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PROLOGO

Cuando yo me encontr& con la necesidad de hacer mi Se-
minario de Investigacién, no dudé en nihgfin momento en
hacerlo sobre lo relacionado a la Bolsa de Valores. Re
sulta fdcil quiz8 el decir esto ahora, pero cuando yo-
estaba por empezar el Quinto Semestre de mi carrera de
Administracifn, recibf una noticia de una hermana, di-
cié&ndome: "Te conseguf trabajo en Casa de Bolsa Cre---

mi..."

En ese momento, para mf era algo totalmente -~
desconocido, sin embargo, acepté y fuf a la entrevista
de trabajo, en donde me dijeron que iba a manejar =--~
clientes, compra/venta de éetes, aceptaciones banca---
rias, petrobonos, bib's, acciones, etc. Yo me topaba-
en esos momentos con el gran reto de mi vida,y,con un-
gran esfuerzo, venciendo el miedo y conguistando el --
reto, ahora llevo ya tres afios trabajando y no me ---
arrepiento de haber entrado a un mundo tan interesante
y complejo como el "Mercado de Valores", en el que se-
puede encontrar el poder y la fama sin ser un artista;
esto lo digo porgue puedes ser td, Ejecutivo de Cuen--
ta, la “estrella"” de muchas empresas, el gufa de direc
tores de finanzas, socios y amigos s8l10 por manejar ~-
su dinero y sus decisiones financieras en los momentos

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



vor del éxito.

Mi interés es darle a mis compaferos de la Universidad
La Salle y de otras universidades la posibilidad de te
ner a la mano los conocimientos fundamentales para po-
der laborar en una Casa de Bolsa, con la ventaja de no
tener que vivir la experiencia de aprender "a golpes".
Darle la oportunidad, a guien le interese, de conocer-
algo para lo que la Universidad me prepard y otorgar--
les la sensacién de traspasar sus propios lfmites de =

conocimiento.



INTRODUCCION

. La planeacifn de este Seminario de Investigacién tiene
dos propSsitos: El primero, obtener el titulo de licen
ciada en Administracifén de Empresas, para lo cual he_-
querido desarrollar mi miximo esfuerzo; y, el segundo-
prop8sito, es aportar a mi Universidad y otras, un com
pendio de datos sobre lo que es una parte del Mercado-~
Bursitil en nuestro palfs, con la intencifn de gue se =
conozcan otras alternativas de inversién gque dia a dfia
toman un papel mfs importante en nuestra economia y -~

nuestras finanzas.

Con este trabajo, pretendo que el lector llegue a cong
cer las bondades y caracteristicas de los instrumentos

que integran el Mercado de Dinero en México.

Los objetivos especificos son:

- Conocer brevemente los antecedentes de-

la Bolsa Mexicana de Valores.

- Seflalar las diferencias existentes en--
tre los instrumentos de captacifn de un

banco y de una casa de bolsa.



- Importancia del Mercade de Dinerc en Mé&

xico.

- Diferenciar las caracterfsticas de los-
distintos instrumentos de inversifn y -

financiamiento del Mercado Burs&til.

~ Saber qu& es una tasa de descuento y --
los efectos de las tasas de rendimiento

sobre los precios.

- Analizar el nacimiento de huevos instru

mentos en el mercado como los Pagafes.

- Conocer el tratamiento fiscal de cada -

instrumento.

~ Identificar los tipos de operaciones --

que pueden hacerse en ese mercado.

~ Conceptualizar la importancia y alcance
del Mercado de Dinero dentro del Merca-

do Burs&til Mexicano.

Planteamiento del trabajo:

- Demostrar la importancia de conocer y -

analizar las alternativas que presenta-



El diseiio

iii

el Mercadeo de Dinero para los directo--
res de finanzas en las empresas actua--

les y en el mundo financiero que vivimos.
de la prueba se basé en:
La investigacidn documental,

Para desarrollar este Seminario se recurrié-
a diferentes fuentes de informacidén, basindo
me principalmente en textos relacionados con
el tema, a fin de recopilar la informacién -
que permitiera esclarecer los counceptos bdsi
cos y determinantes que comprenden este te--

ma.

Las bibliotecas que se consultaron fue-

ron de dos tipos:
. Generales

Universidad La Salle,
Instituto TecnolSgico AutSnomo de Mé&xico.

Universidad An&huac.



,» Especializadas

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

Instituto Mexicano del Mercado de Capita--

les,

Casa de Bolsa Cremi, S.A.,

- La Investigacifn de Campo.

Podemos decir que la investigacidn de campo-
que se desarrolld para este seminario esté -
basada principalmente en la experiencia que-
he logrado durante casi cuatro anos de estar
en contacto diario con el ambiente bursitil,
aprendiendo y desarrolldndome profesionalmen
te; hecho gque me permitif expresar mis cono-
cimientos y dudas a través de las investiga-
ciones realizadas en el desempefio de mi tra-

bajo diario.

iv



CAPITULO I

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO

. Antecedentes Generales.

Desde la antiguedad, los comerciantes y otras personas
relacionadas con las actividades de mercado solfan reu
nirse en sitios determinados, por lo general, ciudades
enclavadas en el cruce de las grandes rutas comercia-=
les para efectuar transacciones y tratar toda clase de
asuntos relativos <c¢on su interés. Estos lugares de
reunibn pueden ser considerados como las primeras "or-
ganizaciones" auxiliares del comercio y de las activi-

dades relacionadas en una forma u otra con el mercado.

Largo tiempo habria gque transcurrir para la aparici6n-
de 1o que hoy en dfa conoccemcs como "la Bolsa de Valo-

res".

El concepto de "Bolsa" surge en el siglo XVI, con la =
aparicién de los valores mobiliarios emitidos en masa-~
y con el surgimiento de las primeras sociedades an&ni-

mas de importancia.



En estas organizaciones, el comercio de mercancfas es~
sustitufdo de manera progresiva por el comercio de va-

lores.

La primera bolsa con caracterfsticas definidas es la -
de Londres, que fue fundada en 1570, y a partir de e~--
lla se generaliza este tipo de instituciones en los --
pafises de Europa y después en América. En la actuali-
dad podemos decir qgue en todos los palises de economia-
de mercado existe en forma organizada una "bulsa de va

lores®.

[} Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores,

La Beolsa Mexicana de Valores inici6f sus operaciones el
2} de octubre de 1895 con el nombre de "Bolsa de Valo-
res de México", sin.embargo, aunque &sta se inici6 des
de ese aio, no se phede hablar de un verdadero mercado
de valores, sino hasta el perfode que va de 1925, afio-
de la fundacibn del Banco de México, y, 1934, afic en -
que se funda Nacional Financiera, hecho que viene a ==

dar las bases de la actual Bolsa de Valores.

La &poca que va de 1934 a 1960 es de maduracibn, que -



se basa en la estabilidad polftica y social asi como--
en la implementacidén de politicas monetarias y finan--
cieras que proporcionan el inicio de la industrializa-

cién del pais.

En el ano de 1976 se realizd la fusién de las bolsas--
de valores de Guadalajara y Monterrey con la de Mé&xi--
co, quedindose desde entonces el actual nombre de "Bol

sa Mexicana de Valores”.

En la década de los sesentas el crecimiento y la esta-
bilidad del pais impulsaron la rdpida expansién del ==
sistema bancario, asi como el impulso a otras interme-

diarios financieros.

Una de las décadas mds sobresalientes y de hechos ----
trascendentales para el mercado de valores fue la &po-
ca de los sesentas en donde surgié la necesidad de ~--
crear una Ley que vincularaa coferentes y demandantes de
manera m&s rdpida y eficaz para satisfacer la necesi--
dad de mayor liquidez y seguridad en las transacciones
Yy, gue reqgulara las nuevas emisiones de titulos, asi -
como permitir a las institucliones de seguros partici--

par en el mercado, por lo que los participantes de &s-
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te realizaron un intenso esfuerzo por conseguir que el
Mercado Bursitil tuviera su propio marco juridico; lo-
grando, que en el afio de 1975, fuese promulgada la Ley
del Mercado de Valores, lo qua le daria mas importan--
cia a los Agentes de Valores Personas Morales, o sea,-

[casas de Bolsal. (1)

Para entender en forma mds clara, a continuacidén dire=-
mos las diferencias entre una casa de bolsa y una so--

ciedad nacional de crédito.

[} Diferencias entre Sociedades Nacionales de Crédito

y los Agentes de Valores Personas Morales.

Ambos son intermediarios financieros aunque do manera -

distinta.

Los dos tipos de instituciones en forma muy genérica se

dedican en esencia a captar ahorro y excedentes tempora

(1} Lic. Alfredo Lagqunillas Ifiarritu: "Historia de la -

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

2 Tomos, Edicidn de la Bolsa Mexicana de Valores.



les de efectivo, para, a su vez, canalizar estos recur
808 hacia los sectores productivos del pafs, -princi~=-

palmente a las empresas y al sector piiblico.

Aungue existe un gran nimero de diferencias formales -
entre un banco y una casa de bolsa, fundamentalmente -

s6lo hay dos grandes diferencias de fondo:

- Los bancos captan los recursos a través de: ==
saldos de cuentas de cheques, inversiones en -
certificados de depdsito, pagarés con rendi---
miento liquidable al vencimiento, etc., por --
cuenta propia, esto es, los bancos incorporan=-
a su balance comu deudas [pasivos], todos los-
recursos captados por ellos; es decir, al lle-
gar los fondos a un banco los absorbe y los in
corpora a su contabilidad propia. Al otorgar -
préstamos sobre esos fondos, el banco asume --

plena responsabilidad sobre esos préstamos,

Laé casas de bholsa, en cambio, ejercen una la-
bor de intermediacién m&s pura en el estricto-
sentido de la palabra, ya que realmente captan

los recursos en nombre y por cuenta dc t2r-



ceros.

En el diagrama nGmero 1, Captacién de Fondos,-
se puede apreciar lo anterior con mayor clari-
dad. En este aparecen, dentro de un cuadrado-
en la parte superior, un banco, y en la parte-
inferior una casa de bolsa. Del lado derecho-
aparecen listados los principales instrumentos
de captacién de fondos de ambos intermediarios

financieros.

En el diagrama nfimero 2, Aplicacibn de rondos,
se enumeran Jlos principales destinos de dichos

recursos mencionados c¢n el lade derecho.

Por lo que al banco concierne, ndtexe que se -
pierde 17 identidad de los canales de capta~=--
cién en relacién con los usos de esos fondos.-
En el caso de la casa de bolsa, la situacién -
es distinta, ya que justamente los instrumen--
tos de captacién corresponden integramente a -

los destinos de los fondos,

Las casas de bolsa -::tfian como un intermedia--



rio en el sentido estricto, ya que con una -~
"mano” captan fondos y con la "otra", de mane
ra simulténea, los estdn entregando al emisor
correspondiente [mercado primario], y esta ma
nera de operar hace gue, al final de cuentas,
la operacién de inversifn guede entre el in--
versionista y el emisor correspondiente. La-
casa de bolsa dnicamente actla como agente pa

ra poner en contacto a ambas partes.

- Las casas de bolsa a través de la Bolsa Mexi-
cana de Valores, le dan mercado secundario a
todos los valores gue manejan, es Jdocir, inde
pendientemente del plazo de amortizacién (2)-
de cada uno de los instrumentos de inversidn-
manejados, con excepcifin de las acciones, las
cuales técnicamente nunca se amortizan, exis-
te la posibilidad de vender todo o parte de =

la posicién que de un determinado valor se --

{2) Amortizacién: Vencimiento, redencién. La fecha en
la cual las condiciones de un titulo valor expiran
o se transforman. El pago de una deuda contraida-

previamente.



tenga y de esa forma recuperar efectivo. BL --
mercado secundario de los valores es, de he---
cho, el "alma" y la "rolumpna vertebral® sobre=-

el ¢ue descansa el sistema bursdtil,

Aunque son sb6lo dos las diferencias de fondos existen-
tes entre un banco y una casa de bolsa, hay muchas de-
forma, que, al ser consideradas en su conjunto, delimi
tan muy claramente las funciones y responsabilidades =
que ambos tipos de institucifn deben desempefiar ante -

la sociedad, de manera coordinada y complementaria.



DIAGRAMA NUMERQ 1

BANCO

CASA DE BOLSA

Cuentas de cheques
Certificados de depfsito
Pagarés con rendimiento-
liguidable al vencimiento,.
Cuentas de shorro

Ete.

Certificados de la Teso~
reria de la Federacidn
Papel comercial bursdtil
Papel comercial extrabur
shtil

Aceptaciones Bancarias
Petrobonos

Bonos de indemnizacibn -
bancaria (bib’'s}
Obhligaciones

Pagar8 empresarial bur~
satil

Pagafes

Ete.



DIAGRAMA NUMERC 2

BANCO

CASAS DE BOLSA

10

Préstamos personales.

Préstamos directos,

Préstamos de habilitacibn o avio.
Préstamos refaccionarios
Pré&stamos prendarios

Pr&stamos hipotecarios

Préstamos para el Gobierno (reser
vas de los bancos)

Etc.

Cetes.

Papel comercial burs§kil

Papel comercial extraburs&til
Aceptaciones bancarias
Petrobonos

Acciones

Bonos de indemnizacifn bancaria
Obligaciones

Etc.

NOTA: Financiamiento al Gobierno-

Federal ,empresas, etc.



[] Mercados Financieros.

Para comprender el concepto de "mercado financiero" -~
resulta apropiado pensar en las caracteristicas y meca
niam&s de cualquier tipo de mercado en los que alguna-
vez hayamos participado, por ejemplo: En un mercado -
de abastos encontramos que se realizan dia a dfa dis--
tintas actividades encaminadas a facilitar el intercam
bio de bienes de consume, Fundamentalmente intervie--

nen tres factores principales:

- Los compradores o demandantes de una mercancia -
que estardn dispuestos a pagar hasta un mdximo -

precio;

- Los vendedores u oferentes de productos, qguienes
a cambio de determinada cantidad de dinero esta-

r&n dispuestos a venderlos; y,
- Bl intermediario o comerciante que se puede con-
cebir como el punto de contacto entre comprado-

res y vendedores.

De esta manera, encontramos que el proceso de mercado-

11



se puede iniciar cuando el productor écude al mercado-
{lugar de operaciones) en busca del mejor comprador pa
ra su producto y el consumidor acude al mercado buscan

do siempre el bien deseado al menor precio posible.

La actividad principal del intermediario o comerciante
es poner en contacto a compradores o demandantes y a-
vendedores u oferentes. Por lo general, el intermedia
rio comprari la mercancia que los vendedores ofrecen -
con el objeto de poderla revender con una cierta ganan
clia o utilidad en una fecha posterior a los comprado--
res © demandantes. Al realizar esta actividad,los in-
termediarios cumplen con la funcién social y econdmica
de facilitar el intercambio de mercancia o bienes de -

consumo.

Pero bien, ¢En qué se traduce la labor del intermedia--
rio o comerciante?. La actividad de los intermediarios
en ningfin momento serd pasiva. No se concretari a espe

rar simplemente en el lugar de encuentro a compradores-

12

y vendedores y asi contactar; sino todo lo contrario, la

labor del intermediaric exige un gran esfuerzo. Por un-

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

productos de mayor calidad a los mejores precidﬁ. Asi -~
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mismo, deberd identificar a los compradores o consumi--

dores potenciales de los distintos productos.

Los mercados financieros euncierran las mismas caracte--
risticas antes mencionadas. Por igual, estos mercados-
se originan debido a la existencia de oferentes y deman

dantes de una mercancia que es el dinero.

Los oferentes de dinero son aquellas personas u organi-
zaciones que tienen excedentes de recursos. Dichos ex-
cedentes se originan debido a que en un momento determi

nado, BuU consume O gastos es MENOr que su ingreso.

De manera contraria, los demandantcs <4z dinero son scue
llas personas u organizaciones que tienen necesidad de-
recurgos., Dichas necesidades son resultado ue un gasto

o consumo superiof a su ingreso.

Asf, podemos decir gque en todo mercado financiero exis-

ten tres elementos que son:

- Los emisores, que vienen a ser todas aquellas --
entidades que requieren de financiamiento. Los-

inversionistas, que son quienes disponen de re--




cursos excedentes y que estdn dispuestos a ce-
derlos a algln emisor, a cambio de un rendi---
miente, y, los intermediarios, que son quienes
identifican las necesidades tanto de los emiso
res como de los inversionistas y actian como =

enlace entre ambos.

Dentro de los mercados financieros podemos distinguir
dos mercados muy importantes:el Mercado Primario y el

Mercado Secundario.

Todos los jueves de cada semana el Banco de México ~-
realiza la colocacifn entre las casas de bolsa de una
nueva emisién de Certificados de la Tesoreria de la =
Federacifn [Cetes]. El proceso de colocacifn se deng
mina como operacién de mercado primario, La compra--
venta posterior a la colocacién entre casas de bolsa-
y su clientela se considera como operacién de mercado

secundario.

- Mercado Primario.

Banco de México, realiza la colocacidn prima--

ria de los certificados a través del mecanigmo

14
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de subasta Gnicamente entre las casas de bol--
sa. Todos los viernes Banxico emite una convg
catoria para "subastar" la nueva emisién que -
se deber8 liquidar o pagar el jueves de la si-
guiente semana. Dicha convocatoria sefala las
principales caracteristicas de la nueva emi---
s8ibn, como son: el monto emitido, el plazo pa-
ra su vencimiento, el monto minimo garantiza--

do, etc.

A més tardar, el martes posterior, las casas-
de bolsa deberén presentar por escrito su so-
licitud para participar en la subasta, de a--
cuerdo a las bases estipuladas en la circular
10-63 emitida por la Comisifn Nacional de Va-
lores, en referencia a la ciccular 1783 del -

Banco de México.

En dicha solicitud, las casas de bolsa tienen
la alternativa de adquirir certificados de ~-

dos maneras diferentes:

. Posturas Competitivas.

B Posturas No Competitivas.

15



Mediante la solicitud de certificados a tra--
ves de posturas competitivas, las casas de --
bolsa podrén adquirir tftulos siempre y cuan=
do la tasa de descuento indicada en su solicji
tud sea m&s competitiva [0 sea menor] a la -

correspondiente de las otras casas de bolsa.

El Banco de México asignard certificados pri-
meramente a aquellas casas de bolsa que hayan
solicitado tftulos a las tasas de descuento--
mis bajas; el proceso continuar&, asignéndose
certificados a posturas con tasas de descuen-
to que resulte de calcular el promedio ponde-
rado al cual fueron asignados certificados en

posturas competitivas.

Los resultados de la subasta son proporciona-
dos por el Banco de México el mismo martes ~--
por la tarde. Las casas de bolsa, dependien-—
do de los resultados,proceden a contactar a -
su cliente o a otras casas de bolsa para ofre
cer o demandar tftulos, El jueves inmediato -
siguiente se deberd liquidar al Banco de Mé&xi
co, mediante cheque certificado, la cantid.d-

de titulos gue fueron asignados a cada casa -

16



de bolsa en la colocacién primaria.

Mercado Secundario.

El mercado secundario se puede definir como el
conjunto de operaciones de compra/venta gue -~
realizan dfa con dia las casas de bolsa con --
las emisiones de certificados que se encuen-=--
tran en circulacién. Estas operaciones se e--
fectGan ya sea con otras casas de bolsa o con-
la propia clientela de cada institucidn. FEn -
el primer caso, todas las speraciones se deben
registrar en la Bolsa Haxicana d= Valores, -~
Sin embargo, para operaciones .on el cliente -
86lo es necesario realizar internameiite el a--
siento cnntable en los libros propins de cada-

casa de boisa.

El mercado secundario tiene su origen en la ne
cesidad de algunos inversionistas de vender,--
para tener liquidez. Dichos Certificados log-
revenden las casas de bolsa a otros clientes,-
cuyo plazo de inversifin es menor al de la emi-

8ién primaria o nueva emisifén. De esta manera

17




encontramos que diariamente se compran y ven-=-
den certificados a plazos diferentes ofrecien~-
do a los clientes una gama muy variada de pe--

riodos de inversi6n.

Para cada plazo de inversifn existir§ una tasa
diferente de descuento y, por tanto, de rendi-
miento, a la cual se pueden comprar y vender -
certificados. El conjunto de tasas de descuen
to para diferentes plazos se conoce como la es
tructura de las tasas de interés o curva de --

rendimiento,

® Sistema Financiero Mexicano y su Divisifn:

Podemos decir gque el sistema financiero es: "El1 con-=-
junto orgfnico de instituciones que generan, recogen,
administran y dirigen tanto el ahorrocomo la inver-~-
gidn dentro de una unidad politico econfmica", el ~--
cual est§ en plena evolucin y los cambios que se han
presentado est&in orientados a fortalecer su estructu-
ra y a darle la flexibiljidad que requiere para gu» sji
ga siendo un factor importante en el procaso de desa-

rrollo del pafs.
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El sistema financiero est& dividido en dcs "subsecto-

res:

- Mercado de Dinero

- Mercado de Capitales

Siguiendo un criterio general, podemos dividir el ---

mercado de dinero como la actividad crediticia que -~

tiene lugar en un plazo menor a un afio; y consecuente

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

vigencia mayor. La frontera entre los dos mercados -
es muy tenue y el finico criterio de diferenciacifn es
el tiempo de vigencia del cré&dito conocido u obteni--

do.

La Bolsa de valores es una de las instituciones funda
mentales del mercado de capitales, ya que a su inte--
rior concurren los dos instrumentos esenciales del =-
mercade de capitales: de renta fija o de renta varia-

ble.

Una vez marcada la diferencia entre el mercado de di-

nero y el mercado de capitales me gustaria nombrar --
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los instrumentos que integran cada una de estas divi-
slones, con la intencién de esclarecer los dos gran--
des grupos.

- Instrumentos del Mercado de Dinero.

. Certificados de la Tesoreria de la Federa-

cibén (CETES).

. Papel Comercial Burs§til.

. Aceptaciones Bancarias.

. Papel Comercial Extraburs&til.

. Pagaré Empresarial Burs&til.

. Pagar&s de la Tesoreria de la Federacibn -

(Pagafes)

- Instrumentos del Mercado de Capitales.

' Acciones Comunes u Ordinarias.

20



. Acciones Preferentes.

Entre los valores de renta fija se encuen==-=-

tran:

. Obligaciones Hipotecarias.

. Obligaciones Quirografarias.

. Certificados de Participacién (PETROBONOS)
. Bonos de Indemnizaci6én Bancaria (BIB'S)

Como ya mencionamos, el mercado de dinero y de capi--
tales se diferencian finicamente por su plazo, lo cual
nos lleva a encontrar el porqué del mercado de dinero

ha cobrado especial auge en los iltimos afios.

Podemos decir que uno de los motivos que diS especial
fuerza a este mercado, fu& el nacimiento de los ceteas
en 1978, con lo que ya se podfa sentir que las tasas-
de interés estaban determinadas por el plazo, por lo-
que el mercado tuvo que ofrecer liquidez inmediata --

con atractivos rendimientos, con lo cual vemos que ~-
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nuestro pafs ha sufrido cambios bruscos en sus ---
plazos, lo que lo ha llevado a convertirse en un =
pafis financiero y que puede llegar a ser totalmen-
te especulativo sino se encuentra un sistema de de

fensa o control.

Lo antes expuesto me d& a pensar gque ser8 més inte
resante analizar el mercado de dinero y sus inge--
trumentos, por lo que decidi gque este fuera el te-
ma central de mi investigaci6n y el cual profundi-~

zo en los capitulos siguientes.
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CAPITULO II
INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO EN MEXICO

Mi inter&s en este capftulo es describir en la forma-
mis breve posible los instrumentos gque integran el --
Mercado de Dinero, dando una definicién de cada uno ~
de ellos, asi como sus caracteristicas y principales-

contribuciones en México.

Empezaremos con los Certificados de la Tesoreria de -
la Federacibn; después, hablaremos de las Aceptacio-
nes bancarias, el Papel Comercial Bursdtil y Extrabur
sftil; el Pagaré Empresarial Bursé&til,y, concluire- -=
mos, con el instrumento més joven en este mercado que

es el Pagaré de la Federacibén [Pagafe].
® Certificados de la Tesoreria de la Federacidn:

Recordemos que en 1978, nuestro pafs atravesaba por -
una situacién econbmica critica que lo impulsaba a en
contrar la forma de financiar su Gasto Pblicc [D&fi~

cit], sin gue &sta fuera a través de la emisibn de --
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circulante, opcifn a la que se venia recurriendo.en -
afios anteriores, lo que provocaba una inflacisn direc
ta y a su vez sequir incrementando su D&ficit, por lo
que se buscé desarrollar otra alternativa, que fuera-
a través de la emisibn de Papel o Certificados que pa
garan un rendimiento o premio a sus tenedores y que -
le permitiera allegarse de recursos sin aumentar el =
circulante emitido, buscando con ello un freno a la -

inflacién.

Esto llevd al Gobierno Federal a emitir los certifica
dos de la tesorerfa de la federacifn, mejor conocidos
como "cetes" el 19 de enero de 1978, por conducto -
de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, hecho
que permitid un desarrollo considerable para el merca
do de dinero y lograr una estabilidad en el mismo; a
dem&s de, como dijimos, una nueva alternativa de fi~--
nanciamiento para nuestro pafs, trayendec consigo ---

otras repercusiones que se analizar8n en otro capitu-

lo.

Como definicién estricta podemos decir que los Certi-
ficados de la Tesoreria de la Federacibn son tftulos-

de ciédito al portador emitidos por la Secretaria de-
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Hacienda y Cré&dito PGblico, en los que se consigna---
la obligaci6n del Gobierno Federal a pagar una suma =
fija de dinero, es decir el valor Nominal del tftulo,

en un plazo determinade no mayor de un afio.

Es importante conocer las caracteristicas que particu
larizan a los certificados de la tesorerfia de la fede
racién, las cuales son:

- Un valor nominal de § 10,000.00.

- Los plazos de emisibn pueden ser a 28, 90, 91 y

182 dias comfinmente.

- Se emiten semanalmente; cada jueves sale una o=
varias emisiones nuevas gue se publican en los-
principales.diarios, conocida como prospecto y-
que contiene los siguientes datos:

. Monto de la emisibn.

. Nmero de la misma

. Fecha de vencimiento.
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. Difas de vigencia.

. Tasa de descuento promedic ponderado a la-
que se coloca y,tasa de rendimiento prome-
dio ponderado equivalente a la tasa de des

cuento.

Existen trece emisiones en circulacién como mf

nimo.

El Banco de México es el agente exclusivo del-
Gobierno Federal para la colocacifn y reden=-=--

cién de los cetes.

Los cetes no estipulan pago alguno de intere--
ses a su tenedor, pero a través de su coloca-=
cifn con un descuento, el rendimiento queda de
terminado por la diferencia entre el precic de
compra y el de venta. Dicho elemento es bisi-

co para su cotizacién en el mercado.

El precio de los cetes, independientemente de-
los cambios en las tasas de interé&s, tiende a-

su valor nominal conforme se acerca a su amor=-
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tizacibn.

Para organizar un mercado de cetes, las auto--
ridades financieras han puesto en prictica el=-

siguiente sistema:

Mantener los valores en un depSsito central u-
bicado en el Banco de México, con el objeto de
dar seguridad al inversicnista y evitar que se
deteriore o extravie el tftuloc. Unicamente --
existe un titulo fisico mltiple que ampara el

valor total de la emisifn.

Los inversionistas en cetes, pueden ser perso-
nas ffsicas o morales, ya sean mexicanas o ex-
tranjeras domiciliadas en el pais, incluyendo-
asimismo a instituciones de crédito, sequros y

fianzas.

La inversiSn en cetes tiene la ventaja de te--
ner liquidez en el momentoc deseado por el in-=
versionista, es decir, sus operaciocnes de com~
pra/venta se pueden liquidar en 24 horas o el-

mismo dia.
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- Por medio de los cetes el Gobierno Federal, in
crementa la base monetaria para financiar su -
Gasto PGblico, asf como regular las tasas de =

interés,

Podemos decir que el nacimiento de los cetes ha marca
do un cambio considerable en el mercade bursftil, que
ha generado un aumento en la captacifn de recursos de
pequefios, medianos y grandes ahorradores, ya que el -
uso de este importante y trascendente instrumento se-
ha generalizado de tal manera que,en algunos casos,es
la base para determinar los rendimientos de los demds

instrumentos de valores.

® Aceptaciones Bancarias.

El crédito siempre ser& un recurso al gue tienen gue-
recurrir las empresas para su crecimiento, por lo que
las autoridades financieras desarrollaron un mecanis-
mo para financiar a la pequeiia y mediana industria ==
que es un instrumento conocidoc como: Aceptaciones Ban

carias.

Las aceptaciones tienen a su favor evitar los porcen-
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tajes de reciprocidad en cuenta corriente exigibles -
en los créditos directos, convirtiéndolas por tal ra-
26n en recursos m&s baratos, as! com contar con la ga
rantfa de la Institucibn Bancaria aceptante, para e--
fectuar el pago al tenedor en el momento de su venci-

miento,

En su definici6n estricta podemos decir gque las Acep-
taciones Bancarias son letras de cambio giradas por -
empresas, domiciliadas en Mé&xico a su propia Orden,y=-
aceptadas por las Sociedades Nacionales de Crédito a~

travée de una linea de crédito previamente concedida.

A partir del 3 de septiembre de 1984 se acordS que to
das las inversiones de aceptaciones bancorias se po--
dian cotizar en bolsa, y desde el 5 de diciembre del-~
mismo aflo, se pueden hacer emisiones cualquier dfa hf
bil de la semana, pero siempre en mGltiplos de 7 ~-==

dlas.

Para la banca, las aceptaciones bancarias representan
un incremento en la captacién de recursos que pueden~
utilizarse en un 1008 por no estar sujetos al encaje~

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

invertible y sujeto al régimen de encaje legal.
Sus principales caracterfsticas son las siguientes:

- El valor nominal de la letra de cambio serf de
$ 100,000.00 (CIEN MIL PESOS 00/100 M.N.) o --

miltiplos de esta cantidad.

- Este instrumento plenamente garantizado a ta--
sas normales superiores a Cetes, normalmente -
se cotiza desde 2 hasta 4 puntos arriba de -

la tasa ponderada de los cetes.

- Lag letras de cambio se conservan fisicamente-
en el INDEVAL y se colocan previamente entre -
el pfiblico inversionista, por lo general perso

nas morales a través de las casas de bolsa.

- Las aceptaciones pueden ser adquiridas libre--
mente por cualquier inversionista, sin embar--
go, los principales adquirientes son empresas-

industriales, comerciales y de servicios.
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El monto de la emisidn se determinari tomando-

en cuenta tres elementos:
. La capacidad del banco aceptante.

. El lfmite que por prestatario se establez-

ca en cada banco.

. La oportunidad que tenga la casa de bolsa
para colocarlas en el mercado, lo que de-
terminar& que se haga por colocacién fni-
ca o busque la forma de constituirse en -
sindicato con otras casas de bolsa, para-

colocar el total de la emisién.

El plazo miximo autorizado de cada emisién es
de 182 dfas, pudiéndose pactar emisiones a =--
plazos menores, siempre y cuando se realicen-

en mltiplos de 7 dias.

Existe un mercado secundario del instrumento-
que facilita la venta anticipada por parte ae
los inversionistas. §Sin embargo, al no exis-

tir una obligacién contractual por parte de -



organismos, instituciones privadas o guberna--
mentales de recomprar las aceptaciones antes -
de su vencimiento, este instrumento no ofrece-
la misma liquidez de los certificados de la Te
sorerfa de la Federacién (Cetes).

- Lag aceptaciones bancarias se compran y venden
en términos de tasa de descuento, por lo tan--
to, el rendimiento a los inversicnistas estf -
dado por la diferencia entre el precio que se-

pagsé y su valor nominal.

- En casc de que las aceptaciones se vendan an--
tes del vencimiento, el rendimiento al inver=--
sionista estar& dado por la diferencia entre -
el precio que se pagd al inicio de la inver---
8idn y el precio al cual se venden los titu---—

los.

Frecuentemente las casas de bolsa compran las acepta-
ciones emitidas por los bancos a una tasa de descuen-
to basada en la curva de rendimiento de los cetes a =~
platos similares al que durar8 la emisibn, adicionan-
do un diferencial a dicha curva. La casa de bolsa co
bra una comisifn de colocacibn al banco emisor que --
fluctGa entre 1.5 y 3,0 puntos.

e Papel Comercial Bursitil.
Después de conocer los cetes y las aceptaciones ban--

carias, serf interesante hablar del Papel Comercial -

Burs&til, como otro instrumento dentro del mercado ==
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de dinero.

El papel comercial burs&til es un pagar8& suscrito ===
por un emisor, que debe ser una empresa que se cotiza
en la Bolsa Mexicana de Valores, sin garantfa especf-
fica, quirografario, finicamente sobre la imagen y ===
prestigio de la empresa en el mercado en el cual se-
estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fe-

cha determinada.

El papel comercial es un pagaré emitido por empresas-
cuyas primeras emisiones se hicieron por $§ 100 millo-
nes de pesos, actualmente se hacen por $ 5,000 millo-

hes.

Hian habldo aproximadamente 15 emisiones a la fechaj--
entre las emisione; de papel comercial se pueden men-
cionar a Bimex, Ahﬁsa y Fiasa, empresas entre s! radi
calmente distintas, perteneciente al ramo de los bie-
nes de consumo la primera, al de las metalfirgicas la-
segunda y a la de controcladoras (holdings} la terce--

ra.

Actualmente las emisiones estd&n autorizadas por mon--
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tos desde los § 20 millones de pesos, siendo estos =~
créditos revolventes, es decir, pueden ser utilizados
cuatro veces al aho, siendo en realidad $ 20 millo--~

nes de pesos de derecho y $§ 80 millones de hecho.

La Comisidn Nacional de Valores es quien fija la tasa
de descuento y dice que esta nunca deber§ de exceder-
dos puntos arriba de la Gltima cotizaciSn de los ce~-

tes.

La amortizacibn de los pagos se har& a los 91 dfas y-
no antes de este plazo., Este tipo de pagaré no causa
intereses; su rendimiento se d& en la diferencia del-
precio de compra y el precio de venta en virtud de --

que se opera en base a tasa de descuento.

Los inversionistas institucionales valoran los rendi~
mientos como comparativamente altos y el riego como -

relativamente bajo de estos documentos.

Entre los principales inversionistas se encuentran --
las compafifas de seguros, sociedades de inversibm, --
fondos en fideicomiso, considerando todos ellos al pa

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

El papel comercial es un instrumento de financiamien-
to e inversiSn a corto plazo, emitido por empresas y=-

adquirido por personas morales.

El objetivo principal del emisor es abaratar el costo
de los recursos obtenidos, mientras que el del inver-

sionista serf obtener mejores rendimientos.

El papel comercial en estos momentos se considera co-
mo un instrumento poco bursftil, por lo gque ha dejado
de ser un papel atractivo para los inversionistas, te
niendo un mejor rendimiento el Papel Comercial Extra-~

burs&til.

Las casas de bolsa'compran el papel comercial a las -
empresas emisoras sobre una tasa de descuento, con el
objeto de distribuirlo entre su clientela. Este ins-
trumento se ha dejado rezagar con la salida delPagar$-

Empresarial Burs&til del que hablaremos m&s adelante.

Sus caracterfisticas son las siguientes:
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Se autorizarf la emisibn de pagar8s limitan---
do el importe m&ximo por cada empresa o grupo-

industrial,

La emisora podr& efectuar emisiones parclales~
durante el plazo de vigencia de la autoriza---

cibn.

La tasa de interés en descuento ser8 fijada en
tre el emigor y la casa de bolsa, pudiendo ve-

tarla la Comisibn Nacional de Valores.

El papel comercial estard representado por pa-
garés que ser&n expedidos seflalando como bene-~
ficiaria a la casa de bolsa que efectlie la co-
locacifn y su plazo de vencimiento mi&ximo ser&

de 91 dias.

La emisora celebra un contrato de colocacifn-
con una casa de bolsa, segfin el caso,efectua-
r&n la colocacifn primaria de los tftulos y -
los depositardn en el Instituto para el DepS=-
sito de Valores, sefialando nombres e importes

que deben acreditarse.
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Entre los principales beneficios que proporciona el-
mercado de papel comercial, se encuentran los si----

guientes:

«  Proporcionar una fuente alternativa de fon=-=-

dos.

~ Presentar al inversionista una nueva posibilji

dad de inversidn a corto plazo.

- Fomentar el mercado de valores y favorecer la
intermediaci6n bursdtil diversificando los ~-
instrumentos que las casas de bolsa ofrecen a

sus clientes.

= A través de su oferta y demanda se establece-
rfa un indicativo del costo del dinero a cor-

to plazo.

La documentacién que se debe presentar a la Comieién
Nacional de Valores para conseguir la autorizacifn -

para la emisién de papel comercial es la siguiente:

- Solicitud de la emisora.




- Copia certificada del poder de la o las perso-~
nas autorizadas para suscribir los pagarés [el
papel comercial].

- Estados financieros, balance , estado de re-
sultados y estado de flujo de efectivo presu--
pusstado por un aio.

- Proyecto del presupuesto.

- Aviso de oferta.

- Copia del tftulo que se emitiré.

- Linea de crédito bancario de la emisora.

- Contrato entre la emisora y la casa de bolsa.

(3)

® Papel Comercial Extrabursftil.

{3) Asociacifin Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. Bole--

tfn No. 80-~2, pig. 8.
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El concepto de este tipo de Papel Comercial, difiere-
del bursdtil, primero, en que no se limita Gnicamente
a empresas gque se cotizan en la Bolsa Mexicana de va=-
lores, sino que se abre para todas las empresas, se -
documenta un pagar& pero es totalmente garantizado -=-
por el emisor, ya sea mediante una carta de crédito,-

prenda, fideicomiso, almacén, etc.

Tenemos que entender gue es un financiamiento (crédi-~
to) y que se trata de una operacidn entre un emisor y
un inversionista, cuyas condiciones o caracteristicas
en cuanto a monto, plazo, tasa y garantfia se refiere-

son aceptadas por ambas partes,

Esta reguladc ya por las Autoridades, en la Circular-~
de la Comisién Nacional de Valores No. 10-73 relativa
a las operaciones ée intermediacisn con tftulos de -~
crédito y fundamentado en el artfculo 22, fraccibn V-

de la Ley del Mercado de Valores.

Las condiciones para regular la intermediaciSn del pa
pel comercial extrabursftil, de acuerdo a la circular

mencionada que a la letra dice:
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" 1.- Las casas de bolsa, que pretenden actuar en-
este mercado deber&n obtener en cada caso, la pre-
via autorizacién de la Comisién Nacional de Valo--

res.

2.- Las operaciones se realizarfn fuera de Bolsa.

J.~- Las casas de bolsa tendrdn prohibido:

Realizar operaciones por cuenta propia con -

estos titulos de crédito.

- Otorgar o garantizar financiamientos para la

adquisiciSn de los mismos.

- Promover o garantizar operaciones en el mer-

cado secundario.

- Prestar al servicic de depSsito y administra

cién de dichos titulos.

4.~ Las casas de bholsa, podr&n pactar libremente -
con las empresas emisoras las remuneraciones que -

habr&n de percibir por conceptoc de corredurla.
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§.- Las casas de bolsa, deber&n sujetarse a las -
disposiciones de carfcter general gque expida la -
Comisién Nacional de Valores, para determinar el-
registro de estas operaciones, asi como la infor-
macibn sobre ellas y la estadistica que deber&n -

proporcionar a dicho organismo,"

El Papel Comercial Extraburs&til es un instrumento --
muy &gil y que en la &poca actual constituye una ale--
ternativa mis de financiamiento y un excelente instru
mento de inversién debido a las altas tasas de inte--

rés que ha venido pagando.

Dado que no es titulo que se negocie plblicamente, es
decir, no tiene mercado secundario, su plazo y valor-
nominal ser8 igual a la operaciln que se realjce, o -
sea, que se ajustarh a las necesidades especificas de
cada operacibn, es decir podr& hacerse su cflculo so-

bre tasa de descuento o sobre tasa de rendimiento.

Las casas de bolsa que cuenten con la autorizacifn pa
ra operar el papel comercial extrabursdtil, deber& re
portar un informe a la Comisi6n Nacional de Valores,-

sobre las operaciones realizadas, a m&s tardar el dia



15 de cada mes.

Es importante mencionar que la misma circular 10-73, -
del libro de circulares de la ComisiSn Nacional de Va-
lores prohibe estas operaciones cuando &stas tienen de
garantfa una carta de cr&dito de un banco extranjero,-

cuyo texto a la letra dice:

" Las casas de bolsa, que cuentan con la autoriza-
cién relativa no deber&n efectuar operaciones con-
titulos de crédito garantizados por entidades £fi~-=-

nancieras del exterior.”

Sin embargo, dicha peticifn no ha sido llevada a -

la préctica en una forma real y completa.

Para completar lo referente al papel comercial extra~-
bursitil me gustaria agregar el artficulo 13 y Tercero-
de la Ley del Mercado de Valores que regula este ing--

trumento y que a la letra dice:

"ARTICULO 13.- §8l0 podrin ser materia de interme-
diaci6n en el mercado de valores los documentos --

inscritos en la Seccibn de Valores del Regigtro Na
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cional de valores e Intermaediarios.

Se exceptan de esta disposicibn las operaciones =~
con valores que, sin constituir oferta pGblica, --
tengan por objeto la suscripcifn de acciones, la -
fusifn o transformacifn de sociedades, la transfe-
rencia de proporciones importantes del capital de-
empresas o la corredurfa de los documentos a gque -
se refiere el segundo pirrafo del articulo Tercero

de esta Ley."

"Artfculo 38,- Son valores las acciones, obligacip
nes y demfs tftulos de cr&dito que se emitan en --

serie o en masa.

El régimen que establece la presente Ley para los-
valores y las aétividade- realizadas con ellos, --
también serf apiicable a los tftulos de crédito y-
a otros documentos gue sean cobjeto de oferta pGbli
ca o de intermediaciSn en el mercado de valores, -~
que otorguen a sus titulares derechos de crédito,-
de propiedad o de participacién en el capital de -

personas morales."
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Dacumentos:

1.« Chegue por el
importe pactado a
favor del emigor,
al vencimlenta.

2,- Recibo de in-
tereses o IVA, si
éste Gitimo se ==
causa.

3.~ Docunentos -~
vencidos: pagaré,
garantfa. (Contra
to de Prenda.)

DIAGRAMA No,

3

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL [PRENDARIO)

INVERSIONISTA

TRAE EXCEDENTES
§ 500'000,000.00

PLAZ0 DEL QUE PUEDE DISPONER -
LOS FONDOS: 90 DIAS.

to.

TASA: CETES + "X" PUNTOS SOBRE
EL MERCADO

GARANTIA: SOLO TOMA PRENDA BN«
{1.5a1)

INTERESES A VENCINIENTO

Las condiciones de las dos -+
partes deben ser iquales para
amhos. Para que se clerre la
operacibn y se crucen los do-
cumentos y los fondos se de--
ben aceptar las caracteristi-
cas y expresarlas por escris-

EMISOR

NECESITA RECURSOS POR
§ 500'000,000,00

PLAZO QUE DESEA TOMAR LOS FON--
DOS: 60 DIAS.

TASA: ACEPTA LAS COMDICIOMES --
DEL INVERSIONISTA

GARANTTA: CETES EN PROPORCION =
DE 1.5A1

INTERESES: LOS PAGA AL VENCI--=
NIENTO

Documentos:

1.~ Los titulos en
prenda o cheque ==
por la compra de =
los mismos en la -
Casa de Bolsa.

2.- Garantfa: Con~
trato de prenda ==
firmado.

3,- Pagarés a fa--
vor del {nversio--
nista, incluyendo-
las caracteristi=«
cas de la opera--~
cién: plato, tasa,
:nlcln, vencimien-
0.

4.= Cheque a favor

del inversionista,

+ Intereses

+ IVA, al vemci---
alento.
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® Pagarf Empresarial Bursitil.

Debido a la necesidad que impera en nuestro pafs, se -
estudia dfa a dfa el lanzamiento a través de la Secre-
tarfa de Hacienda y Cr&dito PGblico de nuevos instru-~
mentos en el mercado de valores que permitan la satis-
faccifn de necesidades no cubiertas. Ante esta situa-
cibn se crea el 21 de febrero de 1986 un nuevo instru-
mento de inversifn y financiamiento autorizado por la-
Secretarfa denominado Pagaré Empresarial Burs&til, que
viene a dar una nueva figura a los financiamientos con
garantfa (prendaria) que se deberd constituir en un fi
deicomiso y donde el emisor tiene opcibn de que su co-
locacién sea en forma directa o a través del mercado -
secundario donde &ste es fondeado por una casa de bol~
sa lo gque le 44 m&s agilidad al instrumento ya gque es=-

a través de oferta pfiblica.

Definicifn: Los pagar&s empresariales bursftiles son -
aquéllos tftulos de cré&dito suscritos por sociedades -~
anSnimas mexicanas garantizados con certificados de la
Tesorerfa de la Federacifn que se epcuentran afectos -
en fideicomiso irrevocable de garantfia en alguna insti

tucifn de crédito mexicana.
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Su importe en conjunto no deberf ser superior al equi-
valente a la garantia establecida en el contrato de fi

deicomiso.

Al hacer la emisiSn del pagaré empresarial bursftil se

deber8 especificar los siguientes aspectos:

= Contendrin la denominacifn del emisor o la emi

sora.

- Fecha de emisifn.

-  Fecha de colocaci8n.

- Fecha de vencimiento.

- Monto,

- Serie (denominaci&n del suscriptor, nimero de @

misidn y afio en que se efectte).

- Valor nominal. $ 100,000.00 pesos.

- Taga de descuento,



LY

= Tasa de rendimiento.

- Agente colocador.

- Expresar que serfn sin causar intereses.

"= El fideicomisoc deberi mantener como monto mini
mo § 100,000,00 hasta la terminacién del mis=-

mo.Su plazo no deberS ser mayor de un aiio.

- Las casas de bolsa deberd&n hacer las colocacio

nes sobre tasa de descuento.

- Las casas de bolsa s6lo podré&n realjzar inver-
sionea por cuenta propia en pagar& empresarial
burs&til hasta un monto equivalente al 50% de-

su capital élobll.

) Pagar& de la Tesorerfa [PAGAFE].

Con ocbjeto de enriquecer la gama de instrumentos a dis
posicién de los inversionistas, asf como para facili--
tar la captacifn de recurscs destinados al financia---

miento no inflacionario del Gasto Pdblico, el Gobierno

i
i
i
{
4
{
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Federal emitiri por conducto de la Secretaria de Ha---
cienda y Crédito Pfiblico titulos denominados Pagarés -
de la Tesorerfa [Pagafes), autorizando su primera emi-

8i6n el 28 de julio de 1986.

Los pagar&s de la tesorerfa de la federacibn, conoci-
dos ya como pagafes son tftulos de crédito denominados
en moneda extranjera, en los cuales se consigna la o--
bligacifn del Gobierno Federal de pagar una suma en mo
neda nacional equivalente al valor de dicha moneda ex-

tranjera, en una fecha determinada.

Caracteristicas.

« El valor nominal para las primeras emisiones se-

ha fijado en Dls. 1,000.00.

- Cada emisién tendr& su propio plazo, habiéndose-~
previsto que las primeras sean a plazo de seis -

- Su pago ser& en una sola exhibicién a su venci--

miento en la Repfiblica Mexicana.
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- El Banco de MExico actuar& como agente exclusivo
del Gobierno Pederal para la redencién de los tf
tulos y para el pago de los intereses devenga---

dos.

- Los titulos a 6 meses o menos serin colocados a-
descuento, por lo tanto, no devengardn intere--~
ses. Los titulos a mayor plazo pagar&n un inte-

rés fijo por perfodos vencidos.

~ La adquisici6n de losg tIitulos se hard contra la=-
entrega en moneda nacional, por el equivalente ~-

en moneda extranjera.

- El emisor pagarf los intereses y principal al ~~-
vencimiento en moneda nacional por el eguivalen-
te en moneda éxtranjera. En todos los casos y -
de conformidad con las disposiciones legales a--
plicables (4), las equivalencias entre ambas mo-
nedas se calculardn utilizando el tipo de cambio
controlado de eguilibrio publicado por el Banco-

de México en el Diario Oficial de la Federacibn.

- lLos pagafes pueden ser adquiridos por personas-

(4 ) Artfculos de la Ley brg!nica del Banco de México y
8° de la Ley Monetaria
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£fsicas o morales residentes an México.

- Las casas de bolsa no cobrarfn comisién por la -
colocacién; su utilidad se derivarf del diferen-

cial entre precios de compra y de venta.

- Se busca que tenga un mercado secundario competi
tivo, para lo cual las operaciones de casas de =
bolsa se celebrard&n en el piso, sin embargo, en-
la actualidad es un mercado muy joven que no ===
cuenta al dfa de hoy, septiembre de 1986, con un

mercado secundario estable,

Una ves gue hemos desarrollado cada uno de los instru---
mentos que forman parte del mercado de dinero; mencio---
naré algunos datos sobre los montos operados en cada ---
uno de ellos, para destacar la importancia de &stos, ---
es decir, en qu& medida contribuy8 la Bolsa al finan--~-

ciamiento de las empresas durante el primer semestre de-

1986.



51

ACCIONES (*) 10 MIL 192 MILLONES DE PESOS
OBLIGACIONES (*) 56 MIL 580 MILLONES DE PESOS
ACEPTACIONES

BANCARIAS 7 BILLONES 11 MIL MILLONES DE PESO08
PAPEL COMERCIAL 181 MIL MILLONES DE PESO0S.

PAGARE EMPRESARIAL
BURSATIL 5 MIL MILLONES DE PESOS.

CETES 300 MIL MILLONES DE PESOS.

Cabe mencionar gue el monto de los cetes es referente a
la dltima colocacifn que realizé6 Banco de México en el

mes de julio a 28 dfas de plazo.

(*) Estos instrumentos pertenecen al mercado de capitales



CAPITULO IIX

TRATAMIENTO FISCAL DE LOS INSTRUMENTOS

DEL MERCADO DE DINERO.

A lo largo de este Capitulo, haremos un breve anfli---
sis del tratamiento fiscal al que est&n sujetas las ~--
personas morales en calidad de inversionistas y anali-
zaremos los efectos de cada uno de los diferentes ins-
trumentos del mercado de dinero, tratando de diferen--
ciar el tratamiento de acuerde con el tipo de opera---

cibn, sea esta de compra/venta o bien de  reporto.

Por lo que a las operaciones de compra/venta se refie-
re, es importante gefialar que dado que la mayorfa de -
los instrumentos de mercado de dinero se negecfan en -~
base a tasa de descuento tienen un mismo tratamiento -
fiscal, por lo gue para los efectos de este capitulo =~
aglutinaremos a los Cetes, Aceptaciones Bancarias, Pa=-
pel Comercial y Pagaré Empresarial Bursftil en un solo
concepto y dejaremos a los Pagafes y al Papel Comer---
cial Extraburs8til para su andlisis independientemen--
te, ya que &stos ge pueden negociar en términos de ta-

sa de descuento, o bien, en términos de tasa de intew=

52



rés.

vale la pena recordar que cuando hablamos de tasa de =-
descuento, hablamos de comprar a un precio inferior a-
su valor nominal, por lo que la ganancia estar8 repre-
sentada por la diferencia entre el precio al que ge ad
quiere el tftulo y el monto que se obtiene al enajenar

lo, o bien, al cobrarlo a su vencimiento,

Para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, di
cha diferencia constituye un ingreso acumulable de a--
cuerdo con el Artifculo 17, Fraccidn V que a la letra==~

dice:

" para los efectos de este titule, se -onside-
rar&n ingresos acumulables, ademds de los se~~
flalados en otros artfculos de esta Ley, los --

siguientes:

V.- La ganancia derivada de la enajenacidn
de actives fijos y terrenos, titulos--
valor, acciones, partes sociales 0 cer
tificados de aportacién patrimonial e-

mitidas por Socjedades Nacionales de -
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Crédito, asi como la ganancia realiza-
da que derive de fusifn, liquidacibn o
reduccién de capital de sociedades en-
las que el contribuyente sea socio o -

accionista."

Aun cuando para efectos précticos suele equipararse =
la ganancia en compraventa de titulos valor a los inte
reses, segfin el Artfculo 125, Fraccibn 1II, formalmen=-
te el rendimiento que obtiene el inversionista no es =
un interés, sino una ganancia en venta o redencién de-
valores que sflo se realiza cuando dichos valores se =-

venden o se cobran a su vencimiento,

Por lo que al Pagafe se refiere, cabe hacer algunas re
flexiones adicionales ya que es un crédito en noneda =-
extranjera, no obstante, es pagadero en moneda nacio--
nal y podr& o no devengar intereses a criterio de la -

Becretaria de Hacienda y Cré&dito Plblico.

51 el pagafe no devenga intereses sino es colocado a -
descuento o baio par, las empresas que inviertan en &1
tendr8n un ingreso acumulable en el momento en que lo-

enajenen o rediman por la diferencia en moneda nacio--
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nal entre el precio en gue lo hubieren adquiridco y el-
precio en que lo enajenen o rediman si lo mantienen ==
hasta su amortizaci®n, porgue se trata de una ganancia
en enajenacidn de valores,si se enajena antes de su a-
mortizacién, o de una ganancia cambiaria si se redime
en la fecha de su amortizacidn,que de conformidad con-
el Artfculo 17, Fraccibfn X, es gravable hasta el momen
to en que es exigible el crédito consignade en moneda-
extranjera, cosa que ocurre en la fecha de su amortiza

cibn.

Ahora bien, si el Pagafe devenga intereses, las empre-
sas que los obtengan deberfn acumularlos confcrme &g--
tos se devenguen de acuerdo a sus fechas de exigibili-
dad, considerando el tipo de cambio controlado de equi
librio publicadce el dia anterior a esas fechas. Esto~
en realidad implicu.que como los intereses se pagar&n-
en sus fechas de exigibilidad, las empresas los regis-
trar&n como ingresos cuvando los coyren por el importe-
recibido de ellos en moneda nacional y por lo gue res-
pecta al principal tendr& este tIitulo igual tratamien-

to al indicado en el pirrafo anterior.

§6lc nos resta comentar e) caso especifico del Papel -
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Comercial Extrabursitil que, al igual que el Pagafe, -
puede ser negociado sobre la base de tasa de descuen--
to, o bien, sobre la base de tasa de interé&s; pero en-

este caso, a criterio del inversionista.

Al respecto, cabe sefialar que para las empresas gque in
vierten en este papel, son acumulables para efectos --
del Impuesto Sobre la Renta tanto las ganancias en la-
enajenaciébn de los pagarés que lo contienen, como los-

rendimientos derivados del mismo.

Ahora bien, trat8ndose de operaciones de reporto, cabe
sefialar que de acuerdo con la Ley General de TItulos y
Operaciones de Crédito en el Articulo 259, por medio -
del contrato de reporto, el reportador adquiere por u~
na suma de dinero la propiedad de tfitulos de cré&dito y
se obliga a transferir al reportado la propiedad de o-
tros tantos titulos de la misma especie en el plazo --
convenido y contra el reembolso al mismo precio mi&s -

un premio.

Por lo tanto, este contrato involucra:

- La enajenacifbn de tftulos de crédito del repor
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tado al reportador.

- La posibilidad de una segunda enajenacibn de «

la misma especie.

La ganancia [precio, mis premio, menos costo de adqui-
sicién] constituye un ingreso acumulable para el repor
tador al realizarse la segunda enajenacibn de acuerdo-
al Artfculo 17, Fracci6n V, de la Ley del Impuesto So-

bre la Renta.

En el sequndo inciso, se menciona: "La posibilidad ---
de...", ya que es importante destacar que la Ley no o-
bliga, segin el Articulo 266 de la Ley General de Tita
los y Operaciones de Crédito al reportado a readquirir
los titulos, por lo que en este caso que el reportado-
abandone el reporto, el inversionista conservar§ la --
propiedad de los titulos de crédito, considerando como
costo de los mismos el precio pactado en‘el reporto me
noe las diferencias gque, en su caso, cobre el reporta-
dor al reportado gue deberin considerarse como una re-

duccibn del costo de la inversidn.

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

obligaciones en materia de retencién.

En materia de IVA y con relacifn a las operaciones tan
to de compra/venta como operaciones de reporto, pode--
mos sefialar en términos generales qgue, no obstante la-
enajenacién es uno de los mGltiples actos juridicos -~
que son sefialados como objeto de la Ley del IVA, espe-
cificamente la enajenacidn de titulos de crédito, se -
encuentra exenta del pago de este gravamen con funda~-
mento en el articulo 9, fraccidn VII, que a la letra--

dice:

" No se pagard el impuesto en la enajenacifn de

los siguientes bienes:

VI1i.~ Partes sociales, documentos pendien--

tes de cobro y titulos de crddito, =--

con excepeibn de certificados de depd
sito de bienes cuando por la enajena-
cibn de dichos bienes se esté obliga-
do a pagar este impuesto. En la ena=
jenacién de documentos pendientes de-

cobro, no queda comprendida la enaje=-
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naci6n del bien que ampare e}l documen=-

to."

Solamente resta seflalar, por lo que a papel comercial-
extraburs&til se refiere, la Ley del Impuesto al Valor
Agregado grava los rendimientos provenientes de finan-
ciamiento, considerfndolos para efectos de este impues
to como servicios independientes prestados por el acreg
edor al deudor y en el filtimo pdrrafo de su artfculo =~
18 establece que en el caso de mutuo y otras operacio-
nes de financiamiento se considera como base para efec
tos del célculo del impuesto los intereses y toca otra
contraprestacifn distinta del principal que reciba el-

acreedor.
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CAPITULO IV

OPERACION

En este capftulo pretendemos hablar de las operaciones
gue se pueden realizar entre los diversos instrumentos
que ya conocemos y la clientela de una casa de bolsaj;-
desde que se inicia el proceso de promocidn o bfisqueda

del cliente.

Mencionaremos que el elemento mis importante para que-
se den dichas operaciones es el cliente, por lo cual,-
empezaremos diciendo que una de las labores necesarias
en toda casa de bolsa es la de promocifn, mediante la
cual se atraen clientes nuevos y,en cuya 8rea, se re--

quiere de mucha tenacidad, esfuerzo y conocimiento.

Existen infinidad de caminos para iniciar una labor de
promocifn; en este capitulo hablaremos sobre cfmo pro-
mover personas morales y las operaciones que se pueden
realizar con ellas, ya que dedicaremos un capftulo es-
pecial a personas fisicas. El primer paso es clasifi-
carlas de acuerdo a su giro o ramo, su volumen de ven-

tas, localizacibn, etc., de tal forma que permita faci
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litar la tarea y, tener un control adecuado de la pro-
mocidn; una vez seleccionado el camino se inicia esta-
interesante labor haciendo citas o reupionesg con los -
directores financieros, tesoreros o responsables de e-
se departamento. Podemos decir que es el momento para
"vender” u ofrecer todas las operaciones gue pudira--

mos realizar con esa empresa en particular.

Una vez que se establece la comunicacién con las perso
nas adecuadas se les hace una visita en la que se les-
presenta una breve descripcién de los diferentes ins--
trumentos y alternativas que tiene cada casa de bolsa-
con el prop6sito de saber si es una empresa con exce--
dentes de tesoreria o con faltantes, lo cual nos perii
tir& llegar a detectar la mejor operacifn para cada ca
80, que nos lleve a maximizar las posibilidades finan-

cieras de la misma.’

A continuaci6én hablaremos de las operaciones gue pue--
den hacerse con cada uno de los diferentes instrumen--

tos.

Para poder iniciar cualquier operacibn se necesita te-

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

Anexo No. 1)

Celebrado el contrato, las operaciones pueden enfocar-
se desde dos puntos de vista principalmente, uno puede
gser las operaciones que realizan las casas de bolsa --
con otras casas de bolsa, instituciones financieras y-
sociedades nacionales de crédito que pueden ser opera-
ciones de compra/venta,de reporto y que deberfan con--
centrarse y contratarse en el piso de la Bolsa; y el -
otro punto, se refilere a las operaciones gque realiza -~
la casa de bolsa con su clientela, las cuales serén el

objetivo principal de este capitulo.

Para efectos précticos aglutinaremos nuevamente a los-
instrumentos como cetes, aceptaciones bancarias, papel
comercial burs&til, pagaré empresarial burs&til y paga
fe que presentan condiciones iguales en cuanto a su o-
peracifn., Para ello podemcs decir que son tres tipos-

de operaciones las gue se pueden realjzar:

- Operacién de compra/venta.

- Operacién de reporto.
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- Operacidn de traspaso y depbsito en admi--

nistraci6én de valores.

Como ya dijimos antes, la operacibn de compra/venta se
presenta en los instrumentos antes mencionados de -=---
igual forma que en los cetes, por lo que especificare-
mos en detalle las caracteristicas y modo de operar so

lo con estos,que es el instrumento m&s usado.

® Mecédnica Operativa de los Instrumentos del Mevcado-

de Dinero.
OperaciSn de Compra/venta:

-~ La operacién de compra/venta con cotes. Entre
la casa de bolsa y su clientela se ha dispues-
to que los Qgentea personas morales operen por
cuenta propia para que el mercade tenga mayor-

liquidez.

~ Las casas de bolsa en ningfin caso deber&n rea-~
lizar operaciones de compra/venta de cetes con

un rendimiento garantizado.
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- Las posturas y los hechos correspondientes a--
operaciones de compra/venta se expresardn en =~

términos de tasa de descuento.

- La liguidacién y entrega de los valores debers
ser el dfa h&bil inmediato siguientes a la con

tratacidn.

Operacién de compra/venta con log Certificados de la -

Tesorerfa de la Federacién.

En la compra de estos tftulos, el rendimiento est8§ da-
do por el diferencial entre el precio de compra bajo -
par y el valor de redencién o el precio de venta. Es-

decir, son emitidos sobre base de descuento.

Si el plazo de la inversifn coincide con el vencimien~
to de los tftulos, el rendimiento para el inversionis-
ta no sufrird variaciones aunque hubiera cambios en -=

lag tasas de descuento.

Para una mayor claridad, veremos como funciona la tasa

de descuento en un ejemplo tipico.
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Como funciona la tasa de descuento.

Tomaremos como ejemplo la emisién 42-80. Esta
emisifn por $ 13 mil millones de pesos fué e~-
mitida el jueves 16 de octubre de 1980 y ven-~
ci6 el 15 de enero de 1981. El plazo transcu-
rrido entre el dfa de la emisidn y el dia del-
vencimiento fu& de 91 dias. La tasa de des---
cuento fue de 23.45% y la tasa de rendimiento-

de 24.91%

Estas tasas corresponden a tasas de colocacifn
primaria a casas de bolsa equivalente o tasas~
"al mayoreo"”. La tasa promeaio de descuento -
al plblico fué de 23,4193% vy la tasa promedio-
de rendimiento equivalente a esta tasa de des-

cuento fue de 24.8711%.

Los cetes se venden con un descuento, esto sig
nifica que el precio de los mismos siempre se-
rd menor a § 10,000.00. El dnico dfa en gue =~
los cetes alcanzan su valor nominal de -------
$ 10,000.00 es el dfa de su vencimiento. Des~-

de la fecha de su compra, dfa a dfa va aumen--



tando su valor, por consiguiente, el rendimien

to {la ganancia en intereses] de la inversifn-

en estos instrumentos se obtiene por el incre-

mento del valor que van experimentando diaria-

mente los tftulos. Para determinar el porcen-

taje de rendimiento se realizan los siguienteg

pasos:

a)

b)

c)

4a)

Se calcula la diferencia entre el precio -
de venta menos el precio de compra. Esta~-

es la utilidad de la inversibn.

Se divide la utilidad entre ei nlmero de ~
dfas que se mantuvo dicha inversifn para =
saber la utilidad diaria que se gener$ en-

la inversidn en cuestidn.

£l resultado anterior se multiplica por --
360 dias para determinar la utilidad que ~
ge hubiera alcanzado con la inversibn en =~
cuestidn en un afio, reinvertido Gnicamen-~

te, o sea, sin intereses.

Finalmente, se divide el resultado del pun
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a,
b.
c.

a.

$ 10,000.00

§

to c), entre el desembolso {la inversidn]-
original para llegar al rendimiento anual=-

que equivale a lo inversién que nos ocupa.

Tomemos de nuevo el ejemplo anterior:

Una persona interesada en adquirir titulos de-
la emisién 42-80 del 16 de octubre de 1980, -~
llama por tel&fono a una casa de bolsa, para -
colocar su orden de compra un dia antes, o sea

el miércoles 15.

El costo por tftulo que deberd cubrir el jue--
ves 16 del mismo mes, es de % 9,41%9.12. 651 e
ta persona retiene sus tftulos hasta el venci~
miento Je los mismos, el 15 de enero de 1981,-
ganara: $ 10,000.00 - § 9,416.12 = § 583,88 =~
por cada tftulo. Si seguimos todos los puntos

de refereneia anteriores, tendremos gque:
. A

$ 9,416.12 = ¢ 583.88 utilidad por

583.88 < 91 dlas = § 6.4162637

$ 6.4162637 X 360 diaz = § 2,309.8549
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tftulo

§ 2,309.8549 = $ 9,416.12 = $ 24.53% Tasa de rendimienta
anual egquivalente.
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Con estos simples pasos se calc¢ula con relati-
va facilidad y sencillez el rendimiento de una

inversién en cetes.

Ahora bien, (cbmo se relaciona la tasa de des- i

cuento y la tasa de rendimiento?. i

En nuestro ejemplo, vimos como un tftulo que a
su vencimiento valdrfa $ 10,000.00 fue adquiri
do en § 9,416.12 noventa y un dias antes. Por
tanto, dicho titulo se adquirid con un descuen
to de § 583.88. Si calculamos el porcentaje -
anual de descuento que significan § 583.88 so-
bre $ 10,000.00, de a cuerdo con nuestros pun-

tos a, b, c y d, tendremos:

a, $10,000.00 =~ $ 9,416.12 = § 583.88 importe de descuento.

b. § 583.88 + 91 dias $ 6.4162637

¢, § 6.4162637 X 360 dlas = §$ 2,309.8549

[«

. $2,309.8549 + $ 10,000.00 = 23.0985% tasa de descuento a~-

nual equivalente.

Si observamos los cSliculos necesarios para de-

terminar la tasa de rendimiento y la tasa de =



descuento veremos que los pasos para encon=-—--
trarlas son idénticos. La finica diferencia ~-
consiste en que, para determinar la tasa de --
rendimiento, se utilizé en el punto {(d), como=-
denominador, la cantidad de $ 9,416.12 y para-
determinar la tasa de descuento se utilizf en=
el punto (d) tambi&n como denominador, el va--

lor nominal del tftulo.

La tasa de descuento es la base para los célcu
los que realiza tanto el Banco de México como=
las casas de bolsa ya que es mds prictico tra-

bajar en esta forma.

La tasa de rendimiento es la que le interesa-
conocer al inversionista, ya que &sta le diré-
que porcentaje real de rendimiento obtiene pa=-

ra su inversién.

Las f6rmulas que deber&n utilizarse para deter
minar los precios de los cetes y su tasa de -=

descuento anual, son las siguientes:

p=V (1~0Dr)
360
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D= (V=P ) 360
v T

P = Precio de los cetes.

V = Valor nominal del titulo.

D = La tasa de descuento anual, expresada en =
fracciones de unidad, por ejemplo ~-~=-ewm=
0.0985 y no 3.85%.

T = NOGmero de dfas que faltan para el venci---

miento.

Todos los cdlculos se deben hacer sobre 360 -~

dfas, afo comercial.

La inversifn en cetes cae dentro de la categorfa de ==~
renta fija, esto a pesar de que la tasa de inter&s pue
de variar. Es renta fija por la sencilla razbn que el
capital invertido siempre estari sujeto a plusvalfa --
[los intereses ganados] y, nunca decrecerf el monto in
vertido, a menos que se presente la poco frecuente si-
tuacién que se compren cetes y se vendan dos o tres ~-
dfas después y en ese cortisimo perfodo se experimente

un alza significativa en las tasas de descuento.
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Una de las caracteristicas principales de los cetes =
es su liquidez, précticamente absoluta, ya que para =-
disponer del dinero invertido en cetes, es necesario -
anticipar la orden de venta un dia h&bil antes de que-

se requiera el dinero.

® Otras Caracteristicas de las Operaciones entre Ca-

sas de Bolsa y su Clientela.

- Trat&ndose de operaciones de compra/venta, las
casas de bolsa deberfn presentar sus posturas=-
en forma separada para la compra y para la ven

ta de los cetes.

Las casas de bolsa no podré&n cargar comisién -
en las operaciones de compra/venta de cetes a-

su clientela,

- lLas operaciones podrén celebrarse de las 3:00-
a las 14:00 Hrs., excepto si se celebran con -

el Banco de México.

- Lag posturas que se presentan de la clientela-

o de la casa de bolsa estarin vigentes finica-~-

n



mente durante el lapso en ellas sefialado, el -
cual no deberd exceder del dfa de su formula--

cién.

- Las casas de bolsa deber&n registrar en la Bol
Ba, a mis tardar el dia h&bil siguiente de su-
celebracidn, las operaciones realizadas con =--

sus clientes.
® Operaciones de Reporto (Circular 10~79 de la CNV)
Entre la casa de bolsa y su clientela.
Reporto con cetes.

Las operaciones de reporto scbre cetes, son operacio--
nes mediante las cuales un cliente de casa de bolsa ad
quiere estos titulos a un precio determinado, pactando
revertir la operacifn al mismo precio en determinada -~
fecha futura, El reportado que es la casa de bolsa, =
para al reportador que es el cliente, un premio que es

un rendimiento fijo y sequro a un plazo fijo tambié&n,

El plazo al que pueden celebrarse operacicnes de repor
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to con la clientela no podri ser menor a 1 dfa ni ma-~

yor de 45 dias.

Los reportos que las casas de bolsa celebran con su ==
clientela no podrin liquidarse anticipadamente. 8in -
embargo, en caso de que la casa de bolsa tenga necesi-
dad de disponer de los tftulos comprometidos en el re-
porto, podrd, previo acuerdo con la parte interesada -

dar por terminados los contratos siempre y cuando:

- Simult&neamente a la terminacidn del contrato~
celebrado se celebre otro contrato de reporto=-
entre las mismas partes, en el cual se esta---
blezca que el reportado transmita al reporta--~
dor tftulos de una emisidn distinta de aquella

a la corresponderfan los tftulos enajenados.

- Que el precio de la nueva operacifén de reporto
sea el mismo fijado para la operacién ante~---

rior.

= Que el plazo del nuevo reporto deber& ser ----
igual al nGemro de Gias que falten por transcu

rrir entre la fecha de terminacién anticipada-
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y el vencimiento del plazo establecido en el =~

contrate anterior,

" En los contratos de reporto no se po-
drd establecer un precio superior al --
que resulte de aplicar a los cetes, ob-
jeto del reporto, la tasa de descuento=-
anual promedio de operaciones entre ca-
sas de bolsa de certificados de la emi~
sién respectiva, correspondiente al dl-
timo dfa en que se hayan realizado ope-

raciones con esos tftulos." (5)

L] Reporto con Aceptaciones Bancarias entre Casas de -

Bolsa y su Clientela.

El 1° de enero de 1981, se autoriz§ por la Secretarfa -
de Hacienda y Crédito PGblico a los "agentes de valores
personas morales" para efectuar reportos sobre acepta--

ciones bancarias.

Las operaciones de reporto sobre aceptaciones bancarias

guedan sujetas a las normas siguientes:

(5) Academia Mexicana de Derecho Burs&til, A.C. Circular
10-20 Bis
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- Su monto conjunto, [sumado al importe de opera
ciones de reporto sobre certificados de la te-
sorerfa de la federacibn que celebre el agente
como reportado}, no podrd exceder en ningiin mo
mento de 100 veces al capital pagado y reser--
vas de capital del "agente" gme las lleve a ca-

bo.

- Sus plazos minimo y miximo ser&n respectivamen
te, de 1 a 45 dias, sin que puedan extenderse-
més alld de la fecha de vencimiento de las a--

ceptaciones reportadas.
- Los "agentes" actuarfin siempre como reportados.
= No podrén liquidarse anticipadamente.
[ ] Reporto con Papel Comercial.
Las operaciones de reporto de papel comercial entre ca-
sas de bolsa y su clientela deben cumplir con las mis~-

mas normas que los reportos con cetes, aceptaciones ban

carias, pagaré empresarial hursitil y pagafes.



Todos log reportos deberfn hacerse segfin formato del -
contrato de reporto dado a conocer por la Comisifn Na-
cional de Valores seg(in anexo D de la circular 10~79 -
del libro de circulares de la Comisidn Nacional de Va-

lores. (ver anexo 2]

® Operaciones de Traspaso.

Como hemos venido diciendo, esta operacifn tiene igua-
les condiciones para los mismos cinco instrumentos de-
las operaciones anteriores, me refiero a los cetes, a-
ceptaciones bancarias, papel comercial, pagaré empresa
rial bursatil y pagafe, cuya regulacibn en lo referen-

te a las operaciones de traspaso es la siguiente:

~ Las casas de bolsa deber&n traspasar los Certi
ficados propiedad de sus clientes, a otras ca-

sas de bolsa, con sujecibn a lo siguiente:

.  Que los Certificados sean propiedad del in
teresado que solicite el traspaso, y que -
dichos titulos se abonen, en su totalidad,
en la cuenta que la casa de bolsa que reci

bir& los titulos lleve al propio interesa-
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do.,

Que el ciliente presente sclicitud por es--
to a la casa de bolsa depositaria de los ~
tftulos objeto del traspaso, conforme al -
modelo que se anexa (Anexo No. 3 ), para -
que sus Certificados sean traspasados a la
cuenta que le lleva la segunda casa de bol

sa.

Que las dos casas de bolsa que efectfien y-
reciban los traspasos informen a la Comi-~-
sifn Nacional de Valores, en la forma y -~
términos que &sta determinu, de los trasp.

sos de Certificados que realicen.

El presidente de la Comisién Nacional de -
Valores estar& facultado para la realiza--
cifn de operaciones de traspaso de Certifi
cados, cuando &stas se efectfien infringien
do las disposiciones legales aplicables, ~
gean contrarias a los sanos usos o précti-
cas del mercado, o bien cuando se produz--

can condiciones desordenadas en el mercado

7



de dichos titulos.

En todas las posturas, registros y liqui--
daciones, se deberi especificar la emisidn

de que se trate.

Las posturas y los hechos correspondientes
a operaciones de compra/venta se expresa--~
rén en t&rminos de valor nominal de los --
Certificados respectivos y de tasa anual -
de descuento, cerrada a centésimas. En la
* documentacibn en que se haga constar la li
quidacibn de estas operaciones se consigna
rin también los precios de los Certifica--
dos, cerrados a la unidad monetaria inme--
diata inferior trat8ndose de fracciones de
cincuenta centavos o menos Yy a la inmedia-

ta superior si excede de esa fraccidn.

Las posturas y los hechos correspondientes
a operaciones de reporto se expresarfn se-
flalando el valor nominal de los Certifica-
dos respectivos; el precio de los valores,

cerrado a la unidad monetaria inmediata in
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ferjor traténdose de fracciones de cincuen
ta centavos o menos y a la inmediata supe-
rior 81 excede de esa fraccidn; y el plaio

en nfimero de dfas naturales.

Todos los cflculos se hardn sobre el afio -
de 360 dias y ndmero de dias naturales e--
fectivamente transcurridos en la operacibn

de que se trate.

La transferencia de los Certificados y de-
los fondos respectivos deber§ efectuarse -
a m&s tardar el dfa h&bil inmediato gi----
guiente al de la contratacidn correspon---

diente,

El monto de las ventas en que la entrega -~
de los Certificados y de los fondos se rea
lice el mismo dfa de la contratacidn, no -
deberd exceder de veinte veces el capital-
pagado y reservas de capital de la casa de
bolsa de gue se trate., Estos limites se -
determinarén conforme al valor de mercado-

de las operaciones y ser&n computados dia-



mente.

Trat&ndose de la liguidacifn de reportos,-
los Certificados y los fondos respectivos-
deberin entregarse precisamente el dfa de-

vencimiento del plazo de la operacidn.

lL.as casas de bolsa deber&n abstenerse de -
efectuar operaciones que se alejen, segfin-
los criterios generales que fije el comité&
de las correspondientes cotizaciones de --
mercado. Asimismo deberfn abstenerse de -
mantener, al cierre diario de operaciones,

posiclones cortas de Certificados.

Las operaciones con certificados podrén ce
lebrarse todos los dfas h&biles, Gnicamen~
te de las nueve a las catorce horas, a ---
excepcifn de las que se celebren con el -~
Banco de Mé&xico, las cuales podrdn llevar-
se a cabo en el horario que este filtimo se
fiale. Las operaciones cuya entrega de Ceg
tificados y fondos se realicen el mismo --

dfa de su concertacibn, se efectuarfn a --



més tardar a las trece treinta horas.

Todos los horarios que se consignan en es-
tas reglas son a tiempo de la ciudad de ME

xico.

Las O6rdenes de traspaso que las casas de -
bolsa den al Banco de México, para la afec
tacidn de cuentas de administracifn de Cer
tificados que dicha Institucibn les lleve,
se hardn llegar al Banco Central por las -~
propias casas, directumente o a través de-~
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
actuando a nombre y por cuenta de ellas, =
mis tardar el dfa de la concertacifn, den=-
tro del horario que fije el Banco de ME&xi-

co.

Las casas de bolsa se sujetan al mismo ho~
rario tratfindose de la entrega de formula-
rios para la celebracifn de contratos de =

reporto y las cancelaciones a &stos.

Las operaciones confCertificado- que cele-
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bren las casas de bolsa, deber&n documen--
tarse invariablemente conforme a los mode-

los anexos.[ver anexo No. 2 |

Las casas de bolsa que tengan celebrados -
con sus clientes contratos de depésito en-
administracién, deber&n utilizarse siempre
conforme el anexo No. 1 ., asi como contra
tos de reporto conforme al anexo No. 2, -

en un plazo de veinte dfas hdbiles.
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Anexo No., 1

Mcdelo de contrat~ a ser utilizado
an los depbsitos . administracidn
de certificades de la tesoreria de
1a federacidn gue se constituyan -
en casas de bolsa,

CONTRATO DE DEPOSITO DE TTULOS EN ADMINISTRACION QUE CELEBRAN,
COMO DEPOSITARIO Y
+ COMO DEPOSITANTE, AL TENOR DE LAS SIGUIENTES

CLAUSULRAS

PRIMERA,- El "Depositario" esth dispuesto a recibir del "Depositante™, en de-
phsito de tltulos en administracidn, Certificados de la Tesoreria de la Federacibn. Al-
efecto, el "Depositario” abre al "Depositante" una cuenta en la que se registrarn di---
chos depdsitos.

El "Depositante” podrd depositar Certificados de la Tesorerfa de la Federa---
clbn de distintas emisiones, quedando el "Depositario® obligado a registrar dichos tftu-
los por separado, segin la emisién.

SEGUNDA.~ E1 "Depositario” queda obligado a practicar los actos necesarios pa
ra 1a conservacién de los derechos que los Certificados de la Tesorerla de ta Federacién
confieran al "Depositante" y a efectuar el cobro de aquéllos cuya redencién ocurra en el
tiempo en que se encuentren depositados a favor del! "Depositante",

El importe de los Certificados de 1a Tesorer{a de la Federacién que se rediman, serd cu-
bierto al "Depositante" mediante { indicar la forma en que se cubriré el importe citada)

TERCERA.- De conformidad con las Jdisposiciones aplicables, el "Depositario® -
debe, a su vez, mantener depositados en administracién en el Banco de México, los Certi-
ficados de la Tesoreria de la Federacidn objeto del! presente depdsite, entregando ol "De
positante" comprobantes de los traspasos que afecten la cuenta de este Giltimo. En tal --
virtud las partes convienen en que:

a) El "Depositario" no estard obligado & entregar fisicamente al "Depositan--
te" los Certificados de 1a Tesorerla de la Federacidn que se dupo.iten con arreglo al ==
presente contrato, sino sblo comprobantes de los depdsitos respectivos.

h) El "Depositante” tiene derecho de efectuar dephsitos en cuslquier momerto-
durante la vigencia del presente contrato, mediante traspasos de Certificados de la Tesa
rer{a de la Federacin ue hagan a su favor el propio "Depositaria", lastituciones de -=
crédito y casas de holsa.

¢) Cuando el "Depusitante" quiera disponer de ios certificados de la Tesore--
ria de la Federacidn depositados, deberf comunicarlo por escrito al “Depositario", con--
forme al modelo que Bste le propociones,

Las brdenes de traspaso de los Certificados de la Tesorerla de 1a Federacidn-
a que se reflere el pArrafo anterior, serdn irrevocables.

CUARTA.- El "Depositario" deber& traspasar los Certificados de la Tesoreria =
de la Federacion depositados conforme al presente contrato, a otra ce 4 do bolsa, siem==
pre y cuando:

a) Los Certiflcados se abonen, en su totulitad, en la cuenta que la casa de -
bolsa que reciba los titulos lleve al proplo "Depositante"; y,

b) El "Depositante" preseie sollcitud de traspaso couforme al modelo que se-
anexa a la circular 10-79 expedida conjuntamente por la Cohision Naclonal de Valores y -
el Ranco de México.

QUINTA.- Sdlo se reconocerdn camo p~y-~onas autorizadas para efectuar las ope-
raciones a que este contrato se refiere, aquéllas cuyas tirmas aparezcan en los regis~--
tros especiales que al efecto llevark el "De;ositario”.

SEXTA.- El "Depositario” rendira al “Depositante", una ve: dentro de cada --
mes natural, un estado de cuenta del depbsito materia del presente contrato, de conformi
dad con las disposiciones gue dicte al efecto 1a Comision Nacional de Valores.
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SEPTIMA.- El "Depositante" no podrd ceder 105 derechos que para &) se derivan
del"pnnnt.u contrato sin contar con la previa autorizacién por escrito del "Deposita---
rio".

OCTAVA.- El "Depositario® podrs dar por terminado el presente contrate, sin -
incurrir en responsablilidad, sl el "Depositante" no le cubre oportunamente sus remunera-
ctones, o bien, al concluir un perlodo de tres meses si durante todo ese lapso la cuenta
que lleva al "Depositante” no registra saldo a favor de éste.

En estos supuestos el "Depositario” notificari al "Deposltunte“ la fecha a --
partir de la cual ya no tramitard &rdenes de traspaso a favor de este dltimo, para incre
mento del depbsito materla del presente contrato, limiténdose a conservar los titulos de
positados hasta su venclmiento y abonando el imparte de su cobro al “Depositante” confor
me a lo sefialado en 1a cliusula tercera. Sin embargo, durante ese lapso, el "Deposita~=
rio" tramitarf las &rdenes de cargo que conforme al presente contrato reciba,

NOVENA.~ E] "Depositante cubrird al "Depositario" por los servicios que 8ste-
le presta con arreglo al presente contrato:

DECIMA.~ E1 "Depositante" podrs dar por termlnado en todo tlenpo el presente-
contrate, previa comunicacién escrita que deber§ recibir el "Depositario" con una antici
pacibn minima de cinco dlas hibiles a la fecha en que se pretenda la terminacién.

DECIMA PRIMERA.- Para la interpretacidn, ejecucién y cumplimiento del presen-
te contrato, las partes se someten a las leyes y tribunales de
» con renuncia al fuero qGue les corresponda o pudiera corres-—-
ponderles en razdn de cualquler domicilio presente o futuro.

El presente contrato se firma en -~
a los diag del mes de de 19 , en dos ejemplares ==
con firmas autbgrafas, quedando un ejemplar en podar de cada una de las partes.

DEPOSITANTE DEPOSITARIO
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MODELO DE CONTRATO A SER UTILIZADO EN LOS REPORTOS S0-
BRE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION QUE-
CELEBREN LAS CASAS DE BULSA ENTRE ELLAS, O CON INSTITU
CIONES DE CREDITO. -

(ANVERSO)
CONTRATO DE REPORTO SOBRE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION QUE CELEBRAN -

A QUIENES EN LO SUCESIVO SE LES DESIGNA, RESPECTIVAHDI’TE, EL REPORTADOR ¥ EL REPORTADO, CONFOR
ME A LAS SIGUIENTES:

CLAUSULAS

PRIMERA.- E1 "Reportado" transmite al “Repertador" 1a propiedad de los Certificados
de la Tesorerla de la Pederacibn que al dorso se detallan, en el precio de §

E1 “Reportado" y ¢] "Reportador", reciben en este acto, de entera conformidad, el -
precio estipulado y los Certificados que se citan, respectivamente,

SEGUNDA.- El plazo fljado para el vencimiento de este reporto cs de dfas, por-
lo que conclulré el de de 19 . No obstante, podré darse por vencido
anticipadamente por acuerdo de las partes. La liquidacibn anticipada podr& comprender la tota
11dad de los titulos reportados a sélo parte de ellos.

TERCERA.- El "Reportador' se obliqa a transferir al "Reportado", al liquidarse el =
presente reporto, la propiedad de otros tantos Certificados de la Tesorerfa de la Federacién--
de la misma emisidn de los que adquiere con arreglo a la clfusula primera, contra el reembolsoc
de una cantidad igual al precle establecido en esa misma ¢lBusula, mds el premlo & que se re--
flere la cl8usula siqulente,

CUARTA.- El "Reportado™ se obliga a pagar al "Reportador" un premioc por la cantidad
igual a la resultante de aplicar al preciofljado en la cléusula primera, una tasa del s
anual, por el plazo que corra a partir de la fecha de firma de este contrato y hasta el dfa en
Que se liquide el presente reporto. Dicho premio deberd cubrirse al ligquidarse la operacién;-
sin embargo, al formallzarse prérrogas a la misma, deberd cubrirse el importe del premio devepn
gado hasta ese momento.

QUINTA.- Si el “Reportado' 1iquida el presente reporto el primer dfa hébil inmedia
to siguiente a la fecha que se sefala en la cliusula sequnda, cubrird al “Reportador” por el =
plaro que corrs a partir de 1a fecha que se sefiala en la misma cl8usula, hasta la fecha de tal
liquidacién, otro premio por la cantidad que resulte de aplicar al preclo fljado en la cléusu-
la primera una tasa extraordinaria del % anual.

SEKTA.- 51 el primer dia R&bil siquiente u la fecha en que la operacién deba ser 1{
quidada, en los términos de la cléusula segunda, el " Portado" no la iiguida, se tendr§ por--
abandonado el reporto extinguiéndose la obligacidn del "Reportador” prevista en la cléusula --
tercera. No obstante, éste filtimo podrd exigir desde luego al “Reportado” el pago del premio-
establecido en la cléusula cuarta, as! como las diferencias que resulten a cargo de éste, to--
mando como base, para ese efecto, la cotizacibn promedio de compra ofrecida por casas de bolsa
para los Certificados reportados, correspondiente al segundo aia h&bil siguiente a la fecha en
que 1a operacibn debid liquidarse.

SEPTIMA.- Los Certificados materia del presente contrato se mantendrin depositades-
en el Bancoe de México, en las respectivas cuentas de depbsito bancario de titulos en adminig=-
tracién que de esos mismos Certificados, ese Hanco sigue a las instituciones de crédito y a ==
las casas de bolsa.

Las tranamisiones de Certificades que deban verificarse con arreglo al presente contrato se e-
fectuarfn mediante traspasos en las cuentas de depdsitos en administracién de Certificados que
las partes tengan en el Banco de México.

OCTAVA.~ Para la interpretacién, ejecucidn y cumplimiento del prescnte contrate, -~
lag partes se someten a las leyes y Lribunales de
con renuncia al fuero que les corresponda o pudiera corresponderle: en razdn de cualquier doml
cilio prusente o futuro.

El presente contrato se flima en a los dlas del mes de -

de 19 , en dos ejemplares con fivmas autdgrafas, quedsndo un cjemplar en peder de -
cada una de las pattes.

REPORTADOR REPORTADO



REVERSO

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION REPORTADOS

EMISION VALOR NOMINAL
PRORROGAS *
la. Prorrogado por dfas.
r de de 19 .
REPORTADOR REPORTADO.
2a. Prorrogade por dafag.
s 8 de de 19 .
REPCRTADOR REPORTADC.
3a. Prorrogado por, dfas.
’ de de 19
REPORTADOR B
4a. Prorrogado por dlas.
L] de de 19 .,
REPORTADOR REPORTADO,
5a.Prorrogado por______ dias.
) e de 19
REPONTADOR ADO,

tLag prérrogas deberdn concertarse a plazo no menor de uno, ni mayor de cuaren=

ta y cinco dias,
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SOLICITUD DE TRANSFERENCIA DE CE-
TES A NOMBRE DE TERCEROS

Fecha!

CASA DE BOLSA:
Domicilio

Por este conducto les solicito tengan la amabilidad de trans-
ferir la totalidad de los Certificados de la Tesorerfa de la-
Federacisn que son de mi propiedad y que esa Casa de Bolsa me
lleva, al amparo del contrato nmerc ; ala -~
cuenta nfimero de la Casa de Bolsa -

con quien tengo ablerto contrato para
estos fines,

El detalle de los tftulos a transferir es el siguiente:

Cantidad de tftulos Emisién

Motivos:

Muche agradeceré a usted que el movimiento de transferencia -
quede registrado contablemente el dfa hébil siquiente al de -
la presentacién de esta solicitud.

Atentamente

Nombre y firma del cliente.

C.¢.p. ComisiBn Nacional de Valores
Banco de México
Casa de Bolsa recesptora
Cliente,

!



Una vez que hablamos de loa instrumentos comunes tra--
taremos el Papel Comercial Extraburs&til, en el cual -
no se hacen oepraciones de reportos, ni compra/ventas,
ni traspasos; su operacifn finica es en una colocacién-
primaria realizada por el intermediario. Sus plazos =-
pueden variar desde 28 dfas, plazo m&s comlin, hasta --

60, %0, 180 o un ano.

- La tasa de interés que rige este instrumento es-
t& determinada segfin la oferta y la demanda gque-
exista en el mercado: En un aiio ha llegado a va-
riar desde una cotizacifn de cetes (base de su -
cotizacibén), m&s 4 puntos, o hasta cetes mis 18-

puntos.

- La fecha de su liguidacibn serf el dia en que se
pacte el inicio de la operacidn, es decir, el --

dfa de la colocacién.

Con la intencisn de clasificar las caracteristicas de-
los instrumentos anterjores, presentar§ a continuacifn
dos cuadros sinSpticos que pretenden agrupar la infor=

macién de este Capftulo IV. Cuadros 1 y 2.



CUADRO SINOPTICO NO. 1

INSTRUMENTO VALOR NONINAL PLAZOS DE LAS TASA DE RENDIMIENTO MOKTOS MINIMOS VOLUMENES OPERA-- ARO N EL -
PMISTONES TASA DE DESCUENTO AUTORIZADOS A- DOS * AGO/85. {QUE SE CRED
COMPRAR EL INSTRU=-=
MENTO,
CETES $ 10,000.00 De 28 a 182 ~ Operaciones sobre ta Desde $§ 10,000,00 20 billonesBi2,966 1978
afas. sas de descuento. cada tftulo 6 aGl millcnes 968 =il -
tiplos de =====-= pesos.
$ 10,000.00
PAPEL COMENCIAL $ 100,000,00 & MAximo 91 dfas Se coloca sobre tasa Miximo § 5,000 mi 1 billdn 515,906 - 1982
BURSATIL sus aiiltiplos- ainimo 14 dlas de descuento. llonea) minimo -=  millones 415 mil -
{guirografarioc) $ 20 millones de- pesos.
pesos fracciona~-
dos.
ACRPTACIONES $ 100,000,00 & Maximo 182 dias; Operacisn sobre tasa Desde 1 tftulo 8- 14 billones 2,355 1981
BAMCARIAS sus miltiplos. minimo 7 dfas o~ de descuento. sobre mltiple - millones 162 mil~
sus afiltiplos. de § 100,000.00 pesos.
PAPEL COMEBRCIAL Segfln las con- De 30 dias hasta Se opera sobre tasa Desde $ 20 millo~ No disponible. 1984
EXTRABURBATIL, diciones del e un offo. de dedcuentojo bajo nes de pesos en a
misor. par; o sobre tasa - delante {segGn po
de repdimlento. 1iticas de cada-~
Casa de Bolsa).
PAGARE EMPRESARIAL $ 100,000,00 & Hasta un afio, S coloca sobre tasa Miltiplos de ==-= 22,722 millones=-~ 1986
BURSATIL sus aliltiplos. de descuento. $ 100,000,00. 425 mnil pesos.
PAGAFES Dls. 1,000.00 De 180 hasta -- Se coloca scbre tasa Desde el equiva-= 1,138 millones == 1986

{controlade)

360 dfas.

de descuento; o so--
bre tasa de rendi---
miento.

lente a 1,000,00~
dblares controla~
dos de equilibrio

815 mil pesos.

(%} DATOS REALES AL 22 DE AGOSTO DE 1986

FUENTE: DATOS FSTIMADOS POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (VARIOS).
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CUADRO SINOPTICO NO. 2
INSTRUMENTO TIPOS DE OPERACIONES PLAZO EN LA COMPRAVENTA INTERESES LIQUIDACION EMISOR/GARAN
Y EN EL REPORTO (%) TIA.
CETES COMPRAVENTA, REPORTOS, REPORTO DE 1 A 45 DIAS = SEGUN RESULTADO DE COMPRAVENTA 24 GOBIERNO FE-
TRAIPASO. COMPRAVENTA DURANTE EL - 1A SUBASTA DE BAN- HORAS, DERAL.
PLAZO DE VIDA DEL PAPEL, CO DE MEXICO. MISMC DIA.
PAPEL COMERCIAL COMPRAVENTA, REPORTOS, REPORTO DE 1 A 45 DIAS = CETES + 4 & 5 PUN- COMPRAVENTA 24 EMISOR: PN==
BURSATIL. TRASPASO. COMPRAVENTA DE 1 A 182 - T08, HORAS, REPORTO- PRESAS ING--
DIAS. MISHO DIA. CRITAS BN --
BOLSA, GARAN
TIA QUIROGRA
FARIA,
ACEPTACIONES COMPRAVENTA, REPORTUS, REPORTO DE 1 A 45 DIAS - CETES + 2 &6 3 PUN~ COMPRAVENTA 24 INSTITUCIO--
BANCARLAS, TRASPASO Y PRESTANOS. COMPRAVENTA DE 7 A 182 - TOS. HORAS 6 MISMO- NES NACIONA-
DIAS CON PLAZOS DE EMI-- DIA, LES DE CREDY
SION DE 7 DIAS. .
PAPEL COMERCIAL INTERREDIARIOS EN LA - 30, 60, 90 DIAS HASTA UN DETERMINADO POR =~ EL DIA DEL INI TROGRAPA==
EXTRABURSATIL COLOCACION. ARQ. LA OFERTA Y LA DE- CIO O EMISION- RIO O COM GA
MANDA (CETES + 8 = DEL PAPEL. RANTIA PREN-
PUNTOS) , DARIA,
PAGARE FMPRESARIAL  COMPRAVENTA, REPORTO, REPORTO DE 1 A 45 DIAS - CETES + 7 PUNTOS,  COMPRAVENTA 24 FIDEICOMISO-
BURSATIL. TRASPASO. * COMPRAVENTA DE 1 A 182 - HORAS, REPORTO EN CETES, O-
DIAS. MISMO DIA. DEPOSITO DE-
OTROS INSTRU
ueNTOS EN EL
INDEVAL,
PAGATE COMPRAVENTA, TRASPASC COMPRAVENTA DE 1 A 160 - PROMIDIO 5 & 7 PUN COMPRAVENTA 24 GOBLERNO PE-
DIAS CON PLAZOS DE 7 --- TOS ARRIBA DEL PRI HORAS. DERAL.

DIAS.

ME RATE

(*) LAS OPERACIONES DE REPORTC MO PODRAN LIQUIDARSE POR ANTICLPADO Y SU PLAZO MO PODRA SER MENOR A UN DIA NI MAYOR DE 45 DIAS,
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CAPITULO V
[ ] SOCIEDADES DE INVERSION.

Podemos decir que las Sociedades de Inversifn o Fondos
de Inversifn son organismos que reuniendo las aporta--
ciones de numerosos accionistas disponen de sumas im--
portantes, para la adquisicifn de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversifica-=--

cibn de riesgos.

Al dfa de hoy las Sociedades de Inversién juegan un pa
pel muy importante ya que al darle acceso al pequefio y
mediano inversionista al mercado de valores se logran-

varios fines tales comoi

- El fortalecimiento y descentralizacifn del =

mercado.
- La democratizacifn del cag}tal.
- El fomentar el ahorro 1n€érno, D
- La contribucifn al financiamiento de la plan

ta productiva del palis.
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® PARTICIPACION DE LAS PERSONAS FISICAS EN EL MERCADO DE

DINERO,

A TRAVES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

De acuerdo con la Ley de Sociedades existen tres tipos -

de sociedades de inversion:

1.~

Sociedades de Inversion Comunes; que fueron -
las primeras que aparecieron en el pais y cu =
yas operaciones se realizan con valores y docu

mentos de renta variable y de renta fija.

Sociedades de Inversion de renta fija; que ope
ran exclusivamente con valores y documentos de
renta fija y cuya utilidad o perdida neta se -

asigna diariamente entre los acciocnistas, y

Sociedades de Inversion de capitales o de rieg
go) que habr&n de operar con valores y docusen
tos emitidos por empresas que requieren recur-
sos de largo plazo y cuyas actividades se rela
ciones perfectamente con los objetivos del --
Plan de Desarrollo. Un " Instrumento citado -
para promover la formaciSn de capitales de lar
go plazo destinados a financiar la inversion -

productiva® . {5}

(5) Ley del Mercado de Valores y Ley de sociedade de Inver
8ién. Bolsa Mexicana de Valores., M&xico, D.F. 1986
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Es importante seflalar que las Sociedades de InversiBn solo
podr&n operar con aquellos valores y documentos que autori
ce la Comisifn Nacional de Valores, de entre los inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, si ==
guiendo un sin nGmero de criterios gque pretenden en todo -
mometo g&rantizar la inversifn a traves de una adecuada -

distribucibn de riesgos.

En el caso de las Sociedades de Inversifn de Renta Fija ca

be destacar los siguientes criterios:

- Las Sociedades de Inversidn tienen la obligacion-
de dar a conocer al piblico el precio de valua =
cién, diariamente, ademis se preve& que ninguna -
persona fisica o moral pdr& ser propietaria rirec
ta o indirectamente del 10% o mfis del capicallpa -
gado, excepto en la etapa de su fundacisn, o bien-
tratandose'decasas de bolsa o Sociedades Operado ~

ras que operen sus activos.

- El porcentaje méximo de valores de una misma empre

sa no podrf exceder del 10W%.

- El porcentaje mS&ximo de capital contable gque podr&
invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento -

gea mayor de un afio, no deberi exceder de un 20%,-
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8in embargo, para los efectos de este capftulo trataremos
de enfocarnos a las Sociedades de Inversion de Renta Fija
gue son el instrumento que ha permitido una participacién
eficiente de las personas ffsicas en el mercado de dinero

tema central de todo este seminario de investigacién,

vale la pena enfatizar el hecho de gue en la actualidad -~
exigte unnimero importante de pequefios y medianos ahorrado
res o inversionistas que carecen de tiempo, conocimientos-
y los recursos necesarios para hacer una buena seleccion -
de instrumentos de inversion que les permitan obtener un -

rendimiento justoy minimizar el riesgo de sus inversiones.

Antiguamente,el participar en el Mercado de Dinero era una
actividad reservada a las personas morales o a los grandes-
inversioniatas, ahora se abren las posibilidades y se gqui-
tan las fronteras para pequeiios y mediancs ahorradores -
que juntan sus recursos y ss los confian a una administra-
cion profesional para as{ participar en todo el mercado y

maximizar sus recursos con un menor esfuerzo

A fin de garantizar el buen funcionamiento de las Socieda-
des de Inversion, la Ley de Sociedades de Inversion en su
Artfculo nueve establesce que dichas sociedades deberfn or-
ganizarse como sociedades andnimas y sjustarse a la gi =---

quentes reglas de caracter general.
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= El capital minimo pagado seri el que establezca
la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, y-

ser§ sin derecho a retiro.

-~ El capital estar& representado por acciones ordi

narias.

- En ningin momento podran participar en forma al-~
guna en el capital de estas sociedades, gobier--
nos o dependencias oficiales extranjeras enti --
dades financieras del exterior o agrupaciones de

personas extranjeras fisicas o morales.

- El pago de las accifnes se hard siempre en efec-

tivo.

- Su duracidn serf indefinida.
-~ E1l nfmero de administradores no serd wenor a S y

funcionarf como Consejo de Adminietracién.

- En caso de aumento de capital las acciones se -
pondrén en circulacifn sin derecho de preferen-

cia,
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trat&ndose de valores y documentos emitidos o -
avalados por insituciones nacionales de cré&dito

para invertirse hasta un 30%

Las Sociedades de inversién no deben correr ries
gos innecesarios ni efectuar operaciones gque co-
rrespndan a otros integrantes del sistema finan-
ciero, por lo que normalmente el 94% de sus acti
vog debera etar representado por efectivo y valo
res y el 6% remanente podra usarse para los gas-

tos de establecimiento.

Adicional a los criterios enumerados antericrmente, la -~

Ley de Sociedades de Inversifén a traves de su artfculo 14

le inpone a dichas Sociedades una serie de prohibiciones-

a fin de lograr la maxima seguridad del inversionista.

A continuacisn mencionaremos las principales prohibicio -

hes.

1,-
II.-
III.-

Iv,-

Bmitir obligaciones;

Recibir depfsitcsde dinero;

Hipotecar sus inmuebles;

Dar en prenda los valores y documantos que man-
tengan en sus activos, salvo que se trate de ga -
rantizar los préstamos y cré&ditos que puedan obtg

ner conforme a la freccifn 1IX de este arfculo.



V.=

VI,~

ViI.-

VIII.-

IX.~
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Otorgar Garantfas;

Adquirir o vender las acciones gue emitan a pre-
clo distinto al gque se sefiale conforme a lo dis-
puesto en los artfculos 9°., fraccibn 10 y 13 de

esta Ley;

Practicar operaciones activas de cr&dito, antici-
pos o futuros, excepto sobre valores emitidos por
el Gobierno Federal, asf como sobre valores emi~

tidos o avalados por instituciones de crédito;

Adquirir valores extranjeros de cualquier genero-
excepto aguellos que hayan sido emitidos para fi-
nanciar una fuente de produccidn bfsica estableci

da en el territorio nacional;

Obtener préstamos y créditos, salvo aquellos que-
reciban de- instituciones de crédito, intermedia -
rios financiercs no bancarios y entidades finan -

cieras del exterior, para satisfacer las necesida
des de liguder gque requiere la adecuada rea{i:a -
cifn de las operaciones previstas en esta Ley, -
procurar el desarrcllo de un mercado ordenado de-

sus acciones y, tratandose de sociedades de inver
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sion de capital de riesqo, para facilitar el -
cumplimiento de su objeto. La obtencifn de -~
8stos préstamos y créditos se sujetan a las dis
posicifnes de caricter general gue expida la -
Comisifn Nacional de Valores, con la previa a -
provacidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédi-

to Plblico,

X.-Lo que les sefiale esta u otras leyes.

® SISTEMAS DE VALUACION

A fin de mantener a los inversionistas bien informados -
sobre el avance de sus inversiones las acciones que emi
tan las Sociedades de Inversifn deber&n valuarse confor-
B8 a las disposiciSnes de la Comisién Nacional de Valo -

res & través de cualquiera de los sistemas siguientes:

I.Del instituto para el depSsito de valores, a %0
licitud de las sociedades interesadas al cual -
deberfn proporcionar oportunaments tods la in--
formacifn y documentos gue dicho instituto le so
licite para el cumplimiento de su funcidén va -

luatoria.



1I.De comité&s de valuacibn sujetandose a los si~-

guientes requisitos

a) Las personas ffsicas o morales gue los inte
gren deberfn ser independientes de las socieda
des que las designen, asi como de las emisoras
de valores y documentos que formen parte de =

gus activos;

b) Los miembros de los comités deberfn ser -
personas de reconocida competencia en materia-

de valores,

c) La Comisén Nacinal de Valores podr& vetar -
las designaciones de las personas que integren

los comités de valuacién:

d) Los comités de valuacifén levantarfn actas-
de las juntas que celebren con motivo de sus-
funciones y proporcionarfn a la Comisién Nacio
nal de Valores coplia de dichas actas, asf como
de cualquier otra informacifn gue &sta les so-
licite directamente o por conducto de la socie

dad de inversifn que corresponda.
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La Comisifn Nacional de Valore, dentro de los --
diez dfas siguientes a la fecha en que reciba las
actas, podri observar las resoluciones que adop -

ten los comités de valuacibn, y

e) El precio de valuaci6fn de las acciones se dar
a concocer al pliblico, en la forma y términos que-~

determine la Comisisn Nacional de Valores

De instituciones de crédito, la institucién de -
credito designada deber8 proporcionar a la Comi -
8i6n Nacional de Valores la documentacifn relati-
va a las valuaciones que efectfie, a fin de que ~-=-
tal Organismo pueda formular las observaciones -

que procedan.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

1,- E1 concepto de "Bolsa", surge en el siglo XVI, con

2.~

la aparicifn de los valores mobiliarios emitidos -
en masa y con el surgimiento de las primeras socie
dades andnimas, es hasta el perfodo de 1925-1934,-
afio en que se funda Nacional Financiera, que se ==

forman las bases de la actual Bolsa de Valores.

El Mercado de Valores fu& necesitando de una infra
estructura jurfdica que diera sequridad a los in-=-
termediarios, emisores y pliblico inversionista que
en 81 participaban; hecho que se consuma hasta fi-
nes de 1975 con la publicacién de la Ley del Merca

do de Valores.

México es un pais que cuenta con un mercado finan-
ciero el cual ha venido desarrolléndose con gran -
vigor debido a la aparicidn de los instrumentos -
del mercado de dinero, con los cuales se han cu-—;
bierto las necesidades del pﬁbliéo inversioniata,-
y que también, dichas necesidaées han seguido pro~-

vocando que las Autoridades estudien nuevos instru

i
¢
i
i
i
|
i
i
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mentos de inversién y que con ello esté aumentando

continuamente el volumen de operaciones.

Dentro de los mercados financieros contamos con el
Mercado Primario, siendo la primera colocacién del
papel y el Mercado Secundario, la re-compra o ven~-
ta del papel en circulacién, surgiendo &ste por la

necesidad del inversionista de tener liquidez.

El sistema Financiero Mexicano es un conjunto orgj
nico de instituciones que recogen, generan, admi--
nistran y dirigen tanto el ahorro como la inver=-~-
8i6n dentro de una unidad politico-~econfmica. Sus-
grandes divisiones son: El Mercado de Dinero, acti
vidad crediticia que tiene lugar en un plazo menor
a un afio; y el Mercado de Capitales, concurrencia-
de fondos de personas, empresas, gobierno y deman-
dantes que lo solicitan para destinarlos a la for-

maciSn de capital fijo,.

Los instrumentos del Mercado de Dinerc son:

- Certificados de la Tesorerfa de la Federacifn --

(CETES] .

- Papel Comercial Burs§til.
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-~ Aceptaciones Bancarias.

- Papel Comercial Extrabursftil.

- Pagaré Empresarial Bursitil,

- Pagar®& de la Tesorerfa de la FederaciSn [PAGAFES].

5.- Instrumentos del Mercado de Capitales.

Al .- Renta Fija.

- Obligaciones Hipotecarias,

Obligaciones Quirografarias.

« Certificados de Participacién {PETROBONOS].

Bonos de Indemnizaciédn Bancaria [BIB'S].

[}

Bl.- Renta variable,

~ Acciones Comunes.

- Accicones Preferentes.
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6.- Viendo la problem&tica de la economia mexicana nos
damoe cuenta que el Mercado de Dinero ha cobrado -
importancia por la reduccibn brutal gue han sufri-
do los plazos para la toma de decisiones sobre in-
versiones, debido a la visibilidad econdmica y cul
turizacién "financiera" desarrollada por nuestro -
pueblo, lo que lo ha llevado a convertirse en un -
pnil‘financiero y con serios problemas que lo po--
drfan trangformar en un pafs especultativo como lo
marcamos en la siguiente gr&fica, en donde podemos
ver la reduccidn de plazos para la toma de decisio
nes en materia de inversi6n en un pals que vive --

con inflacién.

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

1008
754

Pals Especulativoe

Inflacibn

{

i

i

3

[}

2008 !
i

[

{

i

Pals Fi iero
208

“ ] Pals Industeial !

3 dfas 7 Afas 30 afas 90 dfas 180 Afas 2 afias

Derivado de los mecanismos utilizados en el exterior,-
el Gobierno Federal, queriendo financiar el déficit -
pfiblico sin provocar inflacifn, emite los Certificados
de la Tesoreria de la Federacién el 19 de enero de =---
1978, siendo hasta ahora el instrumento principal del-
Mercado de Dinero emitido por conducto de la Secreta-~

rf{a de Hacienda y Cré&dito PGblico.

Con esta emisibn se propici6 un incremento en las ta--

sas de inter#s, siendo el Banco de México el agente ex

[
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clugivo para la colocacién y redencién de los CETES, -
hecho que provocS un incremento en las tasas de inte--
rés, que vendrfa a derivar otros efectos, como el ~=~--

Déficit Gubernamental [seglin Cuadro siguiente].




ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO AL DEFICIT

DEFICIT GUBERNAMENTAL

INPRINIR
DINERO

INFLACION

EMISION DE
BONOS

AUNENTO
LAS TASAS DE-

INTERES.
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Sin embargo, este acontecimiento di6 un gran desa-
rrollo al Mercado de Valores y provocS la necesi--
dad de que surgieran nuevas alternativas de finan-
ciamiento e inversibn para satisfacer las demandas
existentes dentro del mismo Mercado de Dinero, co-

mo son:

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio gi
radas por empresas aceptadas por las Sociedades Na
clionales de Crédito acreditantes, para que 8stas a
su vez, se puedan negociar entre inversionistas --
del mercado de dinero y fueron creadas con el pro-
pOsito de financiar las necesidades de la pequefia-

y mediana industria.

El Papel Comercial emitido para abaratar el costo-
de los recursos financieros de las empresas emiso-
ras, mientras que los inversionistas logran mejo--

res rendimientos.

§6lo puede ser emitido por grandes empresas inscri
tas en Bolsa y adquirido por personas morales. Son
pagar8s expedidos a favor de la casa de bolsa que-
efectfie la colocacifn y su vencimiento m&ximo serd

de 91 dias.
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10.~ El Papel Comercial Extraburs&til el cual no se 1ji

il.-

12.-

mita a las empresas inscritas en Bolsa y que ope-
ra siempre y cuando se tenga un inversionista y -
un emigor con condiciones iguales ya gue la opera

¢i6n debe realizarse fuera de Bolsa.

Debido a la demanda de financiamiento no cubier--
ta, el 21 de febrero de 1986, se hace el lanza==~
miento del Pagar& Empresarial Bursitil con garan-

tfa prendaria, constitufda en un fideicomiso ban-
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cario el cual puede lograrse a través de una colo ‘

cacién directa o del mercado secundario. Son tfi-
tulogs de cré&dito suscritos por sociedades andni--
mas, cuyo importe no debe ser superior al fideice

miso y su plaro no podri ser mayor a un afio.

El Gltimo y mAs joven de los instrumentos del Mer
cado de Dinero es el PAGAFE, autorizado el 28 de-
julio de 1986. Este instrumento ampara----=- -
Dls. 1,000.00 cada titulo que ser& pagado en mone
da nacional al vencimiento, segfin el tipo de cam=
bio de equilibrio del dia de la operaciSn més un-
rendimiento sobre dSlares, pagado también en mone

da nacional.




13.-

14, -

Tanto los CETES, las Aceptaciones Bancarias, el -
Papel Comercial y el Pagaré Empresarial Bursitil-
operan sobre tasa de descuento, lo que significa-
que son comprados a un precio inferior a su valor
nominal, por lo que la ganancia est8 representada
por la diferencia entre el precio de compra y el-
monto que ge obtiene al enajenarlo, diferencia --

que para efectos del Impuesto Sobre la Renta, =---

‘constituye un ingreso acumulable de acuerdo al ar

tfculo 17, fraccibn V, aunque en la préctica sue-
lan llamar interés a esa diferencia. Esta repre-
senta una ganancia en venta o redencidn de valo--

res.

En cuanto al PAGAFE hemos dicho que puede ser ma-
nejado a descuento o sobre tasa de rendimiento se
gin el criterio de la Secretaria de Hacienda y --
Cr8dito PGblico al igual que el Papel Comercial -
Extraburalitil, pero &ste a criterio del inversio-

nista.

Sobre las operaciones, dijimos que pueden ser de-

compra/venta, reporto y traspaso, segfin sea el ti

po de instrumento de que se trate.
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15,-

16.~

El plazo de las operaciones de reporto no podr& -

ser menor a un dfa ni mayor de 45 dfas.

La tasa de rendimiento de la inversifn se podr& -~
conocer al determinar la diferencia entre -------
VN « PV = UTILIDAD POR TITULO, que se divide en-=-
tre el tiempo de la inversién y el resultado se -
multiplica por 360 dfas, afic comercial, que resul
ta un factor que se divide entre el precio de com

pra nuevamente para obtener el rendimiento.

Por iltimo, hablando de la importancia de las So-
cledades de Inversisn de Renta Fija como un ing=-
trumento que permite la participacifn de las per-
sonas fisicas al mercado de dinero sin limitacio=-
nes, maximizando sus rendimientos, delegando sus~
decisiones a los Comités de Inversién y aseguran-
do su patrimonio a través de los sistemas de va--

luacifn que eficientizan su manejo y control.

Ofrezco un glosario de términos que ayuda a la --
comprensidn de este Seminario de Investigacién eﬁ
el que me propuse iniciarte en el Mercado Bursf--
til y el cual considero que deberfa de formar par

te del plan de estudios de los nuevos Administra-
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dores de Empresas, fundamentando esto en la impor

tancia de estos conocimientos en la &poca actual.
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CAPITULO VII
GLOSARIO DE TERMINOS

ACCION.- Titulo valor que representa una de las frac--
siones iguales en que se divide el capital social de -
una sociedad andnima. Acredita los derechos de socio-
¥ su importe representa el limite de la obligacisén gque
contrae el accionista ante terceros y la empresa mig~-

ACEPTACIONES BANCARIAS,.- Letras de cambio emitidas por
empresas a su propia orden y aceptadas por institucio-
nes de banca mltiple en base a cr8ditos que &stas coun
ceden a aquéllas. El1 comercio con Aceptaciores Banca-
rias se realiza en forma extrabureftil, es decir, fue-

ra de Bolsa.

AGENTE DE BOLSA.~- Persona fisica autorizada por la Co-
misidn Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de-
Valores para operar como intermediario en el mercado -
de valores. Es accionista de la Bolsa Mexicana de VQ-
lores y estd autorizado para llevar a cabo la compra y

venta de valores cotizados en Bolsa, previa demostra--
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¢ifn de solvencia econbmica, elevada calidad moral, e-
ficiente capacidad té&cnica y amplios conocimientos en-
materia contable, administrativa, financiera, legal y-
bursitil. ActGa como consejero de sus clientes, aseso
réndolos sobre las inversiones m&s convenientes y ade-

cuadas.

AGENTE DE VALORES.- Persona fisica o moral inscrita en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que-
estd autorizada para realizar varias actividades den--
tro del Mercado de Valorea, con la limitacién de ope--
rar en Bolsa, a menos que sea aceptada como socio por-
la Bolsa Mexicana de Valores, en cuyo caso se denomina
r& "Agente de Bolsa" (si es persona fIgica) o "Casa de

Bolsa" (si es persona moral).

AMORTIZAR.- Redimir el capital de una deuda.

ANALISIS DE VALORES.- Estudio de los factores legales,-
econSmicos, financieros y bursftiles de los titulos mo-
biliarios para explicar su comportamiento en el mercado
y pronosticar su tendencia. El anflisis de los valores

puede ser fundamental y té&cnico.

A PLAZO O FUTURO.- Operacifn bursitil en la que se con-
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viene,desde el momento en gue sa realiza, que su liqui
dacifn serS hecha en un plazo futuro, el cual no podr8
exceder de 360 dfas, pudiendo liquidarse anticipadamen

te por acuerdo de las partes.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.- Organismo for-
mado por los integrantes de la intermediacifn bursf---
til, que tiene por objetivo promover el desarrollo fip
®e y sano de la actividad de intermediacién del Merca-

do de Valores.

BANCA DE INVERSION.- Es la actividad enfocada a adqui-
rir valores para distribuirlos entre el piblico. A --
través de la Banca de Inversifn se adjquieren las accip

nes de la empresa que los emite o de los principales -

accionistas del negocio, con la intencibn de colocar--

los entre el pGblico. Las casas de bolsa se constitu-
yen en bangueros de.inversidn cuando adquieren las ac-
ciones de una empresa para distribuirlas entre los in-

versionistas mediante oferta pGblica.

BOLSA DE VALORES.- Recinto del Mercado de Valores orga
nizado, en donde se realizan operaciones de compra-ven
ta de valores inscritoa en &sta, a través de los Opera

dores de Piso de las Casas de Bolsa. Estas operacio--



nes estfn sujetas a la ley de la oferta y la demanda,-
misma que determina las cotizaciones o precios a que -
pueden operar los Agentes y Operadores. La funcibn de
la Bolsa se extiende también a la supervisifén de las -
operaciones realizadas en su seno, o sea, a la transpa

rencia del Mercado.

BOLSA MEXICANA DE VALORES.~ Es la finica Bolsa autori-
gada por la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PlGblico -~
para operar en México. Est& constitufida como sociedad
an8nima de capital variable., Su funcionamiento est& -
regulado por la Ley del Mercado de Valores y vigilado-

por la Comigién Nacional de Valores.

BONO.-~ Valor emitido por una empresa o por el Estado,-
gque constituye la evidencia formal de una' deuda, la ~-
cual el deudor (emisor) se compromete a pagar al acree
dor (comprador del bono) en determinado plazo, mé&s los
intereses gue dicha deuda genere. Es diferente de una
accifn en que constituye una deuda de guien lo emite y

no una parte alicuota de la propiedad.

BONOS GUBERNAMENTALES.~ Los emite el gobierno y gene--
ran un interés pagadero periSdicamente y su ganancia -

estd respaldada con rentas del patrimonio nacional {pe
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tr8leo, mar, etc.) La deuda contrafda se divide en ex
tranjera e interna. Esta ltima con distincifn en mo-

neda nacional y extranjera.

En el caso de México, la colocacifn pGblica de bonos ~
gubernamentales est& autorizada, pero es m&s comfin su-~
colocacidn reqular en reservas del Banco Central y ==

con tasas de inter&s especiales.

BOOM.~ Palabra inglesa que se utiliza para designar un

alza burs&til desmedida.

BURSATIL.- T&rmino relacionado con la Bolsa de vValo--
res, con las negociaciones que se llevan a cabo en é&s-
ta y con los papeles o valores registrados y operados-~

en su Balén de Remates.

BURSATILIDAD.- Caracterfstica de los titulos valores -
que los hace fScilmente negociables en las Bolsas de -

Valores.

CAMA,- Operacifn en la que el Agente de Bolsa u Opera;
dor de Piso dir& a viva voz: "pongo una cama®, indican
do la emisora, serie, cantidad de acciones y diferen-~-

cial entre los precios que fijarf posteriormente.Quien
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acepte escuchar la cama estar8 obligado a operar a los
precios del diferencial pactado, teniendo la opcibn de

vender o comprar.

CAPITAL.- Suma de las cantidades entregadas por los ac
cionistas de una sociedad andnima para su constitu----

cién.

CAPITAL CONTABLE.~- Es la diferencia entre los activos-
y pasivos de una empresa. Est8 constitufdo por el ca-
pital social, reservas, utilidades acumuladas y utili-

dades del ejercicio.

CAPITAL SOCIAL.- Est8 representado por el nimero de ag
ciones emitidas multiplicado por el valor nominal de -

&stas.

CARTERA DE VALORES.- Conjunto de tftulos valor en po

der de una persona O @mpresa.

CASA DE BOLSA.- Persona moral constituida como socie-—-
dad anbnima y autorizada por la Comisifn Nacional de -
Valores y por la Bolsa Mexicana de Valeres para fungir
como intermediario en el mercado de valores. Sus prin

cipales funciones son la promocifn y asesoria de inver

- —— ——— e
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8ibn, anflisis, administracidn, colocacién de valores-
y operacifn burs&til. Al igual que los Agentes de Bol
Ba, las Casas de Bolsa son socios de la Bolsa Mexicana

de Valores.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).
Son titulos-valores al portador emitidos por el Gobier
no Federal a través de la Secretarfa de Hacienda y Cré
dito PGblico, No estipulan pago alguno de intereses a
su tenedor, pero a través de su colocaci6n con una ta-
sa de descuento, el rendimiento gqueda determinadn por=-
la diferencia entre el precio a gue se compra y el va-
lor nominal entregado al ser amortizade. Se emiten en
serie y otorgan los mismos derechos en la misma propox

cién a sus poseedores.

La amortizacifn de estos tfitulos es a los tres meses y

se consideran dentro del Mercado de Dinero.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION,.- Son tftulos de cr&dito
que representant
a). El derecho a una parte proporcional de los ren
dimientos de los valores, derechos o bienes de
cualquier clase, que tenga en fideicomiso =~--

irrevocable para ese propfsito la sociedad fi~



duciaria que los emite.

b). El derecho a una parte proporcional del dere--
cho de propiedad o de la titularidad de esos -~
bienes, derechos o valores.

c)., El derecho a una parte proporcional del produc
to neto que resulta de la venta de dichos bie-

nes, derechos o valores.

COLOCACION.~- Se conoce también como Oferta Pfiblica y =
@8 la operacisn que hace una Casa de Bolsa, consisten-
te en ofrecer plblicamente valores de una emisora en =
el Mercado de Valores. Las colocaciones puden ser Pri
marias, 8i los recursos financieros obtenidos en el =--
Mercado van directamente a la emisora y Secundariaﬁ, -
cuando los antiguos accionistas venden parte de sus agc

clones.

COLOCADOR. - Persona moral que interviene como interme-
diario en una colocacién de valores. El colocador de
be ser una Casa de Bolsa o bien un grupo de ellas, al-

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

COMISION.~- Derechos profesionales que cobran los agen-
tes por comprar y vender titulos, cupones y otros bie-

nes. El monto de este pago estd formulado por la Comi
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si6n Nacional de Valores y autorizado por la Secreta--
ria de Hacienda y Cr&dito Pfiblico, a través de un aran

cel,

COMISION NACIONMAL DE VALORES.- Organismo encargado de-
regular el Mercado de Valores y vigilar la debida ob--
gervancia de los ordenamientos de la Ley del Mercado =

de valores.

CONTRAPARTIDA,~ Se refiere a la mutua correspondencia-

entre la oferta y la demanda.

CORRO.- Area de trabajo ubicada en el Saldn de Remates
deade la que se lleva el registro de las posturas de -
compra-venta, hechos y sus tendencias, dete:minadas =~-
por las ofertas y demandas de agentes y operadores de-

piso durante las horas de contratacién.

COTIZACION.- Precio a que se compran y se venden los -
valores en el Salbn de Remates de la Bolsa Mexicana de

valores.

COTIZAR.- Se usa también como sinSnimo de fijar un pre

cio o contratar.



CRACK.- Palabra inglesa que describe un acelerado movi
miento descendente de los precios de los tftulos valo-
res operados en el mercado, debido a situaciones excep

cionales.

CRUCE, OPERACION DE.- Operacién gque se produce cuando-
un agente de bolsa o un operador de piso tiene una or-
den de venta de un cliente y una de compra de otro ---
coincidiendo ambas en cuanto a la emisora y en el pre-
cio. Con objeto de que el agente de bolsa u operador
de piso no tenga que vender y luego hacer la operacién
contraria, el reglamentc de la Bolsa le permite compen

sar entre sf las dos operaciones.

El (nico requisito es que tiene que hacerlo a viva ---
voz, a través de un micrSfono instalado en el piso de-
remates, para que otros agentes u operadores de piso -
tengan la oportunidad de intervenir en la operacién, -
giempre y cuando mejoren los precios, de compra y ven-

ta.

CUENTA DISCRECIONAL.=- Cuenta en la que el cliente d§ -
facultad a su Agente o Casa de Bolsa para que le com--
pre o venda valores libremente, de acuerdo con su cri=-

terio.
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CUPON.- Tftulo valor adherido a las obligacioneg y ac=
ciones (desprendible) cuya funcifn es acreditar el de-
recho al cobro de intereses, dividendos, a suscribir o

a capitalizar.

DEPRECIACION.- En t&rminos contables es la disminu~---
cifn que en su valor de adquisicién sufre un activo fi
jo por razfn del uso o deterioro fisico a través del -

tiempo.

DEUDA PUBLICA.-~ Valores de renta fija negociables en -
Bolsa, emitidos por el Estado o corporaciones pfibli~=-

cas.

DIVERSIFICACION.~ Operacifn de estructurar wna carter

con diferentes clases de valores, ccn objeto de dismi~

nuir el riesgo.

DIVIDENDO,~ Reparto que se hace a los accionistas de -

las utilidades obtenidas por la empresa en determinado
ejercicio; su importe es decretado por la Asamblea Ge-

neral de Accionistas. Los dividendos pueden ser en --

i
i
i
i
i

efectivo o en especie (acciones).

EJERCICIO CONTABLE.- Aflo econSmico; perfodo de tiempo -~
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comprendido entre dos balances anuales sucesivos.

EMISION.- Acto de emitir valores una empresa. Conjunto
de valores que una emisora crea y pone en circulacién.
Una emisidn puede ser pfiblica, si se realiza la coloca
cién de los titulos en el Mercado de Valores, a través
de la intermediacifn burs&til y privada si la coloca--
cién se hace a los actuales accionistas o0 a través de-
la venta directa de un paquete de acciones del vende--

dor al comprador.

EMISORA.~ Empresa abierta gue ponen en circulacién sus

valores en el mercado burs&til.

EMPRESA CERRADA.- Es aquella cuya fuente de financia-
miento no la constituye la emisién de valores en la -=

bolsa.

ESPECULACION.- Compra y venta de acciones, aprovechan-
do las fluctuaciones de la oferta y la demanda con la-
intencifn de obtener en un tiempo relativamente corto,

beneficios con riesgos superiores a los normales.

EX-CUPON.-8in derecho al cupbn que ha vencido. Los valo

res de renta fija se cotizan ex cupdn a partir del --



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

fiala para pago del dividendo.

FIANZA.- DepSsito en efectivo o fondos pGiblicos que a-
portan los Agentes y Casas de Bolsa, a disposicifn de-
la Bolsa de Valores, para garantizar el cumplimiento -

de las obligaciones derivadas del cargo.

FIRME, OPERACION EN/TOMA EN.- Propuesta de compra o --
venta de Srdenes recibidas a un precio limitado, hecha

por los agentes. Se registran cronolfgicamente.

FLUCTUACION.~ Movimiento alternado de alzas y bajas en

los precios de los valores bursitiles.

FLUJO DE EFECTIVO.- Tambi&n se conuce como presupues=
to de caja. Permite conocer y controlar los ingresos-

y egresos que una empresa pueda tener.

FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS -
DEL MERCADO DE VALORES.- Instrumento de interés pfibli-~
co creado por la Bolsa Mexicana de Valores y por los'-
Agentes y Casas de Bolsa, cuyo objetivo primordial es-
el de proteger a los inverajonistas contra la contin--

gencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por-
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cualgquier circunstancia fortuita no les fueran devuel
tos los valores o fondos que hubieren confiado a Agen-
tes de Valores, para actos proplos de su actitud profe

sional.

FONDO DE INVERSION.~ Tipo de sociedad de inversifn muy
extendido en algunos paises, cuyo capital es variable-
y estf representado por participaciones que compra y -
vende el fondo a los interesados. Cuando adgquiere una
participacifn reduce el capital por el mismo importe y

viceversa.

FUERA DE BOLSA.- Se dice de aquellas transacciones con
titulos-valores que no se registran en la Bolsa Mexica
na de Valores y que por su naturaleza se consideran ex

trabursitiles.

FUTURO.~ Bien econfmico que no existe en el momento en
que se contrata, pero que existiri en la fecha que se-
acuerda para el cumplimiento de las prestaciones. Ope
racién que se hace con valores inscritos en la Bolsa a
pagarse en un plazo y a un precio preestablecido; el -
comprador deberd otorgar un porcentaje del monto que -
representa su compra y el vendedor dejari una parte de

los valores en garantia del contrato. Las garantias -
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son revisables perifdicamente.

GANANCIA DE CAPITAL.- La que Be obtiene al vender un -
valor bursftil a un precio mayor que aquel al que ge -

adquiris,

HECHO.- Realizacibn de una compra-venta de titulos va-

lores en la Bolsa, a un precio determinado.

HOLDING.- Palabra inglesa que designa a aquellas socie
dades cuyo objeto es la posesidn de acciones de otra -

empresa.

INDEXADO.- Calificativo que se aplica a aquellos valo-
res de renta fija cuya amortizacifn o interés estd li-
gado a las fluctuaciones de un indice, con objeto de =

asegurar al tenedor un poder de compra constante.

INDICADOR.- Indice de movimientos de diversos factores
bursftiles que ofrece una nocifn del comportamiento =--

del Mercado de Valores.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIDRES.~ El indice bursitil-
puede comprender precios prounedio, precios al cierre,=-

precios de venta, etc. y realizar ponderaciones Qque ex
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presen la tendencia central de una muestra representa-
tiva. Los indicés son editados en boletines especiali

zados, por una agencia o por las propilas Bolsas.

INFLACION.- Alza generalizada de precios generada por-
un aumento del dinero en circulacifn, sin el correspon
diente incremento en la produccibén de bienes en el mer

cado.

INFORME ANUAL.- Reporte que hacen las empresas con Ob-
jeto de informar a sus accionistas de los resultados -
logrados durante el ejercicio contable. Este informe-
incluye el balance, el estado de pé&rdidas y ganancias-

y el estado de origen y aplicacibfn de recursecs.

INSCRIPCION EN BOLSA.- Registro de titulos valores en-
una bolsa (en el caso de México la Bolsa Mexicana de -
Valores), condicionado al cumplimiento de los requisi-
tos establecidos por la legislacifn y por las autorida

des del mercado.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL).- Orga
nismo cuyo objetivo es el de prestar un servicio p@bli
co para satisfacer las necesidades relacionadas con la

guarda, administracién, compensacibn, liquidacién y --
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transferencia de valores.

INTERESES.- Porcentaje fijo que sobre el monto de un -
capital ¥ su uso, paga perifdicamente al duefio del mip
mo la persona fisica o moral gque toma en pr&stamo di--

cho capital.

INTERMEDIACION.- Conjunto de personas ffsicas o mora--
les registradas como Agentes de Valores en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. Los Agentes de-
Valores que ingresan como socios a la Bolsa se denomi-
nan Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa, segfin se trate-

de personas fisicas o morales, respectivamente.

INVERSION. - Adquisicién de valores o bienes G2 diversa
indole para obtener beneficios por la tenencla de los-

mismos.

INVERSION INDIRECTA.~ Es aguella que se realiza a tra

vés de una sociedad o fondo de inversién.

INVERSION INSTITUCIONAL.~- Inversifn financiera realiza

da por una emprega o entidad.
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INVERSIONISTA.- Persona fisica o moral que realiza in-

versiones.

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL.- Es la institucidn gue -~
por ordenamiento de la ley debe invertir parte de sus-
cajones en valores. Generalmente se conoce en México-
con este nombre a las companias de seguros, de fian---
zas, instituciones hipotecarias y financieras y a los-

bancos de dep&sito.

LIQUIDEZ.- Facilidad de algunos bienes, titulos o valpo
res en los que se ha invertido para convertirse en di-

nero en efectivo mediante su venta.

MERCADO.~ Encuentro organizado entre oferta y demanda.

MERCADO ABPIERTO.- Sistema de operaciones que tiene por
objeto evitar los movimientos fuertes de los cambios y
dar estabilidad en "mercado abierto" del Banco Cen----
tral, por ejemplo, consiste en comprar o vender tftu--
los de la deuda pfiblica a través de la Bolsa, para re-~
gular el circulante, o bien estabilizar los precios de

los valores pGblicos.

MERCADO ALCISTA.- Perfodo por el que pasa el mercado -



accionario, cuando existe un alza generalizada, al ---

predominar la demanda sobre la oferta.

MERCADO BAJISTA.- Perfodo en el que en el mercado de =~
acciones, predomina la oferta sobre la demanda, provo-

cando una baja generalizada.

MERCADO DE CAPITALES.- Conjunto de ofertas y demandas~
sobre fondos, para el financiamiento o inversién a lar

go plazo.

MERCADO DE DINERO.- Conjunto de ofertas y demandas so=-
bre fondos, para el financiamiento o inversidn a corto

plazo.

MERCADO DE VALORES.- El integrado pur el conjunto de-
instituciones, empresas e inversionistas que partici-~
pan en las operaciones de compraventa de valores burs§
tiles. Se divide en Mercado Accionario y Mercado de =
Renta Fija, Por lo general, se le conoce como Bolsa ~

de Valores o simplemente Bolsa.

NEGOCIABLE.- Caracterfstica de un valor, gque permite =

transmitir su propiedad con gran rapidez.
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NOMINATIVO,- Titulo-valor en el gue se consigna el nom
bre del adquirente y su propiedad se transmite median-

te endoso.

OBLIGACION,- Titulo-valor emitido por una sociedad -~-
anénima, comlinmente al portador; representa una parte-
del cré&dito otorgado con cargo al emisor. Las obliga
ciones reditdan una tasa de interés fija y estln suje-
tas a amortizacisn mediante sorteo o a vencimiento fi-

jo.

OBLIGACION CONVERTIBLE.- Aquélla en la que previamente
se ha decidido que pueden convertirse en acciones, cum

pliendo con ciertos requisitos.

OBLIGACION HIPOTECARIA.~ Es aguélla que esta garantiza
da con hipoteca sobre bienes de propiedad de la socie-

dad emisora.

OBLIGACION QUIROGRAFARIA.- Eg aquélla cuya garantfa ==
responde a las caracterfsticas de funcionamiento de la
empresa, expectativas, interé&s de los titulos, amorti-
zacibn de los mismos, reajuste de los intereses pacta-

dos y otras deudas de la empresa emisora,



OFERTA PUBLICA.~ Ofrecimiento de una emisién de valo=-=-
res por alglin medio de comunicacién masiva o a persona
indeterminada. Se hace para suscribir, enajenar o ad-
quirir valores que se emitan en serie o en masa, La =
oferta pfiblica deberd ser autorizada por la Comisifn =

Nacional de Valores.

QOPERADOR DE PISO,~- Funcionario de una Casa de Bolsa, -
con autorizacibn de la Comisién Nacional de Valores y-
de la Bolsa Mexicana de Valores para operar con valo--
res registrados en Bolsa, previa demostracibn de sol=-
vencia econSmica, elevada calidad moral, eficiente ca-
pacidad t&cnica y amplios conocimientos. Ademés los -
Operadores de Piso deben cumplir con una préctica de -
gseis meses como minimo en el Salén de Remates para ob-

tener la autorizacién correspondiente.

ORDEN EN FIRME.- Operacifn gque se realiza cuando se de
sea comprar o vender a un precio fijo, especificando -
en la ficha correspondiente las condiciones de la pos~
tura. Esta ficha (sea de compra o de venta) se regis-
tra en el corro respectivo. Al coincidir las condicig
nes especificadas en una orden en firme de compra con-
una de venta, la operacisn autom&ticamente gueda cerra

da.
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PAPEL.- Expresién comGn en el medio bursftil, para de-
signar los tfitulos valores o cualquier documento nego-

ciable en Bolsa.

PAPEL COMERCIAL.,- Documento gue permite la captacidn -~
de recursos por la emisifn de pagarés de algunas empre

sas, Este instrumento pertenece al mercado de dinero.

PETROBONOS.- Certificados de participacibn con reembol
so garantizado, que producen un rendimiento fijo mini-
mo, pagadero trimestralmente. Son emitidos por Nacio-~
nal Financiera, la cual se obliga a pagar al vencimien
to de la emisi6n el valor del titulo, de acuerdo al --
precio de mercado internacional de nuestro petrBleo en

ese momento.

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

establece como unidad de intercambio o lote.

PIGNORACION.~- Entrega de valores en prenda para garan-

tizar, por regla general, un crédito.

PIZARRA.- La pizarra permite a 108 agentes visualizar-
los registros realizados y en base a ellos tomar una -

decisifn. Los datos que contiene son: nombre de la =--
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emisora, postura de venta y compra (cantidad y precio)
precio de cierre de la sesifn anterior y los hechos --
realizados (cantidad y precio), que permiten observar-
su tendencia, al final de la sesifn de operaciones, se

anota el nfinvero de acciones negociadas.

PLAZO.- Operacién burs&til que comprende el lapso en--

tre su contratacién y su ligquidacién.

PORCENTAJE.- Cantidad que resulta tomando cien como --

unidad; tanto por ciento.

PORTAFOLIO O CARTERA.- Conjunto de titulus valores di-
versos que posee una persona fisica o wmoral.

Puede estar constitufido por bonos, obligaciones quiro--
grafarias y/o hipotecarias, cé&dulas, acciones preferen
tes y acciones comupes, etc. emitidos por diferentes -

tipos de empresas.

POSICION TECNICA.- Situaci8n que guarda un titulo-va=--
lor en el Mercado, debido a varios factores t@cnicos -
como volumen, comportamiento de la oferta y demanda y;
comparacifn con acciones de hajo precic. Esta posi---
cién técnica permite hacer un pronSstico del comporta-

miento futuro del precio de estas acciones.



POSTURA.- Precio al que se ofrecen o demandan tftulos-

valores,

PRECIO, - Valor monetario que se le asigna a un titulo-
valor en las operaciones de compra-venta que se reali-

zan en la Bolsa.

PRECIC A LA PAR.- Precio igual al valor nominal del =~

titulo.

PRECIO DE APERTURA.~ Precio en el que un tftulo-valor-

inicia la sesifn bursétil.

PRECIO DE CIERRE,- Precio a que se hace la (Gltima ope-
racifn con un valor burs&til en una sesibn de la Bol--

sa. También se conoce como Gltimo hecho.

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

los-burs&tiles en la Bolsa de Valores.

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

del titulo.

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

del tfitulo.
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PROSPECTO.- Folleto que contiene la informacién sobre-
saliente de una emisién de valores que ser§ ofrecida -
al pfiblico con el objeto de que los inversionistas la-
evalGien y tomen una decisién. Cuando el prospecto al-
cance la difusifn deseada, se realizari la oferta de -

acciones por medio de un colocador.

PUJA.- "Medida" gque se utiliza en Bolsa para determi--
nar el importe minimo en el gue se aumenta o disminuye

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

PUNTO.- Unidad con la cual se miden las fluctuacioneg-

que tiene en el Mercado el precio de una aceifn.

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIUS.- Con---
trol que, por ley, lleva la Comisitin Nacional de Valo-
res de los tftulos-valores autorizados por la propia -
Comisidn para ser inscritos en una Bolsa de Valores, -
Asimismo, las Casas de Bolsa, Agentes de Bolsa y Opera
dores de Piso deber&n estar inscritos en dicho Regis--
tro.

Este registro es pfiblico y se forma con:dos secciones:
la de valores y la de intermediarios y es organizado y

controlado por la Comisifn Nacional de Valores.
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RENDIMIENTO.~ Beneficio gque producen las inversiones -
en valores, tanto de renta fija como de renta varia---
ble. Este rendimiento puede ser en forma de intere---
ses, cuando es producido por obligaciones, o de divi--
dendos, cuando es producido por acciones. Es la renta

o utilidad que proporciona una inversién en valores.

RENTA FIJA, VALORES DE.- Titulos-valor con derecho a -
percibir un interés fijo durante el plazo de amortiza-

cibn, previamente establecido en la emisibn.

SERIE.~ Conjunto de tftulos emitidos por una sociedad,
que se caracterizan por ser iquales y se suceden unos~
a otros. Asimismo, una emisién se puede componer de -

varias series de tfitulos.

SINDICATO DE COLOCACION.- Grupo de Casas de Bolsa colo
cadoras que conjuntamente venden o distribuyen una nue
va emigién de valores o un pagquete de acciones entre -

el piiblico.

SISTEMA FINANCIERO.~ Dentro del sistema financiero se
encuentra el Mercado de valores, conformade por el Mer
cado de Dinero, representado principalmente por el sig

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

hipotecarias.

SOCIEDADES DE INVERSION.- Son entidades financieras cu
yo capital lo forman aportaciones de ahorradores priva
dos, de manera que se le permite a dicha sociedad ad--
guirir una diversificada cartera de valores cuyo obje-
tivo b&sico es mantener la seguridad, y, en algunos ca
so8, la liquidez de las sumas que le son confiadas asi
como la obtencibn de rendimientos que tender&n a ser -
mejores que aquellos basados en inversiones sobrc emi-
soras individuales, dado que el riesgo se reduce al mf

nimo.

SPLIT.~ Es el procedimiento gque consiste en dividir --
las acciones en circulacibn de una compaiifa en un nfime
ro mayor, sin modificar el capital social. ELl fin que
se persigue es que estas acciones sean compradas por -

un mayor nimerc de personas. '

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

cas o morales manifiestan su voluntad de ser socias en
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una sociedad anfnima, y se comprometen a adquirir una-
o varias acciones representativas del capital social -
de dicha sociedad. La suscripcidén puede efectuarse en
el momento de la fundacifén de una sociedad o en los au

mentos de capital de la misma.

TENDENCIA.- Movimiento continuado al alza o a la baja-
que sufre el Mercado en general o un valor en particu-

lar,

TIP.- Sugerencia, consejo o informacifn que se transmi
te como secreto, basado en datos supuestamente confia-
bles sobre las condiciones futuras de un valor o de u-

na empresa.

TITULO-VALOR.- Son titulos emitidos en serie o en masa
¥ tienen por emisor a una persona moral. Deben ser e-
mitidos bajo condiciones especificas y su lanzamiento-
al p@blico requiere determinados registros y autoriza-
ciones como por ejemplo, de la Comisién Nacional de Va

lores y de la Bolsa Mexicana de Valores.

TITULOS DE CREDITO.- Son los documentos necesarios pa-
ra ejercer el derecho conforme lo indiquen sus condi--

ciones anotadas en el mismo tftulo. Para ejercer este
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derecho es necesario que en el texto del documento se-
indiquen sus particularidades, ya sea gue se trate de-
un pagaré; cheque, letra de cambio, etc. Pueden ser =~

nominativos o al portador.

VALOR.- En su m&s amplio sentidoc, es el documento re--
presentativo de un derecho patrimonial, el cual estf -
vinculado a la posesidn del documento. En este senti-
do, son valores las acciones, obligaciones y demfs ti-

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

VALOR CONTABLE,.- Es el resultado obtenido al dividir--

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

halance, entre el nlmero de acciones en circulacién.

i
1
i
i
H

VALOR NOMINAL.- Es el que figura en los tftulos,

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

cupones de los valores de renta fija.

VIVA V02, OPERACION DE.- Los agentes hacep sus proposi
ciones en voz alta, anunciando si la propuesta es de -
compra o de venta; una vez aceptada &sta, se efectla -
el intercambio de las holetas respectivas en donde se-

especifican los t&rminos de la operacién. Se da prefe



rencia a las propuestas seg(n un orden cronoldgicoe.
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