mbargo los rendimlentos de instrumentos competitivos



CUADRG NO. : OPEPACIONES POR INSTRUMENTO  198U-l4ns

1980 1984 1982

1982 1983 1984 1985 1986
(milicnes de pesas) PESOS 3 PESOS 1 PESDS 1 PESDS T PLSOS 3 PESOS b4 PESOS b9
VERCADQ DE_CAPIIALES

ACCIONES 74875 15,5 102437 8.6 079 1.9 132550 2.2 yoary 2.4 606106 2.4, 234694 £
SCCIEDADES DE INVERSION 524829 2.1 1351184 1.8
OBLIGCIONES . 2848 .6 3305 .3 4951 .2 16818 .8 126140 .8 157622 .6 535136 ]
PETROBONGS 27ats wr M9 1.2 108873 4.2 143530 2.3 82702 1.8 684265 2.7 2432630 3.2
B15s 22 5 2918 L8 84738 .3 118857 .2
BONOS D DESARROLLO : % 0 212 0
£ONOS DE RECONSTRUCCION 6845 0
TOTAL CAPITALES 100591 20.0 19631 101 157903 6.8 353195 5.7 1049159 6.8 1057854 8.1 6794558 9.0
RLRCALO DE DINERD. 2

CETES 79623 78.7 1730869 7.8 5253625 13734574 B9.& 19602480 77.1° 41093043 54.3
PAPEL COMERCIAL 1909 " 26372 18.4 550639 289363 1.9 490062 1,9 2713479 3.6
ACEFTACIONTS BAXCARIAS 289025 1.9 3281296 12.9 24938148 33.0
PAGARE EMPRESARIAL 105318 1
PAGARE 30865 o
ORO Y PLATA 97 [+
TOTAL DINERD 381532 63.1 1069103 #9.9 ns7241 93.2 5805314 94.3 14312962 93.2 23377838 91.9 68880956  91.0
TOTAL CAPITALES Y

DINERD . 482123 100.0 1188734 100.0 2315148 100.0 6158509 100 15362121 100 25435692 100 _ 75675514 100
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sobre todo las aceptaciones bancarias y el papel comercial extra
burs8til, no bajaron en la misma formn. Esto trajo como conse-—
cuencia una baja inmedianta en las tasas de rendiziento en la co
locacidn de Cetes, a tal grado que en Junio de 1986, por primera
vez en la histéria hubo una mayor cantidad de Aceptaciones Banca

rias en circulacién que de Celen.

Para reactivar la colocacién de Cetes, ¢i mislecws J& 5ULIEs
tas se restablecid en Julio de 1986. Cada Viernes, ¢l Banco de
HKExico anuncia el monto y plazo de las emisiones que emitird el
Jueves siguiente, & Casas de¢ Bolsa y otras inatituclones (Bancos
Ancguradoras_) que tienen derecho a comprar Cetes dlructnmen:c»
al Banco de Méxlco. Antea de lam 13:30 del dfas Martes, los com-
pradorecs autorirzados tienen que mandar al Banco de México indica
ciones dc¢ montos, plazos y tasas de descuento que chtan dispucs-
tos & apostar (Posturas ), y también de un monto "asegurado”, o
sea a la tasa promedio ponderada de 1as posturas ganadoras.

El Mi€rcoles ¢l Banco de México informa a cada comprador la
asignacién del monto a la tama de rendiwjents, apoptada, e el
caso de que su postura caiga dentro del rango de posturas ganado
ras, y, en su caso, del monte asegurado.

El dfa jueves, o sea, en la fecha de emisibén, la Casa de
Bolsa ( u otra institucidn compradora ) abona la cuenta del Ban-
co con los fondos que representan el costo de compra de cada emi
sida.

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

cantidad de Cetes correspondiente con ¢l nombre de cada institu-

ci6n que los ha comprado, y publica en los peribdicos el anuncio
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oficial de la emisidén ( o emisiones, en sU caso ) con su plazo,
y tasa promedio ponderada correspondiente.

Siempre hay por io menos cuatro emisfones vigentes de Ce -
tes ( una para cada semana en 28 dfas ). Al emitirze tacbién Cc
tes de 91 o 1B2 dfas, hay todavia mis emislones en circulacién.

En e}l cuadro K* 4 se suentra las ecisfones que se operaron

entre Casas de Bolsa el dfa 30 de Diciembre de 1986.

La popularidad del Cete se ha debido a su alta liquider, su
absoluta seguridad ( por la garantfa explfcita del Cobierno Feds
ral ) Y la posibilidad que ofrece do llevar a cabo operacionen

de reporto (en el capitulo 1II se explicard la mechnica).
2.3.4 REGLAS DE OPERACION

1a Cowisiln Kacional de Valores en st circular 10-79 del
dfz 17 de Septie=bre de 1985 establece lan reglas a las que ha
bran de sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones con cer~
tificados de la Tesorerfa de la Federacifn. Dicha circular con =

tiene las reglas sigulentes:

DISPOSICIONES PRELIMINARES

PRIMERA,.- Las operaciones con Certificados de la Tesorerfa-
de la Federacién (Certificados) s8lo podr&n aser de compraventa,-
de reporto, de depdsito en administracidn o de traspaso. Lasg--
casas de bolsa en ningln caso podrBn celebrar operaciones de com
praventa de Certificados con rendimiento garantizado ni en gene-

ral, operaciones con dichos titulos distintas a las antes sefala



35

das.

SEGUNDA .~ Las operaciones entre casas de bolsa sSlo serén
de compraventa y de reporto, debilendo cqntrl:urac'prtcxulncntt

en el piso de la Bolsa Mexicana dn[Valdri-;;S.Kirée;C:V:v:_

Las operaciones que las casan de boléa célubraﬁ éé#:n}-ﬁﬁ.
blico en general y con el Banco de MExico, lcrlﬁ:dé:coué%nvén;':
ta, de reporto, de depbsito en adulnlntrnciaﬁ y de traspaso! y“'
aquéllas que celebren con las instituciones de crédito del =—=

pafs serfin exclusivamente de compraventa y de reporto.

l.as operaciones que las canmams de bolsa celebren con su ==
clientela, es decir, lanm aschnaladns en ¢l pérrafo inmediato an-
terior, deberdn efectuarse fuera de la Bolsa. Por ningln mo-
tivo se considerarin operacf{ones con clie¢ntela, squéllas cele-

bradas por las casas de bolsa entre af.

TERCERA.~- En las operaciones con Certificados, las casas-
de bolma actuaréin por cuenta propia; salvo en las subactaz gue
celebre el Banco de MExlco y en el depdsito en adminiastracién-
de Certificados en el propio Banco, en que actuarfn por cuenta

propia o de los terceros, segiin corresponda.
DE LAS OPERACIONES ENTRE CASAS DE BOLSA
CUARTA.~- Las casas de bolsa presentar8n sus posturas preci

samente en el piso de. la Bolsa, expresadas en lotes de Certifi-

cados con valor nominal de cien mil pesos o sus wmiGlriplos.
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Toda postura tendrf el carfcter de op;iGn a tomar la totall
dad o cualquier fraccidn del importe total de la misma, siempre
¥ cuando diche fraccifn sea de cien mil pesos o sus wiltiplos.-
Las operaciones podrin efectuarse por cantidades no cerradas a-

importes de cien sil pesos, previo acuerdo de las partes.

QUINTA.~ Las tranaferencias de Certificados entre casas de
bolsa se comprobarln oediante los cargos y abonos registrados -
en los cstados de cucnta que el Banco de MExico cntregard a di-

chas casas de bolsa por los depSsitos en administracién que len

lleve.
DE LAS OPERACIONES ERTRE CASAS DE BOLSA Y SU CLIENTELA

SEXTA.- Tratlndose de operaiones de compravenca, las casas-
de bolaa deberéin presentar sus posturas en {orma separada para-—-

1n ceompra y para la venta.

SEPTIMA. - Las posturas Que presenten tanto las casas de~
holen como Ja clientola estarfn vigentes dnicamente durante el -
lapso en ellas sefnlado, e} cual no deberd exceder del dfa de su
formulacidn. En caso de que no sc haga mencidn del plazo de--

vigencia, estardn vigentes durante el dia de su formulacibn.

OCTAVA.- Las casas de bolsa no deberfin cargar a su cliente-
la comisidn alguna en operaciones con Certificados, excepto las-

que, en su caso, apruebe la Secretaria de Hacienda y Crédito Pi-
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blico de conformidad con el artfculo 28 de la Ley del Mercado-

de Valores.

NOVENA.- Las casas de'b&li@ﬁg; r? yﬁliirnr en la Bolsa,

a mis tardar el dfa hibil ligﬁian;c ¢ u“celabracifn, las ope-
racfones con sus cliences. VP!fg,;féctﬁar el registro citado

deberfn proporcionar la informacibn cof:ripondicn:a.
DE LOS REPORTOS

Decima.- Lag casas de bolsa no podrin actuar como repor-
tadoras, excepto cuando la operacién se celebre con el Bance dc

Héxico, con {nstituciones de cr&dito o con otras casas de bolsa.

DECIMA PRIMERA.- En los contratos de reporto no se podré
establecer un precio que se aleje, segin los criterios ganersa—
les que fije ¢l comité a que se reffiere la regle vi;§s&=: saxta,
de aquél que resulte de aplicar a los Certificados objeto de re
porto, la tasa de descuento anual de operaciones entre casas de
bolsa de Certfficados de 12 zs=izifn reopectiva, correspondiente
]l momento en que sc hayan concertado operaciones con esos mis—
mos tftulos. Dicho precic, mis el premio que se convenga, ho-

podr8 ser superi{or al valor nominal de los Cerrificados.

DECIMA SEGUNDA.~ Los plazos de las operaciones de repor-
to, as{ como sus prdrrogas, no podrin ser menores de uno ni ma-
yores de cuarenta y cinco dfas. Tampo podrén extenderse mig--—

all8 de la correuspondiente fecha de vencimiento de los Cercifi-
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cados materia de esas operaciones.

DECIMA TERCERA.- Los reportos Que sae celebren con el Ban
co de M&xico, con imstituciones de crédito y entre casas de bol
sa, podrin liquidarse anticipadamente, previo acuerdo de las —
partes. Los reportos que las casas de bolsa celebren con el--
piblico, no podrén ligquidarse asnticipadamente. Sin embargo,--
en caso de Que las casas de bolsa tengan necesidad de disponer-
de Certi{ficados cozprometidos en estos reportos, para llevar a-
cabo slguna otra operacién, podréin, previo acuerdo con_ll parte
intercvada, dar por terminados los contratos de reporto respec-—
tivos, siempre ¥ cuando :

a) SipultSnecentc a la rterminacifn del copntrato celebrado-
anteriormente, se celebre otro contrato de reporto entre lasp--——
zismas partes, en el cual sc establerca que el reportado trans-
icadon da una amisifin distinta de aqué
ila & la que correspondan los tltulos que haya enajenade con -

arregle al contrato original;

b) El precio de la nueva operacidn de reporto sea el mis
wo fijado para 1a operacisn anterior, observlndose en todo caso

lo dispuesto en la regla décima primera;

c) El plazo del nuevo reporto sea igual al nimero de dfas
que falten por transcurrir entre la fecha de teéerminacidn antici

pada y el vencimiento del plazo establecido en el contrato ante

rior.
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DECIMA CUARTA.- El monto de las operaciones de reporto

que celebren las casas de dolsa como reportadas y como repota=-
doras, en ningin caso podrin exceder, respectivamente, de cien
¥ de cincuenta vecci w8 3pizal pagede ¥ resarvas de capital,.-
Estos 1{mites se¢ determinarin conforme al valor de wercado de-

las operaciones ¥ s6Tan cumpuiados &

Dichos 1lfmites serfn absolutos ¢ independientes uno de -——

otro, no procediende su cllculo con saldos prosedios ni con el

izporte neto de las operaciones que la casa de bolsa de que se

trate celebre comoc reportada por un lado y como reportadora,~-

por el otro.

El 1{zite enstablecido para las operaciones de reporte que

celebren las casas de bolsz come reportadas, comprender8 el mon

to conjunto de operaciones del mismo tipo sobre Certificados y-—

otros titulios.
DE LOS TRASPASOS

DECIMA QUIRTA, - Lag casas de bolsa deberEn traspasar los

Certificados propiedad de sus clientes, a otras casas de bolsa,

con sujecibp a lo siguiente:

a) Que los Certificados sean propledad dél interesade-—

que solicite el traspaso, ¥y que dichos tftulos se abandonen, en
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su totalidad, en la cuenta qQue la casa dé bolsa que recibirs—-

los tftulos lleve al piopto interesado;

b) Que el cliente presente solicirud por escrito a 1la ca
6a de bLolisa depositaria de lor tftulos objeto del traspaso,-—=-
conforme al modelo que se anexa a la presente circular con nii=
Wweto 37, para que suam Cerctificados sean traspasados a la ===
cuenta que le lleva 1a smcgunda casa de bolsa, a la cual debers’

entregarse copia de dicha solicitud; y ,

c) Que las dos casas de¢ bolsa queycfcctﬁen y reciban los
traspascs informen a la Cozmiuidn Nacional de Valores, en la for
wa y térzinos que Esta deteramine, de los traspasos de Certifica

dos que realicen.
DlsPOSICIOﬁiswcﬁsiﬁaLBS e B Tt g ST "1"7'f,;

DECTHA SEXTA.— i En tc&éa ina posturas, reginzroi y lxquidi

ciones, se deberd ecspecificar la emigién de que se trate.

DECIMA SEPTIMA. Las posturas y los hechos correspondien-
tes a operaciones de compraventa se expresardn en términos de va
lo; nominal de los Certificados respectivoes y de tasa anual de~-
descuento, cerrada a centésimas. En la documentacidn en que se
haga constar la liquidacidn de estas operaclones se consignatin-~
también los precios de los Certificadus, cerrados a la unidad mo

netarla inmediats Iinferior tratindose de fracciones de cincuenta

centavos o menos Yy a la inmediata superior sl excede de ena frac
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cién.

DECIMA OCTAVA.- Las posturas y los hechos correspondien
tes a operaciones de reporto se expresarfin sedalando el valor-
nominal de los Certificados respectivos; el precio de los valo
res, cerrado a la unidad monetaria inmediata inferior tratlndo
pe de fracciomes ds cincuents centavor o menos ¥ a la {nmedia-
ta superior sl excede de esa froccidn: el premio en t&rminca-—
pPor ciento snual, certadu s (entéaimass; 7 && plazzc sn

de dfas naturales.

DECIMA NOVENA.- Las fSrmulas que deberdn utilizarae para
determinar los precios de leos Certificados y su tasa de demcuen

to anual, son las siguientes:

FPORMULAS ; EN DONDE:
Pev (1. DT ) P = PRECIO DEL CERTIFL
360 canc.

V = VALOR NOMINAL

= TASA DE DESCUENTO
NUMERO DE DI1AS

D= (V-P)30
v T

LR
]

Férmulan en las que P e8 el el precio del Certificado, V ¢l va-
lor nomina} del titulo, D la tasa de descuento anual (expresa—
da en fracciones de la unidad, por ejemplo: 0.0985 y no 9.85 I),
y T nimero de dfas que falten para el vencimiento del Certifica-

do.
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VIGESIMA - Todos los cilculos se hardn de conformidad--

con la fSrmula de afio de trescientos sesenta dfas y nimero de—

dfas naturales efectivamente transcurrides en la opesracisn de—

que se trate.

VIGESIMA PRIMERA.- Ls transf{erencia de los Cerctificados

y de los fondon respectivos deberd cfectuarse a mds tardar el-

4fa hEb4] {nmediato sigulente al de la contrstacién correspon-

diente. Hedlante acucrdo de las partes, las entregas cXtzdos

podrén cfectuarse ¢l mismo df{a de la contratacifn.

El sonto de las ventas en que la entrega de los Certifica
doas ¥y dec loe {ondcz ase realice el zismo dfa de la contrata—
c1idn, no deberi exceder de veinte veces el capital pagado y re
servas de capital dc la cass de bolsa de que se trate. Eatos-
limites se determinarfn conforme al valor de wercado de las~———

operaciones j ==rfn computados diartamente.

Traotdndose de la liquidacién de reportos, lon Certificados

y 408 Fondos respectivos debersn entregarse preclsazente al ~-

dfa de vencimiento del plazo da lz operacibn.

VIGESIMA SECUNDA.- Las casa de bolsa deberdn abstecnerse-

de efectuar operaciones que se alejen, segiin los criterios gene

rales que fije el comité a que se refiere la regla vigésimn sex
ta, de las correspondientes cotizaciones de mercado. Asl mie-

wo deberfin abstenerse de mantener, al clierre diario de opera--

ciones , posiciones cortas de Certificados.



VIGESIMA TERCERA.- Las operaciones con Certificados po-
dridn celebrarse todos los dfas hfbiles, Ginicamente de las nue-
ve a las catorce horas, n excepcifn de las que se celebren con
el Banco de M&xico, laa cuales podréin llevarse a cabo en. el he
rario que este (ltimo sefale. Las operaciones cuya entrega-—=-
de Certificados y fondos se realicen el mismo d{a de su contra

tacdfn, z& efecturdn 5 =8z tardar 2 laz trece treinta hozas.

Todos los horarios que se consignan en egtas reglas son-

a tiempo de la Ciudad de Héxico.

VIGESIMA CUARTA.- Las Srdenes de traapaso que las casas
de bolsa den Bl Banco de MExico, para la afectacidn de cuentas
de adminintracién de Certificados que dicha institucidn les --
lleve, se harfn llegar al Banco Central por las propias casas,
digectamente © & través de ia holsa Mexicana de valores, 3.A.
de C.V., actuando a nombre y por cuenta de ellas, a mis tardac
el dfa de la concertacién, dentro del horario que fije ¢l Ban-

co de HMéxico.

VIGESIMO QUINTA.- Las operaciones con Certificados qua-

celebren las casas de bolna.~dabnr‘n'dqcuﬂen:ai@éh1nvnr1abla—-

mente.,
Las~opgrhcicnea con“Cetfi{icadoa,qud lég casas'de ‘bolsa——
llrven a cabo com el Banco de MExics, deberfn documenrarse con

forme a los modelos, de contrato que este (ltimo proporcione.
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VIGESIMA SEXTA.- La Comisidn Nacinal de Valores, el Ban
co de México y la Bolss Mexicana de Valores, S.A. de C.V. nom—
brardn sendos representantes que integracdin un comiié, al que-

corresponder&:

a) Sefialar criterios generales para fijar los nlrgenes-
de fluctuacidn al rededor de las cotizacfones de mercado de ==
los Certificados, que permitan determinar sl las casas de bol-
sa estfn dando cumplimiento a lo dispuento en la regla déci-

ma primera y primera parte do la vig&sima segunda: y,

b, Actuar com Grgano de consulta para unificar criterios
y enitir recomendaciones a 108 orgenismas que lo constitugen, =

sobre temas propios del mercado de Certificados.



FORMATO N°*.1}

MODELO DE CONTRATQ DE REPORTO
SOBRE CERTIFICADOS DE LA TESO
RERIA DE LA FEDERACIOK QUE CE
LEBREN LAS CASAS DE BOLSA CGX
EL PUBLICO O ANEXO Al CONTRA-
TO CELEBRADO POR

Y POR

.CoN
FECHA DE DE
19 .

(ANVERSO)

CONTRATO DE REPORTO SOBRE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FE
DERACION QUE CELEBRAN X

+ A QULENES EX LO SUCE
SIVO SE LES PODHA DESICRAR, RESPECTIVAMENTE, EL REPGRTADOR Y EL
REPORTADO, CONFORME A LAS CLAUSULAS SIGUIENTES:

PRIMERA .- « transaite a

1a propfedad de loa Cer
tificados de 1o Teoureria &

P |
< -

= Fedevacifn que se detallan al
dorso, en €l precio de S {

M.X.). EL KEPORTADO Y EL RE-
PORTADOR cxticnden en aste acto &l recibo més amplio e eficaz
que en derecho proceda, por el pracio estipulado y los Cervifi-

cados que #¢ citan, respectiivacente.

SEGUNDA.~ El plazo fijado para el vencimiento de este
reporto es de dfas, por lo que concluirf el de
de 19

TERCERA .- EL REPORTADOR se¢ obliga a transferir al RE-
PORTADO, sl liquidarse el presente reporto, la propisdad de o -
tros tantos Certificados de la misma emisifn de los que adquie-

re con arreglo a la clfusula primera, contra el reembolso de u-
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na cantidad igual al precio establecido an esa misma clfusula

primera, wis cl premic a que se refiere la cliusula siguiente,

CUARTA.- EL REPORTADO me obliga a pagar al REPOTA -
DOR un premio por cantidad igual a la resultante de aplicar, -
al precio fijado en la clfiusula prigera, una fasa del b4
anual, por el plazo que transcurra a partir de la fecha de fir
ma de cste contrato ¥ hasta cl dfa en que se liquide el presen
te reporto.Dicho premio deberd cubrirse al liguidarse la cpera
cisn; sin 27 21 cmes de wrdrragas, 2l formalizaraes -
las miomas deberd cusmplirase el importe del presnio devengado -~

hasta cse momento.

Todos los c&lculos se har8n de conformtidad con 1la -~
f6roula de afio comercial de tremcientos seasenta dfas y nimero

de df{an naturales efectivamente transcurridos correspondientesn

a4 la operacifn.

QUINTA.- 54 el REPORTADO liquida el presente reporto
el primer dfa hfbil inmediato siguiente a la fecha que ne seda
la en la cliuauls segunda, cubrird al RﬁéORTADOR por el plazo
Que corra a partir de la fecha que se oefiale en la misma ¢lau-
sula , hasta la fecha de tal liquidacidon, vite prewis por la -
cantidad que resulte de aplicar el precio fijado en la cliusu-

la primera, una tasa extraordinaris dc Z atual.

SEXTA.- Conforme a lo dispuesto por el articulo 266
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&dito, =ai el
primer dfa hibil siguiente a la fecha en que la operacién deba
ser liquidada en los términos dec la clfusula segunda, el REPOR
TADO no la liquida, se rendrd por abandono el reporto extingui
éndose la obligacidn del REPORTADOR prevista en la clfusula -
tereera; no obstante, este (ltimo podrd exiguir desde luego al
REPORTADO ¢l pago de los premlos establecidos en las cliusulas

cuarts ¥ quinta, an{ como las diferencias gue resulten a cargo
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éste, tomando como base, para ese cfecto la cotizacidn promedio
de compra ofrecida en la Bolsa Mexicana de Valores,S.A. de C.V,
por las casas de bolsa pars los Certificados reportados, corres
pondientes al scgundo dfa hébil sigulente a la fechn en que la
operacidn debid liquidarmse o la Gltimn fechas en que se tenga di

cha cotfzac{dn.

SEPTIHA.=- Los Certificados objeto del presente con -
trato se mantendrin deponitados en el Banco de México, en las
regpectivas cuentas de depdsito bancario de t{tulos en adnminis-
tracifn que ¢nos mismon Certicados dicho sanco sigue a las ins-—

tituciones de crédito y a las cagas de bolaa.

Las transmisiones de Certificados que deban verificar-
con arreglo al presente contrato se efectliaran mediante trasps —
808 en las cuentas de deplsito cn adminintracidn de Certificados

que las partes tengan, segun curvesponda.

OCTAVA. - De acuerdo con las disposicicones aplicables,
el plaro fijado para el vencimiento de csate reporto no podrk
darse por vencido anticipadamente, salvo en el caso de que de
comiin acuerdo las partes deterzminen dar por terminado el presepn
te contrato ¥y simultdneamente celebren otro contrato de reporto

en el cuanl se establezca:

a) QUE el REPORTADO transmita al REPORTADOR Certifi-

cados distintos de los quc enajena con arreglo al presente con-
trato;

b) QUE el precio de la nueva operacidn de reporto sea
el mismo fijado en la clfusula primera; y

c) QUE el plazo del nuevo reporto sea por el nfimero de
dfas que falten por transcurrir entre la fecha de terminacibn an
ticipada y el vencimineto del plazo establecido en la c¢ldusula
segunda.
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NOVEKA.~- Para la interpretacibn, ejecucifn y cumpll -
niento del presente contrato, las partc; #fe someten a las leyes
y tribunales de , con renuncia al
fuero que les corresponda o pudiere correzpondorles an razbn de

cualquier domicilio presente o futuro.

El presente contrato se firoa en
a los dfas del mes de 19 s en dos- &
jemplares con {{rmas autégrafas, quedando un ejeaplét.iaiﬁbdii? 
de cada una de las partes. : ‘ R Sk

REPORTADOR : . REPORTADO ™
Representado por S gapr§in§
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FORMATO X°* 2

MODELG DE CONTRATO NORMATIVO A
SER UTILIZADO EN LOS REPORTOS

SOBRE CERTIFICADOS DE LA TESO_
RERIA DE LA FEDERACION QUE CE_
LEBREN LAS CASAS DE BOLSA CON

EL PUBLICO.

CONTRATO NORMATIVO DE REPORTO QUE CELEBRAN, POR PARTE
» Y POR LA OTRA,
DE CONFORMIDAD CON LAS DECLARACIONES Y CLAUSULAS SIGUIENTES:

l. s declara:

a) Que e¢s una sociedad logalmente constituida confor-
me & las leyes de la Repfiblica Mexicana, inscricta en el Regis ~
tro Nacional de Valores ¢ Intermedfarios segln oficio nGmero

» ¥ que e3 accionista de la Bolsa Mexica

na de Valores, S.A. de C.V.; ¥

b) Que en virtud de mu objeto social, cuenta con la
organizaciSn necesaria y los elementos suficientes para cele -
brar operaciones de reporte sokrz Cxrrifidaduns de la lesorertia

de la Federacifn.
11 ,» declara:

*a) Que ee una zccicdad constituida contorme a las la
yes de la Replblica, segln conata en la emcritura niimero
de fecha » otorgada ante el licenciado
, Notario P@blico nimero de

, inscrica en al Registro Pilblico de Co

* En ¢l casos de personas fIsicas deberdn substituirse los tnci~
505 a) y b), sedalando los documentos mediante los cuales se a -
credica la ifdentidad, la nacionaltidad y, en su caso, la calidad
migratoria.
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mercio de su domicilio social bajo el nimero

seglin asiento a las fecha N :
*b) Que el sefior es su repre -
sentante legal, lo cual acredita mediante escritura ndmero
de fecha i . otorgada ante el
licenciado . Notario PGblico
nimero de Ty

c) Que conoce el alcance de logs derechez y abligacio-
nes derivados del presente conitrato, asf como las reglas apli -
cables a las operaciones de reporto sobre Certificados de la Te
sorerfa de la Federacibén, contenidas en la circular 10-79 de la
Comisidn Nacional de Valores expedida conjuntamente con el Ban~
co de MExico.

Expuesto lo anterior, las partes otorgan las clfusu -
las siguientes en las que, con {ines de brevedad, a
se le podri designar la CASA DE BOLSA, &
» ¢ CLIENTE v a los Certificados de la Te-
sorerfa de la Federacién, los CERTIFICADOS.

CLAUSULAS

PRIMERA.- Las operaciones de reporto sobre Cervtifica-
dos de la Tesorerfa de la Federacidn que ceclebren
como reportado, ¥ y €OmO repor -~
tador, se llevarfin a cabo en los términos y condiciones pacca-
dos en las c¢lausulas sipulentes, y con smulecifn a la Ley Cene -
ral de Titulos y operaciones de Cr&dito, a la clircular 10-79 de
1a Comisibén Nacional de Valores expedida conjuntamente con el

Banco de MExico, y a las demfis disposiclones aplicables.

SEGUNDA._ Las partes convienen en confirmar las ope—
raciones de reporto sobre Certificados de la Tesorerfa de la Fe

deracifn que concerten verbalmente o por via telefSnica. Para e
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lle , en la fecha de concertacisdn, la CASA DE BOLSA deberf en -~
viar al CLIENTE, invariablemente, telegrama o télex contrasena -

lando, el cual contendrid los datos siguientes:

8) El nimero de 1la operacidn;

b) La cilave d@ 1z ez=!s16n y el valor néminal de los
CERTIFICADOS objcto de la operacidng

¢) El precio de los CERTIFICADOS objeto de la opera -
cién;

d) El plazo y la fecha de vencimiento del rtaporte;

e) La tasa anual ordinaria ¥, en su caro, extraordina-
r{~, para calculsy o1 premio. aplicable sobre el
precio mefialado en el inciso c;

f) La indicacibn de que el reporto de que se trate Be
ajustarf a las entipulactioncs convenidas en ¢l pre-
sente contrato;

g) Fecha de la operacidn; y )

h} La contrasefia de la CASA DE BOLSA.

El telcRrama o télex de que se trate deberd8 recibirlo
el CLIENTE el mismo dfa en que wve haya concertado la operacidn,
en el entendido de que el CLIENTE aSlo podrf objectarla mediante
carts , mediante carta, telegraesa ¢ télex que envie a la propia
CASA DE BOLSA, cuando las caracteriniicas zd2e on ol tele-
graza o télex que hoya fecibids zear distintas a las concerta -
das , en uyo caso no se llevar§ a cabo la operacidn. Si la CA

SA DE BOLSA no recibe obljecifn zlgune »« whs tardar a law hra
tiempo de 1la Ciudad de México, del dfa hibil inmediato siguien=-

te al del envio del teleyrama o téiex al CLIENTYE, zc entendard

que el CLIENTE estd de acuerdo con lam caracter{sticas de la o~
peraciban.

® En el casc de personas fIsicas deberfin substituirse los inci-
808 a) y b) , sefalando los docupentos mediante loas cuales 8t &

credita la identidad, la nactonalidad y, en su caso, la calidad
migractoria,
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Las partes acuerdan expresanente que las cartas, tele
gramas y télex cenviados en los t€ruinos de esta clfusula surti -

r&n los efectos nis amplios conforme al presente contrato.

TERCERA.~ Las operaciones de reporto que se celcbren
conforme al presente contrato se regirfin, ademks, por las dispo-
siciones contenidas en el modelo de contrato que se anexs al pre
sente instrumento, debidamente 1dentiticado con las firmas de -—

las partes.

En el evento de que ¢l CLIENTE no haya objetado las ca
racteréticas de¢ la opsracidn, los datos contenidos ¢n el telegra
ma o télex a que sc reffere la cllusula scgunda se entenderfin co
mo 84 hubleren sido consignados en el contrato relative conforme
8l modelo citado, y se considerarf como fecha de firmn de dicho
contrato la que se conslgne en o) telegrama o télex correspon -
diente.

EL modelo de contrato ancxo en el aprobado por la Comi
nién Nacfonasl de Valores ¥ el Banco de MExico. Si{ dicho modelo
de contrato es =odi{i{cado por disposicidn dc law citadas autori-
dades, las operaciones de reporto que sc'célebrcn a partir de la
fecha en que entren en vigor tales wmodificaciones ae reglrfn por
el texto del contrato modificado.

) La CASA DL BOLSA, bajo su =fis estricta responsabilidad
quedar& obligada n comunicar al CLIENTE cualquier modificacitn
qd; tenga tal modelo, adjuntando el nuevo modelo de contracto a
miy tardar el dfa hibil inmediato stgulente 2 aquél en que tenga
conocimiento de e¢sas modificacliones, quedando obligada a resar =
cir al CLIENTE cualquier dafio o perjuicio que le cause por incum
plir esta obligacién. Previo consentimiento de las partes, el
nuevo modelo del contrato deberd anexarsc a este contrato norma-
tivo de reporte, debidanmente identificade con las {irwas del
CLIENTE y de lua CASA DE BOLSA.
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CUARTA.~ LA CASA DE BOLSA Y EL CLIENTE convendrfin cn ca
da caso el precio de los Certiffcados objfeto de las operaciones -
de reporto sin que tal precio se alejc al que resulte de aplicar
a dichos CERTIFICADQS, la tasa de descuento anual de operaciones
entra casa de bolsa con Certi{ficados de la emisidn respectiva, co
rrespondiente a]l momento &n que se hayan concertado las operacio-
nes con esos wmismos titulos. Dicho precio, =is ¢l premio que se -
convenga no deberS ser superior al valor nominal de los CERTIFICA
bos,

QUINTA.~- LA CASA DE BOLSA y el CLIENTE convendrén en

cada caso el plazo de vencimiento de las operacionas, aue

-~
ssra

menor a8 uno ni Tayor a cuarenta ¥y cinco df{as, contados a partir
de la fecha de celebracidn del contrato de reporto, scgin la cléu
sula tercera, sin perjuicio de dicho plazo pueda mer prorrogado
previd acuerdo de las partes,

En el evento de Gue las partes convengan prSrrogar una
aperacién, seguirfn el procedizmtento previsto en la cliéusula ne =
gunda , 5in que lu prérroga sea mehor a une nf cuarenta y cince
dfas contados a partir de la misma. Cuando al prérrogarne la ope
racidn se modi{fique el nlmero de valores objeto de reporto o 1la
tasa del premio, se suscribir§ un nuevo contrato de reporto, tam—

bién conforme A Jn nraué=zs oo 4 (iausuls megunda.

Los plazos de las operaclones v, ~n su cago sus prérro-
gas no deber&n extenderse =38 alla de 1z correspondiente fecha de
vencimiento de los CERTIFICADOS materia de la operacidn de que se

trate.

SEXTA.- La transferencia de los CERTIFICADOS y .de los
fondos respectivos deberd efectuarsc a més cardar el dia h&bil in
medfato sigulente a4l de la contratacidn correspondiente. Median-
te ascuerdo de las partes laus entregas citadas podrin efectuarse
el mintmo dfa de la contratacién. Tratdndose de la liquidacifn de
las operaciones, los CERTIFICADOS y los fondos respectivos debe=-

ran entregarse precisamente el dfa de vencimiento del pliazo de la



54

operacidn. En caso contraric , se cbservarfn las estipulaciones
contenidas en las clBusulas quinta y sexta del modelo de contra

to anexo.

SEPTIMA.~ De acuerdo con las disposiciones aplica -

bles, los reportos celebrados conforme A erte contrato no po-
dr8n liquidarse anticipadamente. Las partes sSlo podré&n dar por
terminado anticipadamente un reporto sicmpre y cuando, de comin
acuerdo, celebren simultfincacmente otra operacifn de reporto, en

la cual se establezca:

-, WuT

s TASA de BOLSA tranmsamita al CLIENTE, CERTIF1
CADOS de una cminibn distinta a aquella a la que correspondan

los CERTIFICADOS objeto de la operacién de reporto liquidada an
ticipadamente;

b} Que el precio de la nueva operncifn de reporto sea
el mismo fiiado para la operacién anterior observihdose en todo
caso lo detercinado en la clBusula cuarta; y

¢) Que ¢l plazo de 1a nucva opegacidn de reporto sea
igusl al nGmero de dfan que falten por transcurrir entre la fe-
cha de terrminacidn anticipada y el vencimiento del plazo esta -

blecide para la operacidn ancterior.

OCTAVA.~ La duracion del presente contrato mnmerd: por

cunlquiera de las partes po-
dri darle por terminado en todo momento, sin incurrir en la res

tiegpo indeterwinado; min embargo,

ponsabilidad, wediante aviso por escrito a 1a Jontraparte con
un minimo de dos dfas hibiles de anticipacién de 1la fecha de

terminacidn.

La operaciones de reporto vigentes a la fecha de ter-
minacifn de este contrato, celebradas con anterioridad a dicha

fecha, se continuardn rigiendo por el presente instrumento has-—
ta su total liquidacidn.
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ROVENA.- Para todo lo concerniente a este contrato las
partes scialan expresamente cooo su dowmicilio:

LA CASA DE BOLSA

EL CLIENTE

Ambas partes se obligan a notificarse por escrito cual
guier combis de las damicilics zefnlades en esta cllurula, aur -
tiendo efectos dichas notificaciones ¢l dfa sigulente al
recibo.

da su

DECIMA.- Para la interprctacibén, ejecuctibn y cumplf -~
miento del presente contrato las partes se someten a las leyes ¥

tribunales de .con renuncia al

fuero que les correspondas o pudlera corrceponderles en razbén de

cuslquier domicilio presente o futuro.

El presente contrato se {irma en
» & los dfas del men de de 19 , en
dos ejemplarss con firmas autégratas, quedando un wjewplaT &T BT

der de coda una de las partes.

LA CASA DE BOLSA EL CLIENTE

Represntada por: o Representado por:
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. FORMATO N® 3

SOLICITUD DEVTRAHSfERERCIA DE CETES A NOMBRE DE TERCEROS

f FtCﬁA§¥’

CASA DE BOLSA:
Domicilio

Por este conducto les solicito tengan Ja amabilidad de
cranferir la ®otalidad de los Certificados de la Tesmorerfa de la

Federacidn que son de mi propiedad ¥ que s8a Cama dz Bolsz me ——

.
lleva. Al amparo del contrato nisero . & la cuen-

ta nd=mecro de la Casa de Bolsa —————cw-—o

con quien tengo ablerto contrato pars ¢8
tos fines.

El deralle de los titulos a tgansfarir es el siguiente:

Cantidad de TLtulos Emisidn

Motivos:

Mucho agradecerfé a usted que el movimientode transfe -
rencia quede registrado contablemente el dfa hibil sigulente al

de la presentacidn de esta solicitud.

Atentamente -«

Nombre y Firma del Cliente
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2.4. PAPEL COMERCIAL

Existen 2 clases de Papel Comercial que son:
= E1 Papel -Comercial Bursktil.

Z El Papel Comercial Extrabursftil. -
2.4.1. PAPEL COMERCIAL BURSATIL
ANTECEDENTES

El Pepel Comercial Bursftil se exitid por primera vezr en-
1980. En 1982, dos ahos después de¢ su introduccidn llegs a--~
un nivel de operacidn de casi dier veces =55 que oi mercado ac
cionario. Su afo de mayor auge fué 1983, cuando las empresas

tuvieron probleczas para encontrar {inancilaziento de otras fuen

tes.
2.4.2. DEFINICION

El Papel Comerclal Burs&til es un pagaré enitido por empre

4ss cuyaz 3ccionés estan cotizadas en Bolsa.
2.4.3. CARACTERISTICAS

Plazo de EmtsiSn: _MBxizma 91 dfas.
Tasa de Rendimiento: Se fija de comfin acuerdo-
entre el emisor (La Emprae

sa) y la Casa de Bolsa---
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responisanble de 1la coloca~
cién del instrumento.
Valor Nominal: $ 100.000.00
Rendimiento: El Célculo del rendimiento
se hace del mismo modo que

el de los CETES.

El Papel Comercial tiene una diferencia importante con---—
los CETES y las Aceptacicnes Bancarias: Una ver por afic me tie
ne que preparar un prospecto de emisifn, con datos operativos-
y {inancicros del emisor. Ente requisite se dn porque, on-——-
contraste con los otros dos instrumentos, lon cuales ticnen ga
rantfa axplicizz (=zn el caso de los CETES) 6 f=plicita {(en el=-
caso de los BANCOS) del Gobierno Federal, el Papel Comercial--

fno tiene garantf{a alguna, por su naturalera como psgo de una——

Empresa Privads.

Por lo tanto, e&c izportxnte Que ¢l Inversioniara ctenga 12
formacidn suficiente acerca de la salud financiera del emisor-

{Prestatario).

El prospecto, tiene vigencia durante un afio, periodo duran
te el cual el emisor puede hacer emisicnes por montos autoriza

dos por la Comisibén Nacional de Valores,

Por su mayor riesgo, el Papel Comercial normalmente ofrece

tasas de rendimiento mayores que lag-de lau'-ccp:ncioﬁeé ban-

cariase.



Por el nismo motivo tiene menor liquidcz dentro del merca

do de dinecro que los otros dos instrumentos.

2.4.4. PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.-

DEFIRICION

i F;pel Excrabursdtil es un pagaré cni:idbjpdrfﬁ@i’ﬁaﬁ{i'
88 que puede § no tener una -cotizacibn el qntcido.-ééiona;iof-

de la bolsa.
2.4.5. ANTECEDENTES

Hasra {inales de 1984, este mercado axistfa en forma no re
gulada, tanto entre Empresas gque prcu:n?an fondos (Documentos—-
por Pagarés) directamente entre s8f{, comoconla intermediaci6n de
ura casa de bolsa que actuaba como contacto entre Prostamista y

Prestatario.

A principlos de 1985 la Comialdn Nacinal de Valores cemicid
una circular reconocicndo ewte mercado y solicitando a las ca
sas de bolsa que le informaran de las operaciones con este ins-

trumento.

La ventajn de este tipo de instrumento para el prestatario
es que implica un minimo de documentacién e informacién. Esto,

a su ver, lmplica para el prestamista mayor riesgo y, por tanto,
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En 1985, por la escaser de crédito bancario se diS un cre
ciniento importante de este Mercado con regpecto al Mercado de
Papel Comercial Bursftil con un wonto estimado de papel en--
circulacidn entre $ 200 y 5 300 =Ll millonez, co=parado con un
monto en circulacidn de Papel Comercial Bursitil de sdlo § 7--

mil millones en Liciembre de i385.

En 1986, ¢l Mercado de Papel Comercia}l Extradursiti] cre-
ci8 aln w=As, tanto por la encacez de crédito bancarto, como --
por lo atractivo de sun tamas de rendimiento comparada con las

. .
tasas de lose CETES y, en mcnor grado de las aceptaciones. A 3

nales de 1986 se estimd que cl monto en circulacidén de Papel

Comercial Extrabursftil habfa llegado a $ 750 mil millones.

2.5. PACARE EMPRESARIAL.

Ei Pagard Empresarial Burzicil se emitil por primera ver-
en 1986. Su aparicibn se debid 2l enorme auge del Papel Co-

mercial Extradbursfril, y representd un intento de formalizar--~

este mercado.

Al igual que el Pape)l Comercisl Extraburasfitil, este instru
wento se emite por una Empresa que puede & no tener una cotiza-
cifn en el mercado accionarioc de 1la bolsa. Sin embargo. el pa

garé empresaria)l tiene 2 diferencias importantes del cxtrabursd

til que son:
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= La primera en que se encuentra garantizado por Cetes, a
ceptaciones § petrobonos. en un monto que debe alcanzar un wing
o de 115X del valor ndminal de los pagarés emitidos,

- La segunda es que el pagaré se inscribe el la Bolsa Mexi

cana de Valores, ¥, por lo tanto, se¢ opera en Bolsa.

Por su mayor garanti{a, las tasas de randimiento del pagaré
empreaarial ce encuentran a un nivel abajo de las del papel co-
mercial bursftil y extraburafril, pero arriba de las aceptacio-~

nes bancarias.

Por su oayor documentaciSn e informacibén que implica el

papel comercial extraburaidtii, esle¢ inptrumento todavi{as no  ha

tenido sucha aceptacidn comoe medio de fipanciamiento. En 1986

el wonto total operado fuf sSle de § 105,000 =il mi{liones.

2.6 PAGARES BAXCARIOS

-

E6 un instrumento de reciente implementaciln, cuya finali-
dad ha sido darle a la Banca Kacionalizads, un lastrumento que

pueds equipararse con el "CETE"; sin embargo hascta la fecha ca-
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rece de un mercado secundario efectivo que le d& la transferen-

cia necesaria en la'negoclacléh del mercado de dinero.

CARACTERISTICAS

f;gﬁ‘aoéuniﬁtu en pagaré cxpedido pof Inl:icﬂéién;;‘d-aCrG-
dito g'ﬁonbre de inversionisca.

-Se pueden negociar con cualquier persona fisica o norgl.

~Ho son liquidables anticipadamente, ni tienen efectos como
garant{a para otorgar créditos & préstanos.

-Se pueden contratar a plazos de @ 3, 6, 9, v 12 mesesn.

-E1l rendiriente que las Inntituctiones de Cr&diro pucden pa
gar por estas inversiones, sec da A conocer por ¢l Banco de Méx{
co, el Gltimo dfa hidbil de cada semana, las tasas a las que se
contratan estas operaciones se mantienen f{jas durante toda la-
vigeniia de ias propias opecraciones.

~Los titulos qQue amparen cstas operaciones, se mantienen—-—
et depSsfito de administracidsn, por las lnutituciones emtsoras,
salvo en aquéllos casos en que el lnversionista prefiere recti-——

bir el tftulo que documente su inversibn.
2.7 ORO Y PLATA AMONEDADOS

El. fortalecimiento experimentado por la Bolsa en los Glti-
mos afios ha hecho posible que el comercfo con oro y plata pueda
realizarse de forma £g1]l y eficiente a través de la misma, de
tal suerte que el auge del comercio con metales en el mundo y=-=

su impacto sobre la economfa del pafs, se traduzca en cambios--
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Presentando asf al fnversioniasta una nueva alternativa ha
cia ia cual canalizar sus recursos, opcidn que concuerda con—--—

1a polftica de fozmento de ahorro del Goblarno de México.

2.7.1. ANTECEDENTES

Cono v& se vi8 en el Capftulo 1 ¢l Desarrollo Histdrico—
del Comercio ha contemplado diversan formas de intercambio sn-

tre los pucbhlos. Dentro de &ntas, la mis antigua y simpla—-—=

forma de comerciar fué el trueque, el cual consist{a en cam---

biar un determinado producto por otro en cantidades equivalen-

tes. Este cequens de comercio {ufé utilizado blsciazmente au-~

mentar el nimero de artf{culos que ne intercambiaban surglé la-

nrerscidad de utilizar un solo objeto © =medio que sirviera para
Tal cfecte, el cual deberfa contar con la acveptacliin de la wa-

yorfa de la gente. Con ¢l {in de satinfacer esta necesidnd 'y

contar con un wedio de camblo universal, fueruvsn muchoz loas ar-
t{culos utiiizados parz exte propdsito, resultando los metales
los de mayor aceptacidn dedbido a sus caracter{sticas, particu-

larmente, €l oro y la plata.

EY ora cumple sus funciones rcondmicas de forma nfs defint
tiva, durante el periodo que va desde las primeras formas de--
moneda que se acuflaron, hasta el Patrén oro, e) cual establece
que todas las monedas y billetes deblan contar con un respaido

en oro, ¥y, as{ wispo las transacciones comerciales a nivel in-
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ternacional deberfa realizarse § garantizarse en oro. Fué en
1944 cuando 1 patrdn oro fué sustituido por el patrSn cambio--
oro, por medioc del cual el dSlar ge definfa como la moneda ba
se para el intercacbio entre los pafses. Este nuevo slstema-
ezzablecfs el rtespalds an oro Jde cada Jilar en cfrculacidn.——
Fué asf{ como esta divisa se constituyd en moneda mundisl me -
dianle ia cuai podian efectunrse 1os Pagos tnternactonales.

No obstante, el dSlar funci{ona como todas las divinas, es de--
cir su valor depende tanto de la magnitud de lan reservas de—-
oro aue pascan los Estados Unidos, como de wus polfticas de {in

versibn.

En canmbio, ¢l ORO se distingue como. Gnica moneda que tie
ne valor proplo ¥ que lo conserva conforme pasa cl tiempo, in--
clusive en periodos de conflictos bélicos, msocinles y econdmi--
cos, hecho Que ze de=uesirti con las alzas que ha tenido el pre-
cio del meral y la pérdida de confianza en el papel moneda du—

rante loz Gltizos tlezpos.

La excesiva emisidn de dinero generalment constituye el -
punto de partida para la inflacidn, situaciln gencralizade que
ha eonducido a una creciente inestabilidad en el actual Slstema

Monetario Internacional,

La PLATA, a diferencia del ORO, ha tenido una mayor acep~
taci&n para uso industrial, dc ahf que se pierda su funcidn eco
némica, revistiendo, sin embargo, gran importancia para nuestro

paf{s por ser éste el primer producto. de dicho metal en el wmun-
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do. En el fondo, la preferencia por el oro y la plata es una
prueba palpable del desorden monetario existente en casi{ todos

los gobiernos.

El ORO y la PLATA son metales cuyo valor se encuentra de-
terminade por ls Cferta v ia Demanda, cs decir, gencralmente—-—
los Gobiernos no establecen niveles a los cuales se sujeten——-

On de cutos metales, dejando que Rea el comportamien~

)
L]
<t
~
L3
Il
-

to de estas dos variables las que {iien las cotizacfones de ~-
los metales, llegando a alcanzar precion muy altos o muy bajos

segln sea su tendencla.
2.7.2. PRINCIPALES MERCADOS DE ORO Y PLATA EN EL MUNDO.

Tradicionalmente, los principales mercados de ORO y PLATA
en el mundo han sido LOXDRES, XUEVA YORK y PARIS, ¥y en los (l«
timos tiempox tanbién son considerades como tales los de ZURICH

y HONG KONG.
. 2.7.3. LOS METALES PRECIOSOS EN KUESTRO PAIS.

El movimiento que ha tenido ¢l comercio mundisl de mecales
preciosos a causa de los desequilibrios en el Sistema Monetario
Internacional, se ha traducido al interfor de nuestro pafs en-—-
un gran interés por parte de los ahorradores de adquirir dichos
metales, principalmente ¢n forma de monedas, motivados todavia-
mi&s por las fluctuacines tan reelevantes en las cotizaclones de

los miswmos y por las grandes expectativas de obtener ganancias-




substancinles bajo este tipo de inversifn.

Esta situacisn ha provocado un auge amonedado en el comer
cio con oro y plata, llegandose a crear un mercado con un wovi
=iento superior al de 1a propia capacidad del sector bancario,
en donde en ocasliones los oferentes y demandantes no ven satis
fechas sus peticiones de compra o venta a causa de las suspen~-
siloneg temporales en las trasacciones Que imponen eslas Lnsti-
tucines, asi como por comtar con un sistema de fijacidn de pre
cios, basado en un diferenctal entre la postura de compra y ven

ta.

Actuzlmente la bolsa de valores cuenta con la infraestruc-—
tura necesaris y con un soperte administrativo =fia sélido y efi
ciente que posibilitarS contar con éste mercado, diverstficando
las alternarivas hacia las que pueda e¢l inversionists canalizar
sus recursos, contando con estructuras y =medios Que le pomibilfi

ten la toma de decisiones de manera &gil y oportuna.

El impacto de la fiebre de los cetales en el mundo ha re——
sultado ser positivo para nuestro pals, por ser fste un impor=-
tante productor de oro y plata, En lo que respecta a la pro-—
duccibn de oro, HMéxico, ocup¥ el cuarto lugar en Latincamérica-

y el l4o. lugar en el mundo.

En cuanto a la produccifn de plata, MExico se ublica como--

el principal productor en el mundo.
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El cuadto ¥o. 5 y No. 6 presentan el volimen y valor—

de la produccidn de oro y plata en México.

Los principsles factores que influyen de forma mis directa
en los precios del oro y la plata son: La demanda variable pa
ra atesoramiento y la demanda para su utiijzacidn fndustrial e~

indirectamente, factores de tipo especulativo.

La plata ecas denandada genaralsente por enpresas producto—
vas de aparatos eléctricos, y pelfculas, ademfs de su utiliza——

cifn para la acuiiacifn de wonedas.

La estructura de la demanda an México de la plata queds re

presentada aproximadamente de la siguiente forma:

UTILIZACION b4
FOTOGRAFIA 30
ELECTRICO 25
DEPOSITOS 16
cantes 12
VARIOQS 17

100

El comercio con oro y plata en MExico ee realiza al igual-
que en los demfs pafses del mundo a través de un mercado libre,
e decir, no existen restricciones © normas que reguien dicho--

mercado, as] mismo, las operaciones de compra-venta con cualquie



Cuadro N°5 .

VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION
DE ORO Y PLATA EN MEXICO

71

O R O T A
ANO Voiumn(” vuor(z) Voh.mhn“’ - valor‘z)
1976 5,064 3.3 i'326,263 2,992.9
1977 6,616 T21.7 1'462,798 4,900.6
1978 6,283 896.2 1°579,393 6,238.2
1979 5,911 1,353.1 1'536,772 12,663 .4
{1} wvolu=sn gn kilegrases
(2) valor en nillones de pesos
Cuadro No. 5
IKDICES DEL VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION
. DE ORO Y PLATA EN PEXICO
(Base 1970 = 100)
o R O PLATA
ARO volusn vzlor Yolumen valor
1976 82.1 in.s 99.5 '315.2
1977 107.3 810.0 109.8 N "516.1
1978 101.9 1,005.8 ,1}8.5 ‘. 657.0
1979 95.9 1,518.6 135.4; }1,333.7
FUENTE: Tablas 1y 2; La Hlnétfq an MExicos. S.P.P.
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CUADRO NBo. © : VALOR Y VOLUKEN DE LA PRODUCCION DE ORO Y PLATA EN

MEXICD
O R ©O PLATA
ARO VOLUMEN (1Y) VALOR {2) VOLUMENR (1) VALOR(2)
1976 5064 331.3 1326243 2992.9
577 £Lis 2.7 1462798 4300.6
1978 6283 B896.2 1579393 6238.2
1973 5911 13531

1536772 12663.4

{1}  VOLUMEN EX XILOGRAMOS
(2} VOLUMEN EN MILIONES DE PESOS

CUADRO Ne. € @ INDICES DEL VOLUMEN ¥ VALOR DE LA PRODUCCION DE ORO

¥ PLATA EN MEXICO,

O RO PLATA
ASO VOLUMENR VALGR oL VALGR
1976 82,1 371.8 99.5 315.2
1977 107.3 810.0 105.8 516, 1
19278 101.9 1005.8 118,56 657.0
1979 ) 95.9 1518.6 115.4 1333.7

FUENTE: LA MINERIA EN MEXICO, S.P.P.
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ra de estos metales se encuentran libres de impuestos, caracte
r{stica que hace todavia =fs atractfva la inversién para los—

ahorradores.

2.7.4. ~ CARACTERISTICAS FISICAS DEL CENTENARIO Y LA ONZA'

TROY DE PLATA.

El ORD y la PLATA son los metales que mayor aceptacifn han
fénldo entre la gente, y que por sus propiledades f{sicas se han

convertido en un Plan {mportante dentro de la Industria.

En el Cuadro Ro. 7 fe muestrah las caracterfsticas-——

que presentan el centenarioc y la onz= troy de placa.
2.7.5 PROCEDIMIENTO DE OPERACION EN BOLSA.

~Oro y Plats amonedadosn: 8810 podrfx Spalaree a :rnv(u-—r
de lﬁ Bolsi. entre Camas d? Bolsa-par cuenta de sus clientes o-
directamente con Casas de Bolsa en sus proplas oficinas por par
te del pdblico.

~Participantesn: A fin de brindar un respaldo {nstitucio~
nal a los inversionistas que deseen participar en la compra-ven
ta de metales, las operaciones me efectiian Gnicamente a través-
de las Casas de Bolsa o Bancos.

-Volmen de Operacidn: Para comprar o vender Centenarios
ae ha establecido como minimo dentro de la Bolsa la cantidad —
de 5 piezas. Para'Onzns Troy de Plata el wmfnimo serf dc 200--

piezas. Por encima de esos minimos las cantidades tendrdn que
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CUADRO MNo. 7 :  CARACTERISTICAS DEL CENTENARIO Y ONZA TROY DE PLATA

METAL oro : PLATA
IDETIFICACION CENTENARLOS . ONZA TROY' PLATA
DIAMETRO 37 : . ' a0

PESO (gramos) 41.666 273 Lr 03306287
COMPOSICION 900 Au G925 Mg
(milEsimos) 100 Cu — S 75 cu

METAL PURO 37.5 ) 31,113

PERIODO DE ACURA- A ER
cIon 1921-1947 . 1979

FUENTE: DEPARTAMERTO TECNICO. CASA DE MONEDA
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ser miilltiplos de cinco, en el caso de los Centenarios, y de --

cien, en el caso de las Onzas Troy de Plata.

Por lo que toca a operaciones dircctas entre Casas de Bol
sa y piiblico que adquicra las wonedan dircctamente en las Casas

de bolsa no habri minimos.

~Lugar de operaciones: la compra-venta de nonedas se efec
t{ia en los propilos establecimientos de las Casas de Bolsa, de-
nomin&ndose "Operaciones de Ventanilla™, o bien en el Salén de
Remates de 1la Holea (Operaciones de plsoj. En el primer caso
las opveraciones se realizan directamente entre el piblico {n-~
versinista vy la Casa de Bolsa; en el segundo, se llevan a cabo

exclusivamente entre Casan de Bolsa.

~Horario de eperacicnes; Tanto on el Saldén de Romates-——
como en las Casas de Bolsa, la Compra-Venta de Oro y Plata amo

nedados se realizade 9:00 a 13;30 horas, de Lunes a Viernes.

-Cotizacionen: Diariamente, a las B8:45 de la mafana, re
presentantes de la intermediacién bursfcil y de la bolsa, e
refinen con el objeto de efectuar la fijacién del precio  de
apertura, a partir del cual se establecen los preclos . de las
posturas de compra y de vents presentadas por las Casas de Bol
sa para sus operaclones en ventanilla. El precio fijade dia-
riamente por las mananas no serd obligatorio; su objetivo es—

establecer un punto de referencia.
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Las transacciones dentro de la Bolsa son rcalizadas libre
pente por los Operadores de piso de acuerdo a sus propuestas-—
de oferta ¥ su demanda de monedas. {.os operadores son infor-
mados constantecente por la Bolga sobre las variacines en las-

cotizaciones internacicaal del oro-y la-plata.

Cuando las ofercas de compra-venta igualen o excedan un-~
52 do varf~ciizn 2l 2123 0 4 1a baja con respecto a la cotiza--
ci8n de apertura, la operacidn serf dectenida momentfneamente y
el hecho informado pGblicamente dentro del Saldn de Retaten,~-
como cedida dc ordenaniento . Ento sucederd de {gual mancra-
en las sigufentes varifaciones, en relaci{én con el Gltiso pre--

cio establecido.
COMISIONRES:

El pGblice ne cubre comisiones por. las operaciones “en ven
tanilla™ que realirz: conm.oro y.plata nmonedados. El precio al~—
que conviene gcomprar o vender con las Canan de bolsa es el que-

tiene que cubrir o ¢l que recibe ya neto.

Las Casas de Bolsa s8lo cobran cowisidn a sus clientes en-
los casos : que: la orden de compra-venta se¢ lleve al Salén de--
Remates de la Bolsa, y este serd el 0.125% sobre el importe to-

tal de la operacidn de compra-venta r&#lii&&;.

Plazo de liquidacisn: El Plazo durante el cual se lleva-

a cabo la liquidacidn de las operaciones de oro y plata es el~-
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siguiente:

a) Al dfa hEbil inmediato siguiente al de la contratacién res-—-—

pectiva, cuando las operacines se realicen en elpiso de la bol-

b} Al momeonto de la contratacién y en el mismo lugar,. cuando =—

las operaciones se realficen en ventanilla.

CUSTODIA.

El piblico esta en posibilidad, para una mayor facilidad y
sceguridad, de realizar operaciones de compra-venta sin necespi--—
dad de manejar fIsicamente las pivzas de oro y plata, utilizan~
do para este fin los servicios de custodia que ofrece el lnati-
tuto para - .DepSsito de Valores, loms cuales le son brindados a-

través de las propias Casas de Bolsa.

De esta manera, aSlo tienen que qaqéjgr]
vialidas para retirar {{sicamence ¢us‘pig

do lo deseen.

Al f1inal del subtema se mucstra la documen

liza las operaciones de oro y plata en.la bolaq.'r o
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2.7.6. PROCEDIMIENTO GENERAL DEL SISTEMA DE INFORMACION

%

El sisteoa de informacidn segulirf dos flujos distintos

Que B¢ conforman de la siguiente manera;

a) Operacidn entre Casa de bolsa y Cliente.

1. Un cliente desca comprar o vender ccn;cuaribl'}/o‘bg—

b)

8.

zas troy da plat=, para ln que-atng a-au c;:é o
bolsa. ' 7

En la casa de¢ bolsa "Y" se roaliza la operaciSn de-
compra-venta y se informa a la B.M.V.

La inforuncidn recibdida por la Bolsa se captura e--
incorpora al sisteza parz su proceso posterior.

Ls liquidacién se hace al smozento de haberse efec~-

tuado la operactibn o bien el dfa hibil tnmediato s}

guiente.

Operacifn entre Casas de Bolsa.

La Casa dea Bolea "X" desea comprar o vender Centena-
rios y/o Onzas Troy de plata, para lo que acude a}-—
Saldn de Remates de la B.M.V..a concertar.su opera——
cién. G

La Casa de Bolsa "Y' desea comprar o vender Oro y/o-
plata amonedados y asiste al iei&:e en ci,piao{dclr
la bolsa.

En el piso se celebra la operacién de compra-venta.
La ifuformacldn que se generd por la operacidn reall

zada, se captura e incorpora al sfstema para su pro
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ceso posterior.

c) Integracién de la Informacién.

9. La informacidn recibida de la Bolsa por los flujos an
teriormente descritos, %e {nZcgra en una cinta nn3n§
tica, haci@ndose los cotejos correspondientes.

INDEVAL para la realfzacidn de-

LIVAL

10. Se envfia 12 cinta at
la liquidacién entre Casas de Bolsa.

11.En el INDEVAL se liquida y se compensa.
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2 8 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FXDERACION

2 9 1DEFINICION:

Se entiende por Pagaré de la Tesorerfa

de la Federacidn, al tfrulo de crédito denominado en moneda ex

tranjera, en el cual se consigna la obligaciSn del Gobierno Fe

deral de pagar una suma en moneda naclonal, equivalente al va

lor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada.

2 3 2 CARACTERISTICAS

Ezisor

Denominaci6n del fnstru-

sento, -

Clave en pilzarca™

- Tipo de Valor

Valor Nominal

Eniasibn

-l

L

F‘P;glr

;.Béo é';H‘SQFQﬂ,“ B

e 1a Tesorerfa de la
- Federacifn.’ :
PAGAFE 00186 = 1 mes
10186 - 3 mases’
20186
N

"

$ I.OOO.obf(,ni} d6lares y

sus mulciplos )

Las caracteristicas de las
diversas emisiones serdis de
terminadas por la S.H.C.P o

yendo previamente la opl -



Plazo

Cotizacidn

Rendimientons

.

.

nién DEL Banco de México.

Cada emisibn tendrd su pro
pio plazo , habiéndose pre =~
vidto qua las primecras sean
a2 plnze de Bein mexes y ml-

xiz¢ de un ado.

Las emisiones a seis maenmesn

serfn cotiradas en términos
de tasa de descuento referf
da a su valor nésinal en d5
lares de los E.E.U.U.A, lan
eniniones mayores a ncis me
ses Que devenguen interesea
8¢ cotizarfn en térninos de
d6lares de los E.E.U.U.A.,

sin esbargo todas las 1fqui
daciones y pagos gque se ¢ -
fectuaran en moneda naclo -

nal,

Losg :ituios a seis meses o
menes no devengaran intere-
ses y serin colocados a deg
cuento. Aquellos que sean a

plazo mayor podr&n devengsr



Lugar de Pago

Asortizacidn

Pogibles adduiricn:ﬁs

Pégimen Fiscal

86

un interés fijo pagadero por

periodos vencidos.

Eztos tf{tulos serdn pagade~
ros en la Repiiblica Mexica~-
na en una sola exhibicisn a
su vencimiento sfendo el
Banco de MExico quien actua
ra cowo agente exclusivo

del Cobierno Federal para la
redencifn de los tftulos ¥y,
«ti #u caso, para al pago de

lon interses que devenguen.

Se efcctuarf en una sola
exhibiclén al vencimiento
de 1la emisitén via Banco de

México.

lLos Pagafes podrfin ser adqui
ridos por perzonas fIsicas o
aorales residentes en HExico
exceptudndo aquellos que su

régimen jurfdico se lo fmpi_

da.

Los inteses y los ingresos
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der{vados de la enajenacidn
as! comc de las ganancias
cambiarias, incluyendo la
correspondiente al principal
que obtengan las personas fX
sicas tenedoras de 106 mie ~-
wos, estardn exentos del Ia;

e wadrs S
FUTEIT IJUTa la Renia,
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CAPITULO II!’O?ERACIOﬁﬁs bEL MERCADO DE DINERO

Ko obstante las palabras usadas para su definicifin, en oa-
te mercado no cxiste la compra-venta de dinere, sino que exclu-
sivamente su préstano. o ia renta de su uso durante un tiempo
limitado. Los documentos que se refieren al préstamo se podrién

comprar o vender, pero ¢l dinero mismo, no.
3.1 TIPOS DE UPERACION

- Todas las operaciones que ocurren dentro del Marcado de Di
nero, han sido di{scfiadas para aumentar rendimientos para " al -

guien "

segiin las necesidades de cada quien . Las operaciones
miis comunes, son las siguientes:
- Compra ~ Venta a colocacifn y vencimiento

- Compra -~ Venta en el mercado secundario

- Reportos

Préstamos



Operaciones aplicadas s Cetes en MExico.

— Swaps
- Futuros y Forwards

— Compras a Margen y Ventas en Corto
3.1.1 COMPRA- VENTA

1.~ Caracter{ntican:
a) Completa liquidez; para comprar o vender, es neceaario

solamente pactar la operacifn con un dis de anticipacibn.

b) Ko existe rendimiento fijo n! meguro, la utilidad se ob
tiene cuando we venden los Cetes que ae compraron con anteriori
dad. S6lo existe rendinfento {ijo ¥ seguro cuando el cliente se

espera hasca e¢] vencimiento de la emiaién.
c) El precilo estdf dado en tasa de descuento anual.

d) La cantidad minfma de inversién var{a de acuerds. a 1la

Cana de Bolsa.

e) La inversidn en Cetes puede durar desde unc o hasta 180 dfas
( como ya se detalld en el capftulo II ).
NOTA: Dada la preponderancia de los Cetes en México sobre

cuaiquier otro instrumento del Mercado de Dinero, todos los e -~
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jemplos que se citan a continuacidén se .referirfin a &stos.
Existen tres cflculos bdsicos que me usan respecto a los

Cetes, asf como 8 l0s otros instrumentos del Mercado de Dinero.

3.1.2 TASA DE DESCUENTO Y ?RﬁCIO

La tasa de descuento es otra {orma de hablar del precio de
un instrusmentos del Mercade de Dinero. Se c&lcula el prccié' de

la tasa de descuento de la siguiente manera:

FORMULA:
P= VN - ( VHE x T x X))
100 360
EN DONDE:
P = Precio de Cospra ‘

Vo= Valor Nominal
T = Tasa de Descuento

R = Nimero de d{as hasta vencinlcnto'(plhzo)

3.1.3 EJEMPLOS PRACTICOS

Precio del Cete
C&lculo del precio de un Cete con venéimien:o a 90 dfas y

una tasa de descuento del 50X.

DATOS:
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Cete, se sustituye por el valor nominal en la fdrmula de ci}l

culo de rendimiento hasta el vencimiento del precio de venta.

Continuando conlos mismos datos., se tiene que después da
retener el Cet en su poder 30 dfas (con un vencimfento ahora-
de 60 df==z, o zca 30 menos 30 dfas ). ee vende a la nisma ta-

sa de descuento:

P= 10,000 - (10,000 X 50 X 60 0 ~ 9,166.66

100 360

La ganancia de capital representa la ditariqglh'entrq‘il

precio de compra y venta, 0 mea:

D -9, 166.66 - 8,750 - 416.66 |

La tagqéde;éipdiﬁlinto resenta-la-ganancia’ de “cdpital,

entre el préciﬁ‘&chéoupr ‘anualizada, .o sea :

R~ 416.66 X 360 X 100 =~ 57.14 X

8,750 30

Como la tasa de Descuento de venta fué la misma que la de
la compra, no es de sorprender que la rasa de rendimiento sea-

la misma tanto a la compra como a la venta.

Sin embargo, 51 la tasa de deacuento de venta es menor--
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que la tasa de descuento de compra, el fnversionista percibe—-—
una tasa de rendiziento mayor de lo pactado. Por otra parte,
si la tasa de descuento de venta es mayor que la tasa de des

cuento de compra, la tasa de rendimiento es menor de lo pacta-

do.

COK UNA TASA DE DESCUENTO MENOR (40X), EL PRECIO DE VENTA SE——
RIA:
P= 10,000 - (10,000 X 40 X 60 ) = 9,333.33

100 360

Esto nos da una ganancia de capital de :
O = $,333.33 - 6,730 = 383.13
La cual representa una tasa de rendimiento de @

R = 583.33 X 360 X 100 - 80X

8,750 30

COK UKA TASA DE DESCUENTO MAYOR (60%), EL PRECIO DE VENTA SERIA
P= 10,000 -~ (10,000 X 60 X 60 ) = 9,000
. 100 360

£6to nos da una ganancia de capital de @

D = 9,000 - 8,750 = 250

La cual representa una tasa de rendimiento de:
R= 250 X 360 X 100 = 34.28 2

8,750 30

Estos Gltimos c8lculos demuestran una vez mis la importancia de

hacer un prondetico acertado de la tendencia de las tasas de in



VN- 10,000

T= 502

K» 90 dias

Sustituyendo los datos enla fSrmula tenemos:

P= 10,000 - (10,000 X 50 X 90) -~ 8,750
- 100 360

Paras €ste caso el Precio del Cete es de $ 8,750.00

3.1.4. TASA DE RENDIMIENTO.
La ganancia (de capital) de la inversidn es equivalente a la di

ferencia entre clprecio de la inversibén y su valor nésinal, o -
sea ¢l descuento (D).

FORHULA: D= VX - P

SUSTITUYENDO : D = 10,000 - 8750 = 1,250

Estn ganancia de capital se convierte en una tasa de rendimiento

snualiliisls {(R) 42 1a =iguiente mancra :

SUSTITUYERDO:

K = 1,750 X 360 X 180 = 57

8,750 906

3.1.5. TASA DE RENDIMIENTO CON VENTA ANTES DEL VERCIMIENTO
Sucede muchas veces que uvn instrumento del mercado de dineroc se

vende antes de su vencimiento. Cuando esto ocurre, para deter

minar su precio de venta, se hace el mismo é&lculo que se hiré-

para calcular su precio de compra. Fosteriormwelite, para cllcy

lar el rendimiento percibido durante el plazo de tenencia del--
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terés.

3.2. REPORTO

3.2.1., DEFINICION

Es una operacidn mediante la cual una Casa de bolsa ven-
de instrumentos del Mercado de§£nero autorizados para realf-
zer operaciones de reporte a sus clientes, comprometifndose,

la primera, a recomprar los tfrulos despuds de un plaro acor

previamente pactado (tasa premio).

El cliente, por su parte, se¢ obliga a vender al finali-
zar el plazo pactado los mismos tf{tulos a la Casa de Bolsa y
recihir a cambio el precio pactado nfs un Iinterés.

El plazo de reporto en operaciones entre clientes y Ca-

sas de Belsa no puede wer menor de tres dfas ni mayor de 45-

dias.

Fl reporto e« una operactidn que le permite al cliente--~
traspasar el riesgo de posibles fluctuaciones de su inver---

s16n a la Casa de Bolsa y tener garantizado ur interés a pla

z0 fijo.
PERICDO RENDIMIENTO
A tres dfias 46.71 X anual

A sicte dfas 50.56 X anual



3.2.2. VENTAJAS

Este tipo de valores es conveniente para periodos cortas=-

de inversidn, con la ventaja de obtener rendimicnto fijo y me-—

guros

3.2.3. EJEMPLO PRACTICO

Las f6rmula para cilcular el premio de 1la operacidn es:
P-PXTXTr
P

36000
TERMINOLOGILA:

p~ Precio del Reporto (§)
= rrecio del CZTC
Tp= Tasa prenio

r= Dfas del reporto

El cliente deseca invertir § 1,000,000.00 a 7 dfas; toma—
_ ®o8 como base de cllculo, la tass de desuento a la que cerrd--
el dfa anterior. Tasa de descucnto 44,93X faltando 91 dfas——
para la redencidn de &sta emisifn, a una tasa de rendimiento——
de 50,69 % anunl dada por la casa de bolsa. Para saber culin-
to va a invertir exactamente el cliente, debemos conocer el——-
precio @

P a ]l - 44.93 2 9]
36,000
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St multiplicamos el precfo unitario por $ 1,000,000.00 obte
newos § B86.426.9% que es la cantidad gua realmente invertirf el
clifente, a una tasa de rendimiento del 50,69 anual, y obtendrf-

un premio de $ 8,273.32 en 7 dfas.
3.3 SWAPS

Defin{cidn: Por :vnpsrse entiende la combfnacidn de uan com—
pra al contado ‘con una venta sisult&neca a plazo, de determinada
moneda.

Existen dos rarones principales para efcctuar colocaciones a

corto plazo en el extranjero.

2) O bfen el mercado monetaric nactonal no ofrace pdilb!lidg

des de colocacidn apropiadas para la lgquidcz a. corto plazo:

b) O bien, la colocacisn en otros pafses y en otras monedas
ofrece un rendizianto mayer, aunque haya de cubrirse la operacifn
contra el riesgo inherente al cazbio.

3.3.1 EJENPLO PRACTICO

Si se hace una inversidén de $§ 190'000,000.00 M/N . y se com--
pran dblares el mismo dfa a § 190.00, ase tiene un millén de déla-

res.

Supontendo que la tasa de los eurodflares ( & de cualquier

otro instrumento del mercado de dinero en los E.U.A ) es de 15% ,
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se sabe transcurrido un ano se tendrd 1'150,000.00 dSlares.
E)l miswo dfa de la compra el d8lar a futuro ( | afio ), esth

a $ 270.00 y se decide a vender la cantidad de 1'150,000.00 d§ -

laras & future ( ) afo ), se tiene :

Dls 1°'150,000.00 x $270.00 = 310'500,000.00

310'500,000.00 « $§ 1907000,000.00 = 612

Este tipo de operaciones estdn prohibidas en ia actualidsad,

y se wmencionan con el chjeto de a=pliar la gama de operaciones
sobre todo tratfndowre de exportaciones de capital a corto plarzo

ven con frecuencis vinculadas a " Swaps ", si la colocacién de

dinero en otro pafs, ioplica Que Esta sea en otra moneda y debe

cubrirse contra los riesgos de cambio, se debe concluir que se

trata dc una operncifn “Swapa®.
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CONCLUSIONES:

El Mercado de Dinero es la actualidad una de las al -
ternativas de financismiento e inversidn que mayor seguridad o-
frece a quienes deseen invertir en £1. Sus instrumentos son de
ficil realiracibn, y pueden financiar cl Capital de Trabajlo, es
to aln y cuando la situacidn econdmica del pafls no es wuy anlen-
tadora.

Lurante los Gltimos ancos, las perspectivas de la Bol-
sa Hexicana de Valores has sido de creci=iento continuo; para Oc
tubre de 1987 el pancrams seguia sicendo bueno, los altes rendi-
mientos que ofrecfan las Casas de Bolsa provocd que todas aque-
llas personas que tenfan excedentes de dinero , deseardn finver-
tirlo : pero invertirle en qué, pues en Aquellos instrumenton
que en ese Wosento generaban mavores rendimientos. En este cnso
todos guerfan invertir en i{nstrumentos de renta variable; ins -
trunentos cuyo manejo se encuentra sujeto a la Ley de la oferca
¥ la dewmanda y como en este caso la demande era mayor que la o_
ferta lo que sucedld es que el crecimiento de la Bolsa que se
nabla wantenido estable, se desbordé | a tal grado que la Conmi-
816n Nacional de Valores tuvo que intervenir suspendiendo por u
na hora las operaciones de la BOlsa Mexicana de Valores, acti -~
tud que molestd o los altos dirtgentes de Casas de Bolsa y de
la misma Bolsa Mexicana de Valores .

En respuesta a dicha intervencifn, empleza a caer la

Bolsa provocando asf que todas esas personas que animadan  »or
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el auge que es esc moxmento presentaba la Bolsa invirtieron su
dinero, ahora lo retiraban éste de la wisma para no perder o

por lo menos recuperar lo invercido.

Esta situacidn fue provocando que df{a a dfa la per
diera puntos y por lo tanto la confianza de los inversionistas

fuera decavendo vya que una ver perdida Asta habrfa jue pasar

mucho tiempo para volversc s recuperar.

Es conveniente hacer incapi& en que sntes de tomar
1a descisifn de "{nvertir” e¢s necesario analizar todas las al
ternativan que se tilenen, asf{ cowmo tomar en cuenta las neccsi
dades que tiene la expresa, €sto con ¢l objeto de no cometer
errores que pudieran perjudicar a la nisma, como sucedid con
la Bolsa, ya que existiendo otros instrumentos de inversidn
como los del Mercado de Dincro que ofrece; menor riesgo, ma -
yor seguridad y liquidez se olvidaron de e¢llos provaocando en

parte la situacién anterformente comencada.
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