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METODOL.OGIA

Importancia del Tema:

Sin duda alguna en la actualidad de acuerdo
a las condiciones econdmicas imperantes en
el Pais, el inversionista busca la alterna-
tiva de inversidn que le dé el mayer rendi-
miento sin descuidar la disponibilidad inme
diata de dinero.

Porqué el Tema:

El tema se eligid con el objeto de conocer
mis a fondo el Mercado de Valores, su cons-
titucidn y en forma especifica la inversién
en el Mercado de Dinero y el porqué inver--
tir en dichc mercado.

Tipo de Investigacidn:

Para el desarrollo del tema, se llevar a -
cabo una investigacidn mixta, ya que se ne-
cezita de investigacibn documental (libros,
revistas, peribdices) y de investigacibn de
campo (Casas de Bolsa, Instituciones de Crg
dito, la Beolsa Mexicana de Valores, etc.).

Objetivos:

Objetivo General: Conocer las alternativas
de inversidn que ofrece -
el Mercado de Dinero al -
piblico inversionista.



Objetivo Especifico:

Hipdtesis:

Conocer los beneficios
que se obtienen al in-
vertir en Aceptaciones
Bancarias, Cetes y Pa-
pel Comercial.

Al invertir en Aceptaciones Bancarias, Ce--
tes y Papel Comercial, se cbtendrid alto ren
dimiento y liquidez inmediata.

Variable Dependiente:

Variable Independiente:

Limitaciones:

— Escasa informacién.

Q

— DifScil acces

ALlG T X

end
liquidez i

Invertir en Acepta-
ciones Bancarias, -
Cetes y Papel Comer
cial. -

al medio bursftil.



INTRODUCCION

La situacidn eccnbmica por la que atraviesa
nuestro Pais, nos ha llevado a la bdsqueda de -
instituciones e instrumentos sblidos e idéneos,
para respaldar la creacibén de alternativas de in
versidn. Una alternativa es la Bolsa Mexicana -
de Valores $.A. de C.V., institucibn privada que
ha orientado sus esfuerzos hacia ¢l reforzamien-
to de sus esTructuras ¥ 2 la creacidn de nuevos
instrumentos financieros-bursatiles, para satis-
facer las diferentes demendas de un mercado de -
valores creciente.

La Bolsa no debe contemplarse aisladamente
como una alternativa exclusiva para formar capi-
tal de riccgo (acciones), que es unc de sus prin
cipales objetivos. La Bolsa es un mecanismc gque
posibilita e impulsa un desarrcllo més cou111bra
do de la economia, al participar en la creaciédn_
de otros instrumentos fundamentales en nuestro -
sistema financiero como es el .mercado de valores,
en dcnde se ponen en contacto oferentes y deman-—
dantes de recursos monetarios.

En este mercadoc se distinguen dos grandes -
sectores: el mercado de dinero y el mercado de -
capitales.

El mercado de dinero es un mercado de vale-
res de bajo riesgo, alta liquidez y corto plazo,
y lo configuran instrumentos que se conceptlian -

comc pasivos o como deuda por parte de quilen los
emite.

Los valores que usualmente pueden ser obje-
to de negociacibn, son: los Cetes, Papel Comer--
cial Bursftil, Papel Comercial Extrabursitil, -
las Aceptacicnes Bancarias, Pagaré& Empresarial -



Bursdtil, Pagafes, Pagar&s con Rendimiento Liqui
dable al Vencimiento, el Oro y Plata amonedados.

El mercado de capitales es aquel que queda
constituido por fondos a largo plazo, sean éstos
para inversidn o para financiamiento. Los ins--
trumentos de este mercado scn: las Acciones, --
Obligaciones, Petrobonos, Bonos de Indemnizacidn
Bancaria, Bonos Bancarios de Desarrollec y los Bo
nos de Rencvacién Urbana. -

Los cbjetivos basicos de la presente inves-
tigacidn son: conocer el marco instituciconal y -
legal que configura y da forma al Mercado de Va-
lores en México, hablando de instituciones como
el Banco de México, la Bolsa Mexmicana de Valores,
S.A. de C.V.; asimismo, explicar qué es el merca
do de dinero y las razcnes por las que la inver-
sién en dicho mercado es atractiveo, refiriéndo--
nos para tal efecto a las Aceptaciones Bancarias,
Certificados de la Tescoreria de la Federacidn vy
al Papel Comercial Bursd&til como los principales
instrumentes de este mercado, sefalando adems -
las caracteristicas y el régimen fiscal de cada
uno de ellos; asi como proporceionar una gula pa-
ra el c&lcule del rendimiento y descuento de los
mismos a través de las diferentes operaciones -
gue con ellos puede realizarse. Todo lo ante-—-
rior, con la finalidad de fomentar el ingreso -
del pGblico en general al Mercado de Valores, ex
plicando para esto, gque es este mercado, su con-
figuracién, las ventajas y diversificacibn que -
ofrece el Mercado de Dinero.

No dudames de la importancia cada vez mayor
que tendrd el Mercado de Valores, y por esto mis
mo, es que su conocimiento por parte de quienes
ahorran y de quienes requieren del ahorro para -
desarrollarse, se hace urgente.



CAPITULO 1

LA BOLSA MEXICANA DE
VYALORES, S.,A. DE C.V,

ANTECEDENTES

CONSTITUCION Y ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXI-
CANA DL VALORES, S.A. DE C.V.

FUNCIONES
SALON DE REMATES ..

TIPOS DE OPFERACTION



LA BOLSA MEXICANA DE VA-
LORES, S.A. DE C.,V.

1,1 ANTECEDENTES

En el afo de 1864 se fundaron en México los
primeros bancos, siendo su funcidén la de otorgar
crédito al comercio, auxiliando esporidicamente
a los industriales. E1 ahorro era insuficiente

para impulsar la economia y aquellos que tenlan
Y\e(‘\h«cr\:‘ )‘\:c1f\'~;hov\"p 7(\.— 4-97-.7.~‘~..7.:l

comerciantes, preferian atesorar o invertir en -
bienes inmuebles.

PR -
mtes e 1
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En 1880, se empezarcn a efectuar las opera-
ciones con bi‘ulos mineros en las oficinas de la

Compafila Mexicana de Gas, donde se reunian mexi-
canos y extranjercs Da“a comerciar con dichos t3i
tulos. El grupo fue cada dla mayor, pues la gen

te era atrailda por los altos rendimientos de las
acciones mineras.

Un grupc especializado en el comercio con -
titulos mineros decidid organizarse v fundd el -
21 de octubre de 1894 la Relsa de Valores de Mé-
xicoc, en la calie dJde Flateros No. 9. Su princi-
pal funcidn era la de establecer contacto entre
compradores y vendedores. Su existencia fue tem
poral, debido a la poca cantidad de titulos que
se comerciaban,

El 4 de enero de 1907, la scociedad renacid
como Bolsa Privada de México, y se establecid en
las oficinas de la Companla de Seguros La Mexica
na. En agosto del mismo afio se transformd en -
sociedad cooperativa limitada.

En junio de 1910, cambid® su nombre por el -
de Bolsa de Valores de México, S.C.L.



Durante el movimientoc revolucionario conti-
nuaron las transacciones con valores mineros, y
con las expliotacicones de los yacimientos petrole
ros el interés aumentd.

En el ano de 1833, la Bolsa de Valores de -
MExicc, S.C.L. cambid su nombre al de Bolsa de -
Valores de México, S.A. de C.V. y comenzd a_ fun-
cionar come una organizacidn auxiliar de crédito.

i

-

En 1975, se promulgdé la Ley del Mercado de
Valores, y con elloc se DFOPO“C’ODO un marco le--~
gal vy juridico idbnec para propiciar y consoli--
dar el desarrcllo y leé institucionalizacibén del
mercado de valores de nuestro Pais.

Hacta el afo de 1875, existian tres bolsas
de valores en territorio mexicano: La Bolsa de -
Valores de Guadalajara, la de Monterrey y la de
México. Con la finalidad de que el mercado de -
valores tuviera una estructura administrativa vy
operativa, se acordd entre los socios de las bol
cas el cierre de las bolsas de Guadalajara y Mon
terrey y dar apcyc a la Bolsa de México para ooe
rar a nivel nacionai.

En la actualidad la beolsa es una institu---
cidn privada, organizada como sociedad anbnima -
de capital variable y es la {inica autorizada por
la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico ---
(5.H.C.P.), para operar a nivel nacional.

1.2 CONSTITUCION Y ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXI-
CANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

lLa Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
constituye el marco estructural dentro del cual
se desarrcllan las actividades bursidtiles en Mé-
xico.



Es una sociedad andnima de capital variable,
con autorizacidn de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Piblico y regulada por la Comisidn Nacio
nal de Valores.

En cuanto a su estructura, es similar a --
cualquier empresa, cuenta con un consejo de admi
nistracidn, un director general que tiene a su -
cargo varias subdirecciones y &éstas a su vez ge-

"rencias que tienen a su cargo jefaturas de &area

y jefaturas de departamentc (en el cuadro 1 se -
presenta su estructura orgé&nical.

1.3 FUNCIONES

l.a Bolsa Mexicana de-Valores tiene, entre -
otras, las sigulentes funciones:

1.- Proporcicna a las casas de bolsa, locales -
adecuados para llevar a cabo sus operacio--
nes de manera regular y permanente.

2.~ Supervisa guec las cperaciones que se reali-
zan se lleven a cabo dentro de los linea---
mientos legales establecidos para regular -
la actividad burs&til.

3.- Vigila que la conducta profesional de los -
operadores de piso (que actlan en represen-
tacidn de las casas de bolsa), se rija con-
forme a elevados principios de ética profe-
sionall.

4.~ Cuida que los valores inscritos cumplan con
los requisitos solicitados, para ofrecer se
guridad a los inversionistas.

. . A . .
5.- Brinda un inTforme amplioc sobre las cotiza--
ciones de los valores, los precios y las -



condiciones de las operaciones que se ejecu
tan en su senc.

Realiza diversas actividades de promoc;on,

que destacan las cualidades de la inversion
de valores y dan a conocer los mecanlsnos -
empleados en el mercado; también a través -~
del Instituto Mexicano del Mercado de Capi-
tales, A.C., or Eaﬂlza actvividades en mate--
ria de capacitacidn y especializacidn sobre
el mercadc de valores, mismas que sSOon reco-

uut_.Luu:: U.L ALJ.G LI,ILJI Te.
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CUADRO 1
ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES
ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS
CONSEJO DE
ATMINTSTRACTON
______ AUDITORIA
3 EXTERNA
DIRECCION
GENERAIL
ASESORIA
------- ECONCNICA
AULL LURLA ASLSURLA
INTERNA 7] 7 - - 7 — 7 LEGAL
'
DI R}gf(fIGN ‘ DIRECCION DIRECCION DIRECCION
DE DE DE COM. Y DE ADMON. Y
OPERACIONES INFORMATICA RELACIONES FIMNANZAS

FUENTE DE INFORMACION: INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE
CAPITALES. '
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1.4 SALON DE REMATES

Es el lugar donde se relinen agentes de bol-
sa, operadores de piso y los representantes de -
las casas de bolsa, para efectuar cperaciones de
compra-venta de valcres prev*amenLe registrados
y autorizados en la Bolsa Mexicana de VYalores, -
S.A. de C.V., asi como en el Registro Nacional -
de Valores e Intermediarics a cargo de la Comi--
$18n Nacional de Valore

LI £21%n wstd dividido en Cinvu corros, que
son unidades de servicic y con trol a través de
los cuales se cubre el proceso de reglstro, in--
formacidn y liquidacidn del mercado burs&til. En
el primero de estos corros se encuentran las emi
siones del sector de renta varlahle, los petrobo
nos y los bonos de indemnizacidn bancaria, asi -
como algunas emisiones de acciones gue s5e€ operan
a plazo y futuro, del segundo al cuarto se en---
cuentran las pizarras correspondientes a las emi
soras de valores de renta vavlable, con &reas ex
clusivas para plazo y futuros. Existe un lugar
especial para manejar las operaciones en las que
se establece como unidad de intercambio cantida-
des mencres a un lote, llamadas picos.

En el quinto corro se encuentran los valo--
res de renta fija y el mercado de dinero.

Llos cerrcs ce cncuentran dotados de termina
les de computadora, en las que se registran cada
una de las operaciones o cotizaciones, para --—-
transmitir informacidn a tiempo real y dar opor-
tunidad a los agentes y cperadores de piso de -
consultar precios en el momento que lo deseen,

Las sesiones de remate est&n presididas por
funcionarios de la bolsa.
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TIPOS DE OPERACION

Los operadores de pisc, tratan de cumplir -

con las &rdenes de ccmpra o venta de valores o -
titulos que les han sido transmitidas por sus -~
clientes, estableciendo contactc con los otros -
operadores gue representan a otros clientes.

Las operacicnes se clasifican en funcidn a

su modo de contratacidn, de la siguiente forma:

1.-

Orden en firme: En estve tipo de¢ operacidn -
se ofrece un lote de acciones ya sea para -
venta ¢ compra, espeCl icando la emisidn, -
volumen, precio y vigencia,

Este tipo de orden tiene preferencia por so
bre las posturas verbales.

De viva vocz: Esta opcrac1on se rpallza cuan
do el operador anuncia verbalmente si es -
que quiere comprar o vender 1nd1cando la -
emisora, veclumen y serie, asi como el pre--
clc a que desea COmprar o vpnder. El opera
dor que acepte la transaccidn Gnicamente lo
expresard diciendo la palabra "cerrado", -
con lo que la operacidn estard realizada en
el &mbito de la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V. la palabra verbal cs muy impexn
tante; por tal motivo, se aplica la frase -
latina "dictum meum pactum" que significa -
“mi palabra es mi contrato".

Cruzada: Es cuando un mismo operador recibe
bdrdenes de compra y venta que sean simila--
res. Entonces el operador procederd a opri
mir un timbre que encenderd una luz verde -
en el corro correspondiente anunciando en -
seguida el nombre de la emisora, volumen, -
serie y precioc. Esto con el fin de que si



13

algln otro operador desea intervenir en 1la
operacidn lo haga, desde luego en las mis--
mas condiciones. En la Gnica operacidn cru
zada que nadie puede 1nterven1r, es cuando

se trata de una cnmisidn nueva.

Operacibén de cama: Esta operacidn se reali-
za cuando el operador anuncia de viva voz -
"ponga una cama", especificandc entonces la
emisora, serie, volumen y precio, este Glti
mo con un margen de fluctuacidn; si algun -

operador se interess dir3 "cscuchar la ca--—
ma", con lo que estard obligado a operar en

cualqu1era de los diferentes precios pacta-
dos, seglin si lo que desea es comprar o ven
der.

En cuanto a su modo de liquidacidn, las ope

raciones de valores, se clasifican de la siguien
te forma:

1.-

2.~

3.~

De contado: Deberdn llqu1da"se las opera01o
nes en el lapso de las 24 & 48 hrs. siguien
tes. De conformidad con el horario estipu-
lado por el Instituto para el Depdsito de -
Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A., de C.V.

A plazo: lLas operaciones deberdn ligquidarse
en el lapso no menor a 3 dias, ni mayor a -
360 dias. Pueden ]1quvdar=a en forma anti-

cipada si las partes asi lo deciden.

A futuro: Son operaciones de compra-venta -
de valores que se efectuaron en plazos pre-
fijados. Y se liquidaran en fechas estable
cidas por la Bolsa y previamente acordadas.



LCAPITULO 2

EL MERCADO DE VALORES

DEFINICION

MERCADO DE CAPITALES
MERCADO DE DINERO
NIVELES DEL MERCADO

CARACTERISTICAS DE LOS VALCRES;,,},,
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EL MERCADC DE VALORES

2.1 DEFINICION

El Mercado de Valores es el mecanismo que -

. e -2 . . .
permite la emisidn, colocacidbn y distribucidn de
valores inscritos en el Registro Nacional de Va-

lores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valo-
res, S.A. d&e OV

El Mercado de Valores, al igual que cual---
quier otro mercado, se rige por la oferta y la -
demanda; en el caso especifico de este mercado,
la oferta est& formada por titulos emitidos tan-
to por el sector piblico como por el privado, en
tantec gue la demanda, la constituyen los fondos
dlsponlbles para inversidn tantc dc personas fi-
sicas como morales.

Este mercado se clasifica, en mercado de ca
pitales y en mercado de dinero.

2.2 MERCADO DBE CAPITALES

El mevcado de capitales es el punto de con-
currencla de fondos provenientes de las personas,
empresas y gobierno, con los demandantes de di--
chos fondos, que normalmente los sclicitan para
destinarlos a inversiones o en financiamiento. -
La caracteristica de este mercado, se fundamenta
en que la oferta y demanda de recursos es a me--

diano y largoc plazo. Los instrumentos de este -
mercado son:
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RENTA VARIABLE *

1.~ Acciones.

RENTA FIJA **

1.- Obligacicones.

2.- Petrobonos.

3.- Bonos de indemnizacibdn bancaria.
4.~ Bonos bancarios dec desarrollo.
S.- Bonos de renovacidn urbana.

RENTA VARIABLE:

Acciones.- Es un titulo-valor, que represen
ta una de las fracciones iguales en que se divic
de el capital social de una sociedad andnima. -
Sirve para acreditar y transmitir la calidad y -

los derechos de socio y su importe manifiesta el

1imite de la obligacidn que contrae el tenedor -

de la accién ante terceros y la empresa.

Existen principalmente dos tipos de accio~-
nes:

al Accicnes comunes.- Acciones que confieren -

iguales dereches y son de igual valor, dan
derecho a voz y voto. En las asambleca de

accionistas también se denominan como accao
nes ordinarias.

b) Acciones prefercntes.- Acciones que garantl
zan un dividendeo anual minimo. El dereche
a voz y voto es limitado. También se deno-
minan como de voto limitado, ya que solamen

te puede pactarse derecho a VvOto en asam—-—-

® Seon aguellos
noce.

Son los instrunentos que tienen un rendimiento y con
diciones de pago yrcccnocndAQ.

instrumentos cuyo rendimiento no se co-
2rde
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bleas extraordinarias.

No podran asignarse dividendos a las accio-
nes cordinarias, sin antes cubrir a las de voto -
limitado un dividendo del 5%. En caso de liqui-
dacidn de la sociedad, estas acciones tienen pre
ferencia respecto a las comunes.

Las acciones preferentes pueden ser:

A Nividendos acumulatives v no acumulatives.
B. Accionistas participantes, accionistas no -
participantes.
— Dividendos acumulativos.- Acciones en las -

que, si no se cubre el dividendo a que tienen de
recho en un afnc o varios, se les acumularid hasta
cubrirlos totalmente con base en las utilidades

generadas por la&a empresa.

No se podrd pagar dividendo a las acciones
ordinarias, sinc hasta que el dividendo de las -
preferentes haya sido cubierto.

— Dividendos no acumulativos.- Acciones en -
las que se especifica, que si los fondos genera-
dos por la empresa en un ejercicio resultan insu
ficientes para cubrir parte o todo el leldendo
preferente, la empresa no tiene ODngdClon aigu-
na para completarlo o cubrirlc en los ejercicios
subsiguientes; por lo tanto, se puede dar por -
perdido.

— Acciones participantes.- Acciones que, ade-
més de recibir el dividendo preestableciado, par-
ticipan con las comunes del remanente estableci-
do como dividende.
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- Acciones no participantes.- Aquellas que en
- p S~ . .
los términos de la emision, perciliben exclusiva--—
mente un dividendo preferente.

Cuando se decreten otros dividendos, sin im

portar la cantidad, serd sbloc para las Acciones
Comunes.

— Acciones convertibles.- Tn1c1almente se emi
ten como pre;e“enLes, pero con opcidn a ser can-—
jeadas por otro valor, gque normalmente son accio
nes comunes dcspues de transcurrido un periodo -
determinado.

RENTA FIJA

— Obligaciones.- Titulo de crédito, que repre
senta la participacifn incdividual de sus tenedo-—
res en un crédito colectivo a cargo de una socie
dad anbnima.

Tipos de obligaciones:

aj Gbligacifn hipotecaria.- Estln garantizadas
con hipoteca, sobre bienes inmuebles propie
dad de la sociedad emisora.

b) Obligacidn gquirografaria.- Son las que Gni-
camente estéan gavantlzadas por la firma de
la emisora, y su prestigio.

c) Obligacién prendaria.- Obligacién que estd
garantlzada por diversos bienes muebles (ma
Qu1nar;a, vehiculos, equipo, ...), materia
prima.

Cualquiera de estas obligaciones, puede te-
ner la caracteristica de transformarse en accio-
nes de la empresa y se les llama obligaciones -
convertibles.
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— Petrobonos.- Son certificados de participa-
cidn ordinaria, emitidos por Nafinsa, como fidu-
ciaria de los derechos derivados del contrato de
compra-venta del petrdleo entre Pemex y el go---
bierno federal.

El gobierno federal constituyb un fideicomi
so en HNacional Financiera, para la adquisicibn =
A Pemex de barriles de petrdleo crudo calidad -
istmo.

En cada emisidn de petrobonos, el gobierno
adquiere de Pemex ciertae cantidad de barriles de
petrblec al precio vigente en el momento de la -
emisién; dichos barriles son el bien patrimonial.

A los tres anos de la emisifn, Pemex vende
esos bharriles, y con el producto de esa venta, -
descontaendo gastos, se liquida a los tenedores -~
de los certificados, esto es, a los poseedores -
de petrobonos.

— Bonos para el Pago de Indemnizacién Banca--
ria.- Bonos emitidos por el gcbierne federal, pa
ra cubrir el monto de la indemnizacidn a ex-ac-—
cionistas banguercs, con motive de la nacionali-
zacidén de la banca.

Su fecha de emisidn fue la del dia lo. de -
septiembre de 1982 y su fecha de vencimiento es
el dia 31 de agosto de 1992; por tanto, tiene -
una vigencia de 10 anos.

’ X
Su garantia es directa e incondicional por
el gobierno de los Estados Unidos Mexicanos.

— Bonos Bancarios de Desarrollo.- Son titulos
de crédito expedidos por Sociedades Nacionaleg -
de Crédito, con el propbsito de que a través de
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su banca especializada (Banca de Desarrollo), -
cuente con instrumentos de capacitacidn a media-
no y largo plazo que fomenten el desarrcllo de -
la pequena y mediana industria.

Fueron emitidos a partir del 3 de abril de
1985; el plazo de la emisidn es de un minimo de
tres afios e incluye un afo para iniciar el pago
de las amortizaciones.

Su garantia es directa e incondicional por
las instituciones bancarias que los emiten.

— Bonos de Renovacidn Urbana.- Son titulos no
minativos emitidos por el ejecutivo federal, pa-
ra cubrir el monto de la indemnizacidén a los pro
pietarios de los predios ex propladoc con motive

de los sismos del mes de septiembre de 1985,

Fueron emitidos a partir del 12 de octubre
de 1985 y su fecha de vencimiento es el 11 de oc
tubre de 1985,

Su ra

uoga t 2
el gobierno

Sa directa o incondicional por
edera

i 1R

H) jod

.

2.3 MERCADO DE DINERO

Mercado de Dinero.- Es lia actltividad crediti
cia a corto plazo, donde los concurrentes deposa
tan fondos por un corto periocdo, en espera de
ser realizadas y en donde se demandan fondos pa-
ra el mantenimientc equilibrado de los flujos de
recursos.

i

Los instrumentos de financiamiento del mer-
cado de dainerc son:
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1.- Cetes

2.- Papel comercial

3.~ Papel comercial extrabursftil

4.- Aceptaciones bancarias

5.- Pagaré empresarial bursétil

6.- Pagafes

7.- Pagares con rendimiento liquidable al
vencimiento

8

Oro y plata amonedados.

.

i.- Cetes

Son titulos de crédito al portador, en los
cuales se consigna la obligacién del gobierno fe
deral a pagar una suma fija de dinero en fecha -
determinada.

Los valores se emiten por conducto de la Se
cretarfa de Hacienda y Crédito Péiblico. El Ban-—
co de México actlia como agente exclusivo del go-
bierno federal, para la colocacidédn y redencibn -
de dichos titulos.

Entre las caracteristicas generales mas sou-
bresalientes de estos certificados, sce tiene:

al El Banco de Mexico lleva cuentas de regis—-
tro a las casas de bolsa y é&stas a sus ---
clientes.

b) No ewxiste emisidn fisica de los titulos. -
Los valores estdn en custodia en el Banco -
de México.

c) No estipulan pago de intereses, se compran,
y se venden con base a una tasa de descuen-
to.
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2.- Papel comercial bursitil

Es un pagaré a corto plazo, sin garantia e
pecifica, emitido por empresas que cotizan en
Bolsa; por tanto, para emitir papel comercial -
las acciones de estas empresas deben de estar -
inscritas en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V.

1o

3.- Papel comercial extrabursé&til

Es el papel comercial que no se cotiza en -
la Bolsa, y que por tanto, no esti registrado en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

4.- Aceptaciones bancarias

Son letras de cambio, emitidas cn cerie por
empresas medianas y pequefias a su propla orden y
aceptadas por Instltu01ones de Banca MGltiple, -
con base en créditos que é&stas conceden.

El banco aceptante asume la responsabilidad
de pagar €l criditc, ya gque las acepraciones que
dan endosadas en blanco y bajo su poder.

Estas aceptaciones al ser colocadas se des-
cuentan en el mercado de dinero y los fondos se
acreditan a la cuenta del cliente.

5.- Pagaré Empresarial Bursitil

Son titulos de crédito a corto plazo susecri
tos por sociedades anbnimas mexicanas, emitidos
por empresas que no cotizan necesariamente en -
Bolsa.
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Estdn garantizados mediante la afectacidn en
fideicomiso en instituciones de crédito mexica--
nas, con certificados de la Tesoreria de 1la Fede
racidn a la constitucidn ante el Instituto para
el Depbsito de Valores, sobre Aceptacicnes Banca
rias o Certificados de Part1c1pac10n denominados
Petrobonos.

6.- Pagafes (Pagarés de la Tesoreria de la Fede
racidn)

Son titulos de crédito denominados en mone-
da extranjera, en los cuales se consigna la obli
gacidn del gobierno federal de pagar una suma en
moneda nacional, equivalente al valor de dicha -
moneda extranjera, en una fecha determinada.

Los pagafes documentaran créditos en moneda
extranjera otorgadocs al go b‘t“hu federal por el
Banco de México, quien & su vez, lo0s colocari en
el mercado a través de casas de bolsa e institu-
ciones de créditoc del Pals.

Su emisidn fue el 28 de julio de 1986.

- Pagarés con rendimiento 1

dable al venci
miento

[N
M

~1

qu

Son inversiones documentadas con pagarés ex
pedideos por las institucliones de crédito a nom-—
bre del 1nver51onlsta y es un instrumento autori
zado por el Banco de México, a partir del 25 de
cctubre de 1983.

8.- Oro y Plata amonedados

las operaciones con estos metales, tienen -
el propdsito de brindarle al inversionista una -
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alternativa hacia la cual canalizar sus recursos.

En el Mercado de Valores se realizan opera-
ciones con centenarios de oro y onzas troy de -
. -
platai; aunque no €S una cperacidn muy comin.

Otra clasificacidn de los valores, es por -
su tipo de riesgo.

a) Mercado de capitales:

- Obligaciones

- Petrobonos ]

- Bonos de indemnizacidén bancaria
- Bonos bancarios de desarrollo

- Bonos de renovacidn urbana.

b) Mercado de dinero:

- Cetes

~ Papel comercial bursdtil

- Aceptac1ones bancarias S

- Pagaré empresarial bursitil ..o

P

- "35‘;“:8 -
Dichos valcres conceden a sus po¢ccdores, -

el derecho a recibir un rendimiento perlodlco -
constante ¢ flotante. ,

2.~ Valores de renta variable. Acciones

Se tiene una retribucidn condicionada a las
politicas y resultrados financieros de la empresa
que emite los valores.

Los valores de renta variable son de mayor
riesgo, que los de renta fija, existiendo la po-
sibilidad de un mayor rendimiento como compensa-

L
cidn.
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NIVELES DEL MERCADO

Dentro del mercado de dinero, existen dos -

niveles de mercados:

a) Mercado primario

b) Mercado secundario

Mercado primario.- Este mercado lo constitu
yen las colocaciones nuevas, resultantes de
aumentes de nueves recursces en el capital -
de las empresas, mediante las cuales se --
aportan recursos.

Este mercado existe cuando una empresa, es-
tado © gobiernc, emite un valor como parte
de su capiral social o come pasivo, en am--
bos casos le permite OJ(CHG“ recursos finan
cieros para su operacidn.

Las colocaciones se realizan (Gnicamente a -
través de casas de bolsa, una vez registra-
das en el Registrc Nacional de Valores e In
termediarios y en la Bolsa de Mexicana de -
Valores, S.A. ge C.v.

Este mercado se encuentra integrado-'por: em
presas emisoras y compradores iniciales de
valores emitidos.

Mercado secundaric.- En este mercado no se
aportan recursos financieros nuevos a las -
empresas; sblo lo constituyen un cambio de
manos en los valores gue se encuentran en -
poder del pilblico inversionista.

Una vez que se ha hecho una emisidn, los va
lores tienen una continua rotacidn en este
mercado.
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Esta 1ntegrado por compradores 1n1c1ales e
inversionistas.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

Las prlnc1pales caracteristicas de los valg
son las siguientes:

Nominatividad.~ Caracteristica del documen-
to o titulo valor que no es al portador y -
tiene el nombre de su tenedor consignado en
el texto mismo.

Todos los instrumentos del sector de renta
variable y renta fija que se utili?an, debe
ré&n ser nominativos por disposicidn legal.

Negociabilidad.- Documento o titulo valor
g s :

que es Llransferaible por simple entrega, 3

es al portador, o por endoso, si es nomina-

tivo.

bl

Plazo.- Vigencia de un valor, al término -
del cual es liquidado por el emisor.
Bursatilidad.- Caracteristica de los tItu--—
los wvalor, que los hacen facilmente negocia
bles en las Bolsas de Valores.

De esta caracteristica depende la rapidez -
con la que puede efectuarse una operacidn -
de compra-venta. A esta caractcristica, si
se trata en general de un titulo de crédito,
se le llama tambié&n liquidez.
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CAPITULO 3

- . INSTITUCIONES BURSATILES

SECRETARIA DE HACTENDA Y CREDITO PUBLICO
BANCO DE MEXICO

COMISION NACIONAL DE VALORES

EMISORES

INVERSIONISTAS

SOCIEDAD DE INVERSICHN

CASAS DE BOLSA

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
(INDEVAL)

INSTITUCIORES DE SOPORTE
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITA-
LES

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL
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INSTITUCIONES BURSATILES

El medio bursdtil se encuentra constituido

de la siguiente forma:

Secretaria de Hacienda Banco de
y Crédito Flbiico México
|
Camisidn Nacional de Valores
Bolsa Mewicana de Valores,
S.A. de C.V.
| 1
Emiscres Casas de Bolsa Inversiomistas
| |
INDEVAL

Instituciones de Soporte

FUEETE DE INFORMACION: INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE

CAPITALES.
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3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Dentro de las actividades relacionadas con
el mercade de valores que se sefalarn en el regla
mento de la Secretaria de Hacienda y Crédito PG-
blico, estadn las SJgUJennes otorgar y revocar -
concesiones para el eje"c1c10 del crédito; para
la constitucidn y operacidn de instituciones de
seguros y fianzas, sociedades de Inversidn y Bol
sas de Valores; asi como las autor12ac1ones y -
concesiones relativas a la constitucidn de gru--
pos financieros y bances miltiples; designar al
presidente de la Comisidn Nacional de Valores.

La ley del mercado de valores le ha conferi
do a la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico
con respecto a las beclsas de valores, las gsi-—---~
guientes facultades:

~ Otorgar digcreciconalmente, concesidn para -
la operacidn de Bolsas de valores.

~ Aprobar el acta constitutiva y estatutos, -

asi comeo modificaciocnes a ambas; con dicha

aprobacidn se podrdn inscribir en =1 rcgis-

tre pliblicu de comercic.

Sehalar las operaciones que sin Ser concer-

radas en Bolsa, deban considerarse como rea
lzadas por lo¢ socios de la mlsma, con ex~

cepcién a la prohibicidn gencral de que és-

tos no operen fuera de Bolsa, valores ins--

critos en ella.

Revocar la concesidn a las Bolsas de valo--
res, en caso de que existan lrpegularldades
que hayan dado lugar a la intervencién admi
nistrativa de la Comisién Nacional de Valo-
res: v de liquidacidn o disolucién de las -
Bolsas de valores.
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Aprobar el arancel de las Bolsas de valores,
oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.

Por otra parte, la ley del mercado de valo-

res le ha conferido a la Secretaria de Hacienda
y Crédito PGblico, con respecto a los agentes vy
casas de bolsa, las siguientes facultades:

Sefialar las actividades gque se consideran -
como incompatibles con la de intermediario
de valores persona fisica y cuya realiza---
cidn impedirad el otorgamiento de inscrip---
cién en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios.

Sefalar mediante dispos4ciones de caricter

general los titulos de crédito con los que
podrén operar los agentes de valores, en cu
yo capital participe una institucidn de cre
dito.

Conocer y resolver ids lnconformldades que
los sujetes de la ley tengan en contra de -
los procedimientos de 1nspecc1on Y v1g11an-
cia, 'ntervexc1“n, suspensidn y cancelacidn

O :
de autorizacioncs vy rogicircs que hava enta

blade la Comisién ﬂac;onal de Valore .

\r! =

Dentro de las facultades que confierc la -

ley del mercado de valores a la Secretaria de Ha
cienda y Cré&dito Plblice en relacidn a la Coml——

sién

Nacional de Valores, se encuehtran enty -

otras, las siguientes:

—

Designar tres representantes de la junta de
gobierno de la Pom151on Nacional de Valores,
uno de-los cuales serd8 el presidente de la
misma y nombrar a otros tres entre personas
con conocimientos en la materia.
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- Aprobar los presupuestos de ingresos y egre
sos de la Comisidn Nacional de Valores.

- Aprobar la propuesta de la Comisién Nacio--
nal de Valores para designar auditor exter-
no de la misma.

- Establecer las tarifas gue contengan las -~
cuotas con cargo a las cuales se cubran los
gastes de la Pﬂw1<lon Nacional de Valores -
relativos a inspeccidn y vigilancia de agen
tes y Bolsas de valores, asi comoc de los -
emisores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

Dentro de las facultades gue confiere la -
ley del mercadc de valores & la Secretaria de Ha
cienda y Crédito Piblicc, en relacién al Institu
to para el Depos*to de Valores (INDEVAL), se en-
cuentran entre otras, las sigulentes:

- Des;gna* a un representante suyo en el con-
sejo directivo, para Formular 1nv1tac10n a
pe“sonas de reconocida experlencia &n matc-
ria bursitil, financiera, industrial o co--
mercial, gque no sean funcionarios o emplea-
dos de 1as dependencias o entidades y repre
sentadas, o de los que puedan ser dep051tan
tes del mismo.

- Proponer al consejo directivo una terna, de
donde se eligird al director general del -
INDEVAL.

- Aprobar los cargos por servicios que preste
el INDEVAL.

- Designar el auditor externo del instituto.
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3.2 BANCO DE MEXICO

El Banco de México es un organlsmo publlco
descentralizado de la administracidn publlca fe-
deral, con personalidad juridica y patrimonio -
propios.

Este organismo tiene entre otras, las si---
guientes funciones:

a) Regular la emisidn y c1rculac1on de la mone
da y los cambios sobie ei exturior, determi
nando el o los tipos de cambio a los que dc
ba calcularse la egquivalencia de la moneda
nacional para solventar obligaciones de pa-
go en moneda extranjera contraidas dentro o
fuera de la Replblica para ser cumplldas en
ésta, pualenco determinarlos tambi&n para -
operaciones de comlpra y wventa de divisas o
moneda extranjera en territorio nacional.

b) Establecer requisitos en materia de encaje
legal.
c) Revisarr ¥ vetar resalucicnes de la Comisidn

Nacicnal Bancaria y de Ssgurcs.

a4l Operar con las instituciones de crédito co-
mo banco de reserva y acreditante de 1ltima
instancia, asi como regular el servicio de
cimara de compensaciln.

e) Actuar como agente financiero del gobierno
federal en las opcrac;ones de crédito exter
no o 1nterno, en la emisidn, atencidn de em
prestltoo publlcos y encargarse del servi-—
cio de tesoreria del propic goblerno.

£) Funglr como asesor del gobilerno federal en
materia econdmica y financiera.
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g) Participar en representacidn del gobierno -
en el Fondo Monetario Internacional y en el
banco internacional de reconstruccidn y fo-
mento, asi como operar con eslcs Organismos.

3.3 COMISION NACIONAL DE VALORES

Es el organismo encargado de regular el Mer
cado de Valores y vigilar sus ordenamientos. Es
un organismo dependiente de la Scoretaria de Ha-
cienda y Crédito Piiblico.

Sus drganos directivos son:
1. Junta de gobierno.- Estd integrada por once

vocales, los que son designados por las si-
guientes entidades:

La Secretaria d¢ Hacienda y Crédito PGDbLli

CcoO.

- La Secretaria de Comercio y Fomento Indus
+wvial .

- E@ Bancc de México, EERSU

. La Comisién Nacional Bancaria y dé:Segu~—

« Nacional Financiera, S.A.
Las principales funciones de esta junta son:
a. Conocer, examinar y aprobar:

- Los presupuestos de ingresos y egre--—
S0s .

« Los informes sobre el ejercicio presu
puestal.
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« Informes sobre lea s;tuac;on del merca
do.

. Informes de 1las labores de- la Comi---
sién.

Presidente de la Comisidn.- Sus principales
funciocnes gon: ‘ R e

DlTlglF administrativamente a la Coml--

a.
s_&uu }‘&C\r.r..'l Ae Valores,
b. Representar a la Comisidn en toda clase
de asuntos.
¢. Ejecutar los acuerdos de la junta de go
bierno.
d. Proveer lo necesario para el cumpllmlen
to de los progremas de la Comisidn.
Comité consultive.- Tiene como funciones:
. . -
a. Conccer asuntos relativos a la adopcadn
de criterios y politicas de aplicacidn
general en materia de mercadoe de valc--
res. ’
Los miembrog del comit@ consultivo son de--

signados por:

+ La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa,
A.C.

+ La Confederacidn de Camaras Industriales
de los Estados Unides Mexicanos.

» La Confederacidén Nacional de Camaras de -
Comercio.

« La Asociacidn Mexicana de Instituciones -
de Seguros,
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Las funciones de la Comisidn Nacional de Va

lores consisten entre otras, en:

1.~

1i0.-

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de
las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores.

Inspecc1onar y vigilar a los emisores de va
lores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

Dictar medidas a las Casas de Bolsa y Bolsa
de Valores, para que ajusten sus operacio--
nes a la ley y a sus disposiciones reglamen
tarias.

Ordenar la suspensidn de las cotizaciones -
de valores, cuando en el mercado existan -
operaczones no conformes con los sanos usos
o pr&cticas,

Inspeccicnar y vigilar el funcionamiento -
del Instituto para el Depbsito de Valores,

asi como autorizar los sistemas de compensa
c10n de informacidn ceﬁtranﬁwadg y otros me
c:.ﬂu.bmus Lenideniles & chu‘;.xt.:zx = L-cz.m_;.t.r: -
de operaciones o a perfeccionar el mercado.

Formar estadisticas nacionales de valores.

Hacer publicaciones sobre el mercado de va-
lores.

Ser drganc de consulta del gobierno federal
y de los organismos descentralizados en ma-
teria de valores.

Certificar inscripciones en el Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios.

Dictar normas de registro de operaciones a
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.

las que deben ajustarse los agentes y Bol--
sas de valores.

11.- Determinar los dias en gue las casas de bol
sa y Bolsa de valores pueden suspender sus
operaciones.

12.- Actuar como drbitro en conflictos origina--

dos por operaciones que hayan contratado -
las casas de bolsa con su clientela.

13.- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Plblicoc la imposicién de sanciones por
infracciones a la ley o a sus disposiciones
reglamentarias.

Esta comisidn tiene como funcidn fundamen--
tal, la de coperar el Registro de Valores e Inter
mediarios.

El Registro Nacional de Valores contiene la
inscripcidén de valores autorizados, susceptibles
de operarse en el mercado de valores, mientras -
que el Registro Hacional de Intermediarios con--
tiene el regisirc y control de las casas de bol-
sa, agentes de valores, personas fisicas y los -
operadores de piso.

3.4 EMISORES

Dentre del mercado bursitil, los emisores -
son el sector oferente de este mercado, dichos -
emisores son: el gobierno, las empresas y la ban
ca.

Al emitir acciones, las empresas buscan una
alternativa para obtener financiamlento en pla--
z0s, términos y costos adecuados,
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Las empresas para poder inscribir sus- valo-
res en Bolsa, deben llenar los siguientes requi-
sitos:

1.- Dirigir solicitud de registro de sus valo--
res al consejo de administracidn de la Bol-
sa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

2.- Definir sus caracteristicas: el importe a -
inscribir, nimere Jde valerss y valor nomi--

nal de los mismos.

3.~ Porcentaje del capital sccial que se ofrece
Db . A
al publico inversionista.

3.5 INVERSIONISTAS

Los inversionistas son las personas fisicas
o morales adquirentes de valores, por lo que for
man el sector demandante de este mercado. Este
sector es fundamental en el mercado burs&til, ya
que sus recursos contribuyen al financiamiento -
de las zmpresas, banca y geblerne federal,

Los inversionistas puedéen ser las personas
ales y los crganismos -

as, las perso

c nasg mor
personalidad juridica.
1. Persona fisica.- Todo individuo como perso-
na fisica puede invertir en Bolsa a excep--
cidn de extranjeros, menores de edad y aque
llos a los que la ley imposibilita pard tal
efecto, para lo que requiere de un organis-
mo de intermediacidn, o sea, acudir a una -
casa de bolsa para que &sta efectle la ope-
racidn.

]

. Perscnas mera
os

.- Son 2llos organismos
constituid c

le n aquel
como sociedades y que partici-
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pan como inversionistas en la Bolsa. Se -
clasifican de la siguiente manera:

a.

Inversionista institucional.
Sociedad de inversion.

Otras personas morales.

Inversionista institucional.- Institu--
cifn que por ordenamiento de la ley de-
be invertir parte de sus cajones en va-
lores, como es ¢l caso de companias de
segurns, ~ompafifas afilanzadoras, insti-
tuciones hipotecarias, instituciones fi
nancieras y bancos. -

Sociedades de inversidn.- Son organis--
mos especializados en la administracidn
de inversiones p%oveal entes de la capta
cidén de aportaciones de personas intere
sadas en formar y acre ﬁgnkaﬂ su capital.

"

Otras personas morales.- Son sociedades
legalmente constltuidas que tienen exce
dentes que destinan a Inversiones a la
Bolsa Mexicana de Valcores, 5.A. de C.V.

;,4

-
Y

s
Por ejemplo, industirias, negocios, so--

ciedades y una muy importante el gohier
no, a través de cualquiera de sus orga-
nismos.

Organismos sin personalidad 1ur1d1ca.- Son

<1IE

las cajas de ahorros, fondos de pensiones o
jubilacicnes y fideicomisos.

SOCIEDAD DE INVERSION

Las socliedades de inversidn son institucio-
: . s iy s
nes especializadas en la administracidn de inver
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siones, que concentran el dinero proveniente de

la captacidn de numerosos ahorradores interesa--
des en formar y acrecentar su capital invirtién-
dolo por cuenta y a beneficio de 8stos, entre un
amplio y selecto grupo de valores.

Estas instituciones constituyen un instru--
mento adecuado para incrementar la oferta y la
demanda en el mercado de valores, dande acceso a
peauefios inversionistas y a los beneficios gque
éste cofrece, medianta la posibilidad de contar -
con una inversidn diversificada y profesionalmen
te administrada. -

Los tipos de sociedades de inversibn son:
» Comunes
* De renta fija

+ De capital de riesgo

Sociedades de inversidn comunes.- La carac-
teristica esencial de este tipo de socieda-
des consistie cn ) tipo de valores y docu--
mentos en las que estdn autorizadas para in
vertir, siendo Estos:

a) Renta variable
* AcCc s

wone

b) Renta fija
« Oblicaciones
« Petrobonos
+ Bonos de indemnizacién bancaria
Bonos bancarios de desarrcllo

Bonos de renovacidén urbana del Depar-
tamento del Distrito Federal
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* Pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento.

c) Mercade de dinero

» Certificados de la Tesoreria’ de la Fe
deracidn.

+ Papel comercial.
* Aceptaciones bancarias.

* Pagaré empresarial bursitil.

Para poder invertir en los diversos instru-
mentos, existen limitantes en cuanto a los por--
centajes méximos, siendo los principales:

1.~ Se puede
pital contabl n

M
o}
(’.a

nvertir hasta el 10% de su ca
lsvpa n—nnpr“qa.

™

R s
2.- La inversidn en una emisora no deberi -
exceder del 30% de las acciones que representan
su capital social.
2.- En deocumentos emitidos o avalados por -
instituciones de cr&ditc, podré&n invertir hasta
un 30% de su capital contable.

Las Fegldb de
por 1la Comlslon N

i&n estdn establecidas
“a C <
pacidén de la 5.0H.C.

Valores, previa apro

O:‘
e I
b
}=
o b

3
1
i
™
I3

2. Sociedades de inversidn de renta fija.- Son
conocidas como fondos del mercado de dinero
y son sociedades mercantiles cuyo objetivo
es el de recibir aportaciones monetarias de
un gran nlmero de ahorradores, que permita
integrar una cantidad importante de dinero
e invertirlo (nicamente en instrumentos de
renta fija vy mercado de dinero,
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Esta sociedad sdlo tiene la posibilidad de
invertir hasta el 50% de sus recursos en certifi
cados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES),
con 1o que se asegura rendimiento y ligquidez in-
mediata. .-

3. Sociedades de inversidn de capital de ries-
go.- E1 punto fundamental de esta sociedad
es la canalizat¥fn de sus recursos, ya que
estdn dirigidos a que la estructura finan--~
ciera de las empresas sea mis sdlida para -
Que lce recurscs gue LCLiU-LSl el Su expdns:Lon
sean adecuados y permanentes. Se busca no
sélo la expansidn de las empresas, sino tam
bién promover y financiar la inversidn.

3.7 CASAS DE BOLSA

Una casa de bolsa es el agente de valores,
- :
persona moral, que estd autorizado para llevar a
cabo operaciones en Bolsa.

Las principales func;dnes de los agentes de
valores son:

i. Intermediacidn en operaciones de valores de
renta variable.

2. Recibir fondos por concepto de las operacio
nes.

3. Prestar asesoria en materia de labores.

lLas casas de bolsa deben de cumplir una se-
rie de disposiciones que establece el reglamento
interior de la Bolsa, las que se mencionan a con
tinuacién:

a. Estar inscrita en la seccidn de intermedia-

R
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rios de la Comisién Nacional de Valores.
b. Adquirir una accidén de la Bolsa.

c. Realizar la aportacidn al fondo de contin--
3 - - - - -
gencias en favor del plUblico inversionista.

d. Designar y mantener un minimo de 2 operado-
res de piso.

Los agentes de valores son los Gnicos auto-

- - » -
rizados para realizar operaciones en el saldn de
remates de la bkelasa. Preastan entyre ntros, los -

siguientes servicios:

3

~ Realizar operaciones de compra-venta de wva-
lores.

- Prestar asesoria en materia del mercado de
pe n . . .
valores al piublice inversionista.

- Facilitar 1la obtenc1on de créditos para apo
yvar la inversién en Bolsa de sus clientes,

- Asgsesorar a los inversionistas para la inte-
gracidn de sus carteras de inversidn y en -
la toma de decisiones de inversidn en la -
bolsa.

- Pr0porc10nar a las empresas asesoria para -
la colocacidn de valores en Bolsa .

Las casas de bolsa fungen como comisionis--
tas, promocionando la compra-venta de valores, -
otorgando servicio de valores y realizando estu-
dios para la toma de decisiones.

1. Comisionistas.- Es un apoderado que tie
ne poder para contratar por cuenta de terceros.
Sus funciones son:
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— Realizar operaciones en el mercado bursitil.

— Las operaciones las realizan con valores re
gistrados en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios.

— Realizar operaciones cen metales amonedados
(oro y platad.

— Efectuar colocacionhes de valgres sean de -
renta fija o predeterminada, en el mercado prima
rio. En dicha operacidn actla como mediador -=
(persona fisica o moral que pone en contacto a -
oferentes y demandantes para que lleguen a un -
acuerdo de voluntades).

2. Promocidn.- La operacidn se inicia al -
establecer contacte con 1los lnver51onlstas poten
ciales y los actuales, con el propbésito de lo--=
grar un acercamiento de ellas al mercado.

Dos aspectos fundamentales son:

A. Administracidn de carteras de:

-~ Sociedddes de inversidn.
-~ FTondos de pensiones.

~ Fondos de jubilacidn.

— Inversiones individuales.

B. Financiamiento de operaciones. Se pue-
den otorgar prestaciones a cllentes pa-
ra:

- Operaciones de margen.

- Administracién de fondos ajenos,
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3. Servicios de valores.- A clientes, de -
la siguiente manera:

- Introducir los valores a su cotizacidn ofi-
cial en la Bolsa.

- La custodia y depfsito de valores a través
del INDEVAL.

- Ser representante de los accionistas en'las
asambleas.

- Transferir titulos.

- Cobrar dividendos e intereses, a través del
INDEVAL o en forma directa con la emisibn.

4, Estudios para la toma de decisiones.- -
Se realizan una serie de estudios, a fin de -~ -
orientar las decisiones de su inversidn. Algu--
nos de sus estudios son:

- An3lisis de inversidn.
- Estudios econdmicos.
Los resultados de dichos estudios se ‘comuni

can a través de servicios de informacidn y publi
caciones bursé&tiles.

En la actualidad existen cerca de 26 casas
de bolsa y tienen dentro de su estructura orglni
ca 4 &reas fundamentales.

Direccién General

)|
1 I T i

Promocidn Operacibn Andlisis Administracidn
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1. Promocidn. Algunas de sus funciones -
son:

Atraer clientes inversionistas.

Dar atencidn personal.

Elaborar Srdenes de compra-venta.

Dar seguimient

c a
Proporcicnar informacidén a los clientes.

2. Operacidn. Las funciones principales -
del &rea son:

Comprar y vender valores.

* Del mercado de capitales.

« Del mercade de dinero.

*» Del mercade a futuro.

Efectuar operaciones extrabursitiles.

Llevar control de los valores.

Participar en subastas y colocaciones.

Liguidaer efecrtivo resultante de las opera--
ciones en bolsa.

3. An&lisis. E

n el mercado bursitil, la -
tojna de decisicn

-~

&

e

icnes e¢stl orientada por -
la informacién resultante de estudios y
an&lisis que se efectlan.

4. Administracidn. Sus funciones principa
les son:

Controlar las operaciones realizadas.
Llevar la contabilidad.
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Administrar y controlar el flujo de efecti-

vVO.

Administrar los recursos humanos de la casa.

Desarrollar sistemas computarizados y ope--

rarlos.

Similitudes y diferencias entre una institu
cidn de crédito y una casa de bolsa.

Similitudes:

Tanto el banco como la casa de bolsa son 1n

termediarios financieros,

rios de dinero.

o sea, lntermedla

Ambas instituciones se dedican fundamental-
mente a captar ahorro y excedentes tempora-

les de efectivo, para a

su vez canalizar es

tos recursos hacia los sectores productivos

del Pais.

Diferencias:

Institucifn de crédito

La captacidn de recur-
sos de las institucio-
nes de la banca nacio-
nalizada es por cuenta
propia. (Saldos de -
cuentas de cheques, -~
certificados de depbsi
to, pagaré&s con rendi=
miento liquidable al -
vencimiento).

Al llegar los fondos a
dicha institucidn, los

Casa de bolsa

Las casas de
bolsa ejercen
una laber de
intermedia---
cidn, ya que
no captan re-
Cursos en nom
bre y por --
cuenta pro---
pios, sino -
que lo hacen

en nombre y -



incorpora a su pro-
pia contabilidad al
otorgar préstamos -
sobre esos fondos,-
el banco asume ple-
na responsabilidad
sobre escs présta--
moSs.

S6lo se puede dispo

ner de efectivo has

ta el término del =

plazo fijado en el
contrato. (No hay

u7

liquidez inmediatal.

por cuenta de ter-
ceros.

Por un lado la ca-
sa de Bolsa capta

fondos y los entre
ga al emisor co---
rrespondiente (mer
cado primario), es
ta manera de ope-:
rar hgce que la -~
oDeraczon de inver
s:on quede entre -
el inversionista y
el emisor corres—-
pondiente, la casa
de bolsa (Gnicamen-
te aclla como agen
te para poner en -
contacto a ambas -
partes.

Por medio de la -
..... de VG1lTTES,
las casas de bolsa
les dan mercado se
cundario a todos -~
los valores que ma
nejan todos los -
dias h&biles del -
afo, existe la po-
sibilidad de ven--—
der todo o parte -
de un valor y de -
esta manera recupe
rar efectivo.
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3.8 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

El 28 de diciembre de 1978, se crea el -—--~
INDEVAL como un Grganismo con persoconalidad juri-
dica y patrimenio propics. Es un organismo crea
do por el gobierno federal para apoyar el siste-
ma financiero mexicano, mediante la operacidn de
la guarda, transferencia, compensacidn, liquida-
cidn y administracidn de titulos.

El objetivo fundamental del INDEVAL, es el
de construir un depSsito central de valores que
como eje central del sistema otorgue fluidez a -
la compensacidn de los valores, eficiencia y --
oportunidad a la administracidn de los mismos.
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Estructura organizacional del INDEVAL

3 : Consejo Directivo
) d

Axlitaria
extera E
ContralarSs - -
interna cassTERe
’ Sub-direcc, Gral. !
Coord. de serv.
y seguridad
1 i
Suh—direce, de Sub~-direccifn
acfn., y tistemns de operacicnes
| ORI
Garencia de Gepencia de cus
Al cedia de valores
—
| .| Gerencia de Gerencia de pro-
{inanzag yectos
|__} Gerencia de org. Gerencia de asun

FPUENTE DE INFORMACION:

tos juridicos

Gerencia de ad--
mbn de valores

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALLS.
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El consejo directivo est& formado por los -

siguientes miembros:

3.-
4, -

Presidente de la Comisién Nacxonal de Valo—
res.

Representante de la Secretaria de Haciénda
v Crédito Piblico.

Representante del Banco de México.

Representante de la Comisidén Nacional Banca
ria y de Seguros.

Representante de la Asociacidn Mexicana de
Bancos.

Tres miembros de la Secretaria de Hacienda
y Crédito P{iblico con conocimientos bursiti
les. -

Sus principales funciones son:
Discutir y aprobar los presupuestos de in--
gresos y egresos.

Expedisr 1oz reglamentos internos del insti-
tuto,

Estudiar y aprobar los estados financieros.

Presentar a la Comisidén Nacional de Valores
los estados financieros,

Vigilar el desarrollo de los s;stcnas téconi

cos y procedimientos de organizacidn y ope-
racidn.

El cuerpo administrativo estd a cargo de un

director general, el gue tiene entre otras las -
siguientes atribuciones:

1.-

Ser el representante legal del instituto.



51

2.- Otorgar, emitir, endosar y suscribir titu--
los de crédito.

3.- Otorgar, sustituir o revocar poderes lega--
les. : .

4.~ Nombrar el personal del INDEVAL.

s . -— -
al ceonseje directivo.

5.~ Resolver asuntos que no se hayan reservado
El Srganoc encargado de inspeccoionar y vigi-
lar al Iastituto es la Comisidn Nacional de Valo
res, mientras que la Secretaria de Hacienda y -
Créditoc PGblico es la dependencia gubernamental
que hace la designacifn de la auditorfia externa,

audita y certifica los estados financieros del -
instituto.

£l patrimonio del instituto se integra de -
aportaciones del gobierno federal e ingresos per
cibidos por servicios prestadcs.

El INDEVAL presta los sigulentes servicios:
i.- La custodia de valores, donde se depositan

s6lo los walcres guc ostén inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermedia--

rios. Como depositantes figuran:

a. Agentes de valores

b. Personas morales (casas de bolsa)

c¢. Instituciones de crédito de seguros de
fianza

d. Sociedades de inversidn.

Las casas de bolsa deben depositar todos -
los valores que operen en el INDEVAL.

2.~ Dbar instrucciones a 1los depositantes para -
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transferir valores, sin que esto implique -
una operaczon bursdtil (instituciones de -
crédito, casas de bolsa, etc.).

La administracién de valores, que consiste

en hacer efectivcos lcs dereches patrimonia-
les que se deriven de los valores deposita-
dos, esto es, se efectlia por cuenta de sus
clientes el cobro a los emisores de las —-
amortizacicnes correspondientes a papel co-
mercial, aceptaciones bancarias, obligacio-~
nes y petrobonos.

INSTITUCIONES DE SOPORTE

3.9.1 Asociacion Mexicana de Casas de Bol-
sa

Dicha asociacidn nace en el afio de 1980, te

niendo como objetivos los siguientes:

a)

b)

c)
d)

e)

Promover el desarrollo flrme y sano de la -
actividad de intermediadcidn en €1 mer \_a -
de walores. :

Mantener 1la buena imagen de las casas de -
bolsa frente al pGblicc en general.

Dar apoyvo técnico.

La biisquesa de nueves instrumentos, merca--
dos y funciones.

Difusidn de los servicios y diferentes al--
ternativas de las casas de bolsa, asi como
del mercado de valores.

Esta asociacidn para el desarrollo de sus -

actividades cuenta con el apoyo de todas las ca-
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sas de bolsa, quienes aportan tanto los elemen--
tos humanos como los materiales.

La asociacidn se integra por un consejo di-
rectivo integrado por los presidentes y directo-
res de todas las casas de bolsa como consejeros
y un consejo plenarioc, en la que son escuchadas
todas las casas de bolsa pare la fijacidn de po-
iiticas.

En el afic de 1985 se crearon las comisiones
consultivas de apoyo a2 la presidencia de la aso-
ciacidn. Dichas comisiones son:

- La comisidn de honor y justicia, que wvigila

la &tica y profesicnalisme de los socios y

es 8rbitro en casoc de conflicto.

- La comisidn de relaciones piblicas y priva-
das, la cual establece los programas que -
promueven la mejor imagen de las casas de -
bolsa.

- La comisidn técnica-operativa, que se encag
ga de coordinar lac actividades de los comi
tés técnicos.

B

Existen 15 comités técnicos, 1los que norman
criterios para la soiucidn de problemas, cstable
cen prioridades y estrategias en la negociacidn
de proyectos y detectan carencias en las areas -
de su competencia.

Los comités técnicos son los siguientes:



[ Candtes Téc

nicos |

—r

Administracion
interna

Mercado de
dinero

Scoiedades de
inversidn

Analisis eccn.,
finan. y bursadtril

Finanzas <orpo—
rativas

Lesarrollc OUperadores
regional de piso

. Asuntos
egionales >
Regzonales fiscales
AsSuntos Arbitraje
juridicos internacicnal
Nuevos Fondos de pen.
mercados v jubilaciones
Recursos . A

Capacitacidn

humanos pa

hS
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Algunas de las actividades de estos comités

Afronta la problemidtica en relacidén a la -
. S 2 L T . . s

intervencion de otras ainstituciones finan--
A . . :

cieras en la intermediacidOn de valores.

Analiza las etapas de los CETES, a fin de =~

. b - )
ver la conveniencia de regreoar al mercade

de subasta.

tre las Beclsas.
Efectlia estudios para determinar la regla--—

mentacidn de las sociedades de inversidn de
capital de riesgo y de renta fija.

3.9.2 Instituto Mexicano del Mercado de Ca
pitales

En julio de 1980 nace este instituto bajo -

@1l nombre de Asociacidn de Capacitacidn Burs&til,

A.C.
S.A.

fundado por la Bolsa Mewicana de Valores, -
de C.V. y por las casas de bolsa del Pais,

Ll 7 de diciembre de 1983 cambia al nombre

de Instituto Mexicano del Mercado de Capitales,
€l gue se identifica comc ¢l organisme central -
de la cultura y la tecnologia bursatil de México.
Los objetivos de este instituto son:

1.-
2.-
3.~

La difusi®n de la cultura bursdatil.
La transmisidn de tecnologia bursatil.
Dar estimulos a la investigacidn bursétil.

A través de este instituto, se presta servi
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cio a los siguientes organismos e instituciones:

- Bolsa Mexicana de Valores,

- Casas de bolsa.

- Organismcs financierocs y bursitiles,
- Sociedades nacicnales de crédito.

- Empresas inscritas en la bolsa mexicana de
valores como emisores. :

oniztas.

- Estudiantes universitarios.

3.9.3 Academia Mexicana de Derecho Bursa--
til

La academia mexicana de derscho bursitil ces
un organismo privado cuyo principal objetivo es
el de egtudiar, divulgar y fomentar el derecho -
burs8til, asi como contribuir a la ampliacidn vy
perfeccionamiento de las disposiciones legales -
que norman las actividades del mercado.

Dicha academia fue constituida el 17 de ju-
lio de 1979 con la denominacidén de Academia de -
Derecho Bursatil, A.C. como consecuencia de su -
desarrollo modificd sus estatutos, incluyends la
razdn social, la cual cambid por Academia Mexica
na de Derecho Burs&til, A.C.
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EL MERCADO DE DINERO Y SUS
PRINCIPALES INSTRUMENTOS
DE INVERSION

4.1 INVERSION

Invertir en una forma genérica significa 1la
coleocacidn de dinero en algln negocio yfo apli--
car recursos en alguna operacidn, con el objeto
de obtener una cierta utilidad.

Es 106gico establecer gue muy dificilmente -
se encontrari una Iinversidn con un indice de --
riesgo cerc. Cuando se toma una decisidn, la cual
tiene un riesgo inevitable, se¢ dice que se esté
especulando, ya que se puede ganar o perder, es-
to sucede en cualquier acrividad cotidiana, por
ejemplo: el escoger entre un emplee y ctro Impli
ca un riesgec, es decir, hay que especular entre
cu&l de los dos es mis conveniente.

En consecuencia, sc puede decir que existe
la especulacidn pr&cticamente en todas las inver
siones posibles, dicha especulacidn se refiere a
un cwarto g“aﬂo de Incertidumbre Y riesgo en re-
lacin a aljunos factores que podrian afectar en
forma negativa el resultado de la inversidn. Por

supuesto que 1a toma del mavyer riesge debe estar

balanceada, es decir, si se elige la inversidn -
con mayor riesge; la recompenga ¢ utilidad debe

ser Drooorc:Lcnalm(_nie mayor,

Al invertir en el mercado de dinero se esta
especulandoc, puestc que es un mercado que ofrece
altos rendimientos y liquidez, pero con un mayor
Iindice de riesgo que el mercado de capitales que
nos ofrece rendimientos a largo plazo con un me-
nor indice de riesgo.

Asi pues, la decisidn de cuidl de los dos -
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mercados elegir para invertir, dependeri de la -
agresividad y de las necesidades del propio in--
versionista.

Menor riesgo ——— Menor rendimiento

Mayor riesgo —— Mayor rendimiento

4.2 RIESGOS DE LAS INVERSIONES

Cuande se considera una inversidn come una
cantidad de dlne"o, se debe escoger entre la se-

. S -4 3 2 - —~ et
SLITLiCad g La .L.‘-CI‘SJ.C.". Y ia buaoua;\.—.l.r.& T3plTaca

de ella.

Los principales riesgos que se tienen en la
cempra de valores, son los siguientes:

1. Riesgo del mercadc.- E£s el riesgo que se tie
ne de perder parcial o toralmente la inver-
sidn original, debidc a los cambios de pre-
cio gque ofrecen los valores en el mercado.

Este riesgo es elewvado en los valores de -
renta variable, siendo minimo para inversio
nes en bonos y cuentas de ahorros en insti-
LuL..LUll!:b UC:‘!&..& .Lc‘.b-

2. Riesgo del negocio.- Es el riesgoe asociado
a la falta de capacidad de la empresa de -
mantener su composicidn competitiva en el -
mercado y por consiguiente, de no poder ge-
nerar utilidades.

Este riesgo es elevado en los valores de -~
renta variable.

3. Riesgo de tasas de interés.- Es el riesgo -
de perder parte de la inversidn original -~
por un aumento en las tasas de interés en -~
el costo del dineroc.
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Este riesgo es elevado en los valores de -
renta fija.

4. Riesgo de inflacidn.- Es el riesgo de per--
der ingresos para el inversionista, debido
a la disminuci®n del poder adquisitivo de -
la moneda.

Este riesgc es elevado en valores de renta
fija, donde el ingreso es constante y no -
compensa el aumentoc en el cecsto de la vida.

Los preciocs a los que se realizan las opera
ciones, son el resultado de ia oferta y la deman
da de los mismos valores. Asi pues, cualqulcr -
cambio significat*vo ¢ no en los precics, es con
secuencia de un cambio en la oferta o en la de--
manda de los titu;os, ya gue los precios sufren
de fluctuaciones constanties.

Generalmente, tanto las empresas y particu-
lares que compran © venden valores, desconocen -
las operacicnes que con ellos realiza su agente
de bolsa.

4.3 GARANTIAS PARA EL INVERSIONISTA

Los inversionistas en caso de cualqu*eﬂ in-
nformidad ante una Casa de Bolsa, deberin de -
ervar lo siguiente:

on

o
obs

Presentar por escrito ante la Comisidn Na--
cional de Valores su inconformidad, debiendo pro

ceder de la misma manera ante la Casa de Bolsa -
de que se trate.

La casa de bolsa por su parte, en un térmi-
no de cinco dias hébiles debera presentar por es
crito un informe detallado ante la Comisidn Na-=
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cional de Valores, la cual citarda a las partes a
una junta de avenencia que se realizari dentro -
de los treinta dlas contados a parglr de la fe--
cha de presentacidn de la reclamacidn.

El procedimiento conciliatorio se tendrd -
por agotade si cualquiera de las partes no concu
rre & la junta de avenencia, © si bien, acudien—

do a diche juntae llcguen o no a un acuerdo; en -
cualquiera de los cascs, la Comisidn Hacional de
Valeres procederd a levantar el acta correspon--
diente. En casu de ne llagar a un acuerdo, la -
Comisidn instar& a las partes a designarla arbi-
tro o bien, cptar por un juicioc arbitral de es--
trictc derccud, deblendo constar esto en el acta

antes mencionada.

Una wvez concluildeo ¢l juicic ¢ arbitraje y -
dictado el laeudc, ¢l incunplimiento por parte de
una casa de Bolsa a los acuerdos o© resolu iovnes

dictadas por la Comisidn, se sancionard con mul-
ta administrativa que impondrd la Sccretaria de
Hacienda y Crec*to PGY 71co, de mil a tres mil -

dias de salario minimo general vigente en el Dis
trito rederal.

El laudo que condenue a una Cacsa de Bolsa le
otorgaré para su cumplln*cnio quince dias h&bi--
les a partir de su ncn*“caﬂ‘on' de no cumplir -
con dicha prcscr1pc1on, la Secretaria de Hacien-
da y Cré&dito PGbiico lc impondr& una multa hasta
por el importe de lo condenado; en caso de incum
plimiento reiterado, la Comisibén Nacional de Va=-
lores podr& suspender o cancelar la inscripcibn
en la seccibn de intermediarios del Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios.

El juicio arbitral de estricto derecho se -
apegaré al procedimiento que convencionalmente -
determinen las partes en acta ante la Comisidn,
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fijando las reglas para tal efecto. Los tribuna
les no darin efecto a demanda alguna contra una

casa de bolsa, si el demandante no afirma en -~
ella bajo protesta de decir wverdad, que se agotd
el procedimiento conciliatorio,

FONDO DE GARANTIA AL INVERSIONISTA

Las Bolgas Jde Valores y lias Casas de Bolsa,
deberi&n establecer un fonde de apcyo preventivo
para preservar su estabilidad financiera y garan
tizar el cumplimiento de las obligaciones con---
traidas por las Casas de Bolsa con su clientela,

La Comisidn Nacicnal de Valores previa apro
bacidon de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pu
blico, sefalard mediante disposiciones de caric-
ter gentrgl las bas&s pare la const;tucién, orga
nizacidn, integraciin tatrinonia} y funcionamien
to del c1tado fondo, asi como los términcs y con
diciones en quc modva crtorgar su apoyo y garane--

=

Las Bolsas de Valores y las casas de Bolsa,
estarin ckligadas a cubrir 2l fonde aporracicnes
ordinarias y extraordinarias para el cumplimien-
to de su cobjeto.

La Comisidn Nacional de Valores determina -
la proporcidn correspondiente para cada tipo de
aportacién {(ordinaria y extraordinarial). La pro
porcidn relativa a las aportaciones ordinarias,
se determinari semestralmente considerando los -
antecedentes que se tengan acerca de los apoyos
y garantias requeridos por las Casas deBolsa, --
las condicicnes del Mercado de Valores y en su -
caso, el saldo de los financiamientos.

Cuando los recursos del fondo no permiten -



hacer frente, tanto a los apoyos © garantias que
se requieran otorgar, come a las amortizaciones

de los financiamientos, las Bolsas de Valores vy
Casas de Beolsa deberan cubrir aportaciones para
solventariloecs.

En el caso de que el fondo necesite recur--
sos adicionales, Dod“a cbtenerlos de financia---
mientos o aportaciones de tercerss distintos a -
las Bolsas de Valores y Casas de Bolsa.

En la administracién del fondo participaran
representantes de la Secretaria de Hacienda y =
Crédito Publlco, la Comisién Nacional de Valores,
el Bancoc de México, Nacicnal Finaciera, las Bol-
sas de Valores y la Ascciacidn Mexicana de Casas
de EBolsa, A.C.

En el cumplimiento de su cbjeto, el fondo -
podré adquirir acciones representativas del capl
tal social de las Casas de Bolsa, aun Lxcedlendo
se del limite establecido (15%), pero deber& prg
ceder a su venta tan pronto como las circunstan—
cias lo permitan. Para le compra-venta de di---
chas accicnes, se debera someter a la previa au-
torizaciin de la Cor &n Macicnal de Valores.

srea L aaia o
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F1 Fonde Hacional estard sujeto a la inspec
cién y vigilancia de la Comisidn Nacional de Va=
lores, debiendo proporcionar a ésta toda la in--
formacién y documentacién que en ejercicio de di
chas funciones, le sea solicitada en relacidn =
con las operaciones que celebre,

4.4 OFERTA Y DEMANDA DE VALORES

Los precios en el mercado de valores suben
cuando existe un mayor nimero de compradores que
vendedeores vy viceversa, cuando hay un mayor nume
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ro de vendedores gue compradores.

La causa por 1la que aumenta o disminuye el

nivel de precios en el mercado de vilores, se de

be principalmente al juegc de la oferta y la de-
: . . =

manda, comc se explica a continuacion:

1.

La oferta de valores (vental). En este pun-
to hay que considerar =21 porqué de la venta
de los titules o valores v podemos concluir
que se debe a las sigulientes causas:

a) Imprevistos.- L1 tenedor del titulo se
ve en la necesidad de venderlo cuando -
se presenta una circunstancia que lo -
obliga a elle.

T

s
-
-

b) Redencidn del titulo.- Los fondos, pro-
ductos de la venta estaban ya destina--
dos a cubrir ciertas necesidades, es de
cir, con ese dinerc se cubrirfin necesi-
dades previstas y anticipadas desde el
inicio de la inversidn.

)
[

N+wvae alternartivas.- Lsto ccurre cuando
al inversionista se le presenta una me=
jor alternativa © alternativas.

La aplicacidn de estos recursos, puede
hacerse dentro o fuera del mercado de -
valores.

La compra de valores (demanda), es conse---—
cuencia fundamentalmente de los excedentes
de efectivo existentes en las personas fisi
cas y morales, es decir, la compra-venta de
valores va a captar dichos excedentes.

CARTERA DE INVERSION

Se denomina cartera de inversidn al conjun-



65

to de valores agrupados dentro de un contrato -
que el inversionista mantiene con una casa de -
bolsa, @sta debe buscar plusvalias superiores al
resto cel mercado y menores disminuciones en com
paracidn con el G°m1Q mercado, para lo cual se -
tiene que tener visidn a futuro.

La constitucién de una cartera de inversibn
dependers de los objetives y necesidades de cada
inversionista; sin embargc, ésta deberd ser di--
versificada para que el inversionista se proleja
¥ ne arriesgue su capital en un solo instrumento
vy se pueda ver beneficiado con los rendimientos
de los dem&s instrumentos, de tal forma que al -
dlsmlnulr el rendimiento de algun 1nstrumento, -
no se afecte al total de su inversidn.

4.6 ASESOR DE VALORES

El asesor de valores o agente de bolsa, es
aquella persona con capacidad legal y con conoci
mlentos del mercade de valores, para desarrollar
la iaborr del intermediarisimc cn ¢l mercade de va
lores.

El inversionista puede valerse de un agente
de bolsa para la formacibn de su cartera de in--
versidn y la optimizacidn de su inversidn, asi -
pues, la relacidn entre el inversionista y ei -
agente de bolsa deberd considerar los siguientes
puntos:

- E1 cliente o inversionista deber& informar
a su asesor sus objetivos, necesidades y -
disponibilidades econdmicas, evitando los -
secretos.

- E1 asesor debe vender a su cliente asesoria
e informacidn y no valores especificos, de
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no cumplir con esto el asesor pierde presti
gio, negocios y por lo tanto, dinero.

El cliente o inversionista busca honradez y
competencia de parte de su asesor, esto es
algo en lo que el cliente debe poner aten--
cidén y puede antes de elegir probar con di-
ferentes asescraes vy comparar la calidad de
éstos en cuante a informac1on, pr;ncxpios -
de inversidn y métodos de andlisis.

El inversionista debe encaminarse al andli-
sis y evaluaciin de las alternativas y de--
pendiendo del grade de confianza que el -~
cliente o inversionista le tenga a su ase--
sor, delegar8 la responsabilidad de estos -
factores a su agente de bolsa.

El asesor © agente de bcoclsa debe buscar la
mejor combinacidn de alternativas de inver-
sién.

El asesor ¢ agente de bolsa debe inventa---
riar las inversiones de sus cllenies, anali
zar el rendimientoc, los precices, etc.

El inversionista debe antes de invertir co-
nccer todc lo referente a su posible inver-
sibn, ya que este asunto es muy importante.
El cliente espera que su asesor sea respon-
sable y vele por sus intereses (inversionisg
ta), ya que son los propios (asesor),.
MERCADO DE DINERO

Como ya se menciond en el segundo capitulo,

el mercado de dinero es la actividad crediticia
a corto plazo, dconde los concurrentes depositan



67

fondos por un corto periodo en espera de ser rea
lizadas y en donde se demandan fondos para el -
mantenimiento equilibrado de los flujos de efec-
tivo.

El articulo que se compra y se vende en esg-
te mercado es el papel financiero, que represen-
ta la cantidad de d‘ncro gue una persona o empre
sa debe a otra; asi tenemos que en el caso de -
log CETES es el gobiernc federal el gus debe un
valor equivalente al posecdcr del titulo, aqui -
sin embargo, se exige que transcurra un cierto

Llempo antes de yué el goblernu ce ve n la ohli

gacidn de hacer FLCthO el pago del precio de -

los CETLES, es decir, los CETES no son dinero en
b ] 2

el sentido propio de la palabra pero es un docu-
mento © activo muy cercanc al dinero, porgue no
resultaria muy dificil en el caso de que su pro-
pietario asi lo quisiera el venderlo antes del -
vencimientio.

Los activos financieros comprados y vendi--
dos en el mercado de dinerc, tienen un vencimien
to inferior a un afo. Todos aquellos documentos
financieros que tienen un plazo mayor pertenecen
al mcrcoade de capitales, lugar en el gue se CO--
mercian estos titulos a largo plazoc.

Para el desarrollo del presente capituleo, -
al referirnos al mercadc de dinerc ¢ a los prin-
cipales instrumentos del mercado de dinero, esta
remos hablando de aceptaciones bancarias, cepti-
ficados de la tesoreria (CETES) y papel comer—---—
cial bursdtil, el considerar a dichos instrumen-
tos como los més importantes del mercado de dine
ro, se debe a que son los instrumentos de dicho™
mercado que mayor bursatilidad presentan actual-
mente, tanto en el mercado primario como en el -
mercado secundario.
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4.8 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DI-
NERO

4.8.1 Aceptaciones'Bancarias

Las aceptaciones bancarias se autorizaron -
por primera vez en el afno de 1980; sin embargo,
se emitiercn en 19881, lMc fue sinc hasta 198h -
cuando se empezaron a registrar operaciones de -
aceptaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, -
S.A. de CT.V. .

La aceptacidn bancaria es un préstamo hecho
por el banco & una empresa decumentada por una -
letra de cambioc aceptada por el banco. Esta letra
se comercializa en el mercade de dinero a traveés
de una o varias casas de polsa. Aunque el desti
nc de los fondos cs la cmpresa prectataria, el -
riesgo para el inversionista es sobre el banco -
aceptante; sin embaﬂgo, ¢l banco en vez de tener
que fondearse por medio de los depdsitos del pli-
blico, lo hace por medio de fondos del mercado -
de dinero.

las partes gue intervienen en la letra de -
cambio, son:

- Girador: es la empresa establecida en Méxi-
co.

- Girado o aceptante. es la nnstltu01on banca
ria del pais que acepta el titulo.

- BeneficiariO' es la misma empresa estableci
da en el pais que gira la letra.

Las aceptac1ones bancarias podrén ser adqui
ridas por personas fisicas o morales, sblo po--=
drén ser operadas en el mercado de dinero, por -
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agentes de valores constituidos como personas mo
rales.

Las aceptacxones tienen plazos de venc1m1en
to entre 7 y 182 dias. La tasa dL rendimiento -
se fija con base en una negociacidn entre el ban
co aceptante y la casa de bolsa colocadora, con
referenc1a a la tasa a la cual se espera que sal

A —~ e~
r3 la siguiente emicifin de CETES.

Como el banco (vociedad nacicnal de crédi--

-~ e — e e b carnr e Y P - ] JOTS SHE &
Co/ Lo TLEnd bud.‘..ut...u ;_k;-,.'.i_.lz.:.‘. dexl g..—'!—‘lt_‘r'r:C' I8

deral, se le percibe como m&s riesgoso y por 1lo
tanto, las aceptaciones se le colocan a una tasa
de rendimiento mayor que la de los CETES.

La aceptacién se ha estructurado como una -
operacidn de créditc a corto plazo, mediante la
cual la banca mGltiple estid en posibilidad de f£i
nanciar a las empresas.

Caracteristicas

Las prlnc1pa1es caracteristlcas de las acep

b -
Laciofies bLancar _Ldb, s5e Ju!:'u_..suuan a \_\Jlll._t.alua\.-_l.vu-:

1l.- Son letras de cambio giradas por las empre-
sas usuarias del crédito, a su propia orden,
las cuales son aceptadas por instituciones
de banca mGltiple.

2.- Tienen un plazo inferior a 360 dias. Las -
emisiones gue se han realizado hasta la fe-
cha, no han excedido de vencimientos a tres
meses.

3.- Se manejan en miltiplos de $ 100,000.00,

4.~ Funcionan a través de tasa de descuento, al
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igual que los CETES y el papel comercial.

5.- En el aspectc fiscal, los rendimientos obte
nidos son acumulables, para las personas mo
rales. Para las personas fisicas, son suje
tos de impuesto al 21% Gnicamente los prime
rce doce puntos porcentuales de rendimiento
obtenido. [sto es, puesto que el 21% de 12
es 2.57, en puntecs porcentuales lo que se -
lc retiens s una persona fisica por la casa
de bolsa.

6.- HNo est&n sujetras al encaije legal, es decir,
en cuanto & la relacién activo/pasivo; Gni-
camente existe tope de capacidad de emisidén
de las mismas hasta por un 40% del capital
neto.

7.- Su riesgo es menor al de muchos instrumen--
tos de los mercados crediticios (tales como
el papel comercial), ya que este instrumen-
to, al haber sido aceptado por el banco emi
sor equivale a estar avaladas por &l mismo.,

.- Este instrumentc cs el unlco que le permite
a la banca una partlclpac1on activa en el -
mercado de crédito, debido a lo siguiente:

Un banco sdle puede prestar la parte propor
cional que de acuerdo al encaje legal, sus depd-
sitos le permiten. Lo que en un determinado mo-
mento, cualguier banco se encuentra en la situa-
cidn que si a pesar de ya haber utilizado toda -
su capacidad de otorgamiento de crédito, aln per
siste una demanda 51gn1flcat1va insatisfecha de
créditoc, por parte de un buen nimero de empresas,
de no ser por las aceptaciones bancarias, las -
inicas variables que pueden manejar un banco en
esas circunstancias son:



71

a. Cubrir gradualmente las demandas insatisfe-
chas de crédito conforme los vencimientos.

b. Esperar a que los depdsitos aumenten. Es -
importante considerar gue en csencia las -
dos variables que maneja un banco para esti
mular la captacidn de recursos (depdsitos)’
son: la calidad de los servicios que presta
v la administracidn de 1la pnb}jojdad_ Ambas
variables rinden frutocs en el largo plazo,
no en forma inmediata.

Sin embarge, a través de las aceptaciones -
bancarias los bancos pueden de una manera direc-
. . - - .
ta, inmediata y abierta (plblica) buscar allegar
se de los recursos necesarios (equivalentes a de
- . . . - . —
pdsitos) para financiar, las demandas de crédito
de las empresas medianas y pequehas.

El cdlculo del.rendimiento de las aceptacio
nes bancarias, se realiza de la misma forma que
para CETES y papel comercial como se verd mis -
adelante.

Reglas para las operaciones de Acepta-
ciones Bancarias *

"lLeg agentes de valeores, persona moral, po-
drin realizar operaciones con aceptaciones banca
rias inscritas en el Registro Nacional de Valo--
res e Intermediarios. Las operaciones sdlo po--
drén ser de compra-venta y de reporto y se lleva
r8n a cabo por los agentes actuando siempre por
cuenta propia.

E3 Reglas para las operaciones de Aceptaciones Banca---
rias (circular 10-40, Comisidn Nacional de Valores).
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Las operaciones son aceptaciones bancarias
que celebren los agentes entre si, se efectuarén
en Bolsa; las operaciones de los agentes con su
clientelia se realizard& fuera de Bolsa, guedando
los agentes obligados a registrar sus operacio--
nes en bolsa, & mé&s tardar a las 11:00 horas del
dia hdbil siguiente de su realizacidn.

l.as operaciones de compra-venta se expresa-
ré&n en términos de valor nominal de las acepta--
Cciones respoctivas cerrado 3 pesss ¥ cenrtaves v
de tasa anual de descuento, cerrada a dos dec1ma
les.

Las operaciones de reporto se expresaran se
fialando el valor nominal de las aceptaciones res
pectivas; el precio de los valores cerrado a pe—
ses y centaveos; 2]l premio en términos de porcien
to anual, cerrado a dos decimales y el plazo en
nGmero de dias naturales. La liquidacidén de los
valores y fondos, deberi efectuarse el dia habil
inmediato siguiente al de la contratacidn respec
tiva.

Las posicicnes de aceptaciones bancarias -
tanto de los agentes como dg ics clientes de &s-
tos, deberin mantenerse depositados en el Insti-
tutoc para el Dcpcrwﬁﬂ de Valores. Los traspasos
entre cuentahabientes, se efectuaran por 51mples
cargos y aboncs gue el instituto hard en las --
cuentas de los respectivos vendedores y adquiren
tes.

¥

La compensacidn relativa a operaciones que
reallcen los agentes con aceptaciones bancarlas,
serd realizada por el Instituto. La liquidacidn
en efectivo serad efectuada en Bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
comunicard al Institute a més tardar a las 16:00
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horas del dia de su concertacidn, las operacio--
nes que se hayan celebrado en su recinto con --
aceptaciones bancarias, sefialando el valor nomi-
nal de las ocoperaciones negociadas, tasa de des--
cuento y de rendimiento equivalente, asi como -
precio, emisidn, comprador y vendedor y en su ca
so reportador, dias-plazo del reporto y tasa pre
mio.

La Bolsa Mewxicana de Valores es la encarga-
da dc difundir al plblico en general, el resumen
de las cotizaciones y OpL"aC*ODQS que se lleven
a cabo con acepta acicnes bancarias. Las operac1o
nes con aceptaciones bancarias s6lo podran cele-—
brarse en la Bolsa en dias hdbiles, de las diez
a las catorce horas".

Aspecto Fiscal

Los rendimientos obtenidos son acumulables
para las personrnas morales. Para las personas £f1
sicas, son sujetos de impuesto, al 21% Gnicamen-
te log primeros doce puntos porcentuales de ren-
dimients Shbtenide. Esto es. puesto que el 21% -
de 12 es 2.52, esta Uitima cifra, en puntos por-
centuales, es la que le es automdticamente rete-
nida a una persona fisica por la casa de bolsa -
con quien se efectla la operacidn.

4.8.2 Certificados de la Tesoreria de la
Federacion

Con la crisis econdmica y financiera de --
1976 que tuvo como culminacidn la devaluacidn -
del peso ante el ddlar estadounidense, el siste-
ma financiero se debilitd principalmente por 1la
tendencia del piblico en general de convertir -
sus excedentes monetarios en dblares, lo que ori
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gind la dolarizacidn y la fuga de capltales. An
te esta situacidn, el gobierno federal se vio en
la necesidad de realizar innovaciones en el sis-
tema financiero y buscar nuevas formas de finan-
ciamiento e influencia sobre la economia, entre
los instrumentos creados por el goblerno federal
ComC una =‘taﬂnaf1va financiera y econbmica so--
bresalid la creacidn de los certificados de la -
tesoreria de la federacidn (CETES).

Los certificados de la tesoreria de la fede
racidn son titulos de crédite al portador emitil
dos por el gobiernc federal y por los cuales se
obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha
determinada. Dichos titulos cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, S$.A. de C.V. a tasa de des-
cuente®. Fundamentalmente se caracterizan por -
su seguridad, liquidez y rendimiento. Estos cer
tificados se emiten por conducto de la Secreta--
ria de Hacienda y Cré&ditc PlGblico, el Banco de -
México actla como agente exclusive del gobierno
federal para la colocacibén y redencidn de dichos
+itulos.

El 28 de noviembre de 15 s cxpidif el de
creto que autoriza la emisidn de los CETES. Para
ia administracidn de lcs CETES se cred el comité
mixto de emisidn, compuesto por el Banco de Mexl
co, 1a Tescoreria de la Federacidn y por el Insti
tuto de Depdsito Centralizado de Valores, en el
cual el banco central registra las operaciones -
realizadas con CETES.

-
r g

El CETE es un titulo con valor nominal de -

* Tasa de descuento: porcentaje (anual) que aplicado
al valor nominal, indica la cantidad de pesos que ~
se debe descontar a los CETES para conocer su pre--
cio.
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$ 10,000.00, aunque el decreto que les dio ori--

en conc1be la opcidn de un valor nomlnal de --
§ 5,000.00., El monto minimo de inversidn para -
las personas fisicas y morales estid sujeto a las
condiciones establecidas por cada casa de bolsa
en particular, esto se debe a que los costos ad-
ministrativos y operativeos wvarlian.

Cada emisidn tiene su propio plazo sin exce
der al afe, laz emisionee mis soliciladas son -
aquellas a un plazo de vencimiento a 3 meses ~-

(90, 91 y 92 dias).

J\

En agosto 27 de 1982 se anuncid la coloca--
cidn de la primere emisidn de CETES a 28 dias, -
adem8s de las emisiones regulares a tres meses,
esto se debe a la lrnFn"a"ﬂ‘“ per el ahorro a -
corto plazo como consecuencia de una ecconomia di
né&mica con lnflgc1un vy cambios constantes en las
tasas de interés y a la necesidad del gobierno -
de hacer frente a sus gastos.

Caracteristicas de los CE

Las principales caracteristicas de los cer-
tificados de la tesoreria de la federacidn, son
las siguientes:

1.- Su forma de operacidn consiste en un siste-
ma mixto en donde las operaciones de compra
venta entre los intermediarios o agentes de
bolsa y su clientela se realizan tanto en -
la misma Bolsa de valores como en las ofici
nas de las casas de bolsa, permltlendo con
esto el manejo.de un gran nimero de opera--
ciones. LLas operaciones entre agentes de -
bolsa se efectllan en la Bolsa en el saldn -
de remates, con el fin de gue los hechos o
transacciones, asi como las diarias cotiza-
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ciones reflejen la situacidn del mercado vy
permitan al piblico inversionista tener co-
nocimiento de esto.

Los agentes de bolse operan por cuenta pro-
pia, es decir, las casas de bolsa o agentes
de bolsa pueden realizar operaciones o he--
chos de compra-venta sin que exista la nece
sidad de qgue el ducic o propietario del ti-
tulo intervenga, esto es con la finalidad -
de que el mercado tenga mayor liquidez.

No existe emisidn fisica de los titulos, ya
que el sistema cpera contablemente y los va
lores estdn bajo la custodia del Banco de -
México que lleva cuentas de PCngLFO de -
CETES a las casas de bolsa vy éstas a su vez
a su clientela, logrando con esto agilidad
en les transacciocnes de compra-venta y aho-
rro de tiempo.

Estos titulos cuentan con un mercado secun-
dario, lo que permite convertirlos en efec-
tivo en el plazo de un dia hdbil. Esto co-
leca 2l CETE con ventaia sobre otras alter-
nativas de inversidn; sin embargo, de no ma
nejarse en forma edecuada esta ventaja pue-
de resultar negativo © nulo el rendimiento,
pues estos titulous operan a tasa de descuen
to.

Se compran y venden con kbasc @ una tasa de
descuento, dichos titulos no estipulan el -
pago de interé&s, sino que operan a una tasa
de descuento, esto Lo. que si el valor nomi
nal del titulo es de % 10 000.00 v el des-=
cuento es del 9.85%, las casas de bolsa lo
adquieren en § 9,751.00, siendc que a su -
vencimiento se amortiza el valor nominal.
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Sistema de emisidn y colocacidn

Desde gue se emitieron por primera vez los
certificados de la tesocreria, hasta el afio de -
1982, el Banco de México fijaba y determinaba la
tasa de descuento a la cual se haria la coloca--
cidn y se pedia a las casas de bolsa suscribir -
la cantidad deseada. Fn septiembre de 1982 se -

establecid el sistema de subastas de CETES, este
cambio permltla al Banco de heV1co determlnar la

Ll
Auv*.ﬂn\ay :C\r.r n._r’\-."".:".""‘ vovolumen de los valo-

-—eay Tl T —_ill

res, mientras que, las casas de bolsa debian pre
sentar sus pesturas y precios de mercado con des
cuento. Las colocaciones se asignaban 2n base -
al volumen y tasa de descuento (a mayor volumen
solicitado con une menor tasa de descuento, se -
obtendria una mayor colocacidn).

En la actualidad, el Banco de México fija -
el rendimiento y plazo, adem@s anuncia cada mar-
tes las emisiones que emitira los dias jueves, -
mientras que las casas de bolsa hacen sus solici
tudes por montoc y emisidn los dias miércoles y -
lag asignaciones se anuncian al dia sipuliente -
{jueves).

Los jueves, la casa de bolsa abona la cuen-
ta del Banco de ME€xico con los fondos que repre-
sentan el costo de compra de cada emisidn; el -
SBanco de Mexicvo, por su parte, lleva 1 registro
de la cantidad de CETES correspondiente en el -
rcmbre de cada casa de bolsa que los ha comprado.

Posturas de los certificacdos de la tesoreria
En toda operacidn realizada con CETLES, exis

e¢n dos tipos de posturas: las competitivas vy
s no competitivas.

b rf

fu
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Las competitivas son aquellas en las gue se

establece la cantidad deseada y el preczo que se

estd dispuesto a pagar por dicha cantidad especi
fica.

Las no competitivas son aquellas en donde -
se establece la cantidad deseada de CETES, pero
sin precisar el precio.

En toda economla existen las dos fuerzas -
del mercado: la oferta y la demanda, que determ1
nan el prec1o vy la cantidad de bienes y servi--=
cios producidos.

L.a subasta implica la determinacidn de la =-
tasa de interés de los CETES a través de las --
fuerzas del mercado, esto no representa un peli-
gro para los depdsitos bancarios e inclusive pa-
ra los precmos del mercado, puesto que si las ta
sas de *nteref de los CETES se elevaran y el go-
bierno quisiera que esto no sucediera, con aumen
tar la cantidad ofrecida de CETES se lograria es
tabilizar las tasas de interés de dichos certlfl
cades.

Tipos de transacciones

Con los certificados de la tesoreria, se -
pueden realizar las siguilentes transacciones:

a) De compra-venta simple, es aquella que se -
realiza entre agentes y casas de bolsa en -
el piso de remates y entre éstos con el pl-
blico inversiconista.

b) El reporto, consiste en la compra o venta -

que realizan las casas de bolsa con cliusu-. "

las de comprar o vender nuevamente a un pre .
cio fijo.
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El reportado (la casa de bolsa) paga al re-
portador (el cliente) un premic por la ope-
racibn, las transacciones se pueden efec---
tuar en un iapso minimo de tres dlas y un -
méximo de 45 dias. Estas operaciones pue--—
den renovarse por lapsces minimos de diez -

dias y no mayores al vencimiento de los ti-
tulos.

Esto permite al mercadc de dinero tener una
mayor flexibilidad y a las casas de bolsa -
accesu al ahorre del ssotor privado,

c) El préstamo con CETES, consiste en que el -
inversionista presta sus titulos de propie-
dad a las casas de bolsa, las cuales pueden
utilizarlos en la simple compra-venta o en
operacicnes de reporto, esta coperacidn con-
tribuye a l1la flewibilidad del mercado de di
nero. -

d) Traspasco de cuentas de clientes, mediante -
esta operacidn el cliente o inversionista -
de una casa de Dbolsa puede traspasar sus -
CETES a otra casa de bolsa sin tener que -
vender y comprar nuevamente, eviiandoc &asi -
las condiciones del mercade y/o ] interme-
diarismo gue mermarian su rendimiento.

Rendimientc de los certificados de la tesoreria

En la inversidn de CLTES existen dos tipos
de rendimiento: rendimiento al vencimiento y ren
dimiento antes del vencimiento.

El rendimiento al vencimiento es la utili--
dad que se obtiene cuando se invierte por el pla
zo que se emite una emlslon en partlcular, es dg
cir, que si una emisidn se emite a 91 dias, el -



80

rendimientc al vencimiento es aguel que se obtie
ne al terminarse el plazo (a los 91 dias).

El rendimiento antes del vencinmiento, es 1la
utilidad obtenida o generada en un plazo menor -
al del vencimiento. Este tipo de ;nvprsién se -
caracteriza por su liquidez, ya que si el inver-
sionista necesita Su dlne“o sdlo tiene que noti-
ficar a la casa Je bolsa la venta de sus valores

con 24% horas de anticipacidn, es decir, no exis-
te la obllgacvon de esperar el vonc;mlpn.n dal -
plazc {351 dlasi. La venta de CETLS antes del -

vencimiento, est& sujeta a fluctuaciones, si los
CETES se venden & precic altoc el inversionista -
obtiene mds dinero por eiles y viceversa, si se
venden a precic bajo obtienen menos.

‘0% de los CETES se¢ maneja en -
scuento, mientras que el -
tiende @ su valor nominal
e el tiempo para su reden-

o3 et LD
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dida que tra
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Si se adquiere un CETE en forma simple, el
rendimiento que ce obtendri seré Comd ya mencio-
namocs, la diferencia que resulte entre el p“ecio
de compra bajo la par y el valor de redencidn o
precio de venta del certificado; sin embargo, -
puede darse el caso que dicho rendimiento sea nu
lo o negativo.

El rendimiento nulo o negativc consiste u -
ocurre cuandeo al inversiconista se le devuelve la

* El cilculo del rendimiento de CETES es similar al -
gue se realiza con aceptaciones bancarias y con el
papel comercial, camo lo veremos en el siguiente ca
pitulo.
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misma © una menor cantidad bajo la par a la que

adou1rlo el certificado, estc se debe a una in--
versidén con un plazo demasiado corto como para -
que el certificado se aprecie loc suficiente. Es
te fendmeno ocurre &n el mercade secundario al =
presentarse luctuaciones en las tasas de des---
cuento de una emisidn en particular, las fluctua
ciones en las tasas de descuento se dan por di-=
versces facteoregs, entre los cuales destacan los -
siguientes:

- N A b e LS >
ciarse lo suficiente para alcanzar el pre--
cio de compra del intermediario o del merca
do que da la liquide=z

-, P
Cuande log 2eriificsdos ne llegan a apre-—-

- Cuandeo se altera la estructura temporal. de
las tasas de interés.

Régimen fiscal de los certificados de la tesore-
ria

El régimen fiscal al que se sujetan los CE-
TES, es como sigue:

a) Para persona flisices 10s rendimientes dexri-
vados de operaciones de compra-venta estén
exentos del impuestc sobre la renta.

bl Respecto a las operaciones de reporto, los
rendimientos son acumulables al ingreso de
los causantes.

c) Para personas morales, los rendimientos de-
rivados de operaciones con CETES son acumu-
lables para efectos del impuesto sobre la -
renta.

d) La compra-venta de estos certificados no -
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causa I.V.A. (impuesto al valor agregado).

4.8.3 Papel Comercial Bursatil

Existen dos tlpOS de papel comercial: el pa
pel comercial bursdtil y el papel comercial ex—-—
trabursitil; para efectos del presente estudio,
nos referlremos exclusivamente al papel comer---
cial bursdtil que se cotiza en la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V.

Definicién

El papel comercial burs8til es un pagaré ne
gociable sin garantia espec1f1ca, emitido por em
presas cuyas acciones est@n cotizadas en Bolsa.
Lste instrumentc e2s de vencimiento fijo, es de--
cir, el emisor se compromete a pagar al inversio
nista una cantidad fija en fecha futura sin com-
prometer activos esveciflcos.

Constituye un instrumento de financiamiento
2 inversién a corto plazo emitido por empresas y
adquiride actualmente tanto por personas fisicas
como por personas merales.

Desarrollo del papel comercial bursatil

Con frecuencia las empresas se enfrentan a
la necesidad de obtener recursos para la realiza
cidn de sus operacicnes y financiar su capital -
de trabajo. Para cubrir esta necesidad, resulta
mds conveniente el crédito a corto plazo que el
crédito a largo plazo, por las siguientes razo--
nes:

- El1 costo de capital a corto plazo es menor
que el de largo plazo, ya que las tasas de
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interés a largo plazo superan a las de cor-
to plazo.

- E1 financiamiento a corto plazo resulta con
veniente por la flexibilidad que proporcio-
na su vencimiento.

- La fuente tradlc1onal del crédito o finan--
ciamientoc €5 el sistema uanya-‘c; sin embar
g0, en nuestrc Pais el crédito bancarioc ha
resultado insuficiente para cubrir la cre--

+ - IR T gy e - e — g -~ 3 -~
cienle demahda d€ TESCurscs do 1as cmprecas.

Hay que “0nSldC“d“ que el c¢rédito bancario
en México es selectivo, es decir, no todas las -
empresas pueden ser sujetos de crédito bancario,
las razones de esto pueden ser las siguientes:

al A la escala pequefia de bhienes tangibles que
conforma la estructura de la empresa.

b) A la falta de solidez gue tienen las empre-
sas que se est&n constituyendo.
ilchas empresas —

Se depe de considerar que di
o ro con altas ta—

pueden gbhtegner dicheo créadit jad
sas de interés.

Por 1las razones antes mencionadas, surge en
México la emisidn de papel comercial obteniéndo-
se la posibilidad de obtener recursos a un costo
menor que el crédito bancario y la liberacidn de
recursos que pueda canalizar la banca a empresas
medianas y pequefias.

En un principio, la emisién de papel comer-
cial surgid sin organlza01on alguna, en donde -
las empresas podian prestarse dinero entre si, -
también era frecuente que los accionistas finan-
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ciaran las empresas en que participaban, ademis

algunos bancos promovian este tipo de operacibn

entre sus clientes ceorporativos, ya que éstos -
tienen relaciones de negocios con empresas impor
tantes, tanto naciocnales como extranjeras, las -
cuales solicitan tinanciamiento o créditos a tra
vés de pagarés que a su vez el banco coloca di-=
rectamente entre sus clientes. Dado que estas -
operaciones se realizaban en forma privada sin -
gque hubiera un lugar determinado de concurrencia
sin que existieran en la mayor parte de los ca--
sos documentos ni registros, este mercado se de-
sarrolla fuera de todo control; por lo tanto, -
las cifras, tamafio y recurscs de este mercado se
desconocen.

Por las razones antes mencionadas, se pensd
en organizar y regular estas operaciones para -
darle al mercado claridad, liquidez y seguridad
con el fin de motivar a las empresas que utili--
zan este instrumento.

El mercado organizado del papel comercial -
surge en octubre de 1380, apoyado por las si----
guientes condicicnes:

a) La existencia de una cantidad importante de
empresas con disposicidn para utiliizar este
instrumento como fuente de financiamiento.

b) Un mercado de valores debidamente organiza-
do con infraestructura (Bslsa y agente de -
valores) y marcos legales apropiados.

c) Por un organismo que regula el mercado bur-
sdtil: la Comisidn Nacional de Valores.

d) A la existencia de una entidad en la que se
depositara el papel comercial: el Instituto
para el Depdsito de Valores (INDEVAL).



85

e) A una demanda potencial de inversionistas -
sobre todo tesorerias de las empresas, a -
las cuales este instrumento ofrece una p051
bilidad adicional y atractiva de inversiodn.

Caracteristicas del papel comercial bursatil

Las caracteristicas principales del papel -
comercial burs&til, son las siguientes:

1.- Los plazos de i le este instrumento -
varian d X necesidades de fi--
nanciamiento a corto ldzo que tengan las -
empresas emisoras; s;p cmbg*go el plazo mé
ximo autcrizadc es de 91 dias.

2.~ La emisidn de este instrumento puede salir
a tasas de descuento y rendimiento libre, -
es decir, la tasa de descuento y la de ren-
dimiento se fija de comln acuerde entre el
emisor (empresa) y la casa de bolsa respon-
sable de la coleocacidn del titule. Por 1o
general, estas tasas estén por encima de -
las tasas de descuentc de CETLS en un punto
porcnntual esto se debe en gran parte a
que el emisor del papel comercial &5 una en
presa y no el golierng federal,

I3 1

3.~ E1l precicg de cada pagaré esti en funcidn de
la tasa de descuento y los plazos de venci-
miento de log titulos.

El cdlculo de los precios, tasas de descuen
to y tasas de rendimiento del papel comercial, -
se realiza de la misma forma que para CETES y -
aceptaciones bancarias, como se vera en el si---
guiente capitulo.

4.- El rendimiento del papel comercial se obtie
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ne o se da por el diferencial entre su pre-
cio de compra bajo la par y su precio de -
venta. Los precios de compra y venta se de
terminan libremente en el mercado en base a
las tasas de descuento vigentes y los dias

a vencimiento de los titulos. Las tasas de

descuento se veran afectadas por los movi--
mientos de las tasas de interés, por la --
oferta y la demande de los titulos y por el
prestigio y solidez de la empresa emisora.

5.— E1 1imite maximo permitidec por la emisora -
para la colocacién de papel comercial en el
mercado, es actualmente de 500 millones de
pesos.

oferta y la demanda de papel comercial bursé-
1

Y

La oferta y la demanda del papel comercial
bursidtil, es igual a la de los otros instrumen--—
tos del mercado de dinero. La oferta y la deman
da de dicho instrumento estarf determinada por -

2l nivel da 11nnﬂr!a7 Ade oue onnan lae unsidadoes

..................

econdmicas (en este caso principalmente las em--
presas), pues tanto la cmis*én como la adquisi--
cidn de este instrumento es {(nica y exclusivamen
te para dichas entidades; sin embargo y gracias

a la modificacidn de las disposiciones fiscales,
se permitird la& adquisicidn de este instrumento

a las personas fisicas.

Oferta de papel comercial

La oferta de papel comercial estard consti-
tuida por empresas con escasez de efectivo que -
acuden al mercado en busca de recursos para fi--
nanciar su capital de trabajo; sin embargo, no -
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todas las empresas pueden acudir o recurrir al -
mercado organizado del papel comercial bursatil
para la obtencidn de recursos, ya que la emisidn
de este instrumento se ha limitado a sempresas -
inscritas en Bolsa con mayoria de capital mexica
no.

La demanda de papel comercial bursdtil

La demanda de este lnstrumento estaré deter
minada por las unidades econbmicas con exceden-2
les tem orales de efective. Actualmente, la ad-
quisicidn de este instrumentoc pueden hacerlo tan
to empresas como personas fisicas, debido a las
nuevas disposiciones fiscales.

La demanda del papel comercial bursitil con
la preferencia por la ligquidez, por las siguien-
tes razones:

- A la necesidad de contar con efectivo para
realizar su negoclio ordinario (capital de -
trabajo).

- Nececidad dc tensr <«iecldvo para atender po
sibles cont1npenc1as, ya que en nmuchas oca-
siones se requiere de efectivo para hacer -
frente a gastos repentinos, oportunidades -
imprevistas de compras ventajosas.

- Estar en condiciones de aprovechar las opor
tunidades que surjan para obtener utilida--
des, puesto que el factor especulacidn de--
pende en gran parte de los cambios en las -
tasas de interes. Si las expectatlvas res—
pecto al futuro de las tasas de 1nterés es-
tdn por encima de las supuestas por el mer-
cado, las unidades econdmicas tratardn de -
conservar efectivo.
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En resumen, podriamos decir que la demanda
por liguidez depende de los excedentes de efecti
vo y las tasas de interés.

La eleccidn del inversionista por el papel
comercial entre los instrumentos que ofrece el -
mercado de dinero, dependeri de dos factores --

Del rendimiento que ofrecen los diversos -

\'\-lmv--n b~ .
anoliomuinenies

Del grado de liquidez de cada instrumento.

Las tasas de rendimientoc que paga el papel
comercial burs8til se determina en forma libre,
aunque en general son superiores a 1los que pagan
los CETES, por ser un instrumento de mayor ries-

go.

La liouidez de dicho instrumento la determi
na su bursatilidad en el mercado secundario, --
mientras que su demanda es ciclica al depender -
de los excedentes de liquide2 que en un momento

A mvinAn -+ - T e A7
dadc puccan Tonay 425 TMPpTTTan, yv& CaLal T3 _L.“l"'—

portante 1ncorporar al mercado de este instrumen
to a otro tipo de inversionistas (personas fisi-
cas), que harian que la demanda por este instru-
mento sea consistente.

Operaciones con papel comercial bursitil

Las casas de bolsa son las entidades autori
zadas para fungir como intermediarias en la colo
cacidn de papel comercial, lo que 51gn1f1ca que
pondr&n en contacto a la empresa emisora y al -
inversionista que desea adquirir este instrumen-
to.
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Las operaciones gue pueden realizar las ca-
sas de bolsa con el papel comercial bursidtil, -
son las siguilentes:

1,- De compra-venta, estas operaciones entre -
agentes se realizan exclusivamente a través
del saldn de remates de la Bolsa Mexicana -
de Valores, S.A. de C.V.

l.as operacicnes gue pcdran efecctuarse con -
el papel comercial en el piso de remates, -
son operaciones a viva voz y por corro.

4}

2.~ De reporto, en estas operaciones el compra-
dor contrae el compromiso de devolver al -
vendedor en un plazo es tipulado, que no pue
de ser menor de 3 dias ni mayor a 45 dias,
la cantidad de papel comercial correspon--—-
diente y de entregarle al wvencimiento un -
premic por la coperacifn (estas operaciones
deben efectuarse en Bolsa).

Aspecto Fiscal

Como emisor de acuerdo a la lev del impues-
to sobre la renta, los gastos relacionados con -
la emisidén del papel comercial bursdtil, son gas
tos deducibles.

Los rendimientos correspondientes a los di-
ferenciales entre los precics de compra y venta
de los titulos referidos, son acumulables al in-
greso gravable de las personas morales.

Para las personas fisicas que adquieren di-
cho instrumento, sblo serd acumulable el 21% so-
bre los primeros 12 puntos de la utilidad que ob
tenga la persona fisica.
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Desde el punto de vista de la ley del im---
puesto al valor agregado, la colocacidn y enaje-
nacidn del papel comercial burs&til, no causa di
cho impuesto.



APENDTICE A

OPERACIONES CON LOS
PRINCIPALES INSTRUMEN

TOS DEL MERCADO DE DL
NERO
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OPERACIONES CON LOS PRIN-
CIPALES INSTRUMENTOS DEL
MERCADO DE DINERO

Los principales instrumentos del mercado de

dinero son los CETES, las aceptaciones bancarias
y el papel comercizl. lLas operaciones de dichos
instrumentos siguen €l mismo procedimiento, por
1o que sblo lo ejemplificaremos con los cetes.

Los elementos gue intervendrén en nuestro -

an8lisis, son los siguientes:

1.-

Valor nominal (Vn):

Este valor es aquel que aparece en los titg
los. :
Descuento (de):

Es el porcentaje que se obtiene al aplicar
la tasa de descuento al valor nominal.
Valor actual (Va):

Es el valor real de venta al inicio de una
operacién y sec obtiene por la diferencia -
del valor nominal menos el descuento. Es -
el precioc al gque el inversionista adquiere

el titulc.

Tasa de descuento (Td):

Tasa que se aplica al valor nominal de un -
titulo para determinar el descuento.

Tasa de rendimiento (Tr):

Tasa que produce una inversidn a partir del
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valor actual. Es la tasa real de la inver-
sidn.

6.- Rendimiento:

Es el porcentaje obtenido de aplicar 1la

ta-
sa de rendimiento sobre el valor actual.

7.- Tiempo o plazo (nd:

Pericdo de tiempso pactado en el contrato.

Teniendo en cuenta, el esquema (1) podemos -
deducir que, a partir de un capital se generan -

intereses, y al sumarle esto al capital, se ob--
tiene un monto.

Si se parte un valor nominal y se le resta

el descuento, se aobtiene un valor actual.

Entonces, el interés o rendimiento se produ

ce a partir de un capital o valor actual; el des

cuento se obtiene a partir de un valor nomznal o
monto.

Esquema No. 1

Capital ————————+Intereses ———————+Monto

Valor actual*——eeDescnéﬁtp' Valor nominal

Podemos establecer que el descuento es ——--
igual a: . :

4 B Vn tdn
€ = /350
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Para obtener el descuento

Yy

el rendimiento
se debe tener mucho cuidadeo, todo depende a par-
tir de qué base lo deseamos, es decir:

al Si partimos del valor actual,
utilizar la tasa de rendimiento.

b) Si partimos del valor nominal,

car la tasa de descuento.

Por lo tanto:

_ Vn td n
de = —3550 y

El descuento = valor nominal

Valor nominal = valor actual

Valor actual valor nominal

Formulario:

Va = Vn (1 - %g%)

yvn = Va (2 = %%3)

de = !2.;562 3
td = 1 +t§rn 3

360

td -

tr

td

u

tendremos que

debemos apli

de = Va tr n
€ = T350

valor actual

descuento
descuento

360 de
Vn n

360 de

Va tr
Vn
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- tr R _ Vn td
tr = ;’j‘?&ﬁ H tr = ~Va
360
Ejemplo:

Emisién 46-B6/12-I1I-87, con valor de = = = — =-—
3 150,80C'0002,000.00, la cual tiene las siguien—
tes caracteristicas:

. - -

Techa de emisiln: 12 de noviembre de 1986
Fecha de vencimiento: 12 de febrero de 1887
Plazo: 91 dias

Valor nominal: $ 10,000.00

Tasa de descuento: 82.23% anual

Tasa de rendimiento: 1063.81% anual

De este ejemplo vamos a calcular el valor actual
de cada CETE y el descuento.

Vn = $ 10,000.00
noo= 91 dias

td = 0.8223 anual
tr = 1.0381 anual
Va = ?

de = ?

El valor actual lo podemos calcular a partir del
valor nominal y de la tasa de descuento.

= tdn
Va = Vn (1—--§W)
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de cada CETE

_ .8223 (91)

Va = 10’000'00~(1‘m_§—§6—_.)

Va = 10,000.00 (1 - 0.2079)

va = $ 7,921.u41 Valor actual

El descuento es la diferencia entre el valor no-
minal ¢ el valor actual. . )

de = V¥ - Va

de = 10,000.00 - 7,821.41

de = $ 2,078.59 Por cada titulo

Compreobemons ahora si la tasa de
103.81% anual, corresponde a la
82.23% anual, en un plazo de 91

Usemos la férmula de la tasa de
funcidn de la tasa de descuento.

td
td n
360

+
~ -

0.8223
0.8223 X 91
360

tr =

0.8223

r = 1" 5.2078

0.8223
0.792141

103.81%
P ————

tr

tr

i

rendimiento del
de descuento del
dias.

rendimiento en -
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Calculemos ahora la tasa de descuento en funcidn
de los valores actual y nominal y de la tasa de
rendimiento.

Vn = $ 10,000.00
Va = 7,921.41
n = 91 dias
tr = 1.0381 anual
td = ?
= Va tr
S T
td = 7,921.41 X 1.0381
10,000.00
d = 8223.2157 -

TETEEGTUU = 0,8223 = 82,23% anual

Supongamos que invertimos $ 10'000,000.00 en la
emision 46-86/12-I1-87, ¢cuantos CETES podremos

adquirir?; como ya conocemos el valor actual de
cada CETE, gue €5 de < 7,3&4.%4, Grniicamente Lcuc
mos que dividir los diez millones de pesos entre

dicho valor actual:

10'000,000.00

EEWTE = 1262.40

Como no es posible adquirir fracciones de un CE-
TE, se compran 1262 & 1263.

Si adquirimos 1262 CETES, 1la inversién actual se
Ta:

1262 CETES X § 7,921.41 = § 9'996,819.40
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La utilidad que obtendremos después de los 91 -
dias, sera:
Inversidn inicial: $ 9'996,819.u40

(~) Valor de los 1262 CETES al
vencimiento 10,000.00 X

1262 CETES 12'620,000.00
Utilidad o descuento al
vencimiento $§ 2'623,180.60

Podemos comprobar si el rendimiento corresponde
a la tasa de rendimiento del 103.81% anual.

Va = $ 9'996,819.40

n = 91 dias

de = §$ 2'623,180.60

tr = ?

tr = 360 de
“Va n

e - gL
EREENEEE N ¥

tr = 1.03807 = 103.81% anual

Pensemos ahora en la sigulente operacidn: compra
mos 500 CETES de la emisibn 46-86/12-11-87, a -
$ 7,921.41 cada uno. A los 15 dias de haberlos
adquirido, los vendemos, tom&ndonos la casa de -
bolsa a una tasa de descuento del 86.30% anual.

¢Culdl ser& el rendimientc real por el periodo =
que durd la invergidn?
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A primera vista, podemos pensar que no obtuvimos
ganancia alguna, porque la casa de bolsa nos es-
t4 comprando los CETES con un descuento mayor, -
pero hay que tomar en cuenta guée ya transcurrie-
ron 15 dias y que nuesiros titulos ya no valen -
$ 7,921.41 cada uno, porque al transcurrir el -
tiempo el valor se ha acercado mds al nominal, -
gue es de $ 10,000.060.

Determinamos el wvalor actual de los CETES a un -
plazo de 76 dilas pare el vencimisnto

L.

td = 0.8630 anual (ésta es la tasa a la cual su-
ponemos qQue la casa de bolsa nos compra los
CETES)
n = 76 dias (91 - 15 = 78)
Va = ?

va = Vn (1 - 1dn )

_ 0.8630 X 76
Va = 10,000.00 (1 - T30 )

VYa = 10,000.00 X 0.8178111

Va 82178.11 Este es el precio al que se ven
derdn los CETES, despues de --
transcurridos 15 dias.

Unicamente nos resta calcular el importe del ren
dimiento que obtendriamos y la tasa de rendlmlen
to respectiva.

Valor de adquisicidn: $ 7,921.u41
Valor de venta después 8,178.11

Rendimiento por CETE $ 256.70
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Para la tasa de rendimiento, se puede emplear la
férmula del descuento, en funcién del valor ac--
tual y de la tasa de rendimiento.

_ Va tr n . _ 360 de
de = —wg5— E T2 Vo
Va = § 7,921.u1

n = 15 dias
de = 256.70

_ 360 X 256.70
tr = 7,821,641 (15)
tr = $2512

118,821.15
tr = 0.7777 = 77.77% anual

No hay que olvidar que la operac;on durd Gnica--
mente 15 dias. .

Reporte

ias persenas que invierten su dinero a plazos -
muy cortos y que conocen de manera exacta la fe-
cha en que deben retirarlo, y que adem@s no de--
sean correr el riesgo con las posibles fluctua--
ciones de las tasas de descuento, recurren a la
operac1on de reporto. El reporto, es una opera-
cidén mediante la cual la Casa de Bolsa vende ti-
tulos de valor a su cllentc, comprometwendose la
primera a recomprar los titulos decpues de un -
plazo previamente acordado, al mismo precio paga
Jdo por el cliente m&s un premioc (equivalente a -
la tasa de interés). El cliente por su parte ce
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obligae a vender (al finalizar el plazo acordado),
la misma cantidad de titulos de la misma especie

y recibir a cambioc el precioc pagado previamente,
més el premio.

El reporto, es una operacidn que permite al ---
cliente de la Casa de Bolsa, traspasar las posi-
bles fluctuacicncs de su inversidn a la Casa de
Bolsa y tener un rendimiento determinado en un -
plazo fijo.

Ejemplo:

Se desea invertir $ 50'000,000.00 a 15 dias. La
Casa de Bolsa le ofrece un reporto a 15 dias, me
diante el cual le vende Cetes de una emisidn a ~=
91 dias, a la que le faltan 60 dias por vender a
un descuento del 82.,23% anual y una tasa de ren-
dimiento del 103.81%.

Al iniciar la inversidén, el inversionista adquie
re:

£223 (80)

Vva = 10,000.00 (1 - 55—
Va = 10,000.00 ( 1 - 0.13705 )
Ja =

$ 8,629.50 Valor actual de cada Cete

NGm. de CETES comprados:

501000, 000.00
8,629.50

= 5794

Al finalizar el reporto, el inversionista vende
los CETES vy recibe: ’
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Importe de los Cetes:

5794 X 8629.50 ' = 491999,323.00
Diferencia para los $50'000,000.00 677.00
) ' 50'000,000.00

Importe del premio: : +
49'999,323.00 X .103§éox.;s~= « 216,267.90
AR 50'216,267.90

El rendimiento de la inversidn fue:

50'216,267.90 - 50'000,000.00 360

507060, 000,00 X =35 =

4.325 X 24 = 103.81%
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CONCLUSIONES

— La actual situacidn inflacionaria que en---
frenta el Pals, provoca la constante fluec--
tuacidn en los precios de bienes y servi---
cios, por lo que es importante contar con -
efectivo cuidando de su poder adquisitivo,
lo que se puede obtener invirtiendo en el -

—~ PR o
mercadoc de dinero.

-~

— Ei mercadc do diners & travis de fus instruy
mentos de inversidn, permite incrementar el
capltal y a la vez tener liquidez o disponi
bilidad inmediata de efectivo. Este merca-
do est& basado en instrumentos de renta fi-
ja tales como los cetes, papel comercial -
bursdtil y aceptaciones bancarias principal
mente.

— Al invertir en dichos instrumentos, el pl--
blico inversionista cuenta con diferentes -
alternativas para disponer de su dinero, ta
les como: esperarse al vencimiento, dispo--
ner del dinero antes del vencimiento y la -
realizacidn de la operacidn de reportc. Eg
tas alternativas son atractivas por la fle-
xibilidad gue cfrecen al inversionista.

— Al participar en tales instrumentos no sdlo
se beneficia el inversionista, sino también
el gobierno federal y los particulares o em
presas que obtienen un financiamiento que -
les es necesario para llevar a cabo cobras -
de infraestructura y apoyo a las activida--
des productivas, como es en el caso del go-
bierno federal; las empresas por su parte,
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le destinaré&n al incremento de su planta -
productiva mejorando la calidad de sus pro-
ductos, tedo esto contribuye al desarrollo
econdmico y scocial del Pais.

Pcdemos decir que el mercado de dineroc a —--
través de sus p"’nc1pales 1nstrumentos brin
da una alternativa de inversidn con rendi-=
mientc, liguidez, caguvﬂdad v flexibilidad.
Ademas, dadas las Laractcrlstlcas de estos

1nstrumentos y la omplejldad que los merca

~ e *
3os *;“uny_cr;: Van wperimentands conforme

un pais se desarrolla, es de esperarse un -
crecimiento notable de este mercado en anos
futuros.
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GL.OSARIO DE TERMINOS

ACCION

Titulo valor que representa una de las fraccio--
nes iguales en que se divide el capital social -
de una sociedad andnima.

ACCION BURSATIL

Tiene un valor elevado de operaciones en forma -
tal, que garantiza la liquidez en el momento que
se desea. '

ACCIONISTA

Propietario de una o varias acciones de una em—-
presa, que lo acreditan como socic de la misma,
ACEPTANTE

Se denuminag asi al libradc o girado de una letra
de cambio cuando la acepta. En el caso de las -

Aceptaciones Bancarias, el aceptante es el Banco.

AGENTE DE BOLSA

Persona fisica autorizada por la Comisidn Nacio-
nal de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, -
S.A. de C.V. para operar como intermediaric en -
el mercado de valores. Es accionista de la Bol-
sa Mexicana de Valores y estd autorizado para -
efectuar la compra-venta de valores cotizados en
Bolsa.



AGENTE DE VALORES

Persona fisica o moral inscrita en el Registro -
Nacional de Valores (Comisidn Nacional de Valo--
res), que estd& autorizada para realizar varias -
actividades dentro del mercado de valores, con -
la limitacidn para operar en Bolsa.

ALZA
Se dice gue una Speracidn en el mercado de valo-
res es "al alza' cuando su precio es m&s alto -

que el precio de su transaccidn inmediata ante--
rior,

AMORTIZACION

Reduccidbn o liquidecidn de una cuenta. Se usa -
también para denotar la extincidn gradual de un
activo, de un pasivo o una cuenta nominal, en -
cantidades periddicas durante el tiempo de su -
existencia o del tiempo en que sus beneficios -
son aprovechados.

BONO

Titulo de crédito que representa la participa---~
cidn individual de su tenedor en un crédito co--

lectivo a cargo del emisor.

BURSATIL

Adjetivo calificativo que indica relacidn a la -
Beolsa. Cuando se usa para calificar un titulo--
valor, se pretende significar elevada bursatili-
dad, es decir, un titulo-~valor que puede comprar
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se o venderse con relativa facilidad, que tiene
liquidez.

CAMA

Operacidn de viva voz en el mercado de valores -
muy singular y poceo frecuente, que. consiste en -

una oferta de compra o venta en firme dentro de
S5 A
un margen fije de fluctuacidn en el precio.

ATTTAY
ErPoibb o)

DE TRABAJID

Excesc de active circulante sobre el pas;vo cir-
culante,. |

CAPITAL SOCIAL

Total del capital aportado por los socios de una
empresa. )
CARTERA DE VALORES

Conjunto de titulos- valor prop;edad de una perso
na o empresa.

CASA DE BOLSA
Es el agente de valores pérsona moral que estéd -

autorizada para llevar a cabo operaciones en Bol
sa.

CERRAR

Concretar una operacidn, decir que si 'a una ope-



119
racidn gque nos proponen.

CIERRE

El prec1o con el que cer ré (operd) un valor en
la Gltime transaccidn que haya tenido en un d4i
de operaciones en el mercado.

a

COBERTURA

Situacidbn en i« cual un
lleva a cabo operacione
liquidarlas.

inversionista en Bolsa -
s con la posibiiidad da -

COLOCACION

Es el hecho de vender en el mercado las acciones
u obligaciones de una empresa emisora, al hablar
de colocacidn se entiende normalmente una prime~

ra venta de dichos titulos y no las operaciones
ulteriores.

(XSIONES

Es 21 porcentaje autorizado por la Secretaria de
Hacienda y Créditoc P{blico para que las casas de
bolsa y los agentes de valores cobren a su clien

tela por las opcra:1ones que en su nombre lleven
a cabo en el piso de remates.

CORRO

Lugar especifico dentro de la Bolsa de Valores,
donde se registran las operaciones que llevan a
cabo los agentes y operadores de piso.
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COTIZACION

Precio sefialadoc en la Bolsa a los diversos valo-~
res que en ella se operan.

DESCUENTQ

Operacidn de adquirir antes del vencimiento, va-

- ey o
lores *“=rsm~";blc¢, deduciends un tantc por  --

ciento comec retribucidn por hacerlo antes del -
vencimiento.

DEVALUACION

Pérdida en el valor de una moneda en términos de
otras o de metales 1nternacionalmente aceptados,

EMISION

Acto de emitir (colocar) valores de una empresa.

EN FIRME

El ofrecimiento hecho por un agente de bolsa o -
per un operador de piso a un precio determinado,
entregande en la scceidn del ceorre respectivo la
forma o documento firmado por el oferente, indi-

.
Lo b el oo
randa en o n engd

e e Ve a e e .

ESPECULACION

Comprar y vender acciones aprovechando las fluc-
tuaciones de precios, de forma tal que en corto

tiempo se tengan beneficios superiores a los nor
males.
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INFLACION

Pericdo en el que suben sistemdticamente los pre

cios de los bienes de capital y productos de con
sumo.

INTERES

nra ou
.l gue

ercibe el capitalista por su dinero -
stamo.

2 e p
ado en pré

Q.

INVERSION

Aportacidn de recursces financieros con el propo-
sito de cbtener algin beneficio futuro.

INVERSIONISTA

Persona fisica o moral gue aporta Sus recursos -

financieros con el propdsito de obtener algln be
neficio tuturo.

IQUIDEZ

L.a posesibén de efectivo de una empresa O persona,
gracias a la cual pueden hacer frente 2 sus obli

gaciones de corto plazo o invertir en el momento
adecuado.

LOTE

Conjunto de acciones que forman la unidad en 1la
que hacen operaciones en la Bolsa.
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MERCADO

Lugar al gque concurren oferentes y demandantes -
para llevar a cabo sus negociaciones e intercam-
bic.

MERCADO A LA BAJA

Forma de dominar al mercado que pasa por una eta
pa Que prevalece 1la cfertsa sobre la demanda,

MERCADO AL ALZA

Mercado que pasa por una etapa en la que la de--
manda predomina sobre la oferta.

MERCADO DE CAFPITALES

Es el que queda constituido por fondos a largo -
plazo.

MERCADO DE DINEROC R

El conjunto de ofertas, demandas y transacciones
sobre fondos a corto plazo.

MERCADO DE VALORES

Es aquel que estd& integrado por las institucio--
nes, empresas e inversionistas que participan en

las operaciones de compra-venta de valores a tra
vés de la Bolsa.
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MERCADO PRIMARIO

Conjunto de compradores iniciales de nueves valo
res. '

MERCADO SECUNDARIO

Conjunto de compradores y vendedores‘gue'sﬁstitg
ven a los primeros tenedores de los titulos.

OTERTA PRIMARIA

Colocacidn de valores que lleva a cabo uﬁarempng
sa por primera vez en el mercado.

OFERTA PUBLICA

Se considera oferta piblica, la que se haga por
algln medio de comunicacidn masiva o a persona -
indeterminada para suscribir, anejenar o adqui--
rir tituleos o documentos.

OFERTA SECUNDARIA

Colocacidn de valores que ya han sido ofrecidos

con anterioridad y que la empresa ofrece, con el
fin de democratizar m&s su tenencia.

OPERACION DE CRUCE

Cuando un operador de piso o un agente de bolsa
.

lleva a cabo una operacidon de compra y venta a -

la vez de un mismo valor.
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OPERACION DE VIVA V02

Aquella en que un agente, de viva voz, propone -
comprar o vender, segin el caso, cierta cantidad
de titulecs mencionando cantidad, clave o emisora,
cserie v el precio de la operacibdn. El agente u
operador gque acepte la propuesta, 1o hara usando
el término '"cerrado', con lo cual se tiene con--
certada la cperacidn.

OPERACIONES EN BOLSA

Son aquellas transaccioncs gue se llevan a cabo
en el Pisco de Remates.

OPERACIONES EN FIRME

Los agentes o apoderados operadores de casa de -
bolsa que deseen comprar o vender a un precio fi
jo en el corro, depositarén en éste la forma de
“"orden en firme' de compra o de venta en que se
especifiguen las condiciones de la postura, la -
cual quedaré registrada en orden cronoldgico y -
se mantendri en firme desde la fecha y hora mar-
cados por el reloi impresor, durante el tiempo -
especificado.

OPERADOR DE PISO

Funcionario de una casa de bolsa, con autoriza--
cidn de la Comisidn Nacional de Valores y de 1la
Bolsa Mexicana de Valores para operar con valo--
res registrados en Bolsa, con previa demostra--—-
cidn de solvencia econdmica, elevada calidad mo-
ral, eficiente capacidad técnica y amplios cono-
cimientos.
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ORDEN

Documento con el cual un inversionista o su ase-
sor financiero instruyen para la compra o venta

de titulos-valor, bajo las condiciones de canti-
dad, emisibn, precio y tiempo en ella estipula--
das. '

PAGARE

Titulo de crédito por el que una persona se  COm
promete incondicionalmente a pagar a otra una. s
ma determinada de dinero.

PAPEL

Nombre genérico para denominar cualqu1er titulo s
de crédito que implique deuda de ‘alguien.

PAPELES CON DESCUENTO

Son aquellos titulos-valor que se- compran—vendenﬁ—t
antes de su vencimiento, a descuento. T

PISO
Forma breve de llamar al piso de remates.

PISO DE REMATES

Lugar espec;flco en la Bolsa, donde se lleva a -
cabo la realizacidn de los remates de valores.
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PIZARRA

El pisoc de remates tiene en sus paredes, encima
de las casetas de los operadores, una pizarra -
continua que se divide en cinco partes denomina-
das Corros. Esta divisidn es por alfabeto en -
cuanto a renta variable y finalmente, la quinta
destinada a renta fija.

POSICION

Es el saldo por cada valor y vencimiento que se
opere a futuro, que presente una cuenta al térmi
no de operac;Ones.

POSTURA

Es la cantidad y precio a la que se estd ofre---
ciendo o demandando en el tiempo de remate un va
lor determinado.

Valor monetario que se le da a un titulo en sus
operaciones de compra-venta.

PREMIO

El rendimiento que recibira un inversionista por
una inversidn a plazo fijo predeterminada, el -
precio se mide en pesos, mientras que las tasas
de rendimiento se miden en porcentajes.
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PRIMA

Es el sobreprecio que se paga en la compra de un
titulo-valor sobre su valor nominal.

PUJA

Término usado en las subastas para determinar el
importe minimo, en el que se debe aumentar el -
precio que se tiene en Bolsa.

PUNTO

Unidad con que se miden las fluctuaciones en Bol
sa.

RENDIMIENTO

Ganancia o utilidad que produce una inversidn o
negocio, usualmente se expresa en termlnos de -
porcentajes anuales sobre la inversidn.

RENDIMIENTO ANUALIZADO

Es aquel rendimiento que corresponde a la inver-
si86n en un periodo diferente al afo, perc que se
expresa de tal forma, gque represente el rendi---
miento en casoc de que se hubiese mantenidce duran
te un afo completo. -

RENTA FIJA

Bajo este rubro, se agrupan todos los 1nstrumen—
tos que tienen un rendlmlento y cond1c1ones de -
pago preconocidas. .
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RENTA VARIABLE

Rubro que agrupa a los instrumentos cuyo rendi--
miento no se conoce y puede inclusive no existir
o ser pérdida.

RENTABILIDAD

Cualidad de una inversidn o negocio de proporcio
nar un rend;m;ento atractivo.

REPORTO

El reportador adquiere por una suma de dinero la
propiedad de titulos de crédito y se obliga a -
transferir al reportado la propiedad de otros -
tantos titulos de la misma especie, en el plazo
conwvenide y contra reembolso del mismo precio -
m&s un premio.

RESERVA

Es aquella cantidad que se separa o retiene para
fines especificos. ,

RESERVA LEGAL

Aquella gue se hacce de acuerdo a la legislacidn
como una prolongacidn del capital social del ne-
gocio, con el objeto de cortar la descapitaliza-
cidn propia de la erosidn en el poder adquisiti-
vo del dinero.
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RIESGO

Es la posibilidad de perder en una inversidn de-
terminada.

RIESGO CERO

Se dice que tienen riesgo cero los titulos de
crédito emitides por el gobierno, gque dentro de
un pais, es el emisor gue mis confiablemente se

puede esperar que cumplird& con sus compromisos -
de pago.

SALDO

Es la diferencia entre el movimiento deudor y el
movimiento acreedor de una cuenta.

SALDO IN3O0LUTO »
Parte de una deuda que no ha sido abierta.
SERTE

Se usa para denominar a qué conjunto especifico
de valores emitidos por una empresa.

SUSPENSION

El Consejoc de la Bolsa podri suspender el regis-

tro de un valor y por lo tanto, su cotizacibn en
Bolsa en los términos de ia ley.
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TASA ANUAL

El rendlmlento expresado en porcentaje, que otor
ga una inversidn en el periodo de un afio.

TASA DE DESCUENTO

Tasa gue ncs permite calcular el descuento de un
titulo en funcidén de su valor nominal, con el -
propdsito de encontrar el precio de la operacidn
antes de 55U Vencimicntco.

TASA DE INTERES

Rendimiento o costo expresado en porcentaje que
otorga ¢ causa un instrumento.

TASA DE RENDIMIENTO

La tasa de interés gue nos expresa el rendimien-
to de una inversidn.

TASA REAL

Rendlmlento que otorga un instrumento de inver--
51on, una vez descontados los efectos 1nf1ac1ong
I"J.QS. '

TERMINO

Sindnimo de vencimiento en un tltulo-valor de -
mercado de dinero. .
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TITULO

Documento gque representa un valor y sirve de tes

timonioc para establecer el derecho que en €1 se
consigna.

UTILIDAD

Ganancia resultante en un negocio.

YALOR DF MERCADO
[ ]

Es aquel que se determina por la libre interac--
cidn de la oferta y la demanda.

VALORES DE RENTA TFI1JA

Son tStulos de crédito que representan una obli-
gacibn a carge del emisor, tienen valor nominal

expresado e implican el pago de un interés y son
amortizables.

VALORES DE RENTA VARIABLE

Son titulos de crédito que representan una parte
alicuota del capital social de una empresa, dan
el derecho de socio, pueden ser nominativos o al
portader,; pueden ser con valor nominal o sin ex-
presibn del mismo.

VENCIMIENTO

Cumplimiento de una deuda u obligacibn.
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VIGENCIA

Es el plazo que transcurre entre la concertacidn
- . 3 . -
de una operacidn a futuro y su liquidacidn.
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