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METODOLOGIA 

1.- Importancia del Tema: 

Sin duda alguna en la actualidad de acuerdo 
a las condiciones econ6micas imperantes en 
e~ País, .el in~~rsionista ~usca la altern~­
t1va de 1nvers1on que le de el mayor rendi­
miento sin descuidar la disponibilidad inme 
diata de dinero. 

2.- Porqué el Tema: 

El tema se eligió con el objeto de conocer 
más a fondo el Mercado de Valores, su cons­
titución y en forma específica la inversi6n 
en el Mercado de Dinero y el porqu& inver-­
tir en dicho mercado. 

3.- Tipo de Investigación: 

Para el desarrollo del tema, se llevará a -
cabo una investigación mixta, ya que se ne­
cc=it~ de investigaci6n documental (libros, 
revistas, periódicos) y de investigaci6n de 
campo (Casas de Bolsa, Instituciones de Cré 
dito, la Bolsa Mexicana de Valores, etc.).-

4.- Objetivos: 

Objetivo General: Conocer las alternativas 
de inversión que ofrece -
el Mercado de Dinero al 
público inversionista. 
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Objetivo Específico: Conocer los beneficios 
que se obtienen al in­
vertir en Aceptaciones 
Bancarias, Cetes y Pa­
pel Comercial. 

5. - Hipótesis: 

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

Variable Dependiente: Alto rendimiento y 
liquidez inmediata. 

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

6.- Limitaciones: 

Escasa informaci6n. 

Difícil ac.:::.-;:so ü.l medio pursátil. 
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INTRODUCCION 

La situación económica oor la oue atraviesa 
nuestro País, nos ha llevado· a la bGsqueda de 
instituciones e instrumentos sólidos e idóneos, 
para respaldar la creación de alternativas de in 
versión. Una alternativa es la Bolsa Mexicana = 
de Valores S.A. de C.V., institución privada que 
ha orientado sus esfuerzos hacia el reforzamien­
to ae su~ estr~~turas ~ a la creación de nuevos 
instrumentos financier~s-bursfitiles, paró sati~­
facer las diferentes demandas de un mercado de -
valores creciente. 

La Bolsa no debe contemplarse aisladamente 
como una alternativa exclusiva para formar capi­
t:al de ric~go (acciones), que es uno de sus prin 
cipales objetivos. La Bolsa es un mt<canismo que 
posibilita e impulsa un desarrollo más equilibra 
do de la economía, al participar en la creación­
de otros inst:rumentos fundamen-tales en nuestro -
sistema financiero como es el.mercado de valores, 
en dcn~e SP ponen en contacto oferentes y deman­
dantes de recursos monetarios. 

En este mercado se dist:inguen dos grandes -
sect:ores: el mercado de dinero y el mercado de -
capitales. 

El mercado de dinero es un mercadu de v~lc­
res de bajo riesgo, alta liquidez y corto plazo, 
y lo configuran instrumentos que se conceptúan -
como pasivos o como deuda por parte de quien los 
emite. 

Los valores que usualmente pueden ser obje­
to .de negociación, son: los Cetes, Papel Comer-­
cial Bursát:il, Papel Comercial Extrabursátil, 
las Acept:acicnes Bancarias, Pagar~ Empresarial -
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Bursátil, Pagafes, Pagarés con Rendimiento Liqui 
dable al Vencimiento, el Oro y Plata amonedados~ 

El mercado de capitales es aauel oue queda 
constituido por fondos a largo plazo, sean éstos 
para inversión o para financiamiento. Los ins-­
trumentos de este mercado son: las Acciones, 
Obligaciones, Petrobonos, Bonos de Indemnización 
Bancaria, Bonos Bancarios de Desarrollo y los Bo 
nos de Renovaci6n Urbana. 

Los objetivos básicos de la presente inves­
tigación son: conocer el marco institucional y -
legal que configura y da forma al Mercado de Va­
lores en México, hablando de instituciones como 
el Banco de M6xico, la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A. de C.V.; asimismo, explicar cué es el merca 
do de dinero y L:is razones por las que la inver::­
si6n en dicho mercado es atractivo, refiri€ndo-­
nos para tal efecto a las Aceptaciones Bancarias, 
Certificados de la Tesorería de la Federaci6n y 
al Papel Comercial Bursátil como los principales 
instrumentos de este mercado, señalando además -
las características y el régimen fiscal de cada 
uno ae ellos; así como propor·ciu11cn· u11a gu.'.i'.a ¡:,a­
ra el cálcula del rendimien~o y descuento de los 
mismos a través de las diferentes operaciones 
que con ellos puede realizarse. Todo lo ante--­
rior, con la finalidad de fomentar el ingreso 
del oGblico en general al Mercado de Valores, ex 
plicando para esto, que es este mercado, su con::­
figuración, las ventajas y diversificaci6n que -
ofrece el Mercado de Dinero. 

No dudamos de la importancia cada vez mayor 
que tendrá 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. 
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LA BOLSA MEXICANA DE VA­
LORES, S,A, DE C,V, 

En el afio de 1854 se fundaron en México los 
primeros bancos, siendo su función la de otorgar 
cr&dito al comercio, auxilianrlo espor&dícamente 
a los industriales. El ahorro era insuficiente 
para impulsar la economía y aquellos que tenían 
recursos, b~sicamcn~r lns terratenientes y le= -
comerciantes, preferían atesorar o invertir en -
bienes inmuebles. 

En 1880, se empezaron a efectuar las opera­
ciones con títulos mineros en las oficinas de la 
Compafiia Mexicana de Gas, donde se reunían mexi­
canos y extranjeros oara comerciar ron dichos tí 
tulos. El ~rupo fue· cada día may~r~ pues la geE 
te era atraida por los altos rendimientos de las 
acciones mineras. 

Un grupo especializado en el comercio con -
títulos mineros decidió orRanizarse v fundó el -
21 de octubre de 1894 la Bolsa de Valores de Mé­
xico, en la call¿ Je Flcileros No. 9. Su princi­
pal función era la de establecer contacto entre 
compradores y vendedores. Su existencia fue tem 
peral, debido a la poca cantidad de títulos que 
se comPrciaban. 

El 4 de enero de 1907, la sociedad renació 
como Bolsa Privada de México, y se estableció en 
las oficinas de la Compafiía de Seguros La Mexica 
na. En agosto del mismo año se transformó en ~ 
sociedad cooperativa limitada. 

En junio de 1910, cambió su nombre por el -
de Bolsa de Valores de M~xico, S.C.L. 
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Durante el movimiento revolucionario conti­
nuaron las transacciones con valores mineros, y 
con las explotaciones de los yacimientos petrole 
ros el interés aumentó. -

En el año de 1933, la Bolsa de Valores de -
:·~éxicc, S .. C.!... .. t.:ambi0 s1J nombre al de Bolsa de -
Valores de México, S.A. de C.V. y comenzó a fun­
cionar como una organización auxiliar de crédito. 

En 1975, se promulgó la Ley del Mercado de 
Valores, y con ello se proporcionó un marco le-­
gal y jurídico idóneo para propiciar y consoli-­
dar el desarrollo y la institucionalización del 
mercado de valores de nuestro País. 

Has~a el año dP 1975. existían 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 y 
operativa, se acordó entre los socios de las bol 
sas Pl ~ierre de las bolsas de Guadalajara y Mo~ 
terrey y dar apoye a la Bolsa de M~xico para op~ 
rar a nivel nacionul. 

En la actu~lidad la bolsa es una institu--­
ción p~ivada, ~rganizada com~ ~ociedad ~nónima -
de capital ~ariable y es la un1ca autorizada por 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(S.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. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 
constituye el marco estructural dentro del cual 
se desarrollan las actividades burs&tiles en Mé­
xico. 
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Es una sociedad anónima de capital variable, 
con autorizaci6n de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público y regulada por la Comisión Nacio 
nal de Valores. 

En cuanto a su estructura, es similar a 
cualauier empresa, cuenta con un consejo de admi 
nist;ación, un director general que tiene a su = 
cargo varias sul)(lireccioncs y éstas a su vez ge­
rencias que tienen a su cargo jefaturas de área 
y jefaturas de departamento (en el cuadro 1 se -
presenta su estructura orgánica). 

1.3 FUNCIONES 

La Bolsa Mexicana de•ValoI'es tiene, entre -
otras, las siguientes funciones: 

1.-

2.-

3.-

4.-

5.-

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

Supervi3~ q~c 1 ~- --c~~c;one~ ~u~ se reali-
zan se lleven ~~~ab~ d;n;r~ de ~l;s linea--­
mientos lefales establecidos para regular 
la actividad bursátil. 

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

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

Brinda un intorme amplio sobre las cotiza-­
cienes de los valores, los precios y las 
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condiciones de las operaciones que se ejec~ 
tan en su seno. 

6.- Realiza diversas actividades de promoción, 
que destacan las cualidades de la inversión 
de valores y dan a conocer los mecanismos -
empleados en el mercado; también a través -
del Instituto Mexi~ano de~ ~ercado de Capi­
~a les, A.C., orgu~i=~ ac~iv~d~dcs co mute-­
ria de capacitación y especialización sobre 
el mercado de valores, mismas que son reco­
nociaas oficialmen~e. 
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CUADRO 1 

ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA 
DE VALORES 

ASAMBLEA D 
ACCIONISTAS 

-.SE.JO D .. 
Af.MJNISTFAC'ION 

-1~1 

_ 1 fiSESORIA 
_ ECONOl{[CA 

DE 
OPERACIONES 

DíRl~CClON 

m: 
DlRl:CCION 
DE COM. Y 
RELACIONES It-~rnru·'.A' r1 CA 

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

Es el lugar donde se reúnen agentes de bol­
sa, operadores de piso y los representantes de -
las casas de bolsa, para efectuar operaciones de 
compra-venta de valeres previamente registrados 
y autorizados en la Bolsa Mexicana de Valores, -
S.A. de C.V., así como en el Registro Nacional -
de Valores e !nter~cdiarios u cargo de lct Comi-­
sí6n Nacional de Valores. 

I:l ~al6:; '-=.::;t5 di ~..-id ido t::r1 c..L.ucu corros, que 
son unidades de servicio y control, a través de 
los cuales se cubre el proceso de registro, in-­
formación y liquidación del mercado bursátil. En 
el primero de estos corros se encuentran las emi 
siones del sector de renta variable, los petrobo 
nos y los bonos de indemnización bancaria, así ~ 
como aleunAs emisiones de a.~cior.cs que se ope1 .. an 
a plazo y futuro; del segundo al cuarto se en--­
cuentran las pizarras correspondientes a las emi 
soras de valores de renta variable, con Sreas e~ 
elusivas para plazo y futuros. Existe un lugar­
especial para manejar las operaciones en las que 
se establece como unidad de intcr~~m~ío cantida­
des menores a un lote, llamadas picos. 

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

Los corre!:: se cncuen"trun doLados úe ter,mina 
les de computadora, en las que se registran cada 
una de las operaciones o cotizaciones, para 
transmitir información a LÍempo real y dar opor­
tunidad a los agentes y operadores de piso de 
consulLar precios en el momento que lo deseen. 

Las sesiones de remate están presididas por 
funcionarios de la bolsa. 
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1.5 TIPOS DE OPERACION 

Los operadores de piso, tratan de cumplir 
con las Órdenes de compra o venta de valores o -
títulos que les han sido transmitidas por sus 
clientes, estableciendo contacto con los otros 
operadores que representan a otros clientes. 

Las operaciones se clasifican en función a 
su modo de contratación, de la siguiente forma: 

1.- Orden en firme: En este tipo de operaci6n 
se ofrece un lote de acciones ya sea para -
venta o compra, especificando la emisión, 
volumen, precio y vigencia. 

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

2.- De yiva voz: Esta operación se realiza cuan 
do el operador anuncia verbalmente si es 
que qui~re comprar o vender indicando la 
emisora, volumen y serie, asi como el pre-­
cio a que desea comprar o vender. El opera 
dor que acepte la transacción Gnicamente l~ 
expresará diciendo la palabra "cerrado", 
con lo que la operación estará realizada en 
el &mbi~o de la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A. de C.V. la ~alabra verbal es muy impar 
tante; por tal motivo, se aplica la frase = 
la-i:ina "dictum meum pactum" que significa -
"mi palabra es mi contrato". 

3.- Cruzada: Es cuando un mismo operador recibe 
6rdenes de compra y venta que sean simila-­
res. Entonces el operador procederá a opri 
mir un timbre que encenderá una luz verde = 
en el corro correspondiente anunciando en -
seguida el nombre de la emisora, volumen, -
serie y precio. Esto con el fin de que si 
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algún otro operador desea intervenir en la 
operación lo haga, desde luego en las mis-­
mas condiciones. En la única operación cru 
zada que nadie puede intervenir, es cuando­
se trata de una cmisi6n nueva. 

4.- Operación de cama: Esta operación se reali­
za cuando el operador anuncia de viva voz -
"ponga una cam~'', especificando entonc~s la 
emisora, serie, volumen y precio, este Últi 
mo con un margen de fluctuación; si algún ~ 
operador se inTrrS?sa di!.-.~ "cs~ucha1-· la ca-­
ma", con lo que estará obligado a operar en 
cualquiera de los diferentes precios pacta­
dos, según si lo que desea es comprar o ven 
der. -

En cuanto a su modo de liquidación, las ope 
raciones de valores, se clasif1can de la ~iguie~ 
t:e forma: 

1.- De contado: Deberán liquidarse las operacio 
nes en el lapso de las 24 ó 48 hrs. siguie!,! 
tes. De conformidad con el horario estipu­
lado por el Instituto para el Depó~irn de -
vaiores y por la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A. de C.V. 

2.- A plazo: Las operaciones deberán liquidarse 
en el lapso no menor a 3 días, ni mayor a -
360 días. Pueden 11 quidarse en forma á11 l i­
cipada si las partes así lo deciden. 

3.- A futuro: Son operaciones de compra-venta -
de valores que se efectuaron en plazos pre­
fijados. Y se liquidarán en fechas estable 
cidas por la Bolsa y previamente acordadas7 
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EL MERCADO DE VALORES 

2.1 DEFINICION 

El Mercado de Valores es el mecanismo aue -
permi-::.e la emisión, colocación y distribuci6n de 
valores inscritos en el Regis~ro Nacion~l de Va­
lores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valo­
res, S.A. de C.V. 

El Mercado de Valores, al igual que cual--­
quier otro mercado, se ri~e por la oferta y la -
demanda; en el caso especifico de este mercado, 
la oferta está formada por títulos emitidos tan­
to por el sector público como por el privado, en 
-::ante que ]a demanda, la constituyen los fondos 
disponibles para inversión tanto de personas fí­
sicas como morales. 

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

2.2 MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de capitales es el punto de con­
currencia de fondos provenientes d.e las personas, 
emp:i:-E:sas y gobierno, con los demandantes de di-­
chas fondos, que normalmente los solicitan para 
destinarlos a inversiones o en financiamiento. -
La característica de este mercado, se fundamenta 
en que la oferta y demanda de recursos es a me-­
diana y largo plazo. Los instrumentos de este -
mercado son: 

i 



RENTA VARIABLE * 
1.- Acciones. 

RENTA FIJA ** 
1.- Obligaciones. 
2.- Petrobonos. 
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3.- Bonos de indemnización bancaria. 
4.- Bonos bancarios de desarrollo. 
5.- Bonos de renovación urbana. 

RENTA VARIABLE: 

Acciones.- Es un título-valor, que represen 1 
ta una de las fracciones iguales en que se divi= 
de el capital social de una sociedad anónima. 
Sirve para acreditar y transmitir la calidad y 
los derechos de socio y su importe manifiesta el 
limite de la obligación qu~ contrae el tenedor -
de la acción ante terceros y la empresa. 

Existen principalmente dos tipos de accio--
nes: 

a) Acciones comunes.- AcciQ~~~ oue confieren -
iguales derechos y son de igÜal valor, da11 
derecho a voz y voto. En las asamblc~s d~ 
accionistas tambifin se denominan como accio 
nes ordinarias. 

b) Acciones pr~f€rcntes.- Acciones que garantí 
zan un dividendo anual mínimo. 1::1 der·€chc­
a voz y voto es limit~do. También se deno­
minan como de voto limitado, ya que solamen 
te puede pactarse derecho a voto en asarn--= 

* Son aquellos instrusnentos cuyo rendimiento no se co­
noce. 

"'* Son los instrumentos oue tienen un rendimiento y con 
dicione::; de r..agu prccér.ry::irns. 
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bleas extraordinarias. 

No podrán asignarse dividendos a las accio­
nes crdinari~G, 5in antes cubrir a las de voto -
limitado un dividendo del 5\. En caso de liqui­
dación de la sociedad, estas acciones tienen pr~ 
ferencia respecto a las comunes. 

Las acciones preferentes pueden ser: 

A. nivjd~ndo~ ac11mula~ivc~ y ne acumulativos. 

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 año o varios, se les acumulará hasta 
cubrirlos totalmente con base en las utilidades 
generadas por la empresa. 

No se podr5 pagar dividendo a las acciones 
ordinarias, sino hasta auc el dividendo de las -
preferentes haya sido cÜbierto. 

- Dividendos no acumulativos.- Acciones en 
las que se especifical que si los fondos genera­
dos por la empresa en un ejercicio resultan insu 
ficientes para cubrir parte o todo el dividendo­
preferente, la empresa no tiene obligación algu­
na para completarlo o cubrirlo en los ejercicios 
subsiguientes; por lo tanto, se puede dar por 
perdido. 

- Acciones participantes.- Acciones que, ade­
más de recibir el dividendo preestablecido, par­
ticipan con las comunes del remanente estableci­
do como dividendo. 
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- Acciones no participantes.- Aquellas que en 
los términos de la emision, perciben exclusiva-­
mente un dividendo preferente. 

Cuando se decreten otros dividendos, sin im 
portar la cantidad, será sólo para las Acciones­
Comunes. 

- Acciones convertibles.- Inicialmente se emi 
ten como preferentes, pero con opción a ser can= 
jead<:i.::; p0?.~ r:-~rn '-'dlor, que normalmente son accio 
nes comunes después de transcurrido un período = 
determinado. 

RENTA FIJA 

- Obligaciones.- Título de crédito, que repre 
senta la participación incivid•Jal de sus tenedo= 
res en un crédito colectivo a cargo de una socie 
dad anónima. 

Tipos de obligaciones: 

a) Qblig~ci6n hipo~Acaria.- Est&n garantizadas 
con hipoteca, sobre bienes inmuebles propi~ 
dad de la sociedad emisora. 

b) Obligación auicografaria.- Son las aue fini­
camente están garantizadas por la firma de 
la emisora, y su prcs~igio. 

c) Obligación prendaria.- Obligación que está 
garantizada por diversos bienes muebles (ma 
quinaria, vehículos, equipo, ... ), materia­
prima. 

Cualquiera de estas obligaciones, puede ~e­
ner la característica de transformarse en accio­
nes de la empresa y se les llama obligaciones 
convertibles. 

1 
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- Petrobonos.- Son certificados de participa­
ci6n ordinaria, emitidos por Nafinsa, como fidu­
ciaria de los derechos derivados del contrato de 
compra-venta del petróleo entre Pemex y el go--­
bierno federal. 

El gobierno federal conslituy6 un fideicomi 
so en Nacional Financiera, para la adquisici6n = 
a Pemex de barriles de petr6leo crudo calidad 
istmo. 

En cada emisi6n de petrobonos, el gobierno 
adquiere de Pemex cierta cantidad de barriles de 
petr6leo al precio vigente en el m·omento de la -
emisión; dichos barriles son el bien patrimonial. 

A los tres afios de la ~misi6n, Pe~ex venrl~ 
esos barriles, y con el producto de esa venta, -
descontando gastos, se liquida a los tenedores -
de los certificados, esto es, a los poseedores -
de petrobonos. 

- Bonos para el Pago de Indemnizació11 3o.r.ca-­
ria. - Bonos emi~idos po~ el gcbicr~c fedPr~l, pa 
ra cubrir el monto de la indemnizaci6n a ex-ac-= 
cionislas banquero~, con motivo de la nacionali­
zación de la banca. 

Su fecha de emisi6n fue la del dia lo. de -
septiembre de 1982 y su fecha de vencimiento es 
el día 31 de agosto de 1992; por tanto, tiene 
una vigencia de 10 años. 

; . 
Su garantía es directa e incondicional por 

el gobierno de los Estados Unidos Mexicanos. 

- Bonos Bancarios de Desarrollo.- Son títulos 
de crédito expedidos por Sociedades N~cionalcs -
de Crédito, con el prop6sito de que a trav¡s de 
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su banca especializada (Banca de Desarrollo), 
cuente con instrumentos de capacitación a media­
no y largo plazo que fomenten el desarrollo de -
la pequefia y mediana industria. 

Fueron emitidos a partir del 3 de abril de 
1985; el plazo de la emision es de un mínimo de 
tres años e incluye un afio para iniciar el pago 
de las amortizaciones. 

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

- Bonos de Renovación Urbana.- Son títulos no 
minativos emitidos por el ejecutivo federal, pa= 
ra cubrir el monto de la indemnizaci6n a los oro 
pietarios de los predios expropiados con motivo­
<l8 lvs 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 1995. 

Su garan~ía ~5 dir~~~a ~ inrondicinnal por 
el gobierno federal. 

2.3 MERCADO DE DINERO 

Mercado de uinero.- ~s la acLividad crediti 
cia a corto plazo, donde los concurrentes deposT 
tan fondos por un corto período, en espera de = 
ser realizadas y en donde se demandan fondos pa­
ra el mantenimiento equilibrado de los flujos de 
recursos. 

Los instrumentos de financiamiento del mer­
cado de dinero son: 
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1.- Cetes 
2.- Papel comercial 
3.- Papel comercial extrabursátil 
4.- Aceptaciones bancarias 
5.- Pagaré empresarial bursátil 
6.- Pagafes 
7.- Pagarés con rendimiento liquidable al 

vencimiento 
8.- Oro y plata amonedados. 

1.- Cetes 

Son títulos de crédito al portador, en los 
cuales se consigna la obligaci6n del gobierno fe 
deral a pagar una suma fija de dinero en fecha = 
determinada. 

Los valores se emiten por conducto de la Se 
cretaría de Hacienda y Crédito Público. El San= 
co de México actúa como agente exclusivo del go­
bierno federal, para la colocaci6n y redenci6n -
de dichos títulos. 

Entre las características generales m&s su­
bresalientes de esTos c~rtificados, ~e tiene: 

a) El Banco de México lleva cuentas de regis-­
tro a las casas de bolsa y éstas a sus 
clientes. 

b) No existe emisión física de los títulos. 
Los valores están 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 bursátil 

Es un pagaré a corto plazo, sin garantía es 
pecífica, 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. 

3.- Papel comercial extrabursátil 

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

4.- Aceptaciones bancarias 

Son letras de cdmbio, emitidas en serie por 
empresas medianas y pequeñas a su propia orden y 
aceptadas por Instituciones de Banca Múltiple, -
con base en cr~ditos que éstas conceden. 

El banco aceptante asume la responsabilidad 
<le vagar el crEdi~=. ya que las acPp~~ciones aue 
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 Bursátil 

Son títulos de crédito a corto plazo suscrí 
tos por sociedades an6nimas mexicanas, emitidos­
por empresas que no cotizan necesariamente en 
Bolsa. 
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Están garantizados mediante la afectaci6n en 
fideicomiso en instituciones de crédito mexica-­
nas, con certificados de la Tesorería de la Fede 
raci6n a la constitución ante el Instituto para­
el Depósito de Valores, sobre Aceptaciones Banca 
rias o Certificados de Participaci6n denominados 
Petrobonos. 

6.- Pagafes (Pagarés de la Tesorería de la Fede 
raci6n) 

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

Los pagafes documentarán créditos en moneda 
extranjera o1:orgados al goüit:t'r10 .federal por el 
Banco de México, auien a su vez, los colocar& en 
el mercado a trav~s de casas de bolsa e institu­
ciones de crédito del País. 

Su emisión fue el 28 de julio de 1986. 

7. - ?dgarés cori r'eridimien<:o liquidable al '."cnci 
miento 

Son inversiones documentadas con pagarés ex 
pedidos por las inst:i -tuciones de crédito a nom-=­
bre del inversionista y es un instrumento autori 
zado por el Banco de México, a partir del 25 de 
octubre de 1983. 

8.- Oro y Plata amonedados 

Las operaciones con estos metales, tienen 
el propósito 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 
plata; aunque no es una operación muy común. 

Otra clasificación de los valores, es por 
su tipo <le riesgo. 

1.- Valores de rent:a p1,e<leter::-:iraa.da e fija 

a) Mercado de capitales: 

- Obligaciones 
- Petrobonos 
- Bonos de indemnización bancaria 
- Bonos bancarios de desarrollo 

Bonos cJ"' r·t!novación urbana. 

b) Mercado de dinero: 

- Cetes 
- Papel comercial bursátil 
- Aceptaciones bancarias 
- Paearé empresarial bursátil 
- P.:igofes. 

Dichos valorAs conceden a sus poseedores, 
el derecho a recibir un rendimien~o periódico 
constante o flotante. 

2.- Valores de renta variable. Acciones 

Se tiene una retribución condicionada a las 
políticas y resultados 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
si~ilidad de un mayor rendimiento como compensa­
ción. 
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2.4 NIVELES DEL MERCADO 

Dentro del mercado de dinero, existen dos -
niveles de mercados: 

a) Mercado primario 

b) Mercado secundario 

1. Mercado primario.- Este mercado lo constitu 
yen las colocaciones nuevas, resultantes de 
aumentos de nuevos recursos en el caoital -
de las empresas, mediante las cuales.se 
aportan recursos. 

Este mercado existe cuando una empresa, es­
tado o gobierno, emite un valor como parte 
de su capital social o como pasivo, en am-­
bos casos le permite obtener recursos finan 
cieros para su operación. 

Las colocaciones se realizan Gnicamente a -
trav~s de casas de bolsa, una vez registra­
das en el Registro Nacional de Valores e In 
termediarios y en la Bolsa de Mexicana de = 
Valores, S.Á. ae c.v. 

Este mercado se encuentra integrado·por: em 
presas emisoras y compradores iniciales de­
valares emitidos. 

2. Mercado secundario.- En este mercado no se 
aportan recursos íinancieros nuevos a las -
empresas; sólo lo constituyen un cambio de 
manos en los valores que se encuentran en -
poder del pGblico inversionista. 

Una vez que se ha hecho una emisión, los va 
lores tienen una continua rotación en este­
mercado. 
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Está integrado por compradores iniciales e 
inversionistas. 

2.5 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES 

Las principales características de los vale 
res, son las siguientes: 

1. NominaTividad.- Característica del docwnen­
to o Título 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 utilizan, debe 
rán ser nominativos por disposici6n legal.-

2. Negociabilidad.- Documento o título valor -
que es Lr·a.risft::r·iLlt: ¡:;.;:.r- simple entrega, si 
es al portador, o por endoso, si es nomina­
tivo. 

3. Plazo.- Vigencia de un valor, al término 
del cual es liquidado por el emisor. 

4. Bursatilidad.- CaracterÍsTica de los títu-­
los valor, que los hacen fácilmente negoci~ 
bles en las Bolsas de Valores. 

De esta característica depende la rapidez -
con la que puede efec l uc.u·st:: u11a úpt:t'ación -
de compra-venta. A esta característica, si 
se trata en general de un título de crédito, 
se le llama también liquidez. 
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INSTITUCIONES BURSATILES 

El medio bursátil se encuentra constituido 
de la siguiente forma: 

Secretaría de Hacienda 
y C.r.foilu Fwlico 

Ccmisión Nacional de Valores 

Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A. de C.V. 

Cdsas de Bolsa 

INDEVAL 

Instituciones de So¡::orte 

Banco de 
México 

Inversionistas 

FUENTE DE INFORMACION: INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE 
CAPITALES. 
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3.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREOITO PUBLICO 

Dentro de las actividades relacionadas con 
el mercado de valores que se señala~ en el regla 
mento de la Secretaría de Hacienda y Crédito PG= 
blico, están las siguientes: otorgar y revocar -
concesiones para el ejercicio del crédito; para 
la constitución y operación de instituciones de 
seguros y fianzas, sociedRd~s de inversi6n y Bol 
sas ~e Valores; así como las autorizaciones y = 
concesiones relativas a la constitución de gru-­
pos financieros y bances múltiples; d~signar al 
¡;1-·esidente de la Comisión Nacional de Valoi'es. 

La ley del mercado de valores le ha conferí 
do a la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblic~ 
con respecto a las bolsas de valores, las si---­
guientes facultades: 

Otorgar discrecionalmente, concesi6n para -
la operación de Bolsas de valores. 

Aprobar el acta cons~itutiva y estatutos, -
así como ~edificaciones a ambas; con dicha 
aprobación se podr&n inscribir Pn ~l rcgis­
~rc pGbli~u de comerci0. 

Señalar las operaciones que sin ser concer­
tadas en Bolsa, deban considerarse como rea 
lizadas por los socios de la misma, con ex~ 
cepcién a la prohibición gencr.:<l d~ que és­
tos no operen fuera de Bolsa, valores ins-­
critos en ella. 

Revocar la concesión a las Bolsas de valo-­
res, en caso de que existan irregularidades 
que hayan dado lugar a la intervención admi 
nistrativa de la Comisión Nacional de Valo­
res: v de liquidación o disolución de lns -
Bolsas de valores. 
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Aprobar el arancel de las Bolsas de valores, 
oyendo a la Comisión Nacional de Valores. 

Por otra parte, la ley del mercado de valo­
res le ha conferido a la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público, con respecto a los agentes y 
casas de bolsa, las siguientes facultades: 

- Señalar las actividades que se consideran -
como incompatibles con la de interme<lictrio 
de valores persona física y cuya realiza--­
ci6n impedirS el otorgamiento de inscrip--­
ci6n en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios. 

Señalar mediante disposiciones de carácter 
general, los títulos de crédito con los que 
podrSn operar los agentes de valores, en cu 
yo capital participe una institución de ere 
di to. 

Conocer y resolver las inconformidades que 
los sujetos de la ley tengan en contra de -
los procedimientos de inspccci6n y vigilan­
cia, intervenci6n, suspensión y cancelación 
J~ ¿uto~iz~ci~nc~ y ~csi~~ros que hay~ ent~ 
bladc la Comisi6n Nacional de Valores. -

Dentro de las facultades que confiere la 
ley del mercado de valores a la Secre lo.1''.la de !la 
cienda y Crédito Público en relación a la Comi-~ 
si6n Nacional de Valores, s~ encuenl:.·an t:ntP.:: 
otras, las siguientes: 

- Designar tres representantes de la junta de 
gobierno de la Comisión Nacional de Valores, 
uno de· los cuales ser& 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 Comisión Nacional de Valores. -

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

Establecer las tarifas que contengan las 
cuotas con cargo a las cuales se cubran los 
e~~ro5 de la Comisión Nacional de Valores -
relativos a inspección y vi9ilancia de agen 
tes y Bolsas de valores, asi como de los = 
emisores inscritos en el Registro Nacional 
de Valores e Interffiediarios. 

Dentro de las facultades ouc confiere la 
lev del mercado de valores a ld Secretaría de Ha 
ci~nda y Crédito Público, en r·elación al Inst:it:u 
to para el Depósito de Valores (INDEVAL), se en:=­
cuentran entre otras, las siguientes: 

- Designar a un representante suyo en el con­
sejo directivo, para formular invitación a 
p~rsonas, d<; rec<?noci~a exp-:r-.i.e11.::.:i~ e;¡-, ;¡¡c:;."tc­
ria ~urcat~l, f~nanciera, industrial o co-­
mercial, que no sean funcionarios o emplea­
dos de las dependencias o entidades y repr~ 
sentadas, o de los que puedan ser depositan 
tes del mismo. -

Proponer al consejo directivo una terna, de 
donde se eligirá 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 organismo público 
descentralizado de la administración pública fe­
deral, con personalidad jurídica y patrimonio 
propios. 

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

a) Regular la ernisi6n y circulación de la mane 
da-y los cambios sul.>r·t: el cxtc:.~ior, :il"!term"I 
nando el o los tipos de cambio a los que de 
ba calcularse la eauivalencia de la moneda­
nacional para solventar obligaciones de pa­
go en moneda extranjera contraídas dentro o 
fuera de la República para ser cumplidas en 
ésta, pudiendo determinarlos también para -
operaciones de \.:úllipr,:; y ·:e::ta riP- divisas o 
moneda extranjera en territorio nacional. 

b) Establecer requisitos en materia de encaje 
legal. 

e) Revisa.:r:· y ;:;::~.:!!~ !"'e=0l•wiones de la Comisi6n 
NacionAl Bancaria y d8 Segures. 

d) Operar con las insti~uciones de crédito co­
rno banco de reservd y acrcditante de Última 
instancia, así como regular el servicio de 
cámara de compensctci0~. 

e) Actuar como agente financiero del gobierno 
federal en las operaciones de crédito exter 
no o interno, en la emisión, atención de em 
préstitcs públicos y encargarse del serví-~ 
cio de tesorería del propio gobierno. 

f) Fungir como asesor del gobierno federal 
materia económica y financier~. 

en 
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g) Participar en representación del gobierno -
en el Fondo Monetario Internacional y en el 
banco internacional de reconstrucción y fo­
mento, así 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 depe1uJien"te de l.a Scc:"e te!. ... Ía de Ha­
cienda y Crédito Público. 

Sus órganos directivos son: 

l. Junta de gobierno.- Est¡ integrada por once 
vocales, los que son designados por las si­
guientes entidades: 

• La Secretaría de Hacienda y Crédito Públi 
co. 

• La Secretaría de Comercio y Fomento !ndus 
"t'!"i.=l. 

· :Cl Ba~cc de ?1éxico. 

• La Comisión Nacional Bancaria y de Segu-­
ros. 

• Nacional Financiera, S.A. 

Las principales funciones de esta junta son: 

a. Conocer, examinar y aprobar: 

• Los presupuestos de ingresos y egre-­
sos. 

• Los informes sobre el ejercicio pres~ 
puestal. 
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• Informes sobre la situación del merca 
do. 

• Informes de las labores de la Comi--­
sión. 

2. Presidente de la Comisión.- Sus principales 
funciones son: 

a. Dirigir administrativamente a la Comi-­
si5n N~cional ~r Valores. 

b. Representar a la Comisión en toda clase 
de asuntos. 

c. Ejecutar los acuerdos de la junta de g~ 
bierno. 

d. Proveer lo necesario para el ~u~~limie~ 
to de los prog!·c:.111as de l.:i Com1s1on. 

3. Comité consultivo.- Tiene como funciones: 

a. Conocer asuntos relativos a la adopción 
de criterios y políticas de aplicación 
general en materia de mercadu u~ vale-­
res. 

Los miembros del comit~ consultivo son de--
signados por: 

La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, 
A.C. 

La Confederación de Cámaras Industriales 
de los Estados Unidos Mexicanos. 

• La Confederación Nacional de Cámaras de -
Comercio. 

La Asociación Mexicana de Instituciones -
de Seguros. 
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Las funciones de la Comisión Nacional de Va 
lores consisten entre otras, en: 

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

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

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

4.- Ordenar la suspensión de las cotizaciones -
de valores, cuando en el mercado existan 
operaciones no conformes con los sanos usos 
o prácticas. 

5.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento 
del Instituto para el Depósito de Valores, 
así como autorizar los sistemas de comcensa 
ción de información cen1:ralizada y otros me 
<.:a111.:;iuu5 t~uUt::ui.c~ a fal..:.!.l~ La.r· el ·t:..-·árriÍ1:e ':'" 
de OpPracionAS o ~ pPrfeccionar el mercado. 

6.- Formar estadísticas nacionales de valores. 

7.- Hacer publicaciones sobre el mercado de va­
lores. 

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

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

-10.- 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 días en auc las casas de bol 
sa y Bolsa de valores p~eden suspender sus 
operaciones. 

12.- Actuar como ~rbitro en conflictos origina-­
dos por operaciones que hayan contratado 
las casas de bolsa con su clientela. 

13.- Proponer a la ~ecretaria de Hacienda y Cré­
dito Público la imposición de sanciones por 
infracciones a la ley o a sus disposiciones 
reglamentarias. 

Esta comisión tiene como función fundamen-­
ta l, 1a de operar el Registro de Valores e Inter 
mediarios. 

El Registro Nacional de Valores contiene la 
inscripción de valores autorizados, susceptibles 
de operarse en el mercado de valores, mientras -
que el Registro Nacional de Intermediarios con-­
tiene el registro y control de las casas de bol­
sa, ~g~nt~s d~ valores, personas fisicas y los -
operadores de piso. 

3.4 EMISORES 

Dentro del mercado burs&til, 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 financiamiento en pla-­
zos, 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 administración de la Bol­
sa Mexica~a de Valares) S.A. d~ C.V. 

2.- Definir sus características: 
inscribir, nGrnc~~ cl~ ~alc~es 
nal de los mismos. 

el importe a -
y \1 alc~r nomi--

3.- Porcentaje del capital social que se ofrece 
al público inversionista. 

3.5 INVERSIONISTAS 

Los inversionistas son las personas físicas 
o morales adquirentes de valores, por lo que fo~ 
man el sector demandante de este mercado. Este 
sector es fundamental en el mercado bursStil, ya 
que sus recursos contribuyen al financiamiento -
de las empresas, banca y gobierno federal. 

, . Los ~nversionistas pueden ser las per:sonas 
fJ.S.1.CtlS, J..¿!Z ¡:;er•S()!~CiS !~~or·ales y .los orean.l.SIDOS -
sin personalidad jurídica. 

1. Persona física.- Todo individuo como perso­
na física puede invertir en Bolsa a excep-­
ción de extranjeros, menores de edad y aqu!:. 
llos a los que la ley imposibilita parci tal 
efecto, para lo que requiere de un organis­
mo de intermediación, o sea, acudir a una -
casa de bolsa para que 6sta efectGe la ope­
ración. 

2. Personas morales.- Son aquellos oreanismos 
constituidos corno sociedades y que partici-
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pan como inversionistas en la Bolsa. Se 
clasifican de la siguiente manera: 

Inversionista institucional. 

Sociedad de inversión. 

Otras personas morales. 

a. Inversionista institucional.- Institu-­
ci6n que por ordenamiento de la ley de­
be invertir parte de sus cajones en va­
lores, como es_~l cas~ de compafií~s ~e 
segurc·s, :-:0rnp:1¡-;.~."10 ..:if~_anz.adoras, in9"'"t1-
tuciones hipotecarias, instituciones fi 
nancieras y bancos. 

b. Sociedades de inversión.- Son organis-­
rnos especializados en la administración 
de inv~rsiones provenientes de la capt~ 
ci6n de aportaciones de personas inter~ 
sadas en formar y acrecentar su capital. 

c. Otras personas m~rales.- Son sociedades 
legalmente constituidas que tienen exc~ 
dentes que destinan a inversiones a la 
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
Por ejemplo, in(1ustrias, negocios, so-­
ciedades y un~ ~uy i~~or~an~e el gobier 
no, a través de cualquiera de sus orga~ 
nismos. 

3. Organismos sin personalidad jurídica.- Son 
las cajas de ahorros, fondos de pensiones o 
jubilaciones y fideicomisos. 

3.6 SOCIEDAD DE INVERSION 

Las sociedades de inversión son institucio­
nes especializadas en la administración de inver 
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sienes, que concentran el dinero proveniente de 
la captación de numerosos ahorradores interesa-­
dos en formar y acrecentar su capital invirtién­
dolo por cuenta y a beneficio de éstos, entre un 
amplio y selecto grupo de valores. 

Estas instituciones constituyen un instru-­
mento adecuado pu~a incrementar la oferta y la 
demanda en el mercado de valores, dando acceso a 
pp~ueños inversionistas y a los beneficios que -
éste ofrece, m.::di~::te la posibilidad de contar 
con una inversión diversificada y pl"'Cfcsionalmen 
te administrada. -

Los tipos de sociedades de inversi6n son: 

• Comunes 

• De ren-i:a fija 

• De capital de riesgo 

1. Sociedades de inversión comunes.- La carac­
terística esencial de este tipo de socieda­
des consisLc en e] tipo de valores y docu-­
mentos en 1as que est&n autorizad~~ pAra in 
vertir, siendo éstos: 

a) Renta variable . . • i;.cc~ones 

b) Renta fija 

• Oblicaciones 

• Petrobonos 

Bonos de indemnizaci6n bancaria 

• Bonos bancarios de desarrollo 

Bonos de renovación urbana del Depar­
tamento del Distrito Federal 



40 

• Pagarés con rendimiento liquidable al 
vencimiento. 

c) Mercado de dinero 

• Certificados de la Tesorería de la Fe 
deración. 

• Papel comercial. 

• Aceptaciones bancarias. 

• Pasaré empresarial bursátil. 

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

1.- Se ouedc invertir hasta el 10% de su ca 
pital contable en ~na ~isma empr~s~. 

2.- La inversión en una emisora no deberá -
exceder del 30\ de las acciones que representan 
su capital social. 

3.- En do~umPntos emitidos o avalados por -
instituciones de cr~dito, podrán invertir hasta 
un 30% de su capital contable. 

Las reglct~ d~ inversi6n están establecidas 
por la Comisión Nacional de Valores, previa apro 
bación de la ::; . H. C.P. -

2. Sociedades de inversión 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 número de ahorradores, que permita 
integrar una cantidad importante de dinero 
e invertirlo únicamente en instrumentos de 
renta fija y mercado de dinero. 
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Esta sociedad sólo tiene la posibilidad de 
invertir hasta el 50% de sus recursos en certifi 
cadas de la Tesorería de la Federación (CETES),­
con lo que se asegura rendimiento y liquidez in­
mediata. 

3. Sociedades de inversión de caoital de ries­
go.- El punto fundamental de esta sociedad 
es le. ca:--:ali.zet=!"én de SüS recursos, ya que 
están dirigidos a que la estructura finan-­
ciera de las empresas sea.más sólida par~~­
qu-: los ~t:c~:-"":;c:; qüe requit:r-~11 su expansion 
sean adecuados y permanentes. Se busca no 
sólo la expansión de las empresas, sino tam 
bién promover y financiar la inversión. 

3.7 CASAS DE BOLSA 

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

Las principales funciones de los agentes de 
valores son: 

1. Intermediación en operaciones de valores de 
renta variable. 

2. Recibir fondos por concepto de las operaci2 
nes. 

3. Prestar asesoría en materia de labores. 

Las casas de bolsa deben de cwnplir una se­
rie de disposiciones que establece el reglamento 
interior de la Bolsa , las que se mencionan a con 
tinuación: 

a. Estar inscrita en la sección de intermedia-
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rios de la Comisión Nacional de Valores. 

b. Adquirir una acción de la Bolsa. 

c. Realizar la aportación al fondo de contin-­
gencias en favor del público inversionista. 

d. Designar y mantener un mínimo de 2 operado­
res de piso. 

Los agentes de valores son los únicos auto­
rizados para realizar operaciones en el salón de 
remateE de la bol~a. Pr0.~Tn~ Pn~r~ otros, los -
siguientes servicios: 

Realizar operaciones de compra-venta de va­
lores. 

Prestar asesoría en materia del mercado de 
valores al público inversionista. 

Facilitar la obtención de créditos para apo 
yar la inversión en Bolsa de sus clientes.-

Asesorar a los inversionistas para la inte­
gración de sus carteras de inversión y en -
la toma de decisiones de inversión en la 
bolsa. 

Proporcionar a las empresas asesoría para 
la colocación 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 ti~ 
ne poder para contratar por cuenta de terceros. 
Sus funciones son: 
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Realizar operaciones en el mercado bursátil. 

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

Realizar operacion¿s con metales amonedados 
(oro y plata). 

Efectuar colocacion¿s de val~res sean de 
renta fija o predeterminada, en el mercado prima 
rio. En dicha operación actúa como mediador -~ 
(persona física o moral que pone en contacto a 
oferentes y demandantes para que lleguen a un 
acuerdo de voluntades). 

2. Promoción.- La ooeraciGn se inicia al -
establecer contacto con los inversionistas poten 
ciales y los actuales, con el propósito de lo--= 
grar un acercamiento de ellas al mercado. 

!k>s ~spectos fundamentales son: 

A. Administración de carteras de: 

Socied4des de inversi6n. 

Fondos de pensiones. 

Fondos de jubilación. 

Inversiones individuales. 

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

- Operaciones de margen. 

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

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

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

- Ser representante de los accionistas en las 
asambleas. 

- Transferir títulos. 

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

4. Estudios para la toma de decisiones.- -
Se realizan una serie de estudios, a fin de 
orientar las decisiones de su inversi6n. Algu-­
nos de sus estudios son: 

- Análisis de inversión. 

Estudios económicos. 

Los resultados de dichos estudios se comuni 
can a través de servicios de información y publI 
caciones bursátiles. 

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

Dirección General 

Prorrr.:x::ión Operación .Allilisis 1 Administración 



1. Promoción. 
son: 

Algunas de sus funciones 

Atraer clientes inversionistas. 

Dar atención personal. 

Elaborar órdenes de compra-venta. 

Da1' segufv,icntc a l..:!::; órdenes. 

Proporcionar informaci6n a los clientes. 

2. Operación. Las funciones principales -
del área son: 

- Comprar y vender valores. 
• Del mercado de capitales. 

• Del merc~do de dir.erc. 

• Del mercado a futuro. 
Efectuar operaciones extrabursátiles. 

Llevar control de los valores. 

Perti~i~.r Pn ~ubastas ~ colocaciones. 
Liquide~ efectivo resultante de las opera-­
ciones en bolsa. 

3. Análisis. En el mercado bursátil, la -
toma de decisicnc~ cst& orientada por -
la información resultante de estudios y 
análisis que se efectGan. 

4. Administración. 
les son: 

Sus funciones princip~ 

Controlar las operaciones realizadas. 

Llevar la contabilidad. 



Administrar y controlar el flujo de efecti­
vo. 

Administrar los recursos humanos de la casa. 

Desarrollar sistemas computarizados y ope-­
rarlos. 

Similitudes y diferencias entre una institu 
ci6n de crédito y una casa de bolsa. -

Similitudes: 

1. Tanto el banco como la casa de bolsa son in 
termediarios financieros, o sea, intermedia 
rios de dinero. 

2. - .A_T.bas i ns1: i tuciones 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 País. 

1.-

Institución de crédito 

La captación de recur­
sos de las institucio­
nes de la banca nacio­
nalizada es por cuenta 
propia. (Saldos de 
cuentas de cheques, 
certificados de deoósi 
to, pagarés con rendi~ 
miento liquidable al -
vencimiento). 

A~ lle~ar ~os ~Sndos a 
dicha institucion, los 

1.-

Casa de bolsa 

Las ca::as de 
bolsa ejercen 
una l~bor- de 
intermedia--­
ción, 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 esos présta-­
mos. 

2.- Sólo se puede disp~ 
ner de efectivo ha~ 
ta el término del -
plazo fijado en el 
contrato. (No hay 
liquidez inmediata>. 
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por cuenta de ter­
ceros. 

Por un lado la ca­
sa de Bolsa capta 
fondos y los entr~ 
ga al emisor co--­
rrespondiente (me~ 
cado orimario), es 
ta manera de ope-­
rar hace que la 
ooeración de inver 
slón auede entre = 
el inversionista y 
el emisor corres-­
pondiente, la casa 
de bolsa Gnicamen­
te actúa como age~ 
te para poner en 
contacto a ambas 
partes. 

2.- Por medio de la 
hnlc• ~e v~lo~es, 

i~;-;a;as de bolsa 
les dan mercado se 
cundario a todos = 
lus valores que m~ 
nejan todos los 
d1as hábiles del 
año, existe la po­
sibilidad de ven-­
der todo o parte -
de un valor y de -
esta manera recup~ 
rar efectivo. 



48 

3.8 INSTITUTO PARA E~ DEPOSITO DE VALORES 

El 28 de diciembre de 1978, se crea el 
INDEVAL como un organismo con personalidad juri­
dica y patrimonio propios. Es un organismo crea 
do por el gobierno federal para apoyar el siste~ 
ma financiero mexicano, mediante la operación de 
un dep6sit0 centralizada de valeres cuc f~cilitc 
la guarda, transferencia, compensaci6n, liquida­
ci6n y administraci6n de titulas. 

El objetivo fundamental del INDEVAL, es el 
de construir un dep6sito central de valores que 
como eje central del sistema otoreue fluidez a -
la compensación de los valores, eficiencia y 
oportunidad a la administración de los mismos. 



Estructura organizacional del INDEVAL 

l O::inn---1.=úi. l 
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Gerencia del cen 
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~ia c!e cus 
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1 Geroerci.a de asun 
tos jurídicos -

Fl!DlTE DE llfl'OIU1ACIOH: INSTITUTO KCUCA!IO DEL HERCAilO DE CAPITAU:S, 
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El consejo directivo está formado por los -
siguientes miembros: 

Presidente de la Cornisi6n Nacional de Valo­
res. 
Representante de la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público. 
Representante del Banco de México. 

- ReDresentante de la Comisi6n Nacional Banca 
ria y de Segu~os. 
Representante de la Asociaci6n Mexicana de 
Bancos. 

- Tres miembros de la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público con conocimientos bursáti 
les. 

Sus principales funciones son: 

1.- Discutir y aprobar los presupuestos de in-­
gresos y egresos. 

2.- ~xpedi~ les ~egl~~Antos internos del insti­
tuto. 

3.- Estudiar y aprobar los estados financieros. 
4.- Presentar a la Comisión Nacional de Valores 

los estados financieros. 
5.- Vigilar el desarrollo de los sistemas técni 

cos y procedimientos de organización y ope~ 
ración. 

El cuerpo administrativo está a cargo de un 
director general, el que tiene entre otras las -
siguientes atribuciones: 

1.- Ser el representante legal del instituto. 
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2.- Otorgar, emitir, endosar y suscribir títu-­
los de crédito. 

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

4.- Nombrar el personal del INDEVAL. 

5.- Resolver asuntos que no se hayan reservado 
al co~scjc dircc~ivv. 

El 6r~ano encar2ado de insoeccícnar y vigi­
lar al I~s¡ituto es la Comisi6n°Nacional de Valo 
res, mientras que la Secretaria de Hacienda y 
Cr~dito PGblico es la dependencia gubernamental 
que hace la designación de la auditoría externa, 
audita y certifica los estados financieros del -
insti<:uto. 

~l patrimonio del instituto se integra de -
aportaciones del gobierno federal e ingresos pe_!: 
cibidos por servicios prestados. 

El INDEVAL pres<:a los siguientes servicios: 

1.- Le. <.:ui:;tociia cie vaJ.orcs, donde se depositan 
sólo los valcrc::: q:.;c esté¡-¡ ir.scri tos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermedia-­
ríos. Como depositantes figuran: 

a. Agentes de valores 

b. Personas mora.les (casas de bolsa) 

c. Instituciones de crédito de seguros de 
fianza 

d. Sociedades de inversión. 

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

2.- Dar instrucciones a los depositantes para -
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transferir valores, sin que esto implique 
una operación bursátil (instituciones de 
crédito, casas de bolsa, etc.). 

3.- La administración de valores, que consiste 
en hacer efectivcs les derechos patrimonia­
les que se deriven de los valore~ deposita­
dos, esto es, se efectúa por cuenta de sus 
clientes el cobro a los emisores de las 
amortizaciones correspondientes a papel co­
mercial, aceptaciones bancarias, obligacio­
nes y petrobonos. 

3.9 INSTITUCIONES DE SOPORTE 

3. 9. 1 Asociación Mexicana de Casas de Bol­
sa 

Dicha asociación nace en el año de 1980, te 
niendo como objetivos los siguientes: 

a) Promover el desarrollo firme y sano de la 
ac"'tividad de int.ei .. JneUiet~ióri ¿¡¡ e:l m;;rc'1dc 
Ce ·.--~lo!"'e!;. 

b) Mantener la buena imagen de las casas de 
bolsa frente al pGblíco en general. 

c) Dar apoyo técnico. 

d) La búsquesa de nuevos instrumen-tos, merca-­
dos y funciones. 

e) Difusión de los servicios y diferentes al-­
ternativas de las casas de bolsa, así como 
del mercado de valores. 

Esta asociación 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 asociaci6n 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 plenario, en la que son escuchadas 
todas las casas de bolsa para la fijaci6n de po­
líticas. 

En el afio de 1985 se crearon las comisiones 
ccnsultivas de apoyo a la presidencia de la aso­
ciaci6n. Dichas comisiones son: 

- La comisión de honor y justicia, que vigila 
la ética y profesionalismo de los socios y 
es árbitro en caso de conflicto. 

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

- La comisión. técnica-oper:a-i; i va, que si= eue:a.¡_~ 
ga dt: cccrdJ..r.;J.r la:: ~cti'.'1.dades de los comi" 
tés técnicos. 

Existen 15 comités técnicos, los que norman 
criterios para la soluci6n de problemas, cctable 
cen prioridades y estrategias en la negociación­
de proyectos y detectan carencias en las áreas 
de su competencia. 

Los comités técnicos son los siguientes: 
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Algunas de las actividades de estos comités 
son: 

- Afronta la problem&tica en relación a la -
intervenci6n de otras instituciones finan-­
cieras en la intermediación de valores. 

- Analiza las e~apa~ de los CETES, a fin de 
ver la ccnvcnicnci~ de rcgrc~~r al mercado 
de subasta. 

~studia l~ pasibilid~d de ~mpli~r y mejorar 
el sistema de la red de comunicaciones en-­
tre las Bolsas . 

Efectúa estudios para determinar la re~la-­
mentación de las sociedades de inversion de 
capital de riesgo y de renta fija. 

3.9.2 Instituto Mexicano del Mercado de Ca 
pi tales 

En julio de 1980 nace este instituto bajo -
P1 nombre de Asociaci6n de Caoacitación Bursátil. 
A.C. fundado po~ la Bolsa Mexlcana de Valores, -· 
S.A. de C.V. y por las casas de bolsa del País. 

Ll 7 de diciembre de 1~83 cambi~ al nombre 
de Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, 
el que se identifica come el crgani~mc central -
de la cultura y la tecnologia bursátil de México. 
Los objetivos de este instituto son: 

1.- La difusión de la cultura bursátil. 

2.- La trañsmisión de tecnología bursátil. 

3.- Dar estímulos a la investigación bursátil. 

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. 

Organismos financieros y bursátiles. 
Sociedades nacionales de cr¡dito. 

Empresas inscritas en la bolsa mexicana de 
vaiores como emisores. 

Inversionistas. 

Estudiantes universitarios. 

3.9.3 Academia Mexicana de Derecho Bursá-­
t i 1 

La acad~mia mexicana de derecho bursfitil c~ 
un organismo privado cuyo principal objetivo es 
el de estudiar, divulgar y fomentar el derecho -
bursátil, así como contribuir a la ampliaci6n y 
perfeccionamiento de las disposiciones legales -
que norman las actividades del mercado. 

Dicha academia fue constituída el 17 de ju­
lio de 1979 con la denominación de Academia de -
Derecho Bursátil, A.C. como consecuencia de su -
desarrollo modificó sus estatutos, illcluyendo la 
raz6n social, la cual cambió cor Academia Mexica 
na de Derecho Bursái:il, A.C. . -



4.1 INVERSION 

C A P 1 T U L O 4 

EL MERCADO DE DINERO Y SUS 
PRINCIPALES INSTRUMENTOS 
DE INVERSION 

4. 2 RIESGOS Dl: LAS INVERSIONES 
1~. 3 GARANTIAS PARA I::L INVERSIONISTA 

11. 4 OFERTA Y DEMAtlDA DE VALORES 

4.5 CARTERA DE INVI:RSION 

4.6 ASESOR DE VALORES 
4.7 MERCADO DE DINERO 

4. 8 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE 
DINERO 

4.8.1 ACEPTACIOHES BANCARIAS 
4.8.2 CERTIFICADOS DE h~ TESORERIA DE LA FEDERA 

CION 
4.8.3 PAPEL COMERCIAL BURSATIL 

1 



4.1 INVERSION 

58 

EL MERCADO DE DINERO Y SUS 
PRINCIPALES INSTRUMENTOS 
DE INVERSION 

In~~rtir e~ una form~ ~enérica_sig~ifica_la 
cc::!..cc.:ic.::..o;; de diner·o en c:u.gun negocio y10 apli-­
car recursos en alguna operación, con el objeto 
de obtener una cierta utilidad. 

Es lógico establecer que muy difícilmente -
se encontrar~ una inversión con un Índice de 
riesgo cero. Cuando se toma una decisión, la cu~ 
tiene un riesgo inevitable, se dice que se est~ 
especulando, ya que se puede ganar o perder, es­
to sucede en cualquier actividad cotidiana, por 
ejemplo: 0] escoger entre un c=plcc y ctrc implí 
ca un riesgo, es decir, hay que especular entre­
cuSl de los dos es m5s conveniente. 

Ln consecuencia, se puede decir que existe 
la especulación pr~cticamente en todas las inver 
sienes posibles, dicha especulación se refiere a 
un ci€rto gr·ado de i.nccritic!u..-n!)rc y riesgo en re­
la.::iór. á <ilgur1u~ fétc ltn·es que podrían afectar en 
forma negativa el resultado de la inversión. Por 
supuesto que la ~oma del m~ycr ric~gc debe estar 
balanceada, es decir, si se eliee la inversión -
con m~yor riesgo, la recompen~a e utilid~d debe 
ser proporcionalmente mayor. 

Al invertir en el mercado de dinero se estS 
especulando, puesto que es un mercado que ofrece 
altos rendimie~tos y liquidez, pero con un mayor 
Índice de riesgo que el mercado de capitales que 
nos ofrece rendimientos a largo plazo con un me­
nor Índice de riesgo. 

Así pues, la decisión de cuSl de los ctos 
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mercados elegir para invertir, dependerá de la -
agresividad y de las necesidades del propio in-­
versionista. 

Menor riesgo 

Mayor riesgo 

Menor rendimiento 

Mayor rendimiento 

4.2 RIESGOS DE LAS INVERSIONES 

Cuando se considera una inversión como una 
cantidad de dinero, se debe escoger entre la se­
g~ri¿~¿ de l~ in~crzi5n y l~ g~n~nci~ czpcr~d~ 
de ella. 

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

1. Riesgo del mercado.- Es el riesgo que se tie 
nP dP pPrder par~i~l o tor~lmen~e l~ inver­
sión original, debido a los cambios de pre­
cio que ofrecen los valores en el mercado. 

Este riesgo es elevado en los valores de 
renta variable, siendo mínimo para inversio 
nes en bonos y ~uentas de ahorros en insti~ 
--- .. - ~· - - - ~ '· - . - - . ~ - - . -
l..ULJ..Ullt:::> ua:l\,.;C1!.".1..C.~. 

2. Riesgo del negocio.- Es el riesgo asociado 
a la falta de capacidad de la empresa de 
mantener su composicion 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 inversión original 
oor un aumento en las tasas de interés en 
el costo del dinero. 
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Este riesgo es elevado en los valores de 
renta fija. 

4. Riesgo de inflación.- Es el ri~sgo de per-­
der ingresos para el inversionista, debido 
a la disminuci6n del poder adquisitivo de -
la moneda. 

Este ~iesgo e~ elevado en valores de renta 
fija, donde el ingreso es constante y no 
compensa el aumento en el cc$to de la vida. 

Los precios a los que se realizan las oper~ 
cienes, son el resultado de la oferta y la deman 
da de los mismos valores. Así pues, cualquier= 
cambio significativo o no en los precios, es con 
secuencia de un cambio en la of crta o en la de-= 
manda de los títulos, ya que los precios sufren 
de fluctuaciones constan~e~. 

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

4.3 GARANTIAS PARA EL INVERSIONISTA 

Los invérsionistas en caso de cualquier in­
conformidad ante una Casa de Bolsa, deberán de -
observar lo siguiente: 

Presentar por escrito ante la Comisión 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 días hábiles deberá presentar por es 
crito un informe detallado ante la Comisi6n Na-= 
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cional de Valores, la cual citará a las partes a 
una junta de avenencia que se realizará dentro -
de los treinta días contados a partir de la fe-­
cha de presentación de la reclamación. 

El procedimiento conciliatorio se tendrá 
por agotado si cualquiera de las partes no concu 
rre a la junta de avenencia, o si bien, acudien-:­
do a dicha junta lleguen n no a un acuerdo; en -
cualquiera de los casos, 1a Comisión tlacional de 
Valores proceder& a levantar el acta correspon-­
die~t~; ~n cas~ d¿ n~ ll~gar a un acuerdo, la -
Com1s1on instara a las cartes a designarla Srbi­
tro o bien, optar por u~ juicio arbitral de es-­
tricto derecho, debiendo constar esto en el acta 
antes mencionada. 

Una vez concluido el juicio o arbitraje y -
dictado el lctudc, el inc1~plimiento por parte de 
una casa de Bolsa a los acuerdos o resolucion~s 
dictadas por la Comisi6n, se sancionar& con mul­
ta administrativa que impondr5 la Secretaria de 
Hacienda y Cr~dito PGblico, de mil a tres mil 
días de salario mínimo general vigente en el Dis 
trit:o ?t:.!Ut:r..:4l. 

El laudo aue condene ~ una Ca5a de Bolsa le 
otorgará para su cumplimiento quince días hábi-­
les a partir de su no~ificaci6n; de no cumplir -
con dicha prescripci6n, la Secretaria de Hacien­
da y Cr~dito PGblico le impondr& una multa hasta 
por el importe de lo condenado; en caso de incum 
plimiento reiterado, la Comisi6n Nacional de Va= 
lores podrá suspender o cancelar la inscripci6n 
en la secci6n de intermediarios del Registro Na­
cional de Valores e Intermediarios. 

El juicio arbitral de estricto derecho se -
apegar& al procedimiento que convencionalmente -
determinen las partes en acta ante la Comisi6n, 
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cional de Valores, la cual citará a las partes a 
una junta de avenencia que se realizará dentro -
de los treinta días contados a partir de la fe-­
cha de presentación de la reclamación. 

El procedimiento conciliacorio se tendrá 
por agotado si cualquiera de las partes no concu 
rre a la junta de avenencia, o si bien, acudien-:" 
do a dicha junLa llcg~~~ 0 no a un acuerdo; en -
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Valo;es proceder& a levantar el acta correspon-­
diente. ~n casu de ne ll~g~r a un acuerdo, la -
Cornisi6n instará a las partes <l designarla ~rbi­
tro o bien, optar ror un juicio arbitral de es-­
tricto derecho, debiendo cons=ar esto en el acta 
antes mencionada. 

Una vez concluido el juicio o arbitraje y -
dictado el leudo, el inr:-11mplimicnto por parte de 
una casa de Bolsa a los acuerdos o resolucion~s 
dictadas por la Comisión, se sancionará con mul­
ta administrativa que impondr5 la Secretaría de 
Hacienda y Cr~dito PGblico, de mil a tres mil 
días de salario mínimo general vigente en el Dis 
trÍL.O reuci""ü.:;_. 

El laudo que canden~ ¿ ün~ Cas~ de Bolsa le 
otorgará para su cumplimiento quince días hábi-­
les a partir de su nctificací6n; de no cumplir -
con dicha prescripci6n, la Secretaría de Hacien­
da y Cr~dito PGblicc le irnpondr& una multa hasta 
por el importe de lo condenado; en caso de incum 
plimiento reiterado, la Comisión Nacional de Va-:" 
lores podrá suspender o cancelar la inscripción 
en la sección de intermediarios del Registro Na­
cional de Valores e Intermediarios. 

El juicio arbitral de estricto derecho se -
apegar& al procedimiento que convencionalmente -
dRterminen las partes en acta ante la Comisión, 

1 
1 
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fijando las reglas para tal efecto. Los tribuna 
les no darán efecto a demanda alguna contra una 
casa de bolsa, si el demandante no afirma en 
ella bajo protesta de decir verdad, que se agotó 
el procedimiento conciliatorio. 

FONDO DE GARANTIA AL I!iVERSIONISTA 

Las Bolse1S J"' 'v'e:lui·"'s y lcts Casds <le ooJ.sa, 
deberán establecer un fondo de apoyo preventivo 
para preservar su estabilidad financiera y garan 
tizar el cumplimiento de las obligaciones con--~ 
traídas por las Casas de Bolsa con su clientela. 

La Comisión l/acional de Valores previa apro 
bación de la Secretaría de Hacienda y Crédito Pu 
blico, sefialará mediante disposiciones de carác= 
ter general las bases para la constituci6n, orga 
nización, int:tgra.cién r-·aLrim0nial. y fu11c:i0na.1uit::T; 
to del citado fondo, así como los términos y coñ 
diciones en que podrá otorgar su apoyo y garan-= 
tía. 

Las Bolsas de Valores y las casas de Bolsa, 
~e-f'"'.=a'l"\~n ,...l-..1 .:-rT.::ar1.::iC"' ~ ,....,,r,--t ....... ,:i1 r,....~,-t,..., n-- ...... ..-~!":)-.; ___ _ -- --- _ ..... ----e ..... --- - ---- -- -- - - ... _ ..... -:--· __ .._ __ .. .._.._. 
ordinarias y extraordinarias para el cumplimien­
to de su objeto. 

La Comisi6n Nacional de vaiores determina 
la proporción correspondiente para cada tipo de 
apori.ación (ordinu.ria y extraordinaria). La pro 
porci6n relativa a las aportaciones ordinarias,­
se determinar& semestralmente considerando los -
antecedentes que se tengan acerca de los apoyos 
y garantías requeridos por las Casas deBolsa, -­
las condiciones del Mercado de Valores y en su -
caso, el saldo de los financiamientos. 

Cuando los recursos del fondo no permiten -
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hacer frente, tanto a los apoyos o garantías que 
se requieran otorgar, como a las amortizaciones 
de los financiamientos, las Bolsas de Valores y 
C.:i.sas de Bolsa. deberán c11brir aportaciones para 
solventarlos. 

En el caso de oue el fondo necesite recur-­
sns adicionales, podrá cbtcncrlos de financia--­
mientos o acortaciones de terceros distintos a -
las Bolsas ~e Valores y Casas de Bolsa. 

En la administración del fondo participarán 
representantes de la Secretaría de Hacienda y 
Cr~dito PGblico, la Comisión Nacional de Valores, 
el Banco de M~xico, Nacional Finaciera, las Bol­
sas de Valores y la Asociaci6n Mexicana de Casas 
de Bolsa, A.C. 

En el cumplimiento de su objeto, el fondo -
podrá adquirir acciones representativas del capi 
tal social de las Casas de Bolsa, aun excediéndo 
se del límite establecido (1Si), pero deberá pr~ 
ceder a su venta tan pronto como las circunstan­
cias lo permitan. Para la compra-venta de di--­
chas acciones, se deber~ someter a la previa au­
torizaciGn de la Comi~i6~ Nacional de Valores. 

El rondo Nacional estar~ sujeto a la inspec 
ci6n y vigilancia de la Comisi6n Nacional de Va= 
lores, debiPnrlo proporcionar a ~sta toda la in-­
formación y documentación que en ejercicio de di 
chas funciones, le sea solicitada en relación 
con las operaciones que celebre. 

4.4 OFERTA Y DEMANDA DE VALORES 

Los precios en el mercado de valores suben 
cuando existe ~n mayor número de compradores 9ue 
vcn::lcdores y v i-::eversa, c11ando hay un mayor nwn~ 
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ro de vendedores que compradores. 

La causa por la OUP aumen1a o disminuve el 
nivel de precios en ei mercado de v~lores,~ se de 
be principalmente al juego de la oferta y la de= 
manda, como se explica a continuación: 

1.- La oferta de valores (venta). En este pun­
to hay que considerar el porqu~ de la venta 
de les títulos o valorrs y podemos concluir 
que se debe a las siguientes causas: 

a) Imprevistos.- El tenedor del título se 
ve en la necesidad de venderlo cuando 
se presenta una circunstancia que lo 
obliga a ello. 

b) Redención del título.- Los fondos, pro­
ductos de la verita estaban ya destina-­
dos a cubrir ciertas necesidades, es de 
cir, con ese dinero se cubrir&n necesi= 
dades previstas y anticipadas desde el 
inicio de la inversi6n. 

e) Otras al~~rn~TivA~.- Esto ocurre cuando 
al inversionist~ se le presenta una me­
jor alternativa o alternativas. 

La aolicación de estos recursos, puede 
hace~se dentro o fuera del mercado de -
valores. 

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

4.5 CARTERA DE INVERSION 

Se denomina cartera de inversión al conjun-
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to de valores agrupados dentro de un contrato 
que el inversionista mantiene con una casa de 
bolsa, ésta debe buscar plusvalías superiores al 
resto del mercado y menores disminuciones en com 
paración con el demás mercAdo, para lo cual se ~ 
tiene que tener visión a futuro. 

La cons<:i<:ución de una cdrlerd u"' i11versión 
dependerfi de los obje<:ivcs y necesidades de cada 
inversionis<:a; sin embargo, 6sta deber& ser di-­
versificada para que el inversionis t.a St.:! ¡.n·ul"'ja. 
y no arriesgue su capital en un solo instrumento 
y se pueda ver bencf iciado con los rendimientos 
de los demás instrumentos, de tal forma que al 
disminuir el rendimiento de algGn instrumento, 
no se afecte al total de su inversión. 

4.6 ASESOR DE VALORES 

El asesor de valores o agente de bolsa, es 
aquella persona con capacidad legal y con conoci 
mientas del mercado de valores, para desarrollar 
lct lctLv~ dGl in<:ermedi~ri~mo en el =ercado de va 
lores. 

El inversionista puede valerse de un agente 
de bolsa para la formaci6n de su cartera de in-­
versión y la optimizaci6n de su inversión, así -
pues, la relación entre el inversionista y el 
agente de bolsa deber& considerar los siguientes 
puntos: 

El cliente o inversionista deberá informar 
a su asesor sus objetivos, necesidades y 
disponibilidades económicas, evitando los -
secretos. 

- El asesor debe vender a su cliente asesoría 
e información y no valores específicos, 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 
al~o en lo que el cliente debe poner aten-­
cion y puede antes de elegir probar con di­
ferentes asesores y ~amparar la calidad de 
éstos en cuanto a información, principios 
de inversión y métodos de análisis. 

- El inversionista debe encaminarse al análi­
sis y evaluaci6n de las alternativas y de-­
pendiendo del grado de confianza que el 
cliente o inversionista le tenga a su ~se-­
sor, delegar& la responsabilidad de estos -
factores a su agente de bolsa. 

El asesor o agente de bolsa debe buscar la 
mejor combinación de alternativas de inver­
si6n. 

El asesor o agente de bolsa debe inventa--­
riñr las inversiones de sus clientes, anali 
zar el rendimiento, los precios, etc. 

El inversionista debe antes de invertir co­
nocer todo le referente a ~u posible inver­
sión, ya que este asunto es muy importante. 

El cliente espera que su asesor sea respon­
sable y vele por sus intereses (inversionis 
ta), ya que son los propios (asesor). -

4.7 MERCADO DE DINERO 

Como ya se mencion6 en el segundo capítulo, 
el mercado de dinero es la actividad crediticia 
a corto plazo, donde los concurrentes depositan 
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fondos por un corto período en espera de ser rea 
lizadas y en donde se demandan fondos para el ~ 
mantenimiento equilibrado de los flujos de efec­
tivo. 

El artículo que se compra y se vende en es­
te mercado es el papel financiero, que represen­
ta la cantidad de dinero que una persona o empr~ 
sa debe a otra; así tenemos que en el caso de -
los CETES es el gobierne f cderal el que dPhe un 
valor equivalente al poseedor del título, aquí -
sin embargo, se exige que transcurra un cierto -
tiempo antes de 4ue el gobic~~~ ~~ v~ en la nhli 
gación de hacer efectivo el pago del precio de ~ 
los CETES, es decir, los CETES no son dinero en 
el sentido propio de la palabra pero es un docu­
mento o activo muy cercano al dinero, porque no 
resultaría muy difícil en el caso de que su pro­
pietario así lo quisiera el venderlo antes del -
vencimiento. 

Los activos financieros comprados y vendí-­
dos en el mercado de dinero, tienen un vencimien 
to inferior a un año. Todos aquellos documentos 
financieros que tienen un plazo mayor pertenecen 
al mcr:~do de capit~lP~. lugar en el que se co-­
mercian estos títulos a' largo plazo. · 

Para el desarrollo del presente capítulo, -
al referirnos al ntercado de dinero e a los prin­
cipales instrumentos del mercado de dinero, esta 
remos hablando Ue aceptaciones bancarias, certi= 
ficados de la tesorer1a (CETES) y papel comer--­
cial bursátil, el considerar a dichos instrumen­
tos como los más 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 año de 1980; sin embargo, 
st: ernitieron en 1iJ81. No fue sino h~::;-r~ 19e11 
cuando se empezaron a registrar operaciones de -
aceptaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A. út: C.V. 

La aceptación bancaria es un préstamo hecho 
por el banco a una empresa documentada por una -
letra de cambio acept:adn por e 1 banco. Esta letra 
se comercializa en el mercado de dinero a través 
de una o varias casas de oolsa. Aunque e1 aesti 
no de les fc~dc~ e~ l~ c~p~c~~ pre~~ateria, el ~ 
riesgo para el inversionista es sobre el banco -
aceptante; sin embargo, el banco en vez de tener 
que fondearse por medio de los depósitos del pG­
blico, lo hace por medio de fondos del mercado -
de dinero. 

Las partes que intervienen en la letra de -
cambio, son: 

Girador: es la empresa establecida en Méxi­
co. 

Girado o aceptante: es la institución banca 
ria del país que acepta el título. 

- Beneficiario: es la misma empresa estableci 
da en el país que gira la letra. 

Las aceptaciones bancarias podrán ser adqui 
ricias por personas físicas o morales, sólo po--­
drán ser operadas en el mercado de dinero, por -
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agentes de valores constituidos como personas mo 
rales. -

Las aceptaciones tienen plazos de vencimíen 
to entre 7 y 182 dÍds. La tasa de rendimiento= 
se fija con base en una negociación entre el ban 
co aceptante y la casa de bolsa colocadora, con 
referencia a la tasa a la cual se espera que sal 
drS l~ sig~icntc c~i~i6~ Ce CLTES. 

Como el banco (sociedad nacional de crédi--
To) no Tiene g~r~nt!J ~xpl~~it~ ~~l gobierno fe­
deral, se le percibe corr.o más riesgoso y por lo 
tanto, las aceptaciones se le colocan a una tasa 
de rendimiento mayor que la de los CETES. 

La aceptación se ha estruct:urado corno una -
operación de cr§di~o a cor~o plazo! ~e~iante la 
cual la banca mult1ple esta en pos1h11Ldad de fí 
nanciar a las empresas. 

Características 

Las principales características de las aceE· 
ld~lun~b La~ca~ias, se mencionan a continuaci6n: 

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

2.- Tienen un olazo inferior a 360 días. Las -
emisiones aue se han realizado hasta la fe­
cha, no ha~ excedido de vencimientos a tres 
meses. 

3.- Se manejan en múltiplos 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 aspecto fiscal, los rendimientos obte 
nidos son acumulables, para las personas mo 
rales. Para las personas físicas, son suje 
tos de impuesto al 21\ únicamente los prime 
ros doce puntos porcentuales de rendimiento 
obtenido. Esto es, puesto que el 21% de 12 
es 2.5~, en puntos porcen~~a~es lo que se -
le :::'etiene e; ~::":.'! persona rli:::tca por la casa 
de bolsa. 

6.- No est&n sujetas al encaje legal, es decir, 
en cuanto a la relaci6n activo/pasivo; úni­
camente existe tope de capacidad de emisi6n 
de las mismas hasta por un 40\ del capital 
n~1-o. 

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 fil mismo7 

8.- Este i11strurr.cn"tc es el (Ínico oue le permite 
a la banca una participación activa en el -
mercado de cr6dito, debido a lo siguiente: 

Un banco s6ln puede prestar la parte propor 
cional que de acuerdo al encaje legal, sus depó::" 
sitos le permiten. Lo que en un determinado mo­
mento, cualquier banco se encuentra en la situa­
ción que si a pesar de ya haber utilizado toda -
su capacidad de otorgamiento de crédito, aún per 
siste una demanda significativa insatisfecha de 
crédito, por parte de un buen número de empresas, 
de no ser por las aceptaciones bancarias, las 
únicas variables que pueden manejar un banco en 
esa3 circunstancias son: 
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a. Cubrir gradualmente las demandas insatisfe­
chas de crédito conforme los vencimientos. 

b. Esperar a que los depósitos aumenten. Es -
importante considerar que en esencia las 
dos variables que maneja un banco para esti 
mular la captación de recursos (depósitos)~ 
son: la calidad de los servicios que presta 
y la admini.s1~!'e.t:.:i6n dn 1a plll."11 icidricl. Ambas 
variables rinden frutos en el largo plazo, 
no en forma inmediata. 

Sin embargo, a trav~s de las aceptaciones -
bancarias los bancos pueden de una manera direc­
ta, inmedia~a y abier~a CpGblica) buscar allegar 
se de los recursos necesarios (eauivalentes a d~ 
pósitos) para financiar, las demandas· de crédito 
de las empresas medianas y pequeñas. 

El cálculo del.rendimiento de las aceptaci~ 
nes bancarias, se realiza de la misma forma que 
para CETES y papel comercial como se verá más 
adelante. 

Reglas para las Operaciones de Acepta­
ciones Bancarias * 

"Les agentes de valores, persona moral, po­
drán realizar operaciones con aceptaciones banca 
rias inscri~as en el Registro Nacional de Valo-= 
res e Intermediarios. Las operaciones sólo po-­
drán ser de compra-venta y de reporto y se lleva 
rán a cabo por los agentes actuando siempre por 
cuenta propia. 

* Reglas para las operaciones de Aceptaciones Banca--­
rias (circular 10-1~0, Comisión Nacional de Valores). 
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Las operaciones son aceptaciones bancarias 
que celebren los agentes entre sí, se efectuarán 
en Boisa; las operaciones de los agentes con su 
clientela se realizará fuera de Bol~a, quedando 
los agentes obligados a registrar sus operacio-­
nes en bolsa, a más tardar a las 11:00 horas del 
día hábil siguiente de su realización. 

Las operaciones de compra-venta se expresa­
rán en términos de valor nominal de las aceota-­
ciones respccti~~::; ~er~ado a pesos y rPn~~v~~ y 
de tasa anual de descuento, cerrada a dos decima 
les. 

Las operaciones de reporto se expresarán se 
ñalando el valor nominal de las aceptaciones res 
pectivas; el precio de los valores cerrado a pe= 
:::;oz "./ centavos; e1 prPm:io en términos de porcieE_ 
to anual, cerrado a dos decimales y el plazo en 
número de días naturales. La liouidación de los 
valores y fondos, deber~ efectua~se el día hábil 
inmediato siguiente al de la contratación respes 
ti va. 

Las posiciones de aceptaciones bancarias 
tanto de los agentes como J~ los cliente~ de Es­
tos, deberán mantenerse depositados en el Insti­
tu"to para el Dcpósi to de Valores. Los traspasos 
entre cuentahabientes, se efectuarán por simples 
cargos y abones que el instituto hará en las 
cuentas de los respectivos vendedores y adquire~ 
tes. 

La compensación relativa a operaciones que 
realicen los agentes con acepLaciones bancarias, 
será realizada por el InsLituto. La liquiQación 
en efectivo será efectuada en Bolsa. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 
comunicará al In~tituto a más tardar a las 16:00 
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horas del día de su concertación, las operacio-­
nes que se hayan celebrado en su recinto con 
aceptaciones bancarias, señalando el valor nomi­
nal de las operaciones negociadas, tasa de des-­
cuento y de rendimiento equivalente, así como 
precio, emisión, comprador y vendedor y en su ca 
=-~ reportador, días-plazo del reporto y tasa pr~ 
... _o. 

La Bolsa Mexicana de Valores es la encarga­
ca de difundir ~1 pGblico Pn ~eneral, el resumen 
de las cotizdciones y operaciones que se lleven 
a cabo con aceptaciones bancarias. Las operacio 
nes con aceptaciones bancarias s61o podrán cele= 
brarse en la Bolsa en días hábiles, de las diez 
a las catorce horas". 

Aspecto Fiscal 

Los rendimientos obtenidos son acumulables 
p~ra las personas morales. Para las personas fí 
sicas, son sujetos de impuesto, al 21% únicamen= 
l:e los primeros doce punt:os porcentuales de ren­
ciimi~Dt0 cbtc~ido. Es~0 Ps. cuesto que el 21% -
d~ 1? es 2.52, esta Últirnd éifra, en puntos por­
centuales, es la que le es automáticamente rete­
nida a una persona física por la casa de bolsa -
con quien se efectúa la operación. 

4.8.2 Certificados de 1a Tesorería de 1a 
Federación 

Con la crisis económica y financiera de 
1976 que tuvo como culminación la devaluación 
del peso ante el dólar estadounidense, el siste­
ma financiero se debilitó principalmente por la 
tendencia del público en general de convertir 
sus excedentes monetarios en dólares, lo que ori 
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ginó la dolarización y la fuga de capitales. An 
te esta situación, el gobierno federal se vio en 
la necesidad de realizar innovaciones en el sis­
tema financiero y buscar nuevas forr.1as de finan­
ciamiento e influencia sobre la economía, entre 
los instrumentos ~read~s po~ el gobier~o.federal 
ccrr.c una alternativ~ f1nanc1era v economica so-­
bresali6 la creación de los certificados de la -
tesorería de la federación (CETES). 

Los certificados de la tesorería de la fede 
ración son títulos de crédito al portador emiti= 
dos por el gobierno federal y por los cuales se 
obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha 
determinada. Dichos títulos cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. a tasa de des­
cuente*. Fundam~ntalm0ntr se caracterizan por -
su seguridad, liquidez y rendimiento. Estos cer 
tificados se emiten por conducto de la Secreta-= 
ría de Hacienda y Cr6dito PGblico, el Banco de -
México actúa ccmo agente c:-:clusivo del gobierno 
federal para la colocaci6n y redcnci6n de dichos 
-tír11lns. 

1:.:1 L.ts de novicmbr·e cJe: 1977 se c;..:pidié el de 
creto que autoriza la emisión de los CETES. Para 
la administraci6n de los CETES s~ cre6 el comit~ 
mixto de emisión, compuesto por el Banco de Méxi 
co, la Tesorcri~ de la Federaci6n y por el Inst7 
tuto de Dep6sito Centralizado de Valores, en el­
cual el banco central registra las operaciones -
realizadas con CETES. 

El CETE es un título 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-­
gen concibe la opción de un valor nominal de 
$ 5,000.00. El monte mínimo de inversión para -
las personas físicas y morales está sujeto a las 
condiciones establecidas por cada casa de bolsa 
e~ ~artic~lar, esto se.debe a 9ue los costos ad­
ministrativos y npPrativos var1an. 

Cada emisión tiene su propio plazo sin exce 
der al afio, l~s emisiane~ m5z solicilctdas son -
aquellas a un pldzo de vencimiento a 3 meses 
(90, 91 y 92 días). 

En agosto 27 de 1982 se anunció la coloca-­
c1on de la primera emisión de CETES ~ 28 días, -
adem&s de las emisiones regulares a tres meses, 
esto se debe a la preferencia por el ahorro a 
corto clazo como consecuencia de una economía di 
námica· con infl.::ción y cambios constan-tes en las 
tasas de interés y a la necesidad del eobierno -
de hacer frente a sus gastos. 

CdracTerísTicas de los CETES 

Las principales características de los cer­
tificados de la Tesorería de la federaci6n, son 
las siguientes: 

1.- Su forma de operación 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, permitiendo co~ 
esto el manej?~de un gran nGmero de opera-­
cienes. Las operaciones entre agentes de 
bolsa se efectGan en la Bolsa en el sal6n -
de remates, con el fin de que lus hechos o 
transacciones, asi como las diarias cotiza-



76 

cienes reflejen la situación del mercado y 
permitan al público inversionista tener co­
nocimiento de esto. 

2.- Los agentes de bolsd operan por cuenta pro­
pia, es decir, las casas de bolsa o agentes 
de bolsa pueden realizar operaciones o he-­
chas de compra-venta sin que exista la nec~ 
sidad d~ que el duc~c o propietario del tí­
tulo intervenga, esto es con la finalidad -
de que el mercado tenga mayor liquidez. 

3.- No existe emision física de los títulos, ya 
que el sistema opera contablemente y los va 
lores están bajo la custodia del Banco de ~ 
M~xico que lleva cuentas de registro de 
CETES a las casas de bolsa y ~stas a su vez 
a su clientela, lo~rando con esto agilidad 
en lds transaccicnc~ de compra-vent~ y aho­
rro de tiempo. 

4.- Estos títulos cuentan con un mercado secun­
dario, lo que permite convertirlos en efec­
tivo en el plazo de un dia h&bil. Esto co­
lee~ ~l CETE con VPnT~ia sobre otras alter­
nativas de inversión; sin embargo, de no ma 
nejarse en forma adecuada esta venTaja pue::­
de resultar neEativo o nulo el rendimiento, 
pues esTos ~itulu~ opevün a t~sa de descuen 
to. 

5.- Se compran y venden con base a una tasa de 
descuento, dichos titules no estipulan el -
pago de interés, sino que operan a una tasa 
de descuento, esto es, auc si el valor nomi 
nal del título es de $ io,000.00 y el des-~ 
cuento es del 9.85%, las casas de bolsa lo 
adquieren en$ 9,751.00, siendo que a su 
vencimiento se amorti:t:a el v.::tlor nominal. 
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Sistema de emisión y colocación 

Desde que se emitieron por primera vez los 
certificados de la tesorería, hasta el año de 
1982, el Banco de México fijaba y determinaba la 
tasa de descuento a la cual se haría la coloca-­
ción y se pedía a las casas de bolsa suscribir -
la cantidad deseada. rn septiembre de 1982 se -
estableció el sistema de subastas de CETES, este 
cambi? pe~~itía al.B~nco de México determinar la 
dc:!c~~,;._!·:.::.c~c·;:, t.'enc.::.r::::..er-:'to y .. .:c-lu.:T~en de los ... .:alc·­
res, mientras que, las casas de bolsa debían pre 
sentar sus posturas y precios de mercado con des 
cuento. Las colocaciones se asignaban •.?n base =­
al volumen y tasa de descuento (a mayor volumen 
solicitado con una menor tasa de descuento, se -
obtendría una mayor colocación). 

En la actualidad, el Banco de México fija -
el rendimiento y plazo, además anuncia cada mar­
tes las emisiones que emitirá los días jueves, -
mientras que las casas de bolsa hacen sus solici 
tudes por.monto y emisión los días miércoles y -
1.=i,:: .=isicYn;H'Í<>ni:>s se> anuncian al día siouiente 
(jueves). -

Los jueves, la casa de bolsa abona la cuen­
ta dél Ba11co de México con los fondos que repre­
sentan el costo de compra de cada emisión; el 
5dncu Je M~xi~o, po~ su parte, lleva el registro 
de la cantidad de CETES correspondiente en el 
nombre de cada casa de bolsa que los ha comprado. 

?esturas de los certificados de la tesoreria 

En toda operací6n realizada con CETES, exis 
ten dos tipos de post~r~s: l~s competitivas y 
las no competitivas. 
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Las competitivas son aquellas en las que se 
establece la cantidad deseada y el precio que se 
está dispuesto a pagar por dicha cantidad espec! 
fica. 

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

En toda economía existen las dos fuerzas 
del mercado: la oferta y la demanda, que determi 
nan el precio y la cantidad de bienes y serví--= 
cios producidos. 

La subasta implica la determinación de la -
tasa de interés de los CETES a través de las 
fuerzas del mercado, esto no representa un peli­
gro para los depósitos bancarios e inclusive pa­
ra los precios del mercado, puesto que si las ta 
sas de interés de los CETES se t!levai•au y t<l go= 
bierno quisiera aue esto no sucediera, con aumen 
tar la cantidad Ófrecida de CETES se lograría es 
tabilizar las tasas de interés de dichos certifi 
cados. -

Tipos de transacciones 

Con los certificados de la tesorería, se 
pueden realizar las siguientes 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 pfi­
blico inversionista. 

b) El reporto, consiste en la compra o venta -
que realizan las casas de bolsa con cláusu­
las de comprar o vender nuevamente a un pr~ 
cio fijo. 
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El reportado (la casa de bolsa) paga al re­
portador (el cliente) un premio por la ope­
raci6n, las transacciones se pueden efec--­
tuar en un lapso mínimo de tres días y un -
máximo de 45 días. Estas operaciones pue-­
den renovarse por lapsos mínimos de diez 
días y no mayores al vencimiento de los tí­
tulos. 

Esto permite al mercado de dinero tener una 
mayor flexibilidad y a las casas de bolsa 
accesu ~l ahorro del se~~nr privado. 

c) El pr~stamo con CETES, consiste en que el -
inversionista presta sus títulos de propie­
dad a las casas de bolsa, las cuales pueden 
utilizarlos en la simple compra-venta o en 
operaciones de reporto, esta operación con­
tribuye a la f1Pxihilidad del mercado de di 
nero. 

d) Traspaso de cuentas de clientes, mediante -
esta operación el cliente o inversionista -
de una casa de bolsa puede traspasar sus 
Cf,íES a otra casa de bolsa sin tener que 
vender y comprar nuevamen"t:e, evii.ci11d0 a¡;Í -
las condiciones <l.:::l mcrc.:icc y/o ~l interme­
diarismo que mermarian su rendimiento. 

Rendilfliento de los cert:ificados de la tesorería 

En la inversión de CETES 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 emisión en particular, es de 
cir, que si una emisión se emite a 91 días, el= 
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rendimiento al vencimiento es aquel que se obtie 
ne al terminarse el plazo Ca los 91 días). 

El rendimiento antes del venciniento, es la 
utilidad obtenida o generada en un plazo menor -
al del vencimiento. Este tipo de inversi6n se -
caracteriza por su liquidez, ya que si el inver­
sionista necesita su dinero sólo tiene aue noti­
ficar a la casa Je bolsa la venta de su¿ valores 
con 24 horas de anticipación, es decir, no exis­
te la obligaci6n de esperar el vcncimien~o del -
pl~=c { 'J 1 UÍCl~). La ven-ra de CL'TES an·tes del 
vencimiento, est& sujeta a fluctuaciones, si los 
CETES se venden a precio <llto el inversionista -
obtiene m&s dinero por ellos y viceversa, si se 
venden a precio.bajo obtienen ~enes. 

El rendimiento* de los C~TES se maneja en -
base a u~a tasa de descuento, mientras que el 
precio de los títulos tiende a su valor nominal 
a medida aue transcurre el tiempo para su reden-
ción o amortización. . 

Si se adquiere un CETE en forma simple, el 
rendimiPnt-n ,,,;p cr-i ,.....h..-"~-A-5 strá. C0iuU ya snencio­
namos, la dif;~e~~i~-q~~~~esulte enTre Pl precio 
de compra bajo la par y el valor de redenci6n o 
precio de venta del certificado; sin embargo, 
puede darse el caso que dicho rendimiento sea nu 
lo o negativo. 

El rendimiento nulo o negativo consiste u -
ocurre cuando al inversionista se le devuelve la 

¡: El cálculo del n:?ndimiern:o de CETES es similar al -
que se realiza con aceptaciones bancarias y con el 
papel comercial, cc:m:::> lo veremos en el siguiente ca 
pítulo. 
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misma o una menor cantidad bajo la par a la que 
adquirió el certificado, esto se debe a una in-­
versión con un plazo demasiado corto como para -
que_el,certificado se aprecie lo suficien~e. E~ 
te renomeno ocurre en el mercado secundario al -
presentarse fluctuaciones en las tasas de des--­
cuento de una emisión en particular, las fluctua 
ciones en las tasas de descuento se dan por di-~ 
....... cr::;c::::; fac1:c!"'es, entr'? 1os rua l '~s destacan los -
siguientes: 

ciarse 
cio de 
do que 

i .. ·~e- ,-,_::.'J"'"l.":·..; f'i ,-.;:::,..~ ....... ~ 0("' '. 10."'ll" ,:¡ Af"\.,...~---

i;-s~i~~~;~~;-~~r~ ¿ai~~~z~r-eir~;e--
compra del intermedia~io o del merca 
da la liquidez. 

Cuando se altera la estructura temporal de 
las tasas de interés. 

Régimen fiscal de los certificados de la tesore­
ría 

El régimen fiscal al que se sujetan los CE­
TF.S~ es como sigue: 

a) Para oersonu íísicás los rendimientos deri­
vados. de operaciones de compra-venta están 
excn~cs del impuesto sobre la renta. 

b) RGspcc~o a las operaciones dP. reporto, 
rendimientos son acumulables al ingreso 
los causantes. 

los 
de 

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 Bursátil 

Existen dos tipos de papel comercial: el pa 
pel comercial bursátil y el papel comercial ex-= 
trabursátil; para efectos del presente estudio, 
nos referiremos exclusivamente al papel comer--­
cial bursátil que se cotiza en la Bolsa Mexicana 
de Valores, S.A. de C.V. 

Definición 

El papel comercial bursátil es un pagaré ne 
gociable sin garantía específica, emitido por em 
presas cuyas acciones están cotizadas en Bolsa.­
Lste i~s~~umentc es d~ VPncimiento fijo, es de-­
cir, el emisor se compromete a paear al inversio 
nista una cantidad fija en fecha futura sin com= 
prometer activos especificas. 

Constituye un instrumento de financiamiento 
e inv~r~ión a corto plazo emitido por empresas y 
adquirido actualmente tanto por personas tísicas 
como por personas morales. 

Desarrollo del papel comercial bursátil 

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

El 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. 

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

La fuente tradicional del crédito o finan-­
cia.InienLo es el sis-te::¡~ ba:1c..:iric; ~in embar 
go, en nuestro País el crédito bancario ha 
r~sulta~o insuficiente para cu~rir la ere-­
cien Le ut::Juanda üe rccürsus de ,¡_.::¡:; c:-:1prc::.:ec. 

Hay que considerar que el crédito 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: 

a) A la escala pequeña de bienes tan~ibles que 
conforma la estructur~ de la empresa. 

b) A la falta de solidez oue tienen las empre­
sas que se est~n constÍtuyendo. 

Se debe de consicie;:-ai; que dichct:; em¡n .. :::::.a::. 
püede~ cbtc~c~ Ci~hc ~~ed~t0, pero ~on a1tas ta­
sas de interés. 

Por las razones antes mencionadas, sur~e en 
Méx~co la emisi6n de papel comercial obteniendo­
se la posibilidad de obtener recursos a un costo 
menor que el crédito bancario y la liberación de 
recursos que pueda canalizar la banca a empresas 
medianas y pequeñas. 

En un principio, la emisión de papel comer­
cial surgió sin organización alguna, en donde 
las empresas podían prestarse dinero entre sí, -
también era frecuente que los accionistas finan-
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ciaran las empresas en que participaban, además 
algunos bancos promovían este tipo de operaci6n 
entre sus clientes corporativos, ya que éstos 
tienen relaciones de negocios con empresas impor 
tantes, tanto nacionales como extranjeras, las~ 
cuales solicitan t inane iamiem:o ü créúi tos a tra 
v~s de pagarés que a su vez el banco coloca di-~ 
rectamente entre sus clientes. Dado aue estas -
operaciones se realizaban en forma priva.da ~.i.11 -
que 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, tamaño y recursos de este mercado se 
desconocen. 

Por las razones antes mencionadas, se pensó 
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 m~rcRdo organizado del papel comercial -
surge en octubre de 1980, apoyado por las si---­
guientes condiciones: 

a) La existencia de una cantidad importante de 
empresas con disposición para utili~ar este 
instrwnento como fuente de financiamiento. 

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

c) Por un organismo que regula el mercado bur­
sátil: la Comisión Nacional de Valores. 

d) A la existencia de una en1:ida<l e11 la que se 
depositara el papel comercial: el Instituto 
para el Depósito de Valores (INDEVAL). 
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e) A una demanda potencial de inversionistas -
sobre todo tesorerías de las empresas, a 
las cuales este instrumento ofrece una posi 
bilidad adicional y atractiva de inversión~ 

Características del papel comercial bursátil 

Las características principales del papel -
comercial burs~~il, s0n las siguientes: 

1.- Los plazos de emisión de este instrumento -
varf~n de ~cue~do ~ 1a~ necesidades de fi-­
nanciamiento a corto plazo que tengan las -
empresas emisoras; sin embargo, el plazo má 
ximo autorizado es de 91 días. 

2.- La emisión de este instrumento puede salir 
a tasas de descuento y rendimiento libre, -
es decir, la ~asa de descuento y la de ren­
dimiento se fija de comGn acuerdo entre el 
emisor (empresa) y la casa de bolsa respon­
sable de la colocaci6n del título. Por lo 
general, estas tasas 8Stán por encima de 
las tasas de descuento de CETES en un punto 
porcPntual 1 esto se debe en gran parte a 
que el emisor del pap~l comercial es u~~ -­
presa y no el guL~er~c federal. 

3.- El precio de cada paearé está en función de 
la tasa de descuento y los plazos de venci­
miento de les 1.:ít'11os. 

El cálculo 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 verá en el si--­
guiente capítulo. 

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 merc~do en base ~ 
las tasas de descuento vigentes y los días 
a vencimiento de los títulos. Las tasas de 
descuento se verán afectadas por los movi-­
mientos de las tasas de interés, por la 
oíer·t.:. y lct uemandct de los títulos y por el 
prestigio y solidez de la empresa emisora. 

5.- Ll límite máximo permitido por la emisora -
para la colocación de papel comercial en el 
mercado, es actualmente de 500 millones de 
pesos. 

La oferta y la demanda de papel comercial bursá­
til 

La oferta y la demanda del papel comercial 
bursátil, es igual a la de los otros instrumen-­
tos del mercado de dinero. La oferta y la deman 
da de dicho instrumento estar& determinada por = 
el nivel de li~uidez de que gocen lae unid~dc= 
económicas (en este caso principalmente las em-­
presas), pues tanto la emisión como la adquisi-­
ción de este instrumento es única y exclusivamen 
te para dichas entidades; sin embargo y gracias­
ª la modificación de las disposiciones fiscales, 
se permitirá la adquisición de este instrumento 
a las personas físicas. 

Oferta de papel comercial 

La oferta de papel comercial estará consti­
tuída 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 bursátil 
para la obtención de recursos, ya que la emisión 
de este instrumento se ha limitado a ~rnpresas 
inscritas en Bolsa con mayoría de capital mexica 
no. 

La demanda de papel comercial bursátil 

La demanda de este instrumento estará deter 
minada por las unidades económicas con exceden-= 
l~s tem~orales de efectivo. Actualmente, la ad­
quisicion de este instrumento pueden hacerlo tan 
to empresas como personas físicas, debido a las 
nuevas disposiciones fiscales. 

La demanda del papel comercial bursátil con 
la preferencia por la liquidez, por las siguien­
tes razones: 

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

Ne~e~i~~d de ~~oer ~re~Livo para a~ender p~ 
sibles contingencias, ya que en much~s 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 especulación de-­
pende en gran parte de los cambios en las -
tasas de interés. Si las expectativas res­
pecto al futuro de las tasas de interés es­
tán por encima de las supuestas por el mer­
cado, las unidades económicas tratarán de -
conservar efectivo. 
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En resumen, podríamos decir que la demanda 
por liquidez depende de los excedentes de efecti 
vo y las tasas de interés. 

La elección del inversionista por el papel 
comercial entre los instrumentos que ofrece el -
me~ca~o de dinero, dependerá de dos fac~ores 
pr1nc.:tpal~e!1t:e: 

Del rendimiento que ofrecen los diversos 
J 

Del grado de liquidez de cada instrumento. 

Las tasas de rendimiento que paga el papel 
comercial bursátil se determina en forma libre, 
aunque en general son superiores a los que pagan 
los CETES, por ser un instrumento de mayor ries­
go. 

La liauidez de dicho instrumento la determi 
na su bursatilidad en el mercado secundario, 
mientras que su demanda es cíclica al depender -
de los excedentes de liquidez que en un momento 
.,4.,..-1_ ....... -~ ... - ..... _or... __ 1-.- -------- --- _,,_ -- .: .... ---- y __ .._._.,. • ..__ •• .._._ •-- '-#••!"'._ '-..,,.'-4U) y-• '-..&..-'- ....... '-O ..Lll~--

portante incorporar al mercado de este instrumen 
to a otro tipo de inversionistas (personas físi= 
cas), que harían que la demanda por este instru­
mento sea consistente. 

Operaciones con papel comercial bursátil 

Las casas de bolsa son las entidades autori 
zadas para fungir como intermediarias en la colo 
cación de papel comercial, lo que significa que 
pondrán en contacto a la empresa emisora y al.­
inversionista que desea adquirir este instrumen­
to. 
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Las operaciones que pueden realizar las ca­
sas de bolsa con el papel comercial bursátil, 
son las siguientes: 

1.- De compra-venta, estas operaciones entre 
agentes se realizan exclusivamente a través 
del salón de remates de la Bolsa Mexicana 
de Valores, S.A. de C.V. 
Las oper-acion€S que pcdr5;¡ cfcc"tuc:ir:;c con -
el papel comercial en el piso de remates, -
son operaciones a viva voz y por corro. 

2.- De reporto, en estas operaciones el compra­
dor contrae el compromiso de devolver al 
vendedor en un plazo estipulado, que no pue 
de ser menor de 3 días ni mayor a 45 días,­
la cantidad de papel comercial correspon--­
diente y de entregarle al vencimiento un 
prc~ic pcr la operdc~é~ (estas operaciones 
deben efectuarse en Bolsa). 

Aspecto Fiscal 

Corno Prnj~or dP. ~cuP.rdo a la lev del imnues­
to sobre la renta, los gastos relac1onados con -
la emisión del papel comercial bursátil, son gas 
tos deducibles. -

Los rendimientos correspondientes a los di­
rerenciales entre los precios de compra y venta 
de los títulos referidos, son acumulables al in­
greso gravable de las personas morales. 

Para las personas físicas que adquieren di­
cho instrumento, sólo será acumulable el 21% so­
bre los primeros 12 puntos de la utilidad que ob 
tenga la persona física. 
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Desde el punto de vista de la ley del im--­
puesto al valor agregado, la colocación y enaje­
nación del papel comercial bursátil, no causa di 
cho impuesto. 



A P E N D 1 c E A 

OPERACIONES CON LOS 
PRINCIPALES INSTRUMEH 
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 comerci~l. Las operaciones de dichos 
instrumentos siguen el mismo procedimien~o, por 
lo que s61o lo ejemplificaremos con los cetes. 

Los elementos aue intervendrán en nuestro -
análisis, son los sieuientes: 

1.- Valor nominal (Vn): 

Este valor es aquel que aparece en los títu 
los. 

2.- Descuento (de): 

Es el porcentaje que se obtiene al aplicar 
la tasa de descuento al valor nominal. 

3.- Valor uctua1 (Va): 

Es el valor real de venta al inicio de una 
operación y se obtiene por la diferencia 
del valor nominal menos el descuento. Es -
el pre~io al que ~1 inversionista adquiere 
el título. 

4.- Tasa de descuento (Td): 

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

5.- Tasa de rendimiento (Tr): 

Tasa que produce una inversión a partir del 

1 
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valor actual. 
sión. 

Es la tasa real de la inver-

6.- Rendimiento: 

Es el porcentaje obtenido de aplicar la ta­
sa de rendimiento sobre el valor actual. 

7.- Tiempo o plazo (n): 

Período de tiempo 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 obti~ne 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 nominal o 
monto. 

Esquema No. 1 

C.:ipital -----+Intereses ----+Monto 

Valor actual---Descuento +-----Valor .nominal 

Podemos establecer que .el desduer'lto es ---­
igual a: 

de = Vn td n 
360 

1 
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Para obtener el descuento y el rendimiento 
se debe tener mucho cuidado, todo depende a par­
tir de qué base lo deseamos, es decir: 

a) Si partimos del valor actual, tendremos que 
utilizar la tasa de rendimiento. 

b) Si partimos del valor nominal, debemos apli 
car la tasa de descuento. -

Por lo tanto: 

de = Vn td n 
360 

El descuento = valor 

Valor nominal = valor 

Val.or actual. = valor 

Formulario: 

Va = Vn (1 tdn) 
360 

Vn = Va (1 = .!.!:!!) 
360 

de Vn td n 
= 360 

de Va tr n = 360 

td tr = 
1 + trn 

360 

y 

nominal 

actual. 

nominal 

td 

tr 

td 

de = Va tr n 
360 

valor actual 

+ descuento 

descuento 

360 de = Vn n 

360 de = Va n 

Va tr = Vn 



tr = tr 
tdn 1 - 360 

Ejemplo: 
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tr = Vn td 
Va 

Emisi6n 46-86/12-Il-87, con valor de - - - - -­
$ 150,000'000,000.00, la cual tiene las siguien­
tes características: 

Fecha ut: . . , 
emisicn: 13 de noviembre de 1986 

Fecha de vencimiento: 12 de febrero de 1987 

Plazo: 91 días 

Valor nominal: $ 10,000.00 

Tasa de descuento: 82.23\ anual 

Tasa de rendimiento: 103.Sli anual 

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

Vr! = $ 10,000.00 

.. = 91 días 
1:d = 0.8223 anual 

tr = 1. o 381 anual 

Va " ? 

de = ? 

valor actual 

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

Va = Vn (1 tdn ) 
360 



Va = 10,000.00 (1 

Va = 10,000.00 (1 
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.8223 (91) ) 
360 

0.2079) 

Va = $ 7,921.41 Valor actual de cada CETE 

El descuento es la diferencia entre el valor no­
minal o el valor actual. 

de Vn - V~~ 

de = 10,000.00 - 7,921.41 

de = $ 2,078.59 Por cada título 

Cowprobe~os ~hora si la tasa de rendimiento del 
103.81% anual, corresponde a la de descuento del 
82.23% anual, en un plazo de 91 días. 

Usemos la fórmula de la tasa de rendimiento en -
funci6n de la tasa de descuento. 

tr = 

tr = 

tr = 

tr = 

td 
td n 

1 - 360 

0.8223 
O. 8223 X 91 1 - 360 

0.8223 
1 - 0.2078 

o. 8223 
o.792141 

103.81% 
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Calculemos ahora la tasa de descuento en función 
de los valores actual y nominal y de la tasa de 
rendimiento. 

Vn = $ 10,000.00 

Va = 7,921.41 

n = 91 días 

tr = 1.0381 anual 

td = ? 

td = Va tr 
Vn 

td = 72921.41 X 1.0381 
10,000.00 

td = 8223.2157 = 10,uoo.oo o. 8223 = 82.23\ anual 

Supon~amos que invertimos$ 10'000,000.00 en la 
emision 46-86/12-II-87, ¿cuántos CETES podremos 
adquirir?; como ya conocemos el valor actual de 
__ _,_ ---- -··- -- -l- ¡... ~ '"'"""'"' ..... ~-.:-----~- ~---\..:C1Uc::l \....t..J.L) yue t:::::> Ut: ..,. ', :IL.L. -. .... , U.&1..&..\,.,,.C1U1C1ll..C: \,,C.11!:. 

mos que dividir los diez millones de pesos entre 
dicho valor actual: 

10 1 000,000.00 = 
7,921.41 1262.40 

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

Si adquirimos 1262 CETES, la inversión actual se 
rá: 

1262 CETES X$ 7,921.41 = $ 9 1 996,819.40 
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L~ utilid~d que obtendremos después de los 91 
dias, sera: 

Inversión inicial: $ 9 1 996,819.40 

(-) Valor de los 1262 CETES al 
vencimiento 10,000.00 X 
1262 CETES 12 1 620 2 000.00 

U't:ilidad o descuento al 
vencimiento $ 2 1 623,180.60 

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

Va = $ 9 1 996,819.40 

n = 91 días 

de = $ 2'623,180.60 

tr = ? 

tr 360 de = va n 

~6ü X 2 1 623 1 1Eü.6G 
tr = 9 1 996,819.40 X 91 

tr = 1.03807 = 103.81% anual 

Pensemos ahora en la siguiente operación: compra 
mos 500 CETES de la emisión 45-86/12-II-87, a ~ 
$ 7,921.41 cada uno. A los 15 días de haberlos 
adquirido, los vendemos, tomándonos la casa de -
bolsa a una tasa de descuento del 86.30i anual. 

¿Cu&l ser& el rendimiento real por el período 
que duró la inversión? 
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A primera vista, podemos pensar que no obtuvimos 
ganancia alguna, porque la casa de bolsa nos es­
tá comprando los CETES con un descuento mayor, -
pero hay que tomar en cuenta oue ya transcurrie­
ron 15 días y que nuestros títulos ya no valen -
$ 7,921.41 cada uno, porque al transcurrir el 
tiempo el valor se ha acercado más al nominal, -
que es de $ 10,0GG.GC. 

Determinamos el valor actual de los CETES a un -
plazo de 76 d.ias pciI'il el vc:o:::i:::ientG. 

td 

n 

Va 

Va 

Va 

= 0.8630 anual (ésta es la tasa 
ponemos que la casa de bolsa 
CETES) 

= 76 días (91 -
= ? 

= Vn ( 1 - tdn ) 360 
= 10,000.00 (1 

15 = 76) 

0.8630 X 76) 
360 

Va = 10,000.00 X 0.8178111 

a la cual su-
nos compra los 

Va = 8 1 178.11 Este es el precio al que se ven 
derán los CETES, después de 
transcurridos 15 días. 

Unicamente nos resta calcular el importe del ren 
dimiento que obtendríamos y la tasa de rendimie~ 
to respectiva. 

Valor de adquisición: 

Valor de venta después 

Rendimiento por CETE 

$ 7,921.41 

8,178.11 

$ 256.70 
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Para la tasa de rendimiento, se puede emnlear la 
fórmula del descuento, en función del vaior ac-­
tual y de la tasa de rendimiento. 

de Va tr n tr 360 de = 360 = Va n 

Va = $ 7,921.41 

n = 10 días 

de = 256.70 

tr 360 X 256.70 = 7,921.41 ( 15) 

tr = 92412 
118, B2L 15 

tr = 0.7777 = 77.77% anual 

No hav aue olvidar que 1a operación duró única-­
mente- 15 días. 

Reporte 

Las personas que invierten su dinero a plazos 
muy cortos y que conocen de manera exacta l~ fe­
cha en que deben retirarlo, y que adem5s no de-­
sean correr el riesgo con las posibles fluctua-­
ciones de las tasas de descuento, recurren a la 
operación de reporto. El reporto, es una opera­
ción mediante la cual la Casa de Bolsa vende tí­
tulos de valor a su cliente, comprometiéndose la 
primera a recomprar los títulos después de un -
plazo previamente acordado, al mismo precio paga 
<lo por el cliPnte m&s un premio (equivalente a = 
la tasa de interés). El cliente por ~u parte ce 
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obliga a vender (al finalizar el plazo acordado), 
la misma cantidad de títulos de la misma especie 
y recibir a cambio el precio pagado previamente, 
más el premio. 

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

Ejemplo: 

Se desea invertir$ S0'000,000.00 a 15 días. La 
Casa de Bolsa le ofrece un reporto a 15 días, me 
<liante el cual le vende Cetes de una emisión a ~ 
91 días, a la que le faltan 60 días por vender a 
un descuento del 82.23% anual y una tasa de ren­
dimiento del 103.81%. 

Al iniciar la inversión, el inversionista adqui~ 
re: 

Va = 10,000.00 (1 -
.S223 {SO) 

360 ) 

Va = 10,000.00 ( 1 - 0.13705 ) 

Va = $ 8.629.50 Valor actual de cada Cete 

Núm. de CETES comprados: 

50 1 000,000.00 = 5794 
8,629.50 

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

5794 X 8629.50 = 49 1 999,323.00 

Diferencia para los $50'000,000.00 677.00 

50 1 000,000.00 
Importe del premio: + 

.10381 X 15 49'999,323.00 X 360 = 216,267.90 

50 1 216,267.90 

El rendimiento de la inversión fue: 

50 1 216,267.90 - 50'000,000.00 X 360 = 
50 1 000,000.00 """""IS 

4.325 X 24 = 103.81% 
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CONCLUSIONES 

La actual situaci6n inflacionaria que en--­
frenta el País, provoca la constante fluc-­
tuaci6n 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 -
mercado de di~erc. 

El mercado de din~rc a ~rav~s de s11s instru 
mentes de inversi6n, permite incrementar eT 
capital y a la ve~ tener liquidez o disponi 
bilidad inmediata de efectivo. Este merca= 
do está basado en instrumentos de renta fi­
ja tales como los cetes, papel comercial 
bursátil y aceptaciones bancarias principal 
mente. 

Al invertir en dichos instrumentos, el pG-­
blico inversionista cuenta con diferentes -
alternativas para disponer de su dinero, ta 
l~s romo: esperarse al vencimiento, dispo-= 
ner del dinero antes del vencimiento y la -
realizaci6n de la operaci6n de reporto. Es 
tas alternativas son atractivas por la fle= 
xibilidad que ofrecen al inversionista. 

Al participar en tales instrumentos no s6lo 
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 obras -
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 destinarán al incremento de su planta 
productiva mejorando la calidad de sus pro­
ductos, todo esto contribuye al desarrollo 
económico y social del ?aís. 

Podemos decir aue el mercado de dinero a -­
través de sus principales instrumentos brin 
da una alternativa de inversión con rendi-~ 
mien~c, liquidez, seguridarl y flexibilidad. 
Adem&s, dadas las características de estos 
instrumentos y la complejidad que los merca 
dos f:i¡-,~r-.cic~~= './:;: e: ... :p€:rimt:!n'tn nrlo conforme 
un país se desarrolla, es de esperarse un -
crecimiento notable de este mercado en años 
futuros. 



G L O S A R I O D E T E R M I N O S 
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GLOSARIO DE TERMINOS 

ACCION 

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

ACCION BURSATIL. 

Tiene un valor elevado de operacio11t!S .::n forma -
tal, que garantiza la liquidez en el momento que 
se desea. 

ACCIONISTA 

Propietario de una o Vdvias acciones de una em-­
presa, que lo acreditan como socio de la misma. 

ACEPTANTE 

Se cienon1.i11éi así al l:i!;r.:!d~ o gi~ado <l~ una letra 
de cambio cuando la acepta. En el caso de las -
Aceptaciones Bancarias," el aceptante es el Banco. 

AGENTE DE BOLSA 

Persona física autorizada por la Comisión Nacio­
nal de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, -
S.A. de C.V. para operar como intermediario en -
el mercado de valores. Es accionista de la Bol­
sa Mexicana de Valores y est~ autorizado para 
efectuar la compra-venta de valores cotizados en 
Bolsa. 
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AGENTE DE VALORES 

Persona física o moral inscrita en el Registro -
Nacional de Valores (Comisión Nacional de Valo-­
rcs), que est¡ au~orizada para realizar varias -
actividades dentro del mercado de valores, con -
la limitación para operar en Bolsa. 

l\LZA 

SP dice que üoa 0p~~ct~ión en el mercado de valo­
res es "al alza", cuando su precio es más alto -
que el precio de su transacción inmediata ante-­
rior. 

Af10RTIZACION 

Reducción o liquidación de una cuenta. Se usa -
también para denotar la extinción gradual de un 
activo, de un pasivo o una cuenta nominal, en 
cantidades periódicas durante el tiempo de su 
existencia o del tiempo en que sus beneficios 
son aprovechados. 

BONO 

Título de crédito que representa la participa--­
ci6n individu3l de su lenedor en un cr6dito ce-­
lectivo a cargo del emisor. 

BURSATIL 

Adjetivo calificativo que indica relación a la -
Bolsa. Cuando se usa para calificar un título-­
valor, se pretende significar elevada bursatili­
dad, es decir, un título-valor que puede compra_!:: 
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se o venderse con relativa facilidad, que tiene 
liquidez. 

CAMA 

Operación de viva voz en el mercado de valores -
muy singular y poco frecuente, que consiste en -
una oferta de compra o venta en firme dentro de 
un ~arge~ fijo de fluctuación en el precio. 

CA?!TAL DE TRABAJO 

Exceso de activo circulante sobre el pasivo cir­
culante. 

CAPITAL SOCIAL 

Total del capital aportado por los socios de una 
empresa. 

CARTERA DE VALORES 

Conjunto de títulos-valor propiedad de una pers2 
na o empresa. 

CASA DE BOLSA 

Es el agente de valores persona moral que está -
autorizada para llevar a cabo operaciones en Bol 
sa. 

CERRAR 

Concretar una operación, decir que sí a una ope-
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ración que nos proponen. 

CIERRE 

El precio con el que cerr6 (operó) un valor en -
la Última transacción que haya tenido en un día 
de operaciones en el mercado. 

COBERTURA 

Situación en ld cu~l un inversionista en Bolsa 
lleva a cabo operaciones con la posíbilid~<l de -
liquidarlas. 

COLOCACION 

Es el hecho de vendPr en el mercado las acciones 
u obligaciones de una empresa emisura, al hablar 
de colocación se entiende normalmente una prime­
ra venta de dichos títulos y no las operaciones 
ulteriores. 

CO~!SIONES 

Es el porcentaje autorizado por la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público para que las casas de 
bolsa y los agentes de valores cobren a zu clien 
tela por las operaciones que en su nombre lleveñ 
a cabo en el piso de remates. 

CORRO 

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

1 
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COTIZACION 

Precio señalado en la Bolsa a los diversos valo­
res que en ella se operan. 

DESCUENTO 

Operación de adquirir antes del vencimiento, va­
lore~ t~an$~i~ibles, deduciendo un ~~n~o por 
ciento como retribución por hacerlo antes del 
vencimiento. 

DEVALUACION 

Pérdida en el valor de una moneda en términos de 
otras o de metales internacionalmente aceptados. 

EMISION 

Acto de emitir (colocar) valores de una empresa. 

EN FIRME 

~i ofrecimiento hecho por un agente de bolsa o -
por un operador de piso a un precio determinado, 
entregando en lü sección del cerro respectivo la 
forma o documento firmado por el oferente, indi­
cando =i compra e vende. 

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 

Período en el oue suben sistemáticamente los pre 
cios de los bi¿nes de capital y productos de con 
sumo. 

INTERES 

Ren~~ cue nercibe el capitalista por su dinero -
dado eñ pr~stamo. 

INVERSION 

Aportación de recursos financieros con el propó­
sito de obtener algún beneficio futuro. 

INVERSIONISTA 

Persona fisica o mor~l 9ue aporta sus recursos -
financieros con el proposito de obtener algGn be 
neficio tu~uro. -

LIQUIDEZ 

L~ pohesión de efectivo de una empresa o persona, 
gracias a la cual pueden hac~r frente a sus obli 
gaciones de corto plazo o invertir en el momento 
adecuado. 

LOTE 

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

• 
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MERCADO 

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

MERCADO A LA BAJA 

Forma de dominar al mercado que pasa por una eta 
pa que prevale~~ la cferta sobre la demanda. 

MERCADO AL ALZA 

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

MERCADO DE CAPITALES 

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

MERCADO DE DINERO 

El conjunLo de ofertas, dem~ndas y transacciones 
sobre fondos a corto plazo. 

MERCADO DE VALORES 

Es aquel que está 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 nuevos valo 
res. 

MERCADO SECUNDARIO 

Conjunto de ~ompradores y vendedores sue sustit~ 
yen a los primeros tenedores de los titules. 

orTP-TA PRIMARIA 

Colocación de valores que lleva a cabo una empr~ 
sa por primera vez en el mercado. 

OFERTA PUBLICA 

Se considera oferta pGblica, la que se haga por 
algún medio de comunicación masiva o a persona -
indeterminada para suscribir, anejenar o adqui-­
rir titules o documentos. 

OFERTA SECüi·iDAlGA 

Colocación de valores que ya hé1n sido ofrecidos 
con anterioridad y que la empresa ofrece, con el 
fin de democra·tizar más su tenencia. 

OPERACION DE CRUCE 

Cuando un operador de piso o un agente de bolsa 
lleva a cabo una operación de compra y venta a -
la vez de un mismo valor. 

' 
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OPERACION DE VIVA VOZ 

Aquella en que un agente, de viva voz, propone -
comprar o vender, según el caso, cierta cantidad 
de títulos mencionando cantidad, clave o emisora, 
serie y el precio de la operación. El a9ente u 
operador que acepte la prop~c~ta, lo hara usando 
el término "cerrado", con lo cual se tiene con-­
certada la operación. 

OPERACIONES EN BOLSA 

Son aquellas transaé~icnc~ 
en el Piso de Remates. 

OPERACIONES EN FIRME 

se llevan a cabo 

Los agentes o apoderados operadores de casa de -
bolsa que deseen comprar o vender a un precio fi 
jo en el corro, dcpositar&n en éste la forma d~ 
"orden en firme" de compra o de venta en que se 
especifiquen las condiciones de la postura, la -
cual quedará registrada en orden cronológico y -
se mantendrá en firme desde la fecha y hora mar­
cados por el reloj impresor, durante el tiempo -
especificado. 

OPERADOR DE PISO 

Funcionario de una casa de bolsa, con autoriza-­
ción de la Comisión Nacional de Valores y de la 
Bolsa Mexicana de Valores para operar con valo-­
res registrados en Bolsa, con previa demostra--­
ción de solvencia econ6mica, 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 títulos-valor, bajo las condiciones de canti­
dad, emisi6n, precio y tiempo en ella estipula-­
das. 

PAGARE 

Título de crédito por el que una persona se com­
promete incondicionalmente a pagar a otra una sti 
ma determinada de dinero. 

PAPEL 

Nombre genérico para denominar cualquier título 
de crédito que implique deuda de alguien. 

PAPELES CON DESCUENTO 

Son aauellos títulos-valor que se compran-venden 
antes.de su vencimiento, a descuento. 

PISO 

Forma bt•eve de llamar al piso de remates. 

PISO DE REMATES 

Lugar específico en la Bolsa, donde se lleva a -
cabo la realización de los remates de valores. 
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PIZARRA 

El piso de remates tiene en sus paredes, encima 
de las casetas de los operadores, ~na pizarra 
continua que se divide en cinco partes denomina­
das Corros. Esta división 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 operaciones. 

POSTURA 

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

P?ECIO 

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

PRE~IO 

El rendimiento que recibirá un inversionista por 
una inversión 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 
título-valor sobre su valor nominal. 

PUJA 

Término usado en las subastas para determinar el 
importe mínimo, 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 inversión o 
negocio, usualmente se expresa en términos de 
porcentajes anuales sobre la inversión. 

~ENDIMIENTO ANUALIZADO 

Es aquel rendimiento que corresponde a la inver­
sión en un período diferente al año, pero que se 
expresa de tal forma, que represente el rendi--­
miento en caso de que se hubi~se mantenido duran 
te un año completo. 

RENTA FIJA 

Bajo este rubro, se agrupan todos los instrumen­
tos que tienen un rendimiento rcondiciones de -
pago preconocidas. 
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RENTA VARIABLE 

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

RENTABILIDAD 

Cualidad ce una inversión o negocio de proporci9_ 
nar un rendimiento atractivo. 

REPORTO 

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

RESERVA 

Es .:!".J.''"' 11 a cantidad que se separa o retiene para 
fines específicos. 

RESERVA LI::GAL 

Aquella que se h~cc de acuerdo a la legislación 
como una prolongación del capital social del ne­
gocio, con el objeto de cortar la descapitaliza­
ción propia de la erosión en el poder adquisiti­
vo del dinero. 
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RIESGO 

Es la posibilidad de perder en una inversión de­
terminada. 

RIESGO CERO 

Se dice que tienen riesgo cero los títulos de 
crédito emitidos por el gobierno, que dentro de 
un país, es el emisor que más confiablemente se 
puede esperar que cumplirá con sus compromisos -
de pago. 

SALDO 

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

SALDO INSOLUTO 

Parte de una deuda que no ha sido abierta. 

SER JE 

Se usa para denominar a qué conjun~o específico 
de valores emitidos por una empresa. 

SUSPENSION 

El Consejo de la Bolsa podrá suspender el regis­
tro de un valor y por lo tanto, su cotización en 
Bolsa en los términos de la ley. 

1 
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TASA ANUAL 

El rendimiento expresado en porcentaje, que otor 
ga una inversión en el período de un año. 

TASA DE DESCUENTO 

latid que nos permite calcular el descuento de un 
título en función de su valor nominal, con el 
propósito de encontrar el precio de la operación 
antes u~ su veocimicntc. 

TASA DE INTERES 

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

TASA DE RENDIMIENTO 

La tasa de interés que nos expresa el rendimien­
to de una inversión. 

TASA REAL 

Rendimit!nto que otorga un instrumento de inver-­
s ión, una vez descontados los efectos inflaciona 
rios. 

TERMINO 

Sinónimo de vencimiento en un título-valor qe 
mercado de dinero. 
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TITULO 

Documento que representa un valor y sirve de tes 
timonio para establecer el derecho que en él se 
consigna. 

UTILIDAD 

Ganancia resultante en un negocio. 

VALOR DF. MERCADO 

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

VALORES DE RENTA FIJA 

Son títulos de crédito que representan una obli­
gación a cargo del emisor, tienen valor nominal 
expresado e implican el pago de un interés y son 
amortizables. 

VALORES DE R~NTA VARIABLE 

Son títulos de crédito que representan una parte 
alícuota del capital social de una empresa, dan 
el derecho de socio, pueden ser nominntivos o al 
portador. pueden ser con valor nominal o sin ex­
presi6n del mismo. 

VENCIMIENTO 

Cumplimie.nt9 de una deuda u obligación •. 
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VIGENCIA 

Es el plazo que transcurre entre la concertación 
de una operación a futuro y su liquidación. 



FUENTES DE INFORMACION 
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