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INTRODUCCION 

El Sist.ema Financiero en general ha t.enido dif'erent.es 

cambios durant.e t.oda la hist.oria, la cual se caract.eriza por 

dist.int.os periódos, durante éstos el Sistema Financiero 

Mexicano a evolucionado por const.ant..es y dr6sticos cambios 

los 61 t.imos r.egistr.B:dos al ano de 1990. 

Con lo cu.i podemos hablar de México, pats rico por el 

t.amaf1o de su economia, pobre por la mala distribución de su 

riqueza y por el mal aprovechamiento de sus recursos, 

enf'rent.a la globalización internacional y los ret.os y 

benef'icios que ésta puede reportarle. Para poder anf'rent.ar 

esta globalización y poder compelir con los grupos económicos 

exis~entes .en el mundo en que se busca un acuerdo da libre 

comercio en un bloque americano y mejores relaciones 

comerciales con et.ros bloques comerciales. 

Ante est.a apertura económica acelerada que el pats esta 

sufriendo por los cambios est..ruct.urales dados desde 1983, no 

solo en f'unc~ón de corregir el proteccionismo f'rlvclo de m6s 

de cuarent.a anos de tener una economia sobreprot..egida, sino 

en f'unción de la presión que es tener una deuda externa del 

t..amano de la mexicana y no t..ener mayores expect.at.ivas de 

crecimiento, es que se est.a dando la modernización y 

reprivatización del Sist.ema Financiero Mexicano. 
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Para hacer frente al ret.o que represent.a la operación 

·que permite el desarrollo económico tanto de los oferentes 

como de los demandantes. es importante y necesario el 

conocim.ient.o de los instrumentos de inversión; para poder 

recurrir a nuevos métodos de análisis f'inancieros. es aqut 

donde el actuario con su f'ormación puede dar un manejo ópt.imo 

para el capital tomando en cuent.a tanto los parámetros de 

desequilibrio económico y su tendencia, como las alternativas 

de ~inanciamiento y de las actividades productivas del pats. 

En la actualidad debido a la evolución económica de 

nuestro pats se han originado cambios en los sistemas de 

inversión. generando una competencia en los diferentes 

mercados de dinero y capitales, los cuales han creado nuevos 

instrumento de apoyo a los inversionistas. 

Mencionando lo anterior el presente trabajo tiene como 

objetivo elaborar un manual de apoyo que describe la 

evolución f'inanciera y los métodos de inversión utilizados 

dentro de la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa. 

Este trabajo consta de cinco captt.ulos de los cuales 

mencionaremos a continuación el objet.i vo de cada uno de 

ellos: 

El caplt.ulo uno consta de una resefta de la evolución que 

ha tenido el Sistema Financiero Mexicano durante toda la 

historia, ast como las instituciones que actualmente lo 

integran y las f'unciones primordiales que cada uno lleva a 
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cabo, 

El objet.ivo del segundo capitulo es dar un panorama 

general de la const.it.ución y act.ividades de la Bolsa Mexicana 

de Valores ast como de las Casas de Bolsa. 

En el capitulo t.res se establece la división del Mercado 

de Valores, el cual a t.enido un crecimient.o const.ant.e 

creandose nuevos inst.rument.os de inversión que permit.en el 

desarrollo económico. 

Los capit.ulos cual.ro y cinco son los más importantes ya 

que ambos coadyuvan en la realización de esta t.esis. 

El primero por mencionar las caract.erist.icas y fórmulas 

de un inst.rument.o de inversión como son los PAGAFES ast como 

la evolución de que han sido objeto tales inst.rument.os dent.ro 

de la Bolsa Mexicana de Valores. 

El quinto captt.ul o el mas relevant.e menciona la 

evolución financiera y fórmulas de los CETES, inst.rurnent.os de 

mayor manejo en las casas de bolsa, asi como un panorama 

general de las fórmulas de t.odos los inst..rument.os manejados 

en ést..~s. 

Espero que esta contribución aport..e conocimientos y 

element.os de aná.lisis, para comprender mejor nuest.ro medio 

financiero. sus ratees y las perspect..ivas para el fut.uro. 



CAPITULO 1 

C A P I T U L O 

HISTORIA Y SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1 Evaluación Hist.órica. 

1.1.1. Poriódo Prehisp6nico. 

En la época previa a la conquista.no se puede hablar de 

un sistema f'inanciero f'ormal. No existe dato alguno que 

proporcione inf'ormación sobre el grado de libre marcado, se 

estima una fuert.e part.icipación del gobierno ya .que esté 

cent.rolaba los recursos f'undament.ales de la economia: t.ierra, 

t.rabajo, proceso product.ivo y redist.ribución de la riqueza. 

De est.é periodo heredamos el papel rect.or de la 

economta que ejercta fuertemente el Estado. 

1.1.2. Periódo Colonial. 

El periódo colonial est.a caract.erizado por t.res épocas, 

teniendo su origen el actual sistema financiero mexicano en 

la tercera época. 

La primer época se caracteriza por el repart.o del 

bottn, el saqueo de ~rica. 

La segunda época f"ué la de la depresión en Europa, en 

ella nace la hacienda y el peonaje, se consolida la f"uerza 

polttica y económica de 

comerciales y hacendarias. 

las corporaciones religiosas, 

La tercera época y la más importante para el sistema 

f'inanciero mexicano es aquélla en que los Barbones f'ort.alecen 
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el cent.rol politice y .. económico da la Nueva Espalla, en est.e 

periodo se aplica la ~eal Cédula, se disponen administradores 

p(&blicos supliendo a los privados, en 1786 la Cont.adurta 

P6blica (nacional) comienza a utilizar la part.ida doble. 

Cent.ro de est.e cont.ext..o de f'ort.alecimient.o, el gobierno 

espaitol se vió en la necesidad de crear inst.it.uciones de 

crédito para subst.it.uir a la iglesia y rest.ar import.ancia a. 

los comerciantes. La primer inst.it.ución de cr•dit.o prendaria 

creada fué el Mont.e de Piedad de Animas Cant.ecesor del 

Nacional Mont.e de Piedad).Sus primeras operaciones 

consistieron en préstamos prendarios, cust.odia de depósitos 

conf'idenciales y la admisión de secuestros o depósitos 

judiciales y de o~ras autoridades. 

En 178a se fundó por Real Cédula del a de junio de 1782 

el Banco Nacional da San Carlos, ramificación del mismo en 

Espafta. Este Banco f'ué destinado a f'oment.ar el comercio en 

general y de la metrópoli CEspafta), su vida f'ué enúf'era. 

Una de las obras importantes del Tribunal de Minerta 

f'ué la creación del Banco de Avto de Minas en 178,, primer 

banco refaccionario de Am•rica. A los dos aftos de operar el 

virrey suspendió sus actividades. Post.eriorment.e volvió a 

operar paro más an beneficio de la Corona, la principal 

import.ancia de esta banco :f"u6 el ser ant.ecesor del primer 

Banco de México Independient.e, el Banco de Avto . 

De est.a etapa heredamos la posibilidad del gobierno de 

tomar m6s firmemente la rect.oria de la economia; la 

experiencia de la oposición de las corporaciones Creligiosas 

o comerciales) .al gobierno, pues sus int.ereses se vieron 

af'ect.ados, y el inicio de las inst.it.uciones de crédito de 
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nuest.ro act.ual sist.ema f'inanciero. 

1.1.3. Periódo Independien~e. 

Del periódo Colonial se heredaron la Casa de la Moneda y 

el Nacional Monte de Piedad con nula importancia. No fue sino 

hasta 1830 que se estableció el Banco de Avto. este tu• un 

banco de promoción indust.rial. Posteriormente se creó el 

Banco de Amort.ización de la Moneda de Cobre, para retirar de 

la circulación las monedas de cobre que eran excesivas 

dejando únicamente en circulación monedas de oro y plata. 

En el Imperio de Maximiliano se creó la primer 

instit.ución de banca comercial en México el 22 de junio da 

1864, el Banco de Londres. M6xico y Sudam6rica. Esta 

institución de capital inglés, sucursal del London Bank of' 

Mexico and Sout.h America Limited, recibta depósitos, otorgaba 

créditos, emit.ia billet.es y proporcionaba servicios a los 

negociantes que se dedicaban al comercio exterior. 

En la década 1870-1879 los Es~ados Unidos de 

Norteamérica y otros paises .desmonetizaron la pla.t.a, 

af"ectando a Mltxico. El oro como en fechas recient.es los 

dólares, desaparecieron de la circulación y aún cuando M6xico 

siguió t.eniendo como patrón el oro y la plata. de hecho 

solamant.e exist.16 el último. 

En 1875 se fundó el Banco da Sa.n~a Eulalia, en 

Chihuahua. banco que podia emit.ir billetes. En marzo de 1878 

se creó el Banco Mexicano, t.ambi•n emisor de billetes. 

El 23 de agosto de 1881 el gobierno f"ederal y Eduardo 

Noet.Zlin, representante del Banco Franco-Egipcio. celebraron 
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al cont.rat.o, del que nació el Banco Nacional Mexicano. Inició 

sus operaciones el 23 de f'ebrero de 1882 y se convirt.16 en 

una.especie de cajero del gobierno. 

En f'ebrero de 1882 se f'undó el Banco Mercant.il Agricola 

e Hipotecario, que empezó a f'uncionar el 27 de marzo de 1882, 

autorizado para emit.ir billetes, en ese afio se creó el Banco 

Mercantil Mexicano y el Banco Hipotecario Mexicano 

concesionado para otorgar créditos hipotecarios. 

El 12 de junio se constituyó el Banco de Empleados 

Cant.ecedent.e del Banco Obrero, Fondo de Pensiones, et.e.). 

cuyo capital 

otorgarle a 

billet.es. 

era aport.ado por empleados públicos, para 

ellos mismos los créditos. también emit.ia 

Durant.e 1884 varios bancos suspendieron sus pagos y se 

vierón los problemas de tener tant.os emisores de billetes, 

d&ndo origen a una legislación correct.iva, el Código de 

Comercio de 1884. Es entonces cuando al Banco Nacional 

Mexicano se le dan las atribuc.iones de banco central. El 15 

d• mayo. se otorgó la concesión para el establecimiento del 

Banco Nacional da México CBANAMEX). naciendo de-la fusión del 

Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil. Agricola e 

Hipotecario. 

Con el Código da Comercio de 1884, ningún banco o 

persona extranjera podria emit.ir billet.es. el Banco de 

Londres, México y SUdamérica se mexicanizó mediant.e la 

adquisición del Banco de Empleados. 

El 19 de marzo de 1897, se expidió la Ley General de 

Inst.it.uciones de Crédit.o. Est.a Ley impuso limitaciones a los 

bancos en cuanto a reservas, Cacult.ades para emit.ir billetes 
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y la apertura de sucursales. la clasificación de las 

instituciones de crédit.o: 

a) Bances de emisión (comerciales). 

b) Bances hipot.ecarios Ccrédit.os a largo plazo). 

e) Bancos refaccionarios Ccrédit.os a mediano plazo). 

d) Almacenes generales de depósit.os. 

El 21 de oct.ubre de 1899 fue inagurada la Bolsa de 

México S.A .• tuvo su origen en las operaciones con valores. 

El 12 de octubre de 1898 se concasionó al Banco 

Refaccionario Mexicano para canjear los billetes de los 

bancos de los estados y post.eriorment.e est.e banco cambió su 

nombre por el de Banco Cent.ral Mexicano. 

En 1905 se cambió el patrón bimet.álico al pat.rón 

oro suspendiendose la libre acuftación de monedas de plat.a, 

t.!ctendo que enfrentar la crisis financiera de 1907. que dió 

lugar a numerosas quiebras y crit.icas al sistema bancario 

mexicano, vino la lucha armada y posteriormente se lrat.o de 

reconstruir el sist.ema financiero mexicano. 

Al final del periódo de Diaz existian 24 bancos de 

•misión. S reCaccionarias y una bolsa de valores. Victoriano 

Huert.a decretó el S de octubre de 1913 la incenvertibilidad 

de billet.es de banco y el 20 de diciembre la suspensión de 

pagos, dejando de Cuncionar el sist.ama financiero. 

El 8 de enero de 1916 se expidió el decreto que 

reglament.aba la creación y f"uncionamient.o de las casas de 

cambio y prohibia la especulación sobre monedas y valores al 

portador. El 3 de julio ~el mismo ano se autorizó la apertura 

de una Bolsa de Valores en la Ciudad de Méxi~o. En 1917 se 

Cundament.o en la nueva Conslit.ución ••se plantea un nuevo 
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sist.ema financiero Y se regresa al patrón oro''· 

El sist.ema :financiero mexicano t..rat..ó de ser reorganizado 

en 1924 con la Primara Convención Bancaria para conciliar al 

gobierno y a los banqueros. 

En 1926 se :fundó el Banco Nacional de Crtkiit.o Agrtcola, 

en 1928 se creó la Asociación de Banqueros de México,A.C. y 

la Comisión Nacional Bancaria. 

En el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial y 

hasta 1976 ~e creó la Bolsa de Valores de Monterrey S.A. y la 

Bolsa da Valores Occiden~al S.A. de C.V. 

El s±stema financiero Mexicano se encont..rab.a en un 

sist.ema de banca especializada, :funcionando de la siguient.e 

'f"orma: 

I. Aut.oridades: 

1. Seer et.arta de Hacienda y Crédi t.o Pilblico como aut.oridad 

Noxima. 

2. Subsecret.arta de Cr~it.o POblico que cent.rolaba y 

supervisaba. 

3. Banco de M6xl.eo S. A. que regulaba y eon~rolaba la 

est.ruct.ura crediticia y monetaria; fijaba reglas en lo 

referente a plazos, garanttas, ltmit.es de cr~it.o y 

prohibiciones respect.o ·a prést.amos o apert.uras de cr6dit..o; 

centralizaba las reservas bancarias y operaba como c4mara de 

compensación; era el único banco de emisión, redescontaba 

documen~os y fijaba el encaje legal. 

4. Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, encargada de la 

vigilancia de las insti~uciones de crtkiit..o y de seguros. 

5. Comisión Nacional de Valores, sus í'unciones eran las 

siguient.es: 
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a) Mant.ener el registro y la .st..adlst.ica nacional de 

valores. 

b) En cornbinaeión con el Banco de M6xico,S.A. aprobar la 

t..asa de int..erés de los valores. 

c) Opinar sobre el est.ablecimient..o y :funcionamieñ.t.o de 

la Bolsa de Valores. 

d) Aprobar la inscripción de valores. 

e) suspender la cot..ización de valores. 

~) Aprobar o vet..ar la otert..a p1Jblica de valores no 

regist..rados. 

g) Opinar sobre el est..ablecinú.ent..o de Sociedades de 

Inversión. 

h) Aprobar valores objet.o de inversión inst..it..ucional. 

i) Aprobar publicidades y propaganda de los valores. 

II. Agrupaciones Inst..it..ucionales. 

Inst..itut..os y Organizaciones Nacionales de crédito, eran 

aquellas const.it..uidas por el Gobierno Federal. Las 

Inst.it..uciones Nacionales de Crédito eran: 

Nacional Financiera~ S.A. 

Banco Nacional de Comercio Exlerior, S.A. 

Banco Nacional de Crédito Agricola. 

Banco Nacional d• Crédi~o Ejidal. 

Banco Nacional de Comercio Agropecuario. 

Banco Nacional de Obras y Servicios P6blicos. 

Banco Nacional de Fomen~o Cooperat..ivo. 

Financiera Nacional A:zucarera, S.A. 

Banco Nacional Mon~e de Piedad. 

Banco del Pequefto CoJnercio del D.F., S.A. 
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Pat.ronat.o del Ahorro Nacional. 

Banco Nacional Cinemat.ográf'ico. 

Banco Nacional del Ejercit.o y la Armada. 

Banco Nacional Urbano, S.A. 

Las Inst.it.uciones de Cr~di~o privadas eran: 

Banca de Depósitos Cbancos de depósit.o), 

Banca de Ahorro Cbancos de ahorro). 

• 

Operaciones Financieras (sociedades f'inancieras). 

Crédit.o Hipot.ecario Csociedades de crédito hipotecario). 

Operaciones de Capit.alización Cbancos capit.alizadores). 

Operaciones Fiduciarias Csociedades f'iduciarias). 

Las Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito eran: 

Almacenes Genurales de Depósito. 

Cámaras de Compensación. 

Bolsa de Valores. 

Uniones de Crédito. 

1.1.4. Aftos Recient.es. 

La publicación de la Ley del Mercado de Valores en el 

Diario Oficial el 2 de enero de 1975. La Ley trat.6 y de hecho 

logró f'omentar el mercado de valores, separandolo del mercado 

bancario. 

f'omentó el que la intermediación bursátil se hiciera mM 

profesional al f'avorecer el desarrollo de los Agent.es de 

valores, personas morales CCasas de Bolsa) y restringir la 

la operación de los Agent.es de Valores, personas f'isicas 
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CAgent.es de Bolsa). 

En 1977 hubo una mayor confianza en el sect.or público, 

una mayor inversión, suprimieron los bonos finacieros, se 

creó el impuest.o a las utilidades brut.as extraordinarias, 

salió la primera emisión de Pet.robonos para financiar a 

PEMEX. Est.e afto fu• de gran import.ancia para la mult.ibanca, 

93 inst.it.uciones de crédit.o se convirt.ieron en 14 de banca 

múltiple. 

En 1978 se confirmó como el afto de grandes expect.at.ivas, 

la riqueza pet.rolera de México fué conrirmada, apareció la 

segunda emisión de Pet.rcbonos Ccert.ificados de participación 

con garant.1a en barriles de petróleo), se crearon varias 

Casas de Bolsa y se abrieron sucursales en provincia, 

aparecieron los Certificados de la Tesoreria de la Federación 

CCETES:>. inst.rumentos de magnifica liquidez y buen 

rendimiento para financiar al gobierno federal o para 

cent.rolar el medio circulante. El mercado de valores comenzó 

a tener import.ancia como fuente de financiamient..o y 

alt.ernat.iva de inversión. En el medio bancario se 

convirtieron 29 instit.uciones de crédit.o en 10 instit.uciones 

de banca múlt.iple. 

1979 representó para México tal vez su mejor afto; el PIB 

creció 9. 2Y., la inversión 17. SY., existió un acuerdo del 

sector privado de no aumentar precios, se implanto el 

Impuesto al valor Agregado, desaparecierón los bonos 

Cinancieros, se aumentaron las reservas provadas de petróleo. 

El aspecto mas negat.ivo Cué el alza de las t.asas de inter6s 

internacionales y como result.ado, las nacionales. 

En el aspecto burs•til el multiplo conocido se elevo de 
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12.1 veces a 16.1 veces de enero a abril. En el sector 

bancario se f'usionaron 19 instit.uciones de cr•cUt.o en 6 

inslit.uciones de banca múlt.iple. 

1980 f'ué otro buen afto para México, el PIB creció 8.3%. 

la inversión aa.o" se continuo la polttica de empleo. En el 

rrercado bursátil el múltiplo descendió desde 8.6 veces en 

enero hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el ano en 7. 3 

veces. 

A part.ir del 16 de octubre apareció el Papel Comercial, 

CPACO::> con 16 emisiones. sa apoyo al mercado de valores a 

través de Certif'icados de Promoción Fiscal CCEPROFis:>. En el 

mercado bancario se f'usionaron 6 inslit.ucionas de crédit.o 

para f'ormar 3 bancas m(al.tiples. 

1981 f'ué para México un afto critico el PIB f'ué bueno 

7.Q-Á, la inversión creció, el empleo cont.inuó creciendo. 

En el aspecto bursátil. el mercado continuó su t.endencia 

primaria a la baja. el múltiplo cerró a 4. 7 veces, se 

colocaron 2 emisiones de obligaciones, salió la sexta emisión 

de pet.robonos. Se colocó el Fondo México CSocieclad de 

Inversión) en el mercado internacional. se redujeron las 

garantias de las Casas de Bolsa ant.e las instituciones de 

crédito para apoyar el mercado de valores, se constit.uyó un 

f'idaicomiso de promoción bursátil. 

1982, afio de crisis mexicana. reciente. muestra ya en 

f'ebrero los ef'ectos del crecimiento desbalanceado de una 

inf'lación mayor y de un libre mercado de cambios, llega la 

primer devaluación f'uerteo 

En el mercado de valores la baja continuaba-y salvo el 

mercado de dinero para necesidades operativas y de petrobonos 



CAPITULO S .. 
y metales para especular con una segunda devalúación, no 

existian et.ras alt.ernat.ivas de inv.rsión. El Indice de la 

Bolsa Mexicana de Valor .. cerró •l 31 d• agost.o en 648. Q!9 

puntos. Se a~orizó la formación de sociedades de inv.rsión 

d• mercado de dinero. la emisión de pagar• con garantla 

fiduciaria y la s6ptima emisión de petrobonos. 

El pri .. ro de septiembre de 1Q82 Jos6 Lopez Portillo 

inform6 del decretó que nacionalizaba la banca privada a 

e>0eepción del Banco Obrero y Citibank N.A. 

En el mes de diciembre de 111112 el Presidente Miguel de 

la Madrid Hurtado puso en marcha el PIRE cuyos propósitos se 

orientarón a combatir la inflación, la inestabilidad 

cambiarla y escasez de divisas, proteger •l empleo, el abasto 

y la plant.a product.iva y recuperar las bases para un 

desarrollo justo. 

86sicament.e el Sistema Financiero Mexicano no varió en 

su est.ruct.ura, lo que sucedió es que cambió de propietarios. 

siguió siendo la Secretarla de Hacienda y Cr6dito Pablico la 

a~oridad m6xima regulando y supervisando la actividad 

f'inanciera vta Banco de N6xico, Comisión Nacional Bancaria y 

de Seguros y Comisión Nacional de Valores. 

1Q84 se convirt.16 en •l ano de est.ruct.uración de grandes 

cambios y en el afio en que la crisis llegaba a su fin en 

N6xico, de acuerdo a declaraciones oficiales. Sin embargo. 

est.e ano t.amb16n se most.ró como una confirmación de graves 

fracasos y el gobierno daba marcha atrn de decisiones 

est.ructurales: se reprivat.izaba la econollda, se liberaba. en 

gran forma el control de cambios, s• daban las pautas para 

una banca dual y se modificaban los objetivos del servicio 
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p'6blico de banca y crédito. 

En est.e afto se present..6 el Programa Nacional de 

Financiamien~o del Desarrollo 1Q84-1Q89, cuyos objetivos 

espectticos f'ueron recuperar y tort.alecer el ahorro interno. 

analizar y canalizar eticient.ement.e los recursos financieros. 

reorientar las relaciones económicas con el exterior y 

tort.alecer y consolidar el sistema f'inanciero nacional. 

En el IMS de diciembre el Ejecutivo Federal envió al 

congreso de la Unión diversas propuestas de Ley que modifican 

•l Sistema Financiero Mexicano, destacando dentro de ést.as 

los siguient.es puntos: 

a) La Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y 

Cr6dito, separa a las sociedades nacionales de 

cr6dit.o en inst.it.uciones de banca múlt.iple e 

inst.ituciones de banca de desarrollo. 

b) La Ley Org.ú>ica del Banco de México r-alta la 

'acultad qua o~orga al Ejercito Federal para decidir 

mediante decretos. sobre el cent.rol de cambios, el 

prohibir a BAllXICO '' adquirrir directaman~e del 

Gobierno Federal valores a cargo de est.e último''. 

c) La Ley General de Organizaciones y Actividades 

Auxiliaras da Croklito elimina a las instituciones de 

f'ianzas COIDO organizaciones auxil1ar8'S de crédito. 

prohibe a las organizaciones auxiliares pollticas de 

grupo, permi~e a los bancos participar en el capital 

de almacenes generales de depósit.o o de arrendadoras 

tinancieras. 

d) En la propues~a da modi,icacionas a la Ley del 

Mercado de Valores, dest.aca la creación de las casas 
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de bolsa nacionales, •n las cuales el Gobierno 

part.icipa con el !50% o m4is del capit.al y la 

aut.orización para que las casas de bolsa administ.r•n 

tondos de pensiones y jubilaciones, antes reservadas 

a los f'ideicomisos Cbancos). 

e) La Ley de Sociedades de Inv.rsión que considera como 

primer punt.o tres t.ipos: comunes, d• renta f'iJa y de 

capital y de capital de riesgo;, por primera v.z 

permite la participación de extranjeros en el capital 

de las comunes y de las de capital de riesgo¡ permit.• 

también por vez primera a las de capit.al de riesgo 

operar con valores inscritos en •l Registro Nacional 

de Valores • Internwdiarios. 

En 1!1E1el el Producto Interno Bruto per capit.a tuvo por 

fin un crecillliento del 2'c, el PIB global creció 4. ~. Sin 

embargo este crecimiento tuva su costo de inf'lación. · los 

precios se elevaron al cierre del afio 153. "''· 

En el sector burs•til, el Indice de la Bolsa Ne>d.cana de 

Valores se eleVó de 4038.43. puntos en que cerró en 1Q84 a 

111'1'7.17 en diciembre de 1Q8!5. El import.e operado en bolsa 

creció 204. ~ respecto al importe operado en 1Q84. 

En 1iaee las condicion.S de N6xico se agravaron debido a 

la baja del precio del barril de petróleo, la econonda 

decreció en t.érlllinos del PIB 1.8'c y que el PIB per capital se 

redujera e. 3%, la inflación terlll.lnó en 10!9. 7%. 

El peso se devaluó 104.8'c para onant-r la subvaluación 

de nuestra moneda y tomentar el comercio internacional con un 

peso que estaba subvaluado en eo. '7%. Bajo esta• condiciones 

N6xico suscribió la enHima carta de Intención con el Fondo 
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Monet.ario Int.ernacional. 

En el sect.or burs6t.il el Indice de la Bolsa Mexicana de 

Valores se elevó 320" al alcanzar un nivel de 47.110.0a-/., el 

ft9rcado burs.6.t.il se vi6 f'avcrecido por la inf'lación se 

colocarón Pet.robonos por 8200 mil millones de pesos. Ademas 

en est.• afio se colocaron por prift9ra vez los Pagares, Pagares 

de la Tesorerta de la Federación. inst.rumant.os denominados de 

dólares cent.rolados. 

1Q87 en N6x1co la sit.uación ara complicada ya qtJe el PIB 

per Capi t.al volvió a caer, 1. 'r" aún cuando el PI B global 

creció 1.~. El peso se habla devaluado de diciembre a 1Q86 a 

oct.ubre de 1987 78. ~. por est.o se sembraba el camino para 

implant.ar un plan que redujera un poco más la int"lación el 

• 'Pact.o de Solidaridad Económica••. 

1Q88 en el úbito económico-t'inanciero se prevela. el 

fracaso del Pact.o de Solidaridad. El aspect.o más import.ant.e 

de este ano t'ueron los result.ados que iba dando el Pact.o de 

Solidaridad Económica. El afio de 1Q87 t.erminó con una 

inflación de Ul9. 2'G y para febrero ya habla alcanzado el 

1'79.7'C. 0.Sde est.e - se coln9nZó la segunda et.apa del Pact.o 

que consist.i6 en reducir la inf'lación hast.a !51. 7" en 

diciembre. 

En el sect.or burs•t.il se present.arón oport.unidades ya 

que el Indice de la Bolsa Mexicana de Valores cayó en enero 

hasta ee,eoe. 76 punt~ y la valuación de las empresas las 

estaba pagando a alrededor de 15 V9CeS ut.ilidades al inicio 

del ano y O. e.& veces su valor cont.able. El Indice de la Bolsa 

*'>d.cana de Valores se recuperó y cerró el afio en 211,531.78 

punt.os. 
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Este afto se hiz6 la últ.ima colocación de Petrobonos, 

adam6s est.e ano apareció un nuevo inst.rumento de rent.a fija, 

el Pagaré con rendimiento Liquidable al Vencimient.o. 

Uno de los primeros actos de Car~os Salinas de Gort.ari 

Cué reunir en el Palacio Nacional el 12 de diciembre de 1988 

a los represent.ant.es del sect.or obrero, campesino, 

empresarial y gubernamental para suscribir el ''Pact.o para la 

Estabilidad y el Crecimiento Económico'•. 

El 15 de diciembre de 1988 el President.e envió al 

Congreso de la Unión el documento de criterios generales de 

polit.1 ca económica para 1Q89: •'Criterios Generales de 

Politica Económica para la Iniciativa de la Ley de Ingresos y 

el Proyect.o de Presupuestos de Egresos de la Federación, 

correspondient.e a 199Q' •, este documento Cu6 consist.ente en 

el PECE. 

El 15 de mayo de 1989 se publicó en el Diario Oficial el 

Reglament.o de la Ley para Promover la inversión Mexicana y 

regular la Inversión Extranjera. Est.a document.o rompió con 

tocia la t.radición mexicana da limit.ar la. inversión 

extranjera. 

En el affo de 198Q despúes de alcanzar acuerdos con el 

Fondo Monetario Int.ernacional, con el Banco Mundial y con el 

Club de Paris, se logró un acuerdo con los bancos acreedores 

d• negociar las bases de la reestruct.uración de la deuda. 

También fue sobresaliente que el PIB creciera 2.Q-/e. 

El sector f"inanciero se vió exlraordinariament.e 

Cavorecido por los cambios que se estaban dando en México. En 

el sect.or bancario se liberaron las ~asas de interés, ya no 

t..andrian que girar t.odas alrededor de la t.asa del CPP CCost..o 
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Porcentual Promedio de captación). 

En el mercado burs6t.il el comport.amient.o volvió a ser 

aparent.ement.e extraordinario. El indice de la Bolsa Mexicana 

de Valores se abrió en 209,699 punt..os y cerró el ano en 

418,925 punt.os. 

El mercado burs6t.il f'u• prollt"•ro en la aparición de 

nuevos instrumentos de capt.ación de ahorro. aparecierón en el 

mercado de capitales los Bonos Bancarios de Desarrollo, los 

Bonos Bancarios para la Vivi•nda, t.ambi4'n se colocarón por 

primara vez los Bonos de desarrollo Indust..rial. 

Aparecierón tambi6n los inst.rument.os de cobert.ura 

extraordinarios: los Bonos de la Tasorerla de la Federación, 

Tesobonos y los Bonos Ajust.ables del Gobierno Federal, 

Ajust.abonos. 

El sect.or financiero sent.6 las bases para ampliar la 

part..icipación de la inv.rsión extranjera en la Bolsa Mexicana 

de Valores. Se const.it.uyó un f'ideicomiso en Nacional 

Financiera cuyo f'in es adquirir acciones cotizadas en la 

Bolsa Mexicana de Valores reservadas únicament.e para 

mexicanos. Con est.o exist..e la part.icipación del capit.al 

extranjero sin que t.enga derechos corporativos. 

lQQO el allo de la reprivat.ización de la banca y de la 

renegociación de la dauda externa. 

Las adiciones y ref'ormas a la Ley del Mercado de Valores 

se orient.aron a adapt.ar el marco jurtdico para permit.ir la 

f'ormación de los grupos f'inanci•ros y permit.ir la 

part.icipación de capit.al extranjero en el capit.al social de 

1 as Casas de Bolsa hast.a por un :30Y., sin que la t.endenci a 

individual pase del 10Y.. 
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1.2 Estructura del Nuevo Sistema Financiero. 

Cuando hablamos d• un mercado tinanciero. estamos 

hablando de una organización, sea empresa privada o pública. 

sea el gobierno o algún part.icular que t.ratan de canalizar 

sus necesidades superavit.arias o deficitarias de recursos 

financieros al mercado que los utilice eficient.ement.e. 

Estarnos hablando de un sistema financiero. 

Este sistema financiero est.6 teóricamente dividido en 

dos tipos de mercados: 

a) El mercado de capitales, mercado de largo plazo en ol 

que se consideran todos los instrumentos de inv.rsión y 

financiamiento a largo plazo, prfft.amos bancarios a largo 

plazo, obligaciones, certificados de participación y otros 

i nstrument.os. 

b) El mercado de dinero. 1n9rcado de corto plazo al que 

acuden oferentes que tienen dinero temporalmente ocioso, y 

demandantes que tienen que satisfacer los requerimientos de 

su c:api t.al de t.rab.aJo. 

El último gran cambio en la organización de los 

interm.diarios en M6xico se da en el arso 1990. M6xico tiene 

ahora una legislación perfectible que le permite tener 

estructuras organizativas en su sistema financiero capaces de 

competir y asociarse con el capital internacional. La base de 

esta capacidad la dan las agrupaciones financieras, la nueva 

banca, las casas de bolsa, las nuevas organizaciones 

auxiliares de cr~it.o y las de seguros y fianzas. 

En su estructura formal al único cambio, y de relativa 
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importancia es la separación dé la Comisión Nacional Bancaria 

y de Seguros en la Comisión Nacional Bancaria y la Comisión 

Nacional de Sequros y Fianzas. 

En l& .st.ruct.ura del sistema financiero Mexicano la 

autoridad m6.xima sigue siendo la Secret.arla de Hacienda y 

Cr•dtt.o Público. Esta secretarla ejerce sus ~unciones a 

través de t.res comisiones y del Banco de M6xico. 

La. inspección y vigilancia del Sistema Financiero 

Mexicano se encu•nt.ra dividido ahora en tres subsist.ema.s1 

a) El subsistema. int.egrado por el Sist.ema. Bancario 

Mexicano, Cormado por el Banco de M6xico, las inst.it.uciones 

de crédito de banca mOlt.iple y de banca de desarrollo, el 

Patronato del Ahorro Nacional y los f'ideicomisos del Gobierno 

Federal y por las organizaciones y actividades auxiliares del 

cr6dit.o-.-

b'.> El subsistema integrado por las instituciones de 

seguros, las sociedades m.ut..ualist.as y las instit.uciones de 

f'ianzas. 
e'.> El subsistema int.egrado por la Bolsa Mexicana de 

Valores. por el Inst.it.ut.o para •l Depósito de Valor.s. las 

casas de bolsa. el (lnico y último agente d• bolsa. las 

sociedades de inv.rsidn y las sociedades operadoras de 

sociedades de invel's.ión. 

El Banco de "-'xico ejerce las siguientes funciones: 

a) Regula la emisión y circulación de la moneda.. el 

cr6clit.o y los cambios. 

b) Opera con las ins~i~uciones de crédito como banco de 

res•rva y acredi~an~•. 

e) Prest.a servicios de t.esorerla al Gobierno Federal y 
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actua como agente financiero del mismo en operaciones de 

crédito interno y ext.erno. 

cD Funge como asesor del Gobierno Federal en materia 

económica y f'inanciera. 

e) Participa en el Fondo Monetario Internacional y en 

otros organismos de cooperación f'inanciera internacional. 

f') Administra el Fondo Bancario de Protección al Ahorro. 

fideicomiso creado con la f'inalidad de prevenir problemas 

f'inancieros en los bancos mítlt.iplas. 

g) Dispone de acuerdo a la Ley de Instituciones de 

Cr6dito 1 las ''tasas de int.er4fts, comisiónes 1 permisos, 

descuentos u otros conceptos a~ogos, mcnt.os, plazos, las 

operaciones con oro, plata y divisas''. 

Los organismo!I m6s f'uert.as y que hará compet.it.ivo a 

nuest.ro Sistema Financiero Mexicano es la Agrupación 

Financiera. agrupación que no se encuentra senalada 

directamente en la organización del sistema. pero que agrupa 

a cuando menos tres de los siguientes t.ipos de intermediarios 

f'inancieros existentes en nu.stro n.rcado: 

Instituciones de Cr6dito Cde banca m6ltiples) 

casas de Bolsa 

Almacenes de depósito 

Arrendadoras Financieras 

Empresas de Factoraje 

Casas d• Cambio 

Aseguradoras 

Af"ianzadoras 

S. cont.empla que las agrupaciones financieras se 

organicen con la autorización de la Sacret.arta de Hacienda y 
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Crédit.o P6blico a t.rav6s de una sociedad controladora y por 

alguna de las inst.it.uciones Ust.adas. 

La sociedad controladora s•r• duefta por lo menos del 61" 

del capit.al d• las empresas tinancieras int.agrant.es del grupo 

aftadi•ndo las palabras •'Grupo Financiero'•. 

1.2.1 Inst.it.uciones de Crédito. 

La Ley de Inst.it.uciones de Crédit.o detine en su art.lculo 

segundo que: 

''El servicio de banca y cr6dit.o sólo podrA prestarse 

por inst.it.uciones de critdito, que podran ser: 

I. Inst.it.uciones de banca múltiple, y 

II. Inst..it.uciones d• banca de desarrollo. 

La Ley de Instituciones de Cr~ito detine entonces a 

estas sociedades anónimas de banca m6lt.iple como 

intermediarios f"inaneieros, capaces de captar recursos del 

público a tra"*s de c•rtiticados de depósito, pagar•s, 

et.e. Coperaciones pasivas:>, y con esos recursos obtenidas, 

otorgar dif'erent. .. tipos de cr~it.o Coperaciones activas). 

La banca t..ransf'orma los recursos del público en 

dif'erent.es tipos de instrumentos de ahorro, y adeMs que no 

hay un destino espectrico para cada origen de estos recursos, 

.. decir el banco no destina los recursos del ahorrador a un 

crtkli t.o ..spectrico. Es un emisor y receptor d• crM!i t.o. otros 

int.ermediarios r1nancieros, simplemente son transmisores de 

los recursos rinanci•ros. 

El servicio d• banca y crédito integral solo est• 

permitido a las instituciones de cr6dit.o const.ituidas bajo 
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•st.a Ley. 

En el caso de las Instituciones de Banca de Desarrollo, 

son const.it.uidas como ~iedades Nacionales de Crckiit.o, 

dent.ro de la Administración Pública Federal. Su capit.al 

social est.6 representado por Cert.1Cicados de Aportación 

Pat.rimonial CCAPSl en dos series. La serie ''A'• que 

r•present.a •l ee" del c.apit.al sólo puede pert.eneeer al 

Gobierno Federal. La serie ''B'' puede pertenecer hasta en un 

ESY. a cualquier persona. El Gobierno Federal, las sociedades 

de inversión común, entidades de la Administración Pública 

Federal o gobiernos de los estados y municipios, pu~en t.•n•r 

más de ese 5%. 

1.2.1.1. Las Operaciones. 

l..a Ley seftala que los bancos múltiples solo pueden 

.realizar las siguientes operaciones: 

I. Recibir depósitos bancarios d• dinero. 

I I . Aceptar prest.amos y cr~ t.os. 

III. Emit.ir bonos bancarios. 

IV. Emitir obligaciones subordinadas. 

V. Constituir depósitos en instituciones de cr*<lito y 

entidades Cinancieras del ext.erior. 

VI. ECect.uar descuentos y otorgar pr•stamos o cr'6di t.os. 

VII. Expedir tarjetas de crédito. 

VIII. Asumir obligaciones por cuenta de terceros. 

IX. Operar con valores. 

X. Promover la organización y tansCormación de t.oda 

clase da empresas o sociedades mercantiles. 
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XI. Operar 

propia. 

con documentos mercantiles por cuenta 

XII. Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros 

operaciones con oro, plata y divisas. 

XIII. Prestar servicios da cajas de seguridad. 

XIV. Expedir cart.as de crédit.o. 

XV. Practicar las operaciones d• ~ideicomi.so. 

XVI. Recibir depósitos en administración o custodia, o 

en garantia por cuenta de terceros. 

XVII • Actuar como representante com(ln de 1 os tenedores 

de los t.tt.ulos de cr6dit.o. 

XVIII. Hacer servicio de caja y tesorerla relativos a 

titules de cr-4klito por cuenta de las emisor-as. 

XIX. Llevar la cont.abilidad y los libros de act.as y de 

registros de sociedades y empresas. 

XX. Dese-llar el cargo de albacea. 

XXI. Dasempeftar la sindicatur-a o encargarse de la 

liquidación judicial o extrajudicial de 

negociaciones, 

herencias. 

establecimientos, 

XXII. Encar-garse de hacer avalúas. 

XXIII. Adquirir los bienes muebles 

concursos o 

• inmuebles 

necesarios para la realización de su objeto y 

generarlos cuando corresponda. 

XXIV. Las an6logas y conexas que autorice la Sec:ret.arta 

da Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión 

del Banco Nacional de México y de la Comisión 

Nacional Bancaria. 

Las instituciones de banca de desarrollo, adem.6s. de las 
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operaciones seftaladas deben realizar las que les seftale su 

ley para la at.ención del sector de la economta 

corre~pondiente. 

1.2.2. Organizaciones y Act.ividades Auxiliares de Crédito. 

La Ley General de Organizaciones y Actividades 

Auxiliares de Crédit.o seflala como organizaciones auxiliares 

del crédito a: 

Los Almacenes Generales de Depósito; 

Las Empresas de Factoraje; 

Las Arrendadoras Financieras; y a 

Las Uniones de Crédi~o. 

Las tres primeras tienen la caracteristica da poder 

pertenecer a una agrupación Cinanciera. Ade~ se sena.la como 

actividad auxiliar de crédito a la compra-venta habitual y 

procesional de divisas (casas de cambio), 

1.2.2.1. Almacenes Generales de Depósito. 

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de 

Crédito dice que ••1os almacenes generales de depósito 

tendrán por objeto el almacenamiento, guarda o conservación 

de bienes o mercancias y la expedición de cert.iCicados de 

depósito y bonos de prenda''. 

Los almacenes generales de depósito tienen l¡i 

posibilidad de real'izar las siguientes actividades: 

A. TransCormar las mercancias depositadas para aumentar 

su valor. 
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B. Expedir cert.if"icados de depósito por mercancias en 

t.r*nsit.o. 

C. Transportar mercancias que entren o salgan de su 

almacén. 

1.2.2.2. Empresas de Factoraje. 

El 3 de enero de 1990 aparece un decreto póblico en el 

.Diario Of'icial, se def"ine lo que es la operación de f"act.oraje 

~inanciero y se dan las bases para la institucionalización de 

este t.ipo de empresas. a principios de 1986 exist.lan t.res o 

cuatro empresas de f'act.oraje, que a f'inales de ese. ano eran 

alrededor de diez, que para finales da 1Q87 ya aran 20, y en 

1988 eran más de cuarenta. 

La actiVidad de est.e t.ipo de empresas es la siguiente: 

Una empresa de f'act.oraje Cf'actor) compra a un cliente 

Ccedent.e). que a su vez es proveedor de bienes y servicios, 

su cartera Cclient.es, 'f'acturas, listados, cont.rarrecibos'.:> 1 

despúes de hacerle un estudio de cr6dito. El cedente debe 

not.if'icar lo anterior a sus clientes para que el pago se haga 

al factor. El objetivo claro de est.o es lograr liquidez, un 

aumento en el capital de trabajo. 

1.2.2.3. Arrendadoras Financieras. 

Las arrendadoras f"inancieras mediante un contrato de 

arrendamiento se obligan a adquirir determinados bien&S y a 

conceder su uso o goce temporal 1 a plazo forzoso. a una 

persona C:ftsica o moral:> 1 obligandose éste a realizar pagos 
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parciales por una cantidad que cubre el cost.o de adquisición 

de los bienes, los gastos f'inancieros y ot.ros gastos conexos, 

para adopi.ar al vencimi•rst.o del contrato cualquiera de las 

t.res ~pciones siguientes: 

1. Comprar un bien a un precio inferior a su valor de 

adquisición, fijado en el cont.rat.o, o inferior al 

valor de mercado. 

a. Prorrogar el plazo de uso o goce del bien, pagando 

una rent.a menor. 

3. Participar junto con la arrendadora de los benef'icios 

qua deja la vent.a del bien, de acuerdo a las 

proporciones y t.•rminos •st.ablecidos en el cont.rat.o. 

El arrendamiento f'inanciero puede presentar di:f"erent.es 

modalidades: 

••Arrendamiento financiero net.o• • 

••Arrendamiento financiero global•• 

••Arrendamiento f'inanciero t.ot.al • • 

••Arrendamiento financiero fict.icio' • 

l.as t.res primeras modalidades son formas de 

arrendamiento f'inanciero para adquisición de equipo, y est.o 

indirect.ament.e as una f'orma de financiamiento de capital para 

la empresa. Sobresale el arrendamiento f'ict_icio comunmente 

llamado lease-back, es un f'inanciamient.o f'lexible, que con 

gran riesgo al vender su activo f'ijo, utilizan las empresas 

que tienen limit..adas et.ras f"ormas de financiamiento. 

1.2.2.4. Uniones de cr'6dit.o. 

Las uniones de cr~it.o son organismos const.it.uidos como 
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sociedades anónimas da capit.al variable con concesión de la 

Comisión Nacional Bancariat ~armadas por un número de socios 

no menores a veintet siendo_és~os personas ~tsicas o morales. 

Tienen la c:aracterist..ica 'f'undament.al de t.ener personalidad 

jurtdica. 

Las uniones de crédit.o pueden operar en el ramo 

agropecuario cuando sus socios se dedican a actividades 

agricolas y;o ganaderas. En el ramo industrial cuando se 

dedican a act.ividades indust.rialest en el ramo comercial 

cuando sus socios de dedican .a acti vidadcrs rNiH"cant.iles o 

pueden ser mixtas cuando se dedican a dos o más aclividaes de 

los ramos seftalados. 

1.2.3 Casas de Cambio. 

La única ac~ividad que la Ley General de Organizaciones 

y Actividades Auxiliares del Crédito considera como actividad 

auxiliar- es la que realizan las casas de cambio y que las 

sana.la de la siguient..e f'orma: 

~'Que su objet.o social sea exc:lusivament.e la realización 

de compra, vant.a y cambio de divisas. billetes y piezas 

metálicas nacionales o ext.ranjeras, que no ~engan curso legal 

en el pai.s de emisión; piezas de plat.a conocidas como onzas 

t.roy y piezas met.al.ie:a.s conmemorat.ivas acuftadas en forma de 

monedas'•. 
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1.2.4. Inst.it.uciones de Seguros y Fianzas. 

1.2.4.1. Instituciones de Seguros. 

Las instituciones de seguros captan ahorro de personas y 

empresas Csuperavit.arios) para aplicarlo a la inversión 

Cdef'ici tarios:>, el mot.i vo del ahorro es la traslación de 

riesgos y el 

intermediarias 

motivo de su aplicación con aplicaciones 

o secundarias al f'i nanci ami enlo da las 

reservas t.emporales que se forman. 

Las inst.it.uciones de seguros son sociedades anónimas 

concesionadas por el Gobierno Federal a t.rav•s de la 

Secretaria de Hacienda y Cr6dit.o POblico y puedan 

clasificarse de acuerdo a su constitución en: 

Privadas; 

Nacionales¡ 

Mutualistas; y 

Reasaguradoras. 

Adem.65 pueden dedicarse a una o más de las siguientes 

operaciones de seguros: 

I. Vida; 

II. Accident.es y Enfermedades y 

III. Darlos, en algunoCs) de los siguientes ramos: 

a. Responsabilidad Civil y Riesgos ProfesionaleS; 

b. Martt.imos y Transportes; 

c. Incendio¡ 

d. Agrtcola; 

e. Autom6vi 1 es; 
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f'. Crédito; y 

g. Diversos. 

1.2.4.2. Instituciones de Fianzas. 

.. 

Estas empresas complementan la administración de riesgos 

en lo que al sector f'inanciero f'ormal compete. Son sociedades 

anónimas concesionadas por el Gobierno Federal a través de la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público para otorgar f'ianzas 

a titulo oneroso. 

1.2.5. Organismos Bursátiles. 

Dentro del sector supervisado .por la Comisión Nacional 

de Valores. encontramos la Bolsa Mexicana de Valores. tal vez 

el m.6s ef'icient.e y moderno dentro del Sistema Financiero 

Mexicano. En la Bolsa se manejan directa o indirectamente la 

mayor part.e de las operaciones del Sist.ema Financiero 

Mexicano f'ormal se van a ref'lejar o a realizar en la bolsa. 

Cualquier depósito bancario a largo plazo puede ir a dar a 

este mercado. 

1.2.S.1. Bolsa Mexicana de Valores. 

Es una sociedad anónima. de capital variable cuya función 

principal es f'acilitar las transacciones con valores y 

desarrollar el mercado. Los socios da esta bolsa son las 25 

casas de bolsa y el único agente de bolsa existente en 

M.6xico. Para cumplir con sus objetivos de dar liquidez al 
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mercado de valores las inst.it.ucionas cuent.an con lo 

siguient.e: 

,J 

1. Un salón de rematas. al recinto ftsico donde se 

realizan las operaciones de compra-vent.a de valores 

inscritos en la bolsa. 

2. Un área de información donde se puede consultar gran 

part.e de la inf'ormación requerida por un 

inversionist.a. 

3. Publicaciones elaboradas por las instituciones y por 

la Bolsa y por el Inst.it.ut.o Mexicano del Marcado de 

Capi t. al es A. C .. Las publicaciones son bolet.ines 

bursAt.iles diarios sobre el mercado da capitales, el 

da dinero y al da met.~es. 

Las operaciones de la Bolsa se clasif'ican de la 

siguient.e manera: 

a. Ordenes de firme. que son aquellas en las que se 

desea realizar una operación a un precio fijo. 

b. Ordenes de viva voz, que son aquellas en las que el 

agent.a de bolsa u operador de piso lleva una orden de 

compra o vent.a de su cliente para qua la realice a 

mercado. 

c. Operaciones cruzadas. est.a operación se realiza 

cuando un mismo agente lleva una operación de compra 

y ot.ra da vent.a. 

d. Operaciones de registro, que ocurre cuando una nueva 

emisora es colocada en la Bolsa Mexicana de Valores. 

e. Operaciones de cama, esta es una operación en firme 

con operación de compra o vent.a, con un margen de 

Cluct.uación. 
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1.2.5.1.1. Ins~i~uciones de Apoyo. 

Las inst.it.uciones de las cuales recibe apoyo la bolsa. 

pero más que la bolsa, el mercado de valores son: 

El Ins~i~u~o para el Dep6si~o de Valores CINDEVAL); 

El Inst.it.ut.o Mexicano del Marcado de C&pit.ales CIMMECA:>¡ 

La Asociación Mexicana de casas de Bolsa CAMCB); y 

Clasi~icadora de Valores S.A. de C.V. CClasificadora). 

El INDEVAL fué creado por decret.o del 28 de abril de 

1979 y t.iene por objet.o prest.ar servicios relacionados con la 

guarda, administ.raeión compensación, liquidación y 

t.ransf'erencia de valores. 

El IMMECA vino a dar respuest.a a las necesidades de 

difusión de la cult.ura bursát.il. A t.rav•s de convenios con 

universidades e inst.it.uciones de educación superior proponen 

colaborar en la elaboración de planes y programas que 

incluyan conocimientos de este ramo. 

El AMCB, creado en 1980 tiene como objet.ivo el Coment.ar 

el desarrollo del mercado de valores, objetivo que t.ienen los 

agent.es de valores. 

1.2.5.2. Agen~es de Valores. 

Los agent.es de valores son los que est.an direct.ament.e 

relacionados con el píablico inversionist.a y con las emisoras 

de valores. En ~xico existen dos t.ipos de agent.es de 

valores: 

El Agent.e de Bolsa Cpersona Cisica) y 
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La Casa de Bolsa Cpersona moral). 

Agent..• de Bolsa es la persona f'isica inscrita en el 

Registro Nacional de Valores • Intermediario que pueden 

realizar las siguientes. operaciones: 

1. Act..uar como intermediario en operaciones con valoras; 

2. Recibir tondos para realizar operaciones con valores; 

3. Brindar asesoria en mat.eria de valores. 

casas de Bolsa, son sociedades anónimas inscrit.as en la 

sección de intermediarios del Regist..ro Nacional de Valores e 

Int..errnediarios. Las casas de bolsa además de realizar las 

operaciones que realizan los agent..es de valores. realiza las 

siguientes operaciones: 

4. Recibir crédit.os para su operación. 

S. ot.orgar pr .. t.amos para la adquisición de valores con 

garanUa de 6st.os. 

e. Realiza operaciones por cuenta propia. 

7. Administ.rar y guardar valores, depositando Ht..os en 

el INDEVAL. 

e. Operara a t.ravés de oficinas, sucursales o agencias 

de inst..it.uciones de cr6dit.o. 

9. Invertir en sociedades que les prest.en servicios 

complementarios a su act.ividad. 

10. Actuar como representant.es de obligacionist.as o 

t..enedores de et.ros valores. 

11. Actuar como Sociedad Operadora de Sociedad de la 

Inversión. 
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1.2.6.3. Sociedades de Inversión. 

Son sociedades anónimas con capit.al minimo t.otalment.e 

pagado, crient..ado al anélisis de opciones de inversión de 

f'ondos colect..ivos, que tienen por objet..o la adquisición de 

valores y documentos seleccionados da acuerdo al criterio de 

diversif'icación de riesgos con recursos provenientes de la 

captación de numerosos ahorradores interesados en f'ormar y 

mantener su capital, invitiéndolo por cuenta y a benef'icio de 

4'st.os. 

Las Sociedades de Inversión, mediante la diversif'icación 

de sus carteras, permite disminuir los riesgos de la 

inv.rsión burs4t..il. Est.as carteras de valores represent.an sus 

act.ivos y act.6an de respaldo para la emisión de sus acciones. 

Las Sociedades de Inversión se clasifican en: 

1. Sociedades de Inversión Comunes. 

2. Sociedades de Inversión de Renta Fija. 

3. Sociedades de Inversión de capit.ales CSINCAS). 

Sociedades de Inversión Comunes. Operan con valores de 

rent.a f'ija y renta variable dentro de los limites a.proba.dos 

por la Sec::ret.ar1a de Hacienda y crédit.o Público, establecidos 

por la Comisión Nacional de Valores. Deben mant.ener cuando 

menos una inversión del 60" en valores de rent..a variable. 

Sociedades de Inversión de Renta Fija. Operan con 

valores de renta fija dentro de los l1mi. tes a.probados por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito P'1blico establecidos por la 

Comisión Nacional da Valores. Estas Sociedades pueden ser 

para personas t1sicas o personas morales. las personas 

tisic:as pued•n invert..ir hast.a un m6ximo del 30" de su capit.al 
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en emtsiónes de papel comercial .. En las de personas morales 

este máximo se eleva a un !SOY.. 

Sociedades de Inversión de Capitales. Operan con valores 

que no cotizan en la Bolsa Ma>d.cana de Valores pero qua 

ot'racen el at.ractivo de inversión en negocios nuevos. la 

principal ventaja del t'inanciamiento del desarrollo que 

tienen es que son capital de riesgo, no capital de 

endeudamiento .. 

1.a.5.4. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión. 

Una sociedad de inv.rsión requiera ser administrada por 

alguien y ese alguien es la Sociedad Operadora d• Sociedades 

d• Inversión. Las Operadoras de Sociedades de Inversión 

pueden ser empresas que únicamente desarrollen esta 

actividad. pueden ser los bancos, o pueden ser las casas d• 

bolsa. que son las instituciones que más lo han desarrollado. 
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CAPITULO 2 

BOlSA MEXICANA DE VALORES Y CASAS DE BOLSA 

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

2.1.1. Anlecedenles Hislóricos. 

En nuest.ro pats como t.rascendencia clara da la 

declaración de Independencia en 1921. en virt.ud da la 

anarquia y la intranquilidad social que reinaba, no· ~u6 sino 

hasta f'ines del siglo pasado cuando en M6xico se empezó a 

t.rans:formar la económia por medio del establecimiento de 

empresas mercant.iles y de tipo bancaria. cambiando ast sus 

caractertst.icas d• agrtcola y minero a una economta de t.ipo 

indust.rial, comercial y tinanciero. 

Aunque para 1Qe4, ya se habla creado un sist.ema 

bancario, •st.os no t.enian ~ tunciones que otorgar cr~itos 

pero dada la siluación en la poUlica financiera decret.ada 

por el gobierno no habla una decidida parlicipación de 

inversionistas por lo cual no era el momento propicio para el 

desenvolvimiento del mercado de valores, en ese entonces 

C1880) un grupo d• ••corredores'• comenzó a dedicarse la 

compra-v.nt.a de valores que se reunian en las calles de 

Plateros, f'ue tanto el auge que est.o t.uvo que el dla 2 de 

septiembre de 1995 se :funda la Bolsa Mexicana de Valores, 

s. A., luego entonces la bolsa de la calle de Plateros t"ue 

perdiendo interés, siendo a tanto que se redujeron las 

operaciones que en abril de 1896 ya no se registró una sola 
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operación de ninguna indole y poco despQes clausurada. 

Pero a esto no le siguió ninguna relación con el mercado 

de valores y éste decayera sino por el con~rario se recuperó 

de t.al manera que el negocio de corretaje llegó a alcanzar 

t.al magni~ud e impor~ancia que no interesando los riesgos 

mejoraron las condiciones de liquidez, rentabilidad, oferta, 

demanda, et.e. 

No fué sino hast.a el 4 de enero de 1907 cuando se creó 

ot.ro organismo con el nombre de Bolsa Privada. de México, 

S.L.C., que Cue liquidada el 17 de oc~ubre de 1933 y se habia 

est.ablecido en un local sit.uado en oficinas de la Cta. de 

Seguros la Mexicana y por fin tras de ello se paso a la 

vigente bolsa de valores, S.A., cambiando su razón social a 

la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. 

El event.o más important.e que se ha realizado en el 

mercado de valores y en especial en el desarrollo de la bolsa 

ha sido el proceso legislat.ivo que se le ha da.do en la 

creación de la Comisión Nacional de Valores y la Ley de 

Mercado de Valores. 

Tambii6n consec:uancia. de la Ley, se logró que se 

fucionaran dos bolsas ya creadas t.ales como la de Guadalajara 

y la de Monterrey, con la de México cambiando su ra2ón social 

por la ac~ual Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V. 

a.1.a DeCinición. 

Ac:lualment.e es una inst.it.ución privada, sus accionistas 

son exclusivament.e los agent.es de valores, y es la única 

aut.orizada para operar a nivel nacional. 

'" 
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Esta insti~ución esta encargada de Cacilitar las 

transacciones con valores y procurar el sano desarrollo del 

Mercado de Valores. 

2.1.3. Caracteristicas. 

La Sosa Mexicana de Valores S.A. de C.V., constituye 

una forma de financiamien~o para las empresas y un medio de 

inversión para las personas fisicas ahorradoras que asi mismo 

se ponen en contacto. que a donde la bolsa va a intervenir 

para que el precio real de los valoras cotizados no vaya a 

sufrir modificaciones a las que realmente tiene en el 

mercado. 

2.1.3.1. Agentes de Valores. 

La Ley Mexicana de Valores define un agente de valores 

como a aquella persona que est• inscrit.a en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios. 

Las facultades de los agentes de valores son: 

1. Actuar como intermediario en operaciones con 

valores. 

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones 

con valores que se les encomienden. 

3. Prestar asesoria en materia de valores. 

Ningun agente de valores podrá poseer más de una acción 

de la bolsa de valores. 

Los agentes de valores personas morales. que son la gran 

mayoria. reciben el nombre de casas de bolsa. Los agentes de 
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valores personas f1sicas se denominan agentes de bolsa. 

2.1.3.1.1. ~en~es de Bolsa. 

El Agente de Bolsa es la persona ftsica inscrit.a en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios que realiza las 

operaciones mencionadas para los agentes de valores. 

2.1.3.1.2. Casas de Bolsa. 

Las Casas de Bolsa son sociedades anónimas (personas 

morales) inscritas en la sección de intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Las casas de 

bolsa adelJ\Als de las operaciones que realizan los agentes de 

valores realiza et.ras actividades extras, las cuales se 

mencionaran con trás detalle en partes posteriores a esta 

sección. 

2.1.4. A.:~ividades. 

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, el objetivo 

principal de la bolsa de valores consiste en f'acili tar las 

transacciones con valores y procurar el desarrollo del 

mercado respectivo a tra~s de las actividades siguientes': 

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que 

f'aciliten las relaciones y operaciones entre la 

oferta y la demanda d• valores. 

II. Proporcionar y mantener a disposición del público 

información sobre los valores inscrit0$ en bolsa y 
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las operaciones que en ella se realizan. 

III. Hacer p6blicaciones sobre lo setialado en el punto 

anterior. 

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus 

socios a las disposiciones que les sean aplicables. 

V. Certi~icar las cotizaciones de bolsa. 

VI. Realizar aquellas otras actividades aniüogas o 

complementarias de las anteriores que autorice la 

SHCP siguiendo los lineamientos marcados por la CNV. 

2.1.6. Estructura Orgánica. 

El cuadro organizacional de la Bolsa MeXicana de Valores 

est• encabtezada por su Director General. designado por el 

Consejo de Administración, el cual se· responsabiliza del 

cumplimiento de las poltticas operativas; administrativas y 

de desarrollo. 

La complejidad y especialización propias de las 

!'unciones que cumple la Bolsa son cubiertas por cuatro 

Direcciones Adjuntas, que secundan a la Dirección General y 

encabezan las respect.i vas Direcciones de Areas, 

Subdirecciones, Gerencias y SUbgerencias, que constituyen la 

estructura jerárquica. Las Direcciones Adjuntas y de Areas 

son las siguientes: 

2.1.5.1. Dirección Adjunta de Servicios Institucionales. 

Le corresponde mantener en !'orma et'icient.e y oportuna 

las operaciones que se desarrollen en el Mercado de Valores y 
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garant.izar un adecuado desempel'lo de los sistemas 

comput.ac:ionalas y de comunicación que f'ort.ale2can el sano 

desarrollo de la actividad bursAtil. A esta Dirección Adjunta 

se int..gran: 

Dirección de Int'orÑtiea. 

Dirección de Operaciones. 

2.1.5.2. Olreceión Adjunta de Normatividad Institucional. 

Tiene a su cargo analizar e inst.rument.ar mecanismos y 

normas de autorregularizaeión; realiza el alt.o y 

act.ualización de los archivos electrónicos de emisores y de 

valores, y promueve la dit'usión de inf"ormación financiera. 

burs•t.il y corporat.iva de las emisoras. en igualdad de 

condiciones para los parlicipan~es del mercado¡ ~•niendc como 

objetivo primordial •l logro de un Mercado de Valores seguro. 

cont'iable, transparente y de amplia participación. A esta 

Dirección Adjunta se integra..;;--· 

Dirección de Emisoras y Vigilancia del Mercado. 

Dirección de Administración y Finanzas. 

Dirección Juridica. 

2.1.5.3. Dirección Adjunta de Promoción. 

Tiene como objet.ivo cent.ral ~•asegurar la bu•na i111&gen 

del sector burs*til y en particular de la Bolsa MeXicana de 

Valores, vali6ndose de la divulgación del quehacer burs•Ul 

a traws de los medios de comunicación masiva.. Tambi4'n le 

corresponde promover in~ernacionalmen~e la ac~ividad burs•t.il 
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mexicana y contribuir a los esfuerzos de globalización adem6s 

da preservar la es~ruct.ura tlsica y ~uncionalidad del Centro 

Bursátil y su act.ualización t.ec:nológica. A esta Dif'ección 

Adjunta se integran: 

Dirección de Comunicaciones y Relaciones Públicas. 

Dirección del Centro BursAlil. 

Dirección In~ernacional. 

Z.1.5.4. Dirección Adjunta de Planeación. 

Se responsabiliza. del cél.culo y validación de las 

est.adlst.icas generales en el Mercado da Valores; asl como de 

realizar investigaciones y análisis económicos. financieros y 

bursAtiles que proporcionen bases para la planeación integral 

del proceso de modernización a internacionalización del 

Mercado de Valores Mexicano y f'ort.alezcan la difusión de la 

cul~ura bursát.il. A es~a Dirección Adjun~a se integran: 

Dirección del Instituto Mexicano de capitales. 

Dirección de Planeación. 

2.1.6. Indices de Precios y Cot.izaciones. 

El Mercado de Valores genera una gran cant.idad de 

intormación que puede ser u~ili2ada por la comunidad burs6til 

como por f'unc:ionarios gubernament.ales. Dicho mercado puede 

considerarse como un indicador que t.iende a reflejar las 

axpec:t.at.ivas de la economta en f'orma an~icipada a t.ravés de 

los rendimi•nt..os esperados, de ahi que el desempeiSo del 

Mercado de Valores es indispensable. 
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La idea de los indices de la Bolsa W.xicana de Valores 

consiste en tener una estimación est.adist.ica o estimador que 

ref"lej• adecuadamente el comport.arnient.o de la actividad 

burs•til. Los indices de la Bolsa de Valores pretenden, 

mediante el. ani6.lisis de una muest.ra, 

comportamiento promedio del Mercado Accionario. 

ref'lejar el 

Los indices da las di1'erentes Bolsas de Valores se 

calculan utilizando met.odologias dif"erent.es, la elavoración 

de indices tiene que resolver los siguientes puntos comunes: 

A) Elección de la Muestra: 

El f"undament.o t.eórico que soport.a la hipótesis que 

establece que el comportamient.o del Mercado de Valores se 

puede medir através de una muestra correctament.e 

seleccionada. 

8) Determinación del Promedio. 

Consiste en combinar las acciones de la muestra 

mediante la elaboración de pronwdios. Exist.en dos grandes 

grupos para promediar: promedios arit.m6t.icos y promedios 

geolll6t.ricos. 

Cl Ponderación. 

Los precios de las acciones incluidas en la muest.ra 

deben combinarse a f'in de f'orma.r el indice de precios, con 

est.6 se determina la importancia relat.iva de cada una de 

estas acciones. 

Act.ualment.e todas las Bolsas de Valores en el mundo 

tienen un indicador que expresa el comport.amient.o promedio de 

los precios en sus respectivos n.rcados accionarios. 

El propósito en todos los sist.emas d• c.iculo es que el 

indice represente la dintmdca operativa del mercado. Los 
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procedimientos de c6.l.culo tienen las siguientes cat.99orias: 

1) Promedio de precios acumulado Indices de precios pon

derados. 

2) Fórmula de Paasche Indices ponder~dos por 

valor da capit.alización 

3) M6t.odo encadenado de Laspeyres Indices no ponderados 

4) Derivación de Paascha y Laspeyres Indices ponderado por 

rendimiento 

2.1.6.1. Indice Anterior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Est.e indice se dejo de publicar en enero de 1987 y su 

Córmula era la siguiente: 

Donde: 

1, 

p = u-1 

Valor del tndi e& &l dta t. 

Valor del indice el dta t.-1 

Fact.or constante de la emisión i. el dla t. 

Precio de cierre de la emisión i. el dla t. 

Factor constante de la emisión i. el dla t.-1 

Pl'"ecio de cierre de la emisión i. el dla t.-1 
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El Factor Consatant.e: 
100 

Precio de cierre •n el 

momento de la implantación 

~del indice. 

El Factor da ajust.e se calcula de acuerdo a las variaciónes 

producidas an el precio de las acciones como resultado del 

ejercicio de los derechos ot.orgados por las empresas qua 

componen el indice. ellos son: 

A. - Dividendos en Ef'ectivo 

B. - Dividendos en Acciones 

C. - Splits 

2.1. e. 2. Indice Actual de la Bolsa Mexicana d& Valores. 

Ante el regist.ro en la Bolsa de nuevas emisoras desde 

1Q87 a la techa, adem6s del incremento en vol<onenes, nümero 

d• operacion~ • import*S operados, se consideró conveniente 

la ut.ilización d• un nuevo indice, rn6s acorde. 

Existen dos factores que af'ectan d• manera determinante 

los indices de precios¡ que son: el precio y su valor de 

ponderación. 

Estos !"actores se miden dependiendo del mom.nto en que 

se tome la base, Este es, el di& tinal o inicial. El Factor 

de ajuste puede darse en cualquiera de los siguientes casos: 

A.- Dividendos en Et'ectivo 

B.- Dividendos en Acciones 

c.- suscripción de Acciones 

D.- Split 
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E.- Aumento de capital de conversión de 

obligaciones en acciones 

F.- Reducción de cap~t.al por escición o por 

rest.ruct.uración 

La t6rmula es la siguiente: 

IL-t. 
I;. =nt rL lt R.-t. 

Q. • 
Ll-t. 

Donde: 

IL Valor del indice para el dta t.. 

.... 

las mismas definiciones se aplican a las demás 

variables, con la diterencia que son para el dta 

ant.erior, est.o es el dla t.-1 

PtL Precio de cierre de la 1-ésima emisión, en el 

dla t. 

QLL Número de acciones inscrit.as de la i-6sima 

enús16n, en dla t 

Ftl Fact.or de ajuste por ejercicios de derechos en 

la emisora i el dta t. 

a.1.e.3. Indices Sect.oriales. 

Los indices sectoriales surgen de analizar el 

comport.amient.o de la Bolsa Mexicana de Valores agrupando las 

accionas que cot.izan en la misma. en los diferent.es sect.ores 

que operan en la economia. 

Est.os indices expresan el rendimient.o del mercado acorde 

a las variaciones de los precios en un modelo represent.at.ivo 

de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, 
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clasificadas atendiendo al sector al cual pert.enacan cada una 

de las empresas seleccionadas en la muestra. Nos permit ... en 

además analizar el mercado accionario por estratos. 

La base de cAlculo de los indices sectoriales era 

Diciembre da 1980=100 a diferencia del IPC Cindice de Precios 

y Cotizaciones) cuya base de c.iculo ara 30 da Oct.ubre 

1978=781. ea. 
Durant.e 1991, la Bolsa Mexicana de Valores llevó a cabo 

dif'erentes estudios ast como encuestas ent.re casas de bolsa, 

que apoyaron la determinación de la eliminación de t.res 

dtgitos al IPC como a los indices Sect.oriales obtenidos de la 

unif'icación de bases. Tal medida f'ue puest.a en vigor y 

ampliamente difundida durante el mes de mayo de 1991. 

La expresión mat.em6t.ica de los indices Sectoriales es la 

siguiente: 

Donde: 

I w l-• p w Q "F 
il-i Ll-i il 

It Indice en el momento t. 

Pi.t Precio de cierre de la emisióra 1 en el dla t. 

O¡t = Acciones inscritas de la emisión 1 en el dta. t 

Fi Factor de ajust.e por derechos 

2.1.B.4. Indice de Bursatilidad. 

El indice de Bursat.ilidad es un par*nelro que indica el 

grado de operatividad qua registra una acción en comparación 

con et.ros en el Mercado y permite establecer una 



CAPITULO Z ... 

clasi~icación de las mismas en función del compor~amient.o de 

sus principales VARIABLES OPERATIVAS, es decir en ~unción de: 

a- El Número de Operaciones 

b- El volúmen de Acciones Negociadas 

e- El Import.a Operado 

d- El Valor de Capit.alización 

e- El NWnero de Lot..es de Acciones Negociadas en el 

Volúnlen 

~- Los dias de Operación 

En seguida se describe cada una de las variables 

opera~ivas: 

a) Número de Operaciones: Son las ~ransacciones 

realizadas sobre una acción en un periodo det.erminado, no 

incluyen las ~ransacciones que operen menos del vol<unen que 

est.ablecen los Lot..es Cm6s adelant.e se definira la palabra 

lot.e). 

b) VolQmen de Acciones Negociadas: Es el número de 

acciones negociadas sin cont..emplar ofert.as pOblicas, ni 

operaciones de regist..ro, en paquet..e o en picos, se considera 

como paquete t.oda operación que exeda el 2Y. de v•lores 

inscrit.os en bolsa por una acción y pico es aquella operación 

cuyo volúmen es menor al lot.e est.ablecido para ciert.a acción 

de acuerdo a su precio. 

e) Import.e Operado: Es el mon~o en pesos de las 

t..ransacciones que se realizan en el mercado. Vist.o 

uni~ariament.e con una emisora, aparece como una variable 
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dependiente del volQmen Cimport.e=preciolf'Vol(lmen). 

d) Valor de Capit.alización: Es el producto que result.a 

de multiplicar el precio de mercado de una acción por el 

nWnero de valores de esa serie inscrita en bolsa. Este morito 

es ut.ilizado para medir su t.amafto con respect.o al t.ot.al de 

empresas que tienen acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, 

esta variable es combinada con •l Importe operado para 

determinar su grado de rotación. 

e) Lotes de Acciones: Los lotes son un · concept.o 

ut.ilizado en el Salón de Remates para determinar: el volWnen 

m1nirno en que las acciones de una emisora se pueden negociar, 

siendo int'luido directamente por el precio de mercado de las 

mismas. 

f') Olas de Operación: Periodo Cen dlas) durante •l que 

se desea elevar la bursat.ilidad CNormalment.e los dlas hlabiles 

burs•t.tles comprendidos en un periodo de e meses). 

2.2. Casas de Bolsa. 

2.2.1. Def'inición. 

Una Casa de Bolsa as el agente de valores, persona 

moral, autorizada para actuar como intermediario del Mercado 

de Valores. 

Una casa de Bolsa esta constituida como sociedad anónima 

y podrllll adoptar el r6gimen de capital variable. Al cumplir 
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con los requisitos de la Ley, será autorizada e inscrita en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, quedando 

bajo la regulación y la vigilancia de la Comisión Nacional de 

Valores y de la Bolsa Me>d.cana de Valoras, S. A. de C. V. Al 

cubrir los requisitos previstos en el Reglamento Interior de 

la Bolsa. deberá ser aceptada como socio del Consejo de 

Administración de esta última y podr6 actuar 

intermediario en el mercado bursátil. 

a.a.a. Estructura Orgánica. 

como 

Las Casas de Bolsa como instituciones estructuradas han 

ayudado a constituir un mercado de valores e:f'iciente. 

Actualmente las Casas de Bolsa han elevado su e1"iciencia y 

superan en gran medida lo realizado previamente por los 

Ag•nt.es de Valores CPersonas Ftsicas::>. 

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas 

de Bolsa han creado diversas estructuras administrativas que 

les permiten atender la d•manda de servicios de acuerdo a 

caracterlst.icas particulares. Da.das las dif'erencias 

estructurales entra las distintas Casas de Bolsa, solo se 

analizaran las m-eas 1"undamantales: 

2.a.2.1. Dirección General 

Es la responsable del t"uncionamiento global de la Casa d• 

Bolsa. Ent.re sus actividades debe conocer de la evaluación 

adminJ.strativa de la empresa, de análisis bursátil y tener la 
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capacidad suCiciente como para anticipar su posible 

comportamiento, de la evolución que mant.ienen las cart.eras 

que administra la Casa de Bolsa, y debe realizar una 

ext.raordinaria act.ividad de relaciones públicas de donde 

at.rae nuevos negocios de la empresa. 

2.2.2.2. Dirección de Administración. 

Es el m-ea responsable del t.rabajo miss pesado de una 

Casa de Bolsa, pero que permit.e el manejo adecuado de las 

cuent.as de los client.es, de cont.abilidad, de la nómina, de la 

mensajerta y de las liquidaciones a la Bolsa ent.re et.ras, 

t.odo ést.o es const.ant.e presión pues la respuest.a de est.as 

act.ividades debe ser en t.iempo real. 

2.2.2.3. Dirección de Promoción. 

Esta :formada por los Agent.es Apoderados para Realizar 

Operaciones con el Ptlblico y sus asist.ent.es para asesorar 

direct.ament.e a los ahorradores acerca de las mejores 

alt.ernat.ivas de inversión o los momentos de compra y venta, 

todo esto de acuerdo a las caract.ertst.icas de las cart.eras de 

los ahorradores. Est.a ~ea no t.iene la capacidad de realizar 

el an•lisis de .los valores, razón por la cual se alimenta de 

las sugerencias que le haga la Dirección de Analisis. Tampoco 

puede realizar ftsicament.e las transacciones, por lo t.ant.o 

t.iene que enviar las órdenes de sus client.es a la Dirección 

de Operación. 
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2.2.2.4. Dirección de Análisis. 

Es el alma de los product.os bursátiles pues indica a los 

promotores las sugerencias que éstos deben hacer a sus 

clientes. Además en algunos casos elaboran magnificas 

publicaciones. Dentro de estas sobresalen las de casas de 

Bolsa Acciones y Valores, Casa de Bolsa Probursa y Abaco. 

Para hacer las indicaciones a los promotores el departamento 

lleva a cabo dos tipos de análisis: 

A. El análisis fundamental que a través de la asociación 

de variables macroeconómicas, estratégicas, 

financieras, administ.rat.ivas, marcadológicas, et.e. 

indica cuales valores valen la pena, sel'Sala el qué. 

8. El análisis t.écnico, que a t.ravés del comportamiento 

de precios, est.adtslicas preferentemente gráficas y 

formaciones gr4ficas! indica el cuando comprar y 

cuando vender. 

2.2.2.5. Dirección de Finanzas Corporat.ivas, 

Inversión o Ingenieria Financiera. 

---

Banca de 

Depende de la t.erminologta de moda, que se dedica a 

asesorar a las empresas acerca da las mejores f'uent.es de 

financiamient.o y de los plazos que ést.as requieren. 

Originalmente t.rabajan especlf'icament.e inst.rument.os del 

mercado de capit.ales, colocación de acciones u obligaciones, 

pero es ~ frecuente que una empresa requiera financiamient.o 

del mercado de dinero y es act.ualment..e su mayor producto. Si 

se habla de ofrecer servicios de asesorla del más alt.o nivel, 
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est.as direcciones est.án formadas por los mejores 

especialist.as Cinancieros de México. 

2.2.2.6. Dirección de Operaciones. 

Es la dirección en la que laboran los operadores de 

piso, las personas que acuden al piso, al salón de remat.es de 

la Bolsa a realizar tisicament.e las t.ransaccionas que ordenan 

los inversionistas, son los únicos autorizados para ello. Las 

operaciones que realizan los Operadores da Piso se clasifican 

de acuerdo al tipo de orden o a su forma de liquidación. 

Oe acuerdo al tipo de orden se clasiCican en: 

1. Orden limitado, aquella en la que el cliente fija el 

precio máximo de compra o mlnimo de venta de un 

valor. 

2. Orden en Mercado, aquella en la que el cliente deja a 

criterio del agente operador el precio de compra o 

venta de sus valores. 

S. Orden Condicional, cuando el cliente de la Casa de 

Bolsa da instrucciones de que se realice una 

operación sólo que se produzca una determinada 

situación. 

Las operaciones a crédito pueden ser de las siguientes 

formas: 

1) A plazo o margen son operaciones mediante las cuales 

el inversionista compra valores a precio del dta con 

cr~ito • interés hasta la fecha preestablecida. 

2) A futuro es una operación similar a la ant.erior, que 

también debe utilizarse sólo cuando se ~engan fuer~es 
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expect.at.ivas de un mercado alcist.a. 

3) Vent.as en cort.o, son las operaciones más recient.es 

aut.orizadas para realizarse en México. Es una 

operación para ut.ilizarse en mercados a la baja, 

consist.e en vender sin t.ener los valores, recibir un 

precio de vent.a alt.o para que en el moment.o que se 

t.enga que ent.regar, se compre a un precio inferior. 

a.a.3. Ac~ividades. 

Las Casas de Bolsa pueden realizar las siguient.es 

act.1 vidades: 

1. Act.uar como int.ermediario en el Mercado de Valores, 

sujet.andose a las disposiciones de car*=:t.er general 

que dice la Comisión Nacional de Valores. 

2. Recibir 'Condes por concept.o de las operaciones con 

valores que se las encomienden. 

3. Prest.ar asesorla en mat.eria de valores. 

4. Con sujeción a las disposiciones de car6ct.er 'general 

que dict.e el Banco de México: 

a) Recibir pr•st.amos o crédit.os de inst.it.uciones de 

cri6dit.o o de organismos oficiales de apoyo al 

mercado de valores. 

b) Conceder préstamos o créditos para la admisión 

de valores con garant.ia de •stos. 

e) Celebrar repartos sobre valores. 

6. De conformidad con las disposiciones de car6ct.er 

general que dict.e la Comisión Nacional de Valores: 

a) Realizar operaciones por cuenta propia que 
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faciliten la colocación de valores. 

b) Proporcionar 

administración 

servicios 

de valores 

de guarda 

deposit.ando 

... 

y 

los 

t.tt.ulos en una instit\lción para el depósito de 

valores, o en su caso deposit.~dolos en las 

inst.it.uciones que seftale la CNV cuando se t.rat.e 

de t.ltulos que, por su nat.uraleza, no puedan ser 

depositados en las instituciones primerarnent.e 

seftal a das. 

e) Realizar operaciones con cargo a su capital 

pagado y reservas de capital. 

d) Efectuar operaciones con valores por medio de 

sus accionistas, administradores, funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciónes con el 

p(Jblico. 

e) Llevar a cabo actividades que les son propias a 

t.rav•s de oficinas. sucursales o agencias de 

inst.it.uciones de cr•dito. 

f) Inv.rt.ir en acciones de otras sociedades que les 

prest.en servicios o cuyo objeto sea auxiliar o 

complementario de las act.ividades que rea~icen 

est.as casas de Bolsa. 

6. Act.uar como representantes comunes de obligacionistas 

y tenedores do ot.ros valores. 

7. Administrar las reservas para fondos de pensiones o 

Jubilaciones del personal. 

8. Las an.iogas o complementarias de las anteriores. que 

les sean autorizadas por la Secretarla de Hacienda y 

Cr6dit.o Póblico oyendo a la Comisión Nacional de 
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Valores: 

a) Prestación de servicios con sociedades 

operadoras de Sociedades de Inversión. 

b) Auxtiiar a los bancos en sus operaciones 

pasivas. 

c) Compra-venta al cont.ado y de depósito en 

custodia con metales amonedados. 

d) Asesorta a inversionist.as para la int.egración de 

carteras de inversión y en la t.oma do decisiones 

relacionadas. 

2.2.4. Obligaciones. 

1. Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de 

los valores que n.-gocien, garantizando al 

inversionista qua han sido adquiridos por buena 

causa. 

2. La posibilidad de liquidar parcial o lolalment• la 

inversión sin gastos ni cost.os extras para el 

inversionista. 

3. Facilitar en todo momento intormación sobre el mont.o 

de la inversión, mediante la valuación de las 

acciones de la sociedad de inversión que se publica 

en los periódicos. 

4. Ext.ender una copia del contrat.o en que se establecen 

los t~rminos de la relación ent.re el inversionista Y 
el agent.e de valores para et'ect.uar cualquier 

aclaración. 
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CAPITULO 3 

MERCADO DE VALORES 

3. Mercado de Valores. 

3.1. Def'inición. 

El Marcado de Valores est.á. integrado por un conjunt.o de 

inst.it.uciones, empresas e inversionistas que participan en 

las operaciones de compra-vent.a de valores bursátiles. Se 

divide en Mercado de Renta Variable y Marcado de.~ent.a Fija. 

Al hablar del Mercado de Valores lo debernos da hacer en 

un sentido m6s riguroso, ya que el mercado en una detinición 

mas generalizada poclriamos concept.uarlo como:' •un mecanismo 

que por cualquier medio pone •n cont.act.o a la oferta y la 

demenda de satisfact.ores••. 

El Mercado de valor~s se divide en t.res grandes 

mercados: el Mercado de Capitales, el Mercado de Dinero y el 

Mercado de Metales, pero est.os mercados tienen una 

interrelación con et.ros dos submarcados que son el Mercado 

Primario y el Mercado Secundario. 

3.a. Organismos Reguladoras. 

3.2.1. S.Cr•~&rla de Haci•nda y Cr•di~o Póblico. 

Es el órgano competen~• para adoptar tC?cfas las medidas y 

comprenden tanto la creación como el f'uncionamiento de las 

sociedades nacionales de crédito y de otras entidades 
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f'inancieras .no bancarias. Sus f'unciones y f'acultades con 

respecto al mercado de valores se encuent.ran estipuladas en 

la Ley del Mercado de Valores, dest.acandose entre est.as: 

a) Est.ablec:er las caract.erist.icas a las que deberá 

sujetarse la operación con valores. 

b) Expide disposiciones para proteger los int.ereses de 

los inversionist.as. 

e) Aprueba los aranceles que cobran las Casas de Bolsa 

por les servicios que of'recen a sus client.es. 

d) Aprueba y cancela concesiones a la Bolsa y Casas de 

Bolsa. 

e) Olorga concesiones para la organización y 

f'uncionamiento de las sociedades de inversión. 

3.2.2. Comisión Nacional de Valores. 

Es el organismo encargado de regist.rar el mercado de 

valores y vigilar la debida observación de dichos 

ordenamient.os. Ent.re sus f'uncionas más import.ant.es destacan: 

a) Inspeccionar y vigilar el f'uncionamiento de las Casas 

de Bolsa y Bolsa de Valores. 

b) Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valoras e 

I nter med.i aries. 

c) Dicta medidas a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores 

para que ajusten sus operaciones a la legalidad. 

d) Supone cotizaciones de valores para pr6cticas del 

mercado. 

e) Formula la estad1sica nacional de valores. 
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f) Hace publicaciones relativas del Mercado de Valores. 

g) Funciona como conciliadora de con~lictos entre las 

Casas de Bolsa y sus clientes. 

3. 2. 3. El Banco de México. 

Oe acuerdo con la Ley de Mercado de Valores y su propia 

ley orgánica, el Banco de México en su carácter da banca 

Central pose las siguientes funciones y atribuciones de 

acuerdo al mercado de valores: 

a) Es el agente exclusivo del Gobierno Federal para 

colocar y redimir, comprar y vender CETES, 

obligacioneso bonos del gobierno, tltulos o valores 

necesarios a su objeto y ef'ectuar • 'report.os•' con 

los mismos. 

b) Decide las normas que han de regir las operaciones de 

compra y venta de oro y plata. 

3.3. Tipos de Operaciones. 

Los tipos de operaciones mAs comunes que se e~ectúan en 

el mercado de valores son: 

3.3.1. Operación Compra-Venta. 

Para realizar las operaciones de compra-venta de 

valores burs•tiles se requiere qua estén inscritos en el 

registro Nacional de Valores e Intermediarios, Sección 

Valores, que estén registrados en la Bolsa Mexicana de 
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Valol'."'es S. A. y que est.as operaciones se realicen con la 

int.ermediación de los Agentes de Valoras. Clases de 

operaciones: 

a) Operaciones en 'f'irme. 

b) Operaciones a viva voz. 
e) Operaciones de cruce. 

d) Operaciones de cama. 

e) Operaciones de picos. 

f) Cruce de oCert.as plililicas. 

3.3.2. Operación a Plazo. 

La compra-venta de valores en Bolsa será a un cierto 

plazo cuando se pacte que su liquidación ser6 diterente a una 

techa posterior a la que corresponderla si la operación se 

hubiese realizado al contado. 

Los derechos que se deriven de los t.tt.ulos materia de la 

operación a plazo corresponderán al comprador a partir del 

dla en que se pact.e la operación. Las Casas de Bolsa podriln 

eCec~uar las operaciones a plazo por cuenta propia o de sus 

clientes. 

3.3.3. Operación a Cuturo. 

Operación que se concerta en un mercado de Valores o de 

materias primas o divisas, por medio de la cual se pacta por 

anticipado las condiciones de precio y plazo para entrega de 

los bienes. 



CAPXTULO B "º 

3.3.4. El Reporto. 

Es cuando el reportador adquiere por una suma da dinero 

la propiedad de t.tt.ulos de crédito y se obliga a transterir 

al reportado la propiedad de otros t.ant.os tttulos de la misma. 

especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo 

precio, más un premio. 

Es una operación eminentemente bursátil; aunque también 

es realizada f'uera de la Bolsa. 

3.4. Mercado Primario y Secundario. 

a. 4.1. Mercado Pr.imari·o. 

Es aquél en donde se colocan por primera vez las nuevas 

emisiones de valores. 6st.o es cuando la emisora hace de sus 

valores la primera 'ofert.a pUblica de colocación lo que 

implica la canalización de recursos proVW'nientes da 

ahorradores hacia las empresas emisoras que requieren de los 

mismos para f'inanciar sus objetivos operacionales. 

El mercado primario se caract.eriza por proporcionar un 

Clujo de recursos del inversionista hacia •1 emisor; es 

decir; en el momento en el que se ef'ectua la colocación 

primaria los recursos del inversionist.a pasan int.egrament.e a 

Cinanciar al emisor. Este mercado esta integrado por: 

- Empresas emisoras y Gobierno. 

- Compradoras iniciales de valores emitidos. 
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3.4.2. Mercado Secundario; 

Se considera como el act.o del libre int.ercambio de 

valores ent.re oferentes y demandant.es de los mismos, un vez 

que dichos valores ya hubieran sido colocados por primera 

vez. 
Est.e mercado se caracteriza como un mercado que no 

proporciona !"lujo de ·ingreso o e:fect.ivo al emisor. ya que 

unicament.e proporciona liquidez a los tenederos de valores 

adquiridos en el mercado; es decir. en el mercado secundario 

no se aport.an recursos financieros nuevos a las empresas, 

solo const.it.uyen un cambio de posesión de los valores que se 

encuent.ran en poder del público inversionista, por lo que 

dichos valores t.ienen una cont.inua rot.ación en este mercado 

el cual est.a int.egrado por: 

- Compradores iniciales. 

- Inversionistas. 

3.5. Clasi~icación. 

Tomando como criterio los plazos de vencimient.o, los 

t.tt.ulos de valores primarios y secundarios se clasif'ican en 

t.ttulos de Mercado de Dinero y Mercado de capitales. 

3.5.1. Mercado de Capitales. 

Es el punto de concurrencia de fondos provenientes de 

las personas y Gobierno, con los demandant.es de dichos :fondos 

que normalment.e lo solicitan para destinarlo a la formación 
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de capital rijo. 

El mercado de capit.ales se caracteriza porque la otert.a 

y la demanda de los inst.rumen'los de f'inanciamient..o, es a 
mediano y largo plazo. 

Las operaciones del mercado de capit.ales dentro de la 

Bolsa s• clasitican desde dos puntos de vista: 

a) Liquidación. 

b) Concentración. 

Desde el punto de Vista de liquidación las operaciones 

pueden ser: 

1) Cont.ado: Son operaciones que se liquidan a. las 2' o 

48 hrs. seg(m .sean pet.robonos o acciones a la techa d• 

operación. 

2) Plazo: Es'las opera.cion*S son concent.radas en la .fecha 

d• operación pero su liquidación es t.ran~erida a la fecha que 

acuerdan las part.es cont.rat.ant..es. El plazo ser• mayor a 3 

dtas y menor a 3e0. 

3) Fut.uro: Est.as operaciones son concentradas en la 

techa de operación y su liquidación se transfiere al 

vwncillll.enlo que la propia Bolsa fija regular-nle. 

O.Sde el punto de vist.a de concent.ración las operaciones 

pueden ser: 

1) Viva voz: son posturas qu. los operadores anuncian en 

voz alta y en Corma clara en el salón d• remat.es. mencionando 

si son de compra o de vent.a, a.si como elllJ.sión, cant.idad y 

precio, para cerrar la operación el agente int.eresado deber• 

hacerlo a tra~s de la voz ••cerrada''. 

2) Firme: Son posturas de compra o de v.nt.a que los 

operadores regist.ran en el corro respectivo. ~iant.e el 
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llamado o depósito de las ordenes de operación en firme, con 

el objet.o d• hacer pública de disposición de operar una 

cantidad de valores d•t.erminada, a un precio establecido, 

misma que queda ''firme''• hasta que •sta sea ''cerrada'' o 

retirada del corro, esta operación tiene preferencia sobre 

cualquier otra operación o postura posterior propuesta al 

mismo precio o mejor. 

3) Operaciones cruzadas o· de registro: Cuando en una 

sola Casa de Bolsa coinciden comprador vendedor en emisión, 

cantidad y precio, ést.a est.• obligada a realizar el cruce en 

el salón de remates con el objeto de permitir que ot.ros 

operadores tengan oport.unidad de participar en la operación 

dando o tomando. Si el cruce se efect(Ja por una colocación de 

valores en el mercado primario o secundario en ofert.a 

será necesario mencionarlo asl durante el cruce para evitar 

que otros agentes intervengan. 

4) Operación de cama u opcional: Es una operación en 

tirm. con opción de compra o venta, dentro de un margan de 

riuct.uación del precio. es decir. sin alterar de forma 

importante los precios. 

En el mercado de
0 

capitales est.6n los instrurnenos. 

t.itulos financieros o valores de mediano y largo plazo 

Cvencimient.o generalmente rna.ycres a un afto). 

Una caract.erist.ica adicional 

bursat.ilidad variable. 

3.5.2. Mercado de Dinero. 

del mercado es una 

Es la act.i vi dad credi t.icia a corlo plazo. donde los 
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concurrentes depósit.an f'ondos por un corlo periódo, en espera 

de ser realizadas y en donde se demandan f'ondos para el 

mant.enimient.o equilibrado de los f'lujos de recursos, t.ant.o de 

empresas como del GcJ,bierno Federal. 

El mercado de Dinero est.a considerado como el hecho de 

emitir o negociar inst.rument.os o t.tt.ulos de cr~it.o que son 

emit.idos en su origen a corlo plazo. En general se concidera 

como de mayoreo de valores con las siguient.es 

caract.erlst.icas: 

Bajo Riesgo Alt.a Liquidez Cort.o Plazo 

Las operaciones del mercado de dinero ~ent.ro de. la Bolsa 

al igual que el Mercado de Capitales t.iene dos t.ipos de 

operaciones desde el punto de vist.a: 

a) Liquidez. 

b) Concent.ración. 

Desde el punto de vista de liquidación las operaciones 

pueden ser: 

1:1 Cont.ado o compra-venta: Son operaciones cuya 

liquidación se lleva a cabo a las 24 hrs. o el mismo dta de 

la operación, y usualmente van a vencimiento. 

2) Report.o: También con las modalidades de 24 hrs. y 

mismo dta para su liquidación. Es una operación mediante la 

cual una persona, llamada report.ador. adquiere ttt.ulos en 

propiedad a cambio de una cont.raprest.ación de dinero y se 

compromete a devolver los t.ltulos al reportado, en el plazo 

convenido, a cambio de la misma contraprestación mas un 

premio. 

Desde el punto de vista de su concert.aci6n las 

operaciones pueden ser: 
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1) Viva voz. 

2) Firme. 

3) Cruce o regist.ro. 

4) Cama u opcional. 

Estas operaciones coinciden con las del mercado de 

capitales y son operadas de la misma forma. 

6) Subasta: En mercado secundario. es una operación 

mediante la cual se transf'ieren volúmenes muy grandes de 

valores o recursos buscando el precio óptimo, 

operaciones tienen tres modalidades: 

1) Exclusiva. 

2) Tasas múltiples. 

3) Tasa única. 

est.as 

En el mercado de Dinero est.an los inst.rument.os, t.U.ulos 

f'inancieros o valores de corto plazo Cplazo de vencimient.o 

generalmente menor a un afto). 

Una caract.erlst.ica adicional del mercado es su Alta 

bursat.ilidad Cf'•cilment.e mercadeable, t.ant.o en el mercado 

primario, como en el mercado secundario). 

Un t.ercer grupo de inst.rument.os de inv.ersión lo forman 

los nwt.ales amonedados. Est.e grupo integra el llamado mercado 

de met.ales. 

3.5.2.1. Tasas de Int.erés en el Mercado de Dinero 

El mercado de dinero es un aut.ént.ico mercado de tasas 

de razón, por lo cual las lasas básicas de interés son: 
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3.5.2.1.1. Tasas Reales. 

Tasa real es la diferencia ent.re la t.asa de int.er6s y la 

t.asa de inflación, si el interés es superior a la inflación. 

se considera lasa real posit.iva. por el cont.rario, si la 

inflación es mayor al int.erés, la t.asa es negat.iva. 

Tasa Real 1 + interés 
1 

+ inflación - 1 M 100 

3,S.2.1.2. Tasas Equivalentes. 

En los mercados Cinancieros existe una gran cantidad de 

t.asas correspondientes a los plazos diferentes, mediante el 

proceso de conversión a t.asas equivalentes se pretende 

encontrar la misma t.asa para dos o ~ plazos, 

3.5.2.1.3. Tasas Lideres. 

Se denomina t.asa ltder a aquellas que inCluyen 

decisivamente en el comportamiento de et.ro t.ipo de t.asas. 

repercuten en el resto de mercado de lasas. 

Las lasas consideradas como lideres en los principales 

mercados financieros son los siguientes: 

PAIS TASA 

EE.UU Tasa de descuento. 

Tasa de fondos federales. 

Japón Tasa de descuento. 

Alemania Tasa de descuento. 

~xico Cet.e. 
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3.5.2.1.4. Tasas De Mercado. 

Se ent.ienda por t.asa de mercado. aquella que es f'ijada 

por la f'uerza de la of'ert.a y la demanda. Estas tasas :f"luct.úan 

diariament.e. cambios que in:f"l uyen signi:f"icati vamente en las 

operaciones :f"inancieras, las principales tasas de mercado 

son: 

PAIS 

EE.UU 

Japón y Europa 

M6xico 

TASA 

L.ibor. 

Prima. 

Libor. 

Prima. 

Cate. 

3. 5. a. 2. curva de Randimient.o de las t.asas de interés. 

La curva de rendimiento es la relación existente entre 

el plazo de v.ncimiento y la t.asa de int.erés. existen varias 

modalidades de la curva de rendimtent.o de la t.asa de interés. 

La participación de of'ertantes y demandantes en el 

mercado de dinero determina la estruct.ura de las t.asas en el 

tiempo a t.rav•s de las cuatro modalidaes siguiant.as: 
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co~ 
plazo ~ 

cort.o 
plazo 

DESCENDENTE 

largo 
plazo 

largo 
plazo 

HORIZONTAL 

3.6.2.2.1. Interpretación. 

A~~ 
cor~ 
plazo 

ASCENDENTE 

plazo 
medio 

~ 
corto largo 
plazo plazo 

ABULTADA 

1) Estructura descendent.e de las tasas: Cuando las tasas 

observan esta f'orma indica que los demandantes de dinero se 

orientan a contratar t.asas de cort.o plazo asumieñdo que en al 

rut.uro bajarán •stas y consecuencia de esa demanda inclinada 

al corlo plazo se incrementan las tasas a esos plazos. 

2) Estructura ascendente de las tasas: Ocurre cuando la 

e:<pectativa en materia de t.asas es de alza. por la cual los 

demandant.es de dinero cont.rat.an plazos largos incrementando 

ast 1 as tasas lar gas. 

3) Estructura horizont.al de las tasas: Ocurre est.a forma 

cuando la conf'ianza y el opt.imismo en materia económica es 
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unánime entre los participantes en el mercado de dinero. 

4) Estructura abult.ada de las tasas: Se presenta est.a 

modalidad en las tasas cuando los participantes en el mercado 

perciben ciertas incert.idumbres en periodos muy definidos en 

el cort.o y largo plazo por la que contratan t.asas de plazo 

medio. 

El cambio de las tasas de int.erés en los di:f"erentas 

plazos: 

a) Cuando suben las tasas de inter•s en el corto plazo. 

Las tasas de interés suban en el corto plazo 

principalment.e cuando: 

- La liquidez aXist.ente en el sist,..ma :f"inanciero se 

contrae. 

- La demanda de recursos por parte del sector público se 

acentúa. 

Es decir , es una consecuencia normal de la oterta y 

demanda de dinero. 

b) Cuando suben las tasas de inter•s en el largo plazo. 

Las tasas de inter6s suben en el largo plazo cuando se 

presentan algunos de los escenarios siguientes: 

- L..a tendencia de la inflación es alcista. 

- El ritmo de crecimi.ent.o de la economia es •levado. 

- Disminuye el ahorro interno. 

- Existe ~uga de capitales. 

- Las tinanzas píablicas presentan elevados deficit.s de 

manera permanente. 

- Suben de manera pronunciada las tasas de interés 
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int.ernacionales. 

- El desliza.miento del peso es crecient.e. 

Los e~ect.os del alza en los intereses se re~lejan 

principalmente en: 

- Una cont.rat.aci6n de la ac~ividad económica. 

- Una presión inClacionaria. 

- Una mayor incert.idumbre cambiaria. 

c) La baja en las tasas a cort.o plazo. 

Las ~asas de interés bajan en el cort.o plazo básicament.e 

cuando hay un exceso de recursos financieros en el mercado. 

d) La baja en las lasas de largo plazo. 

Las t..asas de int.erés bajan en el largo plazo cuando 

ocurren algunas de las situaciones siguientes: 

- Declina la int'lación. 

- Se t"ortalac• el ahorro interno. 

- Se incrementa la inversión extranjera. 

- S. incrernent.a la repartición de capit.ales. 

- Se f"ort.alece la conf'ianza sobre 1a economta. 

- Las 'inanzas píablicas se encuent.ran sanas. 

- Exist.• tranquilidad cambiaria. 

- Las ~asas de 1nt.er6s internacionales bajan. 

Los erectos principales de baja en las ~asas de int.erés 

repercuten en: 

- Una baja en el costo del dinero. 

- Un dinanú.smo de las inversiones produc~ivas. 
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- Una react.ivación de la economia. 

- Menores presiones inflacionarias. 

3.6.3. Mercado de Metales. 

Se refiere a las operaciones con cert.i:ficados de 

part.icipaci6n ordinaria y con met.ales amonedados. 

Una caract.erlst.ica adicional 

variable. 

3.5.4. Mercado de Ren~a Fija. 

es una Bursat.ilidad 

Se considera Mercado de Rent.a Fija al hecho de emit.ir y 

adquirir inst.rument.os cuyo rendimient.o es· conocido, asi como 

el plazo en el que dicha ut.ilidad sera obt.enida. 

Est.e mercado concede a sus poseedores el derecho a 

recibir un rendimient.o periódico const.ant.e o :flot.ant.e; de 

acuerdo a :fact.ores preest.ablecidos. 

Act.ualment.e se pre:fiere el t.6rmino de Rent.a 

Predat.erminada al de Rent.a Fija, ya que se puede agrupar a 

t.odos aquellos inst.rument.os en que se .• pueda predecir el 

rendimiento que aport.an, a6n cuando est.os no est.en 

registrados por una t.asa :fija. 

En est.os casos exi.st.en :factores preest.ablecidos, que se 

basan en indices a los que se consideran indexados. 

L.a indexación refleja la variación de un indice de 

precios al consumidor, desglozamient.os del dólar, precio del 

pet.r6leo; et.e.; el precio de algún inst.rument.o o de algQn 

bien, de t.al manera que se considere el precio o valor 
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ac~ualizado de este a pesar de la inflación. 

3.5.5. Mercado de Renta Variable. 

Es aquél mercado en el cual se emit.en y negocian 

ins~rumentos cuyo rendimiento o ut.ilidad no as conocida con 

anticipación ni tampoco el plazo en el que el rendimient.o 

puede ser obtenido. 

La recompensa de los valores dentro de est.e mercado esta 

condicionada a las pollt.icas y resultados 'f'inancieros de la 

empresa que emite los valores; y a la oferta y la demanda de 

dichos valores dentro del mercado. 

Por lo anterior los valores de Rent.a Variable son de 

mayor riesgo que los de Renta Fija; existiendo la posibilidad 

de un mayor rendimento, como compensación. 

3.6. Ins~rumen~os. 

Ahora mencionareR\Q'S t.odos los inst.rument..os del Mercado 

de Valores, analisaremos unos da ellos Cdos de los 

inst.rument.os los desarrollaremos con mayor dat..alle en •l 

siguient.e capit.ulo). 

Mencionaremos los instrument.os da acuerdo al mercado qua 

pertenecen. 

L.os instrumentos del Mercado da Dinero en el Sist.ema 

Financiero Mexicano son los siguientes: 

Cuenta Maest.ra. 

Cedes. 

Mesas de Dinero. 
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Bonos de Prenda. 

Cert.iricados de la Tesoreria de le Federación. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. 

Acept.aciones Bancarias. 

7Z 

Pagaré con rendimient.o liquidable al vencimient.o. 

Pagarés de la Tesorerta de la Federación. 

Bonos de la Tesoreria de la Federación. 

Papel Comercial. 

Papel Comercial Quirografario. 

Papel Comercial Avalado. 

Papel Comercial Bursát.il. 

Papel Comercial Ext..rabursátil. 

Pagaré Empresarial Bursát.il. 

Papel Comercial Indizado. 

Los instrumentos con que cuent.a en México el Mercado de 

capitales son los siguientes: 

Bonos Bancarios del Desarrollo Indust.rial. 

Cert.iricados de Participación Inmobiliaria. 

Bonos Bancarios de Desarrollo. 

Bonos de Indemnización Bancaria. 

Bonos de Renovación Urbana. 

Bonos Bancarios para la Vivienda. 

Obligaciones. 

Obilgaciones subordinadas. 

B~nos Ajustables del Gobierno Federal. 

Petrobonos. 

Acciones de Sociedades de Inversión. 

Acciones de Empresas Cotizadas de Bolsa y CAPS. 

Los inst.rumentos de inversión en México dent.ro del 
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Mercado de Met.ales son lcis siguient.es: 

Certificados de Plat.a Cceplat.as). 

Onza Troy de Oro y Plata. 

Cuent.as Bancarias de Oro y Plat.a. 

Cent.enarios. 

3.6.1. Definición de cada Inst.rument.o. 

Mercado de Dinero: 

?I 

a) Cuent.a Maest.ra: Es un inst.rument.o de inversión de 

al~o rendimien~o y disponibilidad inmedia~a de fondos. 

La cuent.a maest.ra combina los servicios de una cuent.a de 

cheques t.radicional y de inversiones; ade~ proporciona una 

serie de servicios adicionales como pago de servicios y 

t.arjet.as de cr6dit.o, t.ransferencias de fondos ent.re cuent.as o 

·1a asignación de lt.n•a de cr~it.o. 

La cuenta rnaest.ra esta sust.ent.ada en un fideicomiso de 

inversión. El fideicomiso t.iene como objet..ivo preciso la 

inversión de los recursos aport.ados por los fideicomit.•nt.es. 

b) Cert.ificados de Depósit.o Bancario CCEDESJ: Son 

t.lt.ulos de crédit.o nominat.ivos emit.idos por una Sociedad 

Nacional de Crédit.o en los cuales se consigna la obligación 

de 6st.as a devolv.r el import.e al t.enedor no ant.es del plazo 

consignado en el t.t.t.ulo, a cambio de est.o el deposit.ant.a 

recibe un int.er6s mensual. 

Su objet.ivo es canalizar el ahorro int.erno de los 

particulares, est.ando garant.izados por los act.ivcs del propio 

banco. El plazo que s• maneja puede ser muy variable. 
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dependiendo de las necesidades 

ahorradores. 

?4 

y objetivos de los 

c) Mesa de Dinero: Su t'unción es buscar la manera da 

hacer et'icient.e la aplicación de los recursos excedentes, 

haciendo uso de las mismas técnicas de una casa de bolsa, con 

acceso a los mismos instrument.os. 

d) Bonos de Prenda: En t'ebrero de 1990 se llevó a cabo 

la primera emisión de este inst.rumento, que resulta de 

importancia ya que por primera vez, se pone al alcance del 

sector agroindustrial, el t'inanciamient.o a ~ravés del mercado 

de valores. 

e) Cart..if'icados de la Tesorerta de la Federación: Son 

t.itulos de crédit.o al portador on los que se consigna la 

obligación del Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la 

f'echa de su vencimiento. Son emit.idos por el Gobierno 

f'ederal, por conducto de la S.H.C.P. y Banco de México. 

Los miercoles de cada semana sale a la venta una emisión 

de CETES con plazo de 91 dtas, aunque en ocasiones se pueden 

colocar emisiones a dif'erentes plazos siendo un ano al plazo 

tnéXimo previsto por la ley. 

f') Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal: Son ttt.ulos 

de cr'dit.o emitidos en el mercado de capitales a largo plazo, 

con plazo no menor de un aftio, con rendimiento a través de 

intereses devengados sobre su valor nominal.pagaderos cada 28 

dtas. La tasa que produce as reversible cada.28 dlas. 



CAPITULO S 

Est.os ttt.ulos tienen por objet.o hacer llegar al G::>bierno 

Federal recursos a largo plazo a Cin de Cinanciar proyectos 

de maduración prolongada. La garant.la del Gobierno Federal 

hace que práct.icament.e carezcan de riesgo. 

g) Acept.aciones Bancarias: Son let.ras de cambio 

nominat.ivas emit.idas por personas morales aceptadas por la 

Sociedad Nacional de Crédito. Las Acept.aciones Bancarias 

t.ienen como propósito est.ablecer un instrumento para 

f'inanciar las necesidades de recursos a corto plazo de la 

pequefta. y mediana industria, para apoyar el capital de 

t.rabajo. Pueden colocarse en oferta píablica o privada. 

h) Pagaré con Rendimient.o Liquidable al Vencimiento: Son 

t.it.ulos bancarios emitidos por un banco en los cuales se 

consigna la obligación de 4tst.e de devolver al tenedor el 

importe del principio más los intereses en una fecha 

consignada. Con est.os tit.ulos se ayuda a cubrir la baja 

captación bancaria. 

i) Pagarés da la Tesorerla de la Federación: Son titulas 

de crl6dito emitidos por la Tesorerta de la Federación, 

denominados en dólares americanos, pero liquidables en moneda 

nacional al t.ipo de cambio controlado de equilibrio que el 

Banco de Ml6x.ico publique. 

SU objetivo es f'inanciar al Gobierno Federal, ofrecer al 

inversionista cobertura cambia.ria, captando asl un ahorro 

inlerno. 
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j:> Bonos de la Tesorerla de la Federación: Los TESOBONOS 

cuyas caract.ertst.icas son casi iguales a las del PAGAFE, con 

la ánica di~erencia del t.ipo de cambio aplicable. que en est.e 

caso es: el dólar libre calculado por la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

k) Papel Comercial: Es un inst.rument.o de ~inanciamient.o 

e inversión representado por un pagaré a corto plazo, 

inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

•n la sección de valores, y que se cotiza en la Bolsa 

MeX:lcana de Valores. Es emitido y operado por sociedades 

mercantiles, no existe plazo mlnimo y el rnAx.imo es de 360 

dlas, pero por lo general los plazos oscilan ent.re 7 y 91 

dlas. Est.e inst.rument.o no genera intereses. 

1) Papel Comercial Quirogra~ario y Papel Comercial 

Avalado: Surgen en 1.QSS como una al t.er nat.i va de 

Cinanciamiento a corlo pl~o para apoyar el capital de 

trabajo en empresas medianas y pequel'la.s qua no cotizan en 
• bolsa, 

Pueden ser emitidos y operados por sociedades 

m.rcantiles, su plazo varia entre 16 y 180 dlas. No generan 

int.ereses. 

m) Papel Comercial Burslatil: Es un inst.rumento de 

tinanciamient.o e inversión represent.ado por un pagar• a corto 

plazo inscrito en el Regist.ro Nacional da Valores, Su plazo 

es entre 15 y 180 dlas. 
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n) Papel Comercial Ext.rabursát.il: Son pagar~s a cort.o 

plazo negociables a través de colocaciones privadas fuera de 

Bolsa. entre empresas no financieras legalmente. Representan 

una fuente de financiamient.o a cort.o plazo para apoyar el 

capit.al de t.rabajo. Su plazo oscila ent.re 15 y 180 dias. 

o) Pagaré Empresarial Bursátil: Tit.ulo de crédit.o 

nominat.ivo emit.ido por sociedades anónimas, garant.izado por 

un f'ideicomiso const.it.uido por Cet.es, Acept.aciones Bancaria. 

y/o Pet.robonos. Desapareciendo el Pagaré Empresarial 

Bursátil, el Papel ·Comercial BursAt.11 y el Papel Comercial 

Ext.raburs,.:t.11, siendo ahora sust.it.uidos por el Papel 

Comercial Unico que puede ser emit.ido por cualquier t.ipo de 

empresa. 

p) Papel Comercial: Son pagares suscritos por sociedades 

anónimas mexicanas, denominados en moneda nacional, plazo de 

15 a 360 dias, deberA operarse mediante oCerla pública e 

inscribirse en la Sección de Valores del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores. 

q) Papel comercial Indizado; Es una n'ueva modalidad del 

Papel Comercial Unico, con la dif"erencia de que el valor de 

este inst.rumento está denominado •.en monl!'da ext.ranj•ra, 

pagadero en moneda nacional, oCreciendo a los inversionistas 

cobertura cambiaria, logrando asl un ahorro interno. 

Mercado de Capit.ales: 

a) Bonos Bancarios para el Dilnarrollo Industrial: 
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Nacional Financiero emitió los BONDIS a un plazo de 10 anos, 

como un inst.rument..o idóneo para t'inanciar los programas de 

desarrollo i~dustrial del pats. 

Es un inst.rument.o con 130 cupones. pagaderos cada aa 
dtas. con t.asa revisable cada ae dlas. En cada uno de los 130 

cupones periodos vence uno de los cupones y los aún vigent.es 

capit.alizan sus rendintlen~os al rtnal de cada periodo. hast.a 

la techa de su redención. 

b) Cer~i~icados de Par~icipación Inmobiliada: Son 

t.tt.ulos nominat.ivos de cr-édit.o a largo plazo que dan derecho 

a una par~e altcuot.a de la t.it.ularidad de los bienes 

inmuebles dados en garant.la. Son emisiones a largo plazo, con 

una sola amort.ización al vencimieht.o. 

e) Bonos Bancarios de Desarrollo: Son ttt.ulos de crédit.o 

norttina.t.ivos emit..idos por la banca de desarrollo con el 

propósit.o de capt.ar recursos a largo plazo para el 

f"inanciamienlo de proyect.os de inversión a largo plazo. 

Con plazo d• tres anos con uno da gracia y garant.la del 

banco emisor. int.•reses pagaderos t.rimes~ralmen~e. 

d) Bonos de Indemnización Bancaria: Son ttt.ulos de 

crédito emit.idos por el Gobierno Federal en sept.iembre de 

198a. para el pago de la indemnización por la expropiación de 

las acciones de la banca privada nacionalizada. SU plazo es a 

10 anos con tres de gracia y vencimiento el 31 de agos~o de 

1QQ2. Devengan in~•reses sobre los saldos insolutos. 
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e) Bonos de Renovación Urbana: Son titulas de cr6dito 

nominativos emitidos por el Gobierno Federal para indemnizar 

a los propietarios de los inmuebles del Centro d• la Ciudad 

de México, expropiados a ratz del terremoto de 1988. Su plazo 

de diez afSos con tres de gracia pagaderos en siete 

amortizaciones, un rendimiento con pago trimestral. 

f') Bonos Bancarios para la Vivienda: Titules de crédito 

emitidos por una institución bancaria, tienen como objetivo 

proporcionar ~ondas para la construcción de viviendas, plazo 

de tres anos en adelante, paga intereses cada 28 dtas. 

g) Obligaciones: Son ttlulos de crédito que representan 

la participación individual de sus tenderos en un crédito 

colectivo a cargo de una sociedad anónima. 

tundamentalmente tres tipos de obligaciones: 

Hipot.ecarias. 

Quirograf'arias. 

Convertibles. 

Existen 

Los intermediarios bursAtiles, han diseftado nuevos 

esquemas para las obligaciones y a la f'echa se han realizado 

varias emisiones de tres nuevos tipos de instrumentos: 

Obligaciones Múltiples. Obligaciones con Capitalización de 

Intereses y Obligaciones Indizadas en Moneda Extranjera. 

h) Bonos Ajuslables del Gobierno Federal: Son llt.ulos de 

cr.ttdi~o nominativos negociables denomi nades en moneda 

nacional, emitidos por el Gobi:erno Federal, el valor nominal 

es ajustable por la aplicación del Indice Nacional de Precios 

\,). 
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al Consumidor que pagan además int.ereses a una t.asa t'ija 

det.erminada para cada emisión. 

Los intereses devengados cada 90 dias a una t.asa t'ija. 

se conviert.en en una tasa real, el plazo es de t.res aPlos para 

la primera emisión, tienen como objetivo el t'inanciamient.o al 

Gobi~rno Federal a largo plazo. 

i:> Pet.robonos: Son t.ttulos de crédito nominat.ivos 

emitidos por el Gobierno Federal a través de un f'ideicomiso 

de Nacional Financiera, respaldados por ciert.o número de 

barriles de petróleo y amort.izables en pesos en su 

eouivalent.e en dólares al t.ipo de cambio cent.rolado. 

Con plazo de tres aftos, tienen como objetivo t'inanciar 

al Gobierno Federal a mediano plazo. 
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CAPITULO 4 

PAOAFES 

4.1. Pagares de la Tesorerta de la Federación. 

4.1.1 Introducción CCaracter1st.icas generales), 

Los Pagarés de la Tesorer1a de la Federación CPAGAFES:l 

son t.tt.ulos de crédit.o denominados en moneda extranjera, en 

los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de 

pagar una suma en moneda nacional equtvalent.e al valor de 

dicha moneda extranjera, en una 1'echa determinada. Dicha 

equivalencia se calcula ut.ilizando el t.ipo de cambio 

cont.rolado de equilibrio publicado en el Diario Oficial de la 

F9Cleración el dla h.i,11 inrnedialo ant.erior al pago. 

Los PAGAFES podrAn o no devengar intereses y ser 

colocados a descuent.o o bajo par. 

Aquellos PAGAFES que devunguen intereses, lo harán sobre 

su valor nominal a la tasa determinada por el mercado Ca la 

fecha, las colocaciones se han realizado a descuento). 

Los PAGAFES coloc::ados a descuento otorgarán a sus 

tenedores un rendimient.o product.o del di1'erencial existente 

ent.re el precio de adquisición y su valor de redención, o su 

precio de venta. 
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4.1.2. Emisiones. 

El Gobierno F9dera.1, a través dal Banco de M6xico. 

coloca semana.lment.e •n el Merca.do de Dinero Mexicano 

emisiones de PAGAFES; est.as emisiones son vendidas a las 

Casas de Bolsa y Sociedades Nacionales de Créclit.o bajo la 

mecánica de subasta, 9S decir, son vendidas ''al mejor 

postor••,. con lo que se asegura que la tasa de rendimiento de 

los PAGAFES represen~a fielmente a las ~uerzas ~1 mercado. 

convirt.iendola •n una ~asa significat.iva y represen~a~iVa del 

mercado. 

l.& emisión de PAGAFES adquiridas por las Casas de Bolsa 

son v.ndidas de nu•va cuen~a al público inversionista, 

obt.eni•ndo por esta operación un dit'erencial. En el caso de 

las Sociedades Nacionales d• Cr-lklit.o. éstas pueden acudir & 

las subas~as semanales de PAGAFES por cuent.a propia Y. da sus 

client.es, pudiendo cobrar a •st.os una eom.isión por dicha 

operación. 

l.as emisiones de PAGAFES se ident.if'ican medi.ant.e una 

cla'VW, la que hace r•f"•r•ncia a la semana d• emisión y la 

.f"ec::ha de vencimiento; p.e. PF 44-87/28-IV-SS; estas emisiones 

pueden hacerse a plazo máximo de un ano. 

4.1.3. Plazos de Inversión. 

Da.do que las emisiones de PAGAFES se colocan 

semanalmen~• los dias jueves y que en la actualidad el plazo 

d• •st.as es de 01 y 182 dias, el inversionista encon~rará en 

el mercado PAGAFES con 26 plazos diferentes. 
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DIAS Poa LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES 
VENCER 

a 1 7 6 3 

9 8 14 13 10 

16 15 a1 ªº 17 

a3 aa a0 27 <l4 

30 ag 35 34 31 

37 36 4a 41 38 

44 43 49 48 45 

51 50 5e 55 sa 
5a 57 63 ea 59 

es 64 70 69 66 

7a 71 77 76 73 

79 78 84 83 80 

86 85 91 90 87 

93 ga 98 97 94 

100 99 105 104 101 

107 106 11a 111 108 

114 113 119 118 116 

1a1 1ao 1aa 1as 1aa 

1ae 1a7 133 13a 1a9 

135 134 140 139 136 

14a 141 147 146 143 

149 148 164 153 150 

1!56 155 161 160 167 

163 1ea 168 167 164 

170 169 175 174 171 

177 176 182 181 178 
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4.1.4. Mecanismos de Inversión a t.ravés de Casas de Bolsa. 

Los pasos a seguir para invertir en PAGAFES son los 

siguientes: 

1) El inversionista interesado en adquirir PAGAFES se 

comunica a una Casa de Bolsa manifestando su int.erés por 

adquirir est.e inst.rumento. 

2) La casa de Bolsa vende al inversionist.a los PAGAFES 

solicitados. acredit.ándolos al dia hábil siguient.e en la 

cuent.a de valores que al efecto debe ~brir previament.e el 

inversionist.a. 

3) El inversionista paga a la Casa de Bolsa el importe 

de su compra al dia h:é.bil siguient.e de la concertación de la 

operación, ut.ilizando moneda nacional para la liquidación. 

Este importe seftala que las Casas de Bolsa establecen 

mont.os minimos para la adquisición de este inst.rumento, asl 

como diCerenciales en la compra-venta. Ca.da inversionista 

puede consult.ar con varias Casas de Bolsa a Cin de conocer 

cu~ de ellas se ajusta a sus necesidades y capacidades. 

4.1.5. El Descuent.o y la Tasa de Descuento. 

La mecánica para conocer el Descuento en pesos CD) y la 

t.asa de descuento Cd) de los PAGAFES es muy similar a la que 

se aplica en la mayoria de los instrumentos del mercado de 

dinero. 

Cuando un inversionista, ya sea persona ~isica o persona 

mo~al, adquiere PAGAFES, paga por és~os un PRECIO INFERIOR a 

su valor nominal. modalidad que comunment.e se le denomina 
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•'bajo par o descuent.o' '. 

El valor nominal actual de los PAGAFES es de S1,000.00 

dólares. 

Tasa de Descuento Cd), que se puede det"inir como el 

porcentaje que aplicado al valor nominal, nos indica la 

cantidad de dólares o de pesos que se deben descontar a los 

PAGAFES para conocer su precio. 

Los descuent.os son determinados por el mercado, 

principalmente en función de los rendimientos de et.ros 

inst.rument.os de inversión, de la ot"ert.a y la demanda 

exist.ent.es y en mayor medida, de las expect.at.ivas que se 

t.engan respecto al desliz cambiario. 

Por t.ant.o t.enemos: t.iempo t.rans-

DESCUENTO. = t.asa de descuento* valor nominal * currido 

360 

D=dttVNtt 3~0 
Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en 

porcentaje anual; por tanto para calcular el precio CP) de un 

PAGAFE debemos aplicar la siguient.e ~órmula, estimando la 

parte proporcional de la t.asa de descuent.o aplicable al 

periodo de inversión: 

P VN - 1VN tt d tt ~O J 6 

P=VN-D 

4.1.6. El Rendimiento a Vencimient.o. 

La t.asa de descuento es un porcent.aje que aplicado al 
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valor nominal nos indica la cantidad de pesos de descuento, o 

bien la suma que ganaremos por cada PAGAFE si lo conservamos 

hast.a el vencimiento. 

Ahora bien para obt.ener el rendimient.o Cr) es necesario 

relacionar la ganancia derivada de cada PAGAFE con la 

inversión original. Esta inversión original es el precio que 

se pagó por cada PAGAFE al momento de su compra. La f"órmula a 

aplicar as la siguiente: 

VN-P :360 
r = p .. ---T 

El valor nominal CVN) debemos entenderlo como la 

cantidad de pesos que vamos a obtener en la f"echa de 

vencimiento del PAGAFE; para lo cual, debemos conciderar la 

expectativa de desliz mensual que experimentará el tipo de 

cambio de equilibrio durante dicho periOdo. 

4.1. 7. Venta antes del vencimiento y f"luctuaciones de los 

rendimientos. 

Al igual que otros instrumentos de mercado de dinero, 

una de las principales caractertst.icas de los PAGAFES es la 

liquidez. 

t..a. venta de PAGAFES antes de su vencimiento est.á sujeta 

a f"luct.uaciones en los t.ipos cambio y en las expectativas del 

mercado. Si vende los PAGAFES a un precio relativamente alto, 

el inversionista recibirá más dinero por ellos aumentado por 

tanto su rendimiento y viceversa si los vende a precio ~ 

bajo. 
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4.1.8. El Reporto. 

El report.o es un mecanismo practicado •nt.re C&sas de 

Bolsa y su clientela que permite al inversionista obtener un 

rendimiento at.ract.ivo en periódos cortos. 

Mediante el Reporto, la Casa de Bolsa ,,..,nde PAGAFES a su 

clientela. compromet.i4'ndose la primera a recibir los t.tt.ulos 

despóes d• un plazo acordado, ent.regando al client.e el MISMO 

PRECIO pagado por nt.e, IMs un premio Cequivalent.e a una tasa 

d• int.•r•s). El cliant.• por su parte. s• obliga a entregar al 

f'in&l.izar •l plazo acordado. la misma. cant.idad de t.ttulos de 

la misma especie y a recibir a cambio el precio pagado 

previamente, mn el premio. 

Trat.andose de report.os en dólares. el plazo de la 

operación puede ser de 1 a 45 dlas y •n noneda nacional de 1 

a 7 dtas. En ambos casos la operación puede ser renovada. 

,.1.Q. Transpaso d• cuentas de clientes. 

Mediante esta operaCión el cliente de una Casa de Bolsa. 

si lo desea. pueCfe transpasar sus PAGAFES a otra Casa d• 

Bolsa sin t.•n•r que_ vender sus t.tt.ulos y comprar nuevament.• 

otros. evit.ando con •sto ver af'ect.ado su rendimi.•nt.o por las 

condiciones del mercado o el diterencial que aplica •l 

int.ermedlario. 

Para realizar dicha operación. basta not.iticar por 

escrito la orden a anm.s Casas d• Bolsa. 
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4.1.10. Regirnen :f'iscal de la inversión de PAGAFES. 

Personas flsicas: Da acuerdo con lo previst.o en el 

Decret.o Presidencial publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el ae de julio de 1986 que aut.orizó la emisión de 

PAGAFES, los int.ereses, los ingresos derivados de la 

enajenación; asi como la ganancia. ca.mbiaria. incluyendo la 

col"'respondient.e al principal que obt.engan las personas 

t'lsicas tenedoras de los mismos est..al"'án excenlos del pago de 

impuestos sobre la rent.a.. 

Personas morales: La ganancia. obt.enida por los 

rendimientos de capital derivada del desliz cambiario, es~ara 

sujet.a a la det.erminación de la ganancia o perdida 

inflacionaria. 

4.1.11. Notas b6sicas sobre los Rendimient.o Financieros. 

1) En M*xico las tasas d• descuent.o y rendinúent.o, se 

calculan considerando el ano comercial de 360 dias. 

2) La tasa de descuent.o y la t.asa de rendimient.o siempre 

son direrent.es para un mismo plazo. La de rendimiento siempre 

es superior a la de descttent.o. 

La. ~órmula aplicAble para conver~ir la ~asa de descuento 

a la de rendimient~ y viceversa son: 

d 
d = 1 + 

r[~-J 
.. = ------1 - d[ ~] 
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3) La t.asa premio pagada en los report.os es una t.asa de 

rendimient.o y no de descuen~o. 

4) Los rendimient.os nominales generados por inversiones 

de diCerent.es plazos no son comprobables direct.a1119nt.e. 

Un mét.odo sencillo para hacer comparaciones ent.re t.asas 

de rendimiant.o es suponer la reinversión del principal mas 
los int.ereses, t.ant..as veces corno periodos de inversión se 

comprendan en un afta a la misma t.asa de int.er6s. 

La Córmula gen•ral empleada para anualizar las t.asas de 

int.erés es: ...,,.. 
(1+i ~] - 1 ¡ donde 

i• a Tasa de 1nt.er6s anualizada. 

i • Tasa de int.er•s nominal. 

T = Plazo de la inversión en dias. 

4.1.12. Cuadro BAsico d• PAGAFES. 

I NSJ:RUMENTO: 

DEFI NI CIOK: 

PAGARES llE LA TESIORERIA DE LA FEDERACION 

Son t.tt.ulos de créd:Lt.o denominados en 

moneda ext.ranjera, en los cuales se 

consigna la obligación del Gobierno 

Federal de pagar una suma en moneda 

nacional equivalent.e al valor de dicha 

moneda extranjera, en una !'echa 

det.er mJ. nada. Dicha equivalencia se 

calcular• ut.ilizando el t.ipo de cambio 

cent.rolado de equilibrio publicado en el 

diario oficial d• la Federación, el dla 

::;: 
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EMISOR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUl -

RIENTES: 

COLOCACION: 

CUSfODIA: 

COMISION: 

FORMA DE LIQUI

DACION: 

REGIMEN FISCAL: 

hábil inmediato anterior al pago. 

El Gobierno Federal através de Banxico. 

Financiamiento del Gobierno Federal. 

11,000.00 (dolares). 

El Gobierno Federal: 

Menores de un ano. sin embargo las 

emisiones que se emi~an a mías de 6 meses 

devengarán intereses. 

Oif'erencial entre el precio de compra 

bajo par, y el precio de venta o valor 

de redención. Para las emisiones mayores 

de 6 meses será más los intereses que 

devengue. 

Personas flsicas y personas morales. 

A través de subasta. 

Banco de México. 

.01~ anual por el importe operado en 

base a plazo. 

Mismo dla y 24. horas. 

Personas Ctsicas excent.o y personas 

morales acumulable. 

Este instrumento desapareció del mercado de dinero, 

debido a los cambios bruscos que suf'rió el pats en cuanto al 

cambio de moneda extranjera, ya que estos se manejaban a ese 

cambio. 
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CAPITULO 5 

ClETES 

5.1. Certificados de la Tesoreria de la Federación. 

5.1.1. Introducción (caract.eristicas principales). 

Los CETES son valores emitidos por el Gobierno Federal, 

al cual tiene la obligación de pagar un randimient.o fijo a 

una 'Cecha det.erminada. 

Los objetivos gubernamentales que se persiguen con los 

CETES son t.ant.o financiar parte del gast.o p6blico como la 

regulación de la cant.idad de dinero circulan~• Cof'erta 

monet.aria) en el pais. 

Los CETES se manejan bajo un mecanismo mixt.o de 

operación, consist.e en efectuar las transacciones entre los 

intermediarios y la clientela f'uera de la bolsa, lo que 

permit.e manejar un gran n<.m.ro de ellos. 

Las caract.eristicas principales de los CETES son: 

1) Es una inversión de alta liquidez. Tanto la compra 

como la venta se debe ant.icipar un dla. 

2) Es una inversión complet.ament.e segura. Cuenta con el 

respaldo de el gobierno f'ederal. El grado de seguridad de los 

CETES es el mismo que el de un depósito bancario. 

3) Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a t.rav&s 

de las casas de bolsa. 

4) Se emit.en semanalmente los jueves. 
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5) La duración mt.xima no podra exceder un aKo. 

6) El valor unitario de los CElES es de NS10.00. 

7) Los t.ltulos permanecen siempre en depósito en Banco 

de México quien lleva registros contables de las operaciones 

que realizan con cada casa de bolsa. 

8) No esta restringida la tenencia de CETES a 

extr~njeros, siempre y cuando asten domiciliados en el pals, 

t.ant.o personas flsicas como personas morales. 

Q) cada jueves d~a de nueva emisión, se publica un 

prospecto en los principales diarios.. El prospecto contiene 

los siguientes datos: monto de la emisión, nWnero de la 

emisión, f'echa de vencimiento, dlas de vigencia y la t.asa de 

descuento promedio ponderada a la que se coloca, ast como la 

tasa de rendimiento promedio ponderada equivalente a la tasa 

de descuento. 

5.1.2. Emisiones. 

Las mAs comunes han sido, desde su ini .. cio, aquellas a un 

plazo de 7, 28 dlas, tres meses C90, 91 o 92 dlas) y 180 

dtas. Las emisiones de CETES se dif'erencian a través de una 

clave la que hace ref'erencia a la semana de emisión, afto y 

t'echa de vencimiento: 12-Q3/15-V-94.. 

5.1. 3. Plazo de Inversión. 

Si el plazo de la inversión coincide con la f'echa· de 

vencimiento de los tit.ulos, el rendimiento para el 

inversionista no estarla sujeto a variaciones con mot.ivos de 
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cambios en la t.asa de descuent.o. 

Todas las t.ransacciones con CETES se realizan Onicamente 

en libros. como asient.os contables. ya que los valores no 

existen f'isicamente. 

6. 1. 4. El Descuent..o y 1 a tasa de descuent.o. 

Las t..asas de descuent.o se reprasent.an en porcent.aje 

anual. Para el cálculo del descuent.o CD) de un CETE se aplica 

la siguient.e f'órmula: 

Da VN [~• n] ; donde 

D =- Descuent.o. 

VN = Valor Nominal. 

d • Tasa de descuent.o. 

n • Níunero de dtas al vencimient.o. 

Los descuent..os son det.erminados por el mercado. 

Para calcular el precio CP) de un CETE se debe est.imar 

la part.e proporcional de la t.asa d• descuent.o al periódo de 

invwrsión y rest.arlo al v&1or nominal de CETE. 

5.1.5. El Rendimi•n~o al Vencimien~o. 

Para obt..ener el rendimient.o Cr), es necesario relacionar 

la ganancia derivada da cada CETE con la inversión original 

Cprecio de compra). 

Para la aplicación de esta f'órmula. se supone no conocer 
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la t.asa de descuent.o, sólo se conoce el precio del CE1E 

Cent.rada y salida). 

Pv - Pe 
r = Pe 

Donde: 

Pv = Precio de vent.a. 

Pe = Precio de compra. 

36,000 

• T 

T Número do dias de la inversión. 

6.1.6. Tipos de Transacciones. 

Compra-venta simple: Se realiza entre casas de Bolsa en 

el piso de rema.tas y entre estés con al p(lbl i co 

inversionista. 

Reporto: Compra o ve~ta que realizan las Casas de Bolsa 

con claúsula de comprar o vender nuevamente un precio fijo. 

La casa de Bolsa paga al cliente un premio por la operación. 

Prest.amo en CETE.S: El inversionista prest.a sus CETES 

para que la Casa de Bolsa los pueda ut.ilizar en la 

compra-vent.a simple o reporto sobre ellos. 

S.1.7. Traspaso de cuentas de clien~es. 

Por el t.ipo de ~ransacciones que se hacen con los CETES, 

las casas de Bolsa cubren int.ereses que aunque bajos, 

permit.en obt.ener rendimientos adicionales. 
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Traspaso de cuentas: Existe el taraspaso de cuent.as de 

clientes, en el cual el cliente puede t.raspasar sus CETES a 

ot.ra Casa de Bolsa sin t.ener que vender sus t.lt.ulos y comprar 

nuevamente otros. 

5.1.8. R6gimen Fiscal de la Inversión. 

Las ganancias de capital por ser realizadas a t.ra~s de 

operaciones ef'ectuadas a t.rav•s de Bolsa, est.M excent.as de 

impuestos para las personas f'lsicas. 

Las personas morales deben acumular a su resultado 

fiscal dicha ganancia. 

5.1.Q. Not.as b6sicas sobre los rendimientos Financieros. 

El rendimient.o que producen est.• t.ot.almant.• asegurado al 

vencimient.o, si se vainde antes del v.ncimient.o, el 

rendimient.o depender& de las condiciones que exist.an en el 

mo,_nto respect.o a las t.asas de int.er•s de la emisión mU 

reciente. 

El rendimiento que se logre como t.enedor de un CETE por 

un cierto periódo es una ganancia de capital no una t.asa de 

int.er6s. Si embargo para efect.os pr6ct.icos no perjudica y 

act.mAs simplif'ica las cosas. ref'erirse al CETE como 

inst.rument.o que genera intereses. 

5.1.10. Información adicional. 

Los cert.if"icados de la Tesorerla, se emit.en por primera 
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vez en enero de 1978. Hasta 1982 las tasas de emisión de 

CETES se fijaban por Banco de México. y las casas de bolsa 

podian solicitar una mayor o menor ca~tidad de cada emisión. 

En septiembre de 1982. se establece el sistema de 

subasta en que participaba el Banco de M*xico como vendedor y 

las casas de bolsa como compradores pudiendo solicitar una 

mayor o menor cant.idad de cada emisión. 

En octubre de 1986 se vuelve al sistema original. para 

despu•s poner definitivamernte el sistema de subasta en 1986. 

La subasta o colocación primaria de los CETES se realizA los 

miercoles de cada semana. Dicha subasta la lleva a cabo la 

SHCP a t.rav6s del. Banco de México, únicamente pueden 

par~icipar en la subasta Instituciones de Seguros. Casas de 

Bolsa e Instituciones de Banca Multiple. 

!5.1.11. Cuadro Básico de CIITES. 

I NSIRUMENTO: 

OEFINICION: 

EMISOR: 

VALOR NOHINAL: 

GARANnA: 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

Cert.i~icados de la Tesorerta de la 

Federación. 

Son tltulos de crédito al portador en 

los cuales se consigna la obligación del 

Gobierno Federal a pagar una suma de 

dinar-o en una fecha determinada. 

El Gobierno Federal a través de Banxico. 

NSl0.00. 

El Gobierno Federal. 

Menores de un aflo, generalmente 28, Q1 y 

180 dlas. 

Di~erencial entre el precio de compra 
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POSIBLES ADQUI -

RIENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

COMISION: 

FORMA CE UQUI -

DACION: 

REGIMEN FISCAL: 

OPERACIONES AUTO

RIZADAS: 

6. a. Formulas 

bajo par y el precio de venta o valor·de 

redención. 

Personas flsicas y personas morales. 

A través de subasta. 

Banco de M46-xico. 

. 01" anual por el importe operado •n 

base al plazo. 

Mismo d1a Y 24 horas. 

Persona ~lsica excent.o y persona moral 

acumulablo. 

Compra-venta, reporto. 

generales para todos los inst.rument.os de 

Mercado de Dinero. 

Cent.ro del mercado de dinero se ut.ilizan Córmulas 

generales para los inst.rumentos de est.e mercado, pero en 

ocasiones varia el c6lculo de acuerdo a las caract.erlsticas 

de cada inst.runwnt.o, eQ este apartado analizaremos las 

Cormulas generales para este mercado, las cuales son: 

5.2.1. Fórmula para tasa de descuento. 

Se define la tasa de descuento como aquella t.asa 

anualizada que representa el descuento anualizado en t.6rminos 

porcentuales. su rórmula es: 
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donde: 

1 
T.D. • 

__ 1 __ 
+ N 

T. R. 360 

T.D. a Tasa da Descuento. 

T. R. =: Tasa de Randitnient.o. 

N • Dtas por vanear. 

... 

Ejemplo: O.terminar el descuento, que se obtendra en la 

emisión 4Q-Ql de CETES al rendimient.o da 24. 00% con 91 dlas 

por vencer. 

Utilizando la C6rmula anterior tenemos: 

TD 
~-1~~ + ~g~1~-

ª'· 00 36000 

TD aa.63% 

6.2.2. Ctllculo del precio Teórico o valor intrinsaco. 

Para •l c6lculo del valor Teórico se út.ilizan las mismas 

Córmulas para todos los instrumentos. El diagrama de Clujo 

que se genera a lo largo dal plazo de vencimiento es el 

siguiente y es apli.cado t.ambién a todos los instrumentos del 

rr.rcado de dinero: 
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Po 

La fórmula para est.• c.61.culo es: 

dond•: 

Po • m [1 -c:e:º'] 
Po • Precio t.eóric:o inicial o valor int.r-inseco. 

VN • Valor NOllll.nal. 

NO • N-ro d• dlas Cplazo). 

d • Tasa de descuent.o nominal anual. 

Ejemplo: Calcular Po para un CETE que se coloca a una 

t.asa de descuent.o d~ 18" y t.i•n• un plazo de Q1 dtas. 

ut.ilizando la f'órmula anterior: 

Po 
[
1 -co. 1:..:: Ql) J 

- 10.00 ~ 

g 10. 00 co. 954!5:> 

Po • g.5,5 HH. 

5. 2. 3. Cálculo del rendimi ent.o. 

El rendimient.o est.á en función direct.a del dif'erencial 

del precio Po y el valor nominal VN. Adicional-nt.e el 

rendimient.o se ve afect.ado por el pa.go de comisiones y de 
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impuest.os. Para el caso de inst.l"'ument.os en el Mercado de 

Dinero. no se cobra ninguna comisión al inversionist.a. 

La Córmula para el cálculo del rendimiento es: 

R = 

donde: 

CNV - Po) 

Po 

Po Precio t.eórico. 

VN Valor nominal.. 

NO Nmnero de di.as. 

C360) 

NO 

Ot.ra torma para c6lcular el rendimJ.•nt.o es: 

T.R. • __ N __ 

T.O. 315() 

donde: 

T. R. Tasa de rendimiento. 

T.D. Tasad• descuento. 

N Dlas por vencer. 

Ejemplo: S. desea conocer el rendimient.o de la emisión 

40-Q1 de CertiCicados de la Tesorerta, la cual se adquirio al 

descuento do 23. 50% a 28 dias. 

1 

23.50 

TR 23.94Y.. 

~ 
36000 
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S.2.4. Fórmula del precio en función a tasa de descuento. 

donde: 
p 

VN 

TD 

N 

p VN 

Precio. 

Valor Nolllinal. 

Tasa de descuento. 

Dtas por vencer. 

••• 

Ejemplo: Que precio se debera pagar por la compra de una 

emisión de PAGAFES, al descuent.o d• 13. 30" a 28 dias por 

vencer con un valor nominal de 1000 dólares: 

p - 1000[ 1 -
P • QEIQ.ee Dls. 

(13.30. 28) 

. 3eOOO ] 

5. a. !5. Fórmula para calcular el premio que se paga en una 

operación de reporto. 

El report.o es una operación que perm.it.• inv.rt.ir a 

plazos muy cort.os. Los plazos tipicamente fluct.uant. .. ent.re 3 

y '!5 dlas. Los t.lt.ulos con los cual- se puede realizar 

operaciones de report.o los aut.oriza la Comisión Nacional de 

Valores. 

La fórmula de c61.culo es: 
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PR PCTP)COR) 

donde: 

PR Premio. 

P Precio. 

TP Tasa premio. 

DR Dt&s report.o. 

Ejemplo: ¿Cu"1 ser• el premio a p.a;ar en una operación 

de reporto, que se pact.o a 1 dta, •n la emisión 104-Q1 de 

cet.es al descuent.o de 24. !50" y un premio del 25. 00", est.a 

emisión t.iene 15 dlas por vancer y su valor nominal es de 

10000?: 

PrilD9ro tenemos que determinar el precio 

p 10 ooo( 1 

p g 8Q7 

C24. !SO tt 15' 

36 000 

Segundo se de~ermina el premio: 

PR • [ g 8'J7 "~~)(l) J 
PR e.87 pesos. 

J 

e.a.e. Fórmula para t.asa de salida de reporto. 

VN 
_360 ] 
N - CR 

TS 
P + PR 
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donde: 

TS = Tasa de salida. 
p Precio. 

PR Premio. 

Vn Valor nominal. 

DR Oias reporto. 

N Oias por v.ncer. 

Ejemplo: Se requiere conocer el precio de recuperación 

de un CETE cuyo precio es de g 9'r7.Q2 , t.iene un premio de 

e. 87, el dta de reporto f'ue 1 y los dlas por vencer son 16: 

TS 

TS 24.48'-' 

geg7, i;ia + e. 87 

10 000 

5.2.7. Fórmula para t.asas equival•n~es. 

TE [[ 
donde: 

1E Tasa aquivalent.e. 

NR Dtas plazo de equivalencia. 

TR Tasa de rendimiento. 

N D:las por vencer. 

3e 000 J -
16 - 1 

1~] 
NR 

Ejemplo: La t.asa d• r•ndimient.o de la emisión 00!5-Ql de 

CElES con 91 dtas por vencer es de 23. 85%, se desea conocer 
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cual es la t.a.sa equivalente para una emisión de 7 dtas: 

36 000 

? " ,,.. 36 0007 'J, 
+· 1) -1 lE 

C91:> tt ca3. 85) 

lE a3.a1 

s. a.e. Fórmula de t.asa de salida para compra-vent.a 

condicionada. 

Post.ura 1 = X1 Post.ura 2 = X2 

A:> X1 o 1 + [ CTR l:>CND ] .. , 
360 

B:> xa a+ [ 
CTR 2:>CNa:> ] 360 

Si Xl > x2. 

TCV 
[ CX1 ,,. xa -oJ 360 

N1 - Na 

Si X2 < x1. 

TCV 
( cxa / X1 -1' 1]3eo 

N1 - Na 

donde: 

X1 Post.ura de venta.. 

X2 Post.ura de compra. 

TR 1 Tasa de rendimiento de postura de venta. 



TR 2 • Tasa de rendimiento de postura de compra. 

N1 Dias por vencer de postura de vent.a. 

N2 Dias por vencer de postura de compra. 

TCV Tasa de salida de rendimiento de compra-vent.a 

condicionada. 

Ejemplo: calcular la t.asa de salida de rendimient.o para 

la siguiente operación de compra-vent.a condicionada. se 

venden CETES de la •misión 102-sn con 28 dlas por v.ncer al 

rendimient.o del 24.. 50" y se compran CETES de la e:nisión 

003-"1 con 91 dtas por vencer al rendimient.o del 24. ~= 

A'J X1 • 1 + [ 
C24. 50)C28) ] 36 060 

X1 • 1.01Q05e 

8) X2 • 

X2 • 

Si X2 < 

T.C.V. • 

2 + [ 
C24. 7!5)CQ1) 

36 000 

1.oe215e3 

Xt: 

[C1.06é!583/1.010056 - 1))36 000 
28.91 

T.C.V. • 24.3"" 

5.3. Mod6los arit.m6t.icos aplicables a la operat.ividad de los 

CETES. 

Con la ~inalidad de comprender el aspect.o operat.ivo de 
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los CETES condicionant.e indispensable para las decisiones 

relat.ivas a esta inversión, se presentara a cont.inuación 

modelos arit.mét.icos para est.a comprensión: 

S. 3. 1. Clal culo de t.asa de rendimiento al venci mi ent.o de 1 a 

emisión. 

La fórmula es: 

RENOI MIENTO E 
Valor Nominal - Precio 

Prll!l'C'iO 

O equi valent.e: 

" 01!=º al " 100 
V•ncimient..o 

RENDIMIENTO •·1 - Tasa de descuento 

Tasa de dascuent..o 
100 .. Dias al vencimiento 

3eO 

6. 3. 2. Clalculo da t..asa de rendimiento ant.es del vencimiento 

de la emisión. 

S. c.i.cula aplicando la !'órmula siguiente: 

RENDIMIENTO BRUTO • 

RENDIMIENTO DIARIO a 

Precio de venta ~ Precio de compra 
Precio de compra 

Rendimiento brut..o 
Olas de t..•ndencia 

RENDIMIENTO ANUAJ..IZADO = RENDIMIENTO DIARIO " 360 " 100 
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6. 3. 3. C.6.lculo de la t.asa. de rendimiento para ''N' • dtas de 

tendencia. 

Para conocer la t.asa de rendimient.o que proporciona un 

CETE que se ret.iene durante ••n•• dlas se aplica la sigui•n~e 

f'órmula: 

RENDIMIENTO: 

Precio de vent.a - Precio de compra 
Precio de compra 

donde: 

.. 

De = Tasa de descu•nt.o a la compra. 

Dv • Tasa. de descuento a la v.nt.a. 

' - Oc - Dv. 

-0=1~::s"-s~d-e- " iOO 
tendencia 

N a N(bnero d• dlas del CETE el dta de compra. 

T • Olas de tenencia. 

5.3.4. C4il.culo del ti•mpo mlnimo de tenencia de un CE"l:E. 

El mtnimo nWnero d• dlas que se deb9r• mantener un CETE 

para no incurrir •n P'-rdidas depende de: 

El di~erencial en~re las lasas de descuen~o a la compra 

y a la venta. 

Fórmula: 

' De- Dv 
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Para det.erminar el t.iempo minimo de t.enencia es 

necesario que se cumpla la condición siguient.e: 

El precio de vent.a de un CETE deberá ser mayor que el 

precio de compra. 

Lo ant.erior se det.ermina con la 

siguient.e: 

T > dif"erencial de t.asa .. 
t.asa de descuent.o compra 

f"órmula 

dias al 
vencimient.o 

general 

5. 3. 6. Obt.ención de ut.ilidades adicionales aprovechando las 

fluct.uaciones de las tasas. 

Est.o se cáleula de acuerdo a las siguient.es f"órmulas: 

t.asa desct.o. • dias d• la 
vent.a emisión 

PRECIO DE VENTA • Valor nominal " 1 3Ci 000 

t.asa desct.o. * dias de la 
vent.a emisión 

PRECIO DE VENTA • Valor nominal " 1 

La ut.ilidad unit.aria se det.ermina con: 

u • Pv - Pe NC!lc - 0v) 
36 006 

Por lo t.ant.o se obt.iene: 

f 
donde: 

36000MU 
N 

f = Es el diCerencial de compra y vant.a. 

U = Ut.ilidad unit.aria. 

N = Vida de la emisión. 

3Ci 000 
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5.3.e. ~culo de la ut.ilidad unitaria con un diferencial d• 

t.asas const.antes. 

Asumiendo que el diterencial de t.asas se ment.ien• 

constante, con respecto al t.iempo de su v.ncimi•nt.o se tiene 

la siguiente tórmula: 

u. 

donde: 000 000 es la cantidad que se invierte. que puede 

ser di Cerent.e. 

5. 3. 7. ~culo da la utilidad unitaria con diferencial d• 

t.asas variables. 

O. la fórmula: 

S. observa que para mantener la ut.ilidad const.ant.e es 
necesario incre1n9nt.ar el diCerencial en paralelo a la 

disminución del tiempo. 

f • 3e 000 • u 

Existen dos fórmulas para aplicar al diferencial de 

t.asas variables; 

1.- Se Cija una d• las t.asas. por ejemplo la de Wtnta, y 

se cAl.cula la de compra sumando •l diCer•ncial. 

2.- Se t.oma la t.asa d• mercado. se suma kf para obtener 
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la tasa de compra. Para obtener la tasa de venta se concidera 

la tasa de mercado y a ésta se le resta k:f, donde lc:f es 

número entre O y 1. 

6.3.8. Rendimientos con tendencias de tasas a la alza. 

La t'órmula es la siguient.e: 

RENDIMIENTO = N :e Dc:OOO-...'.:_N N-;;.,, T.>Dv tt ~ 
donde: 

N • dtas al vencimiento, en la fecha de venta. 

Oc = tasa de descuento a la compra. 

Dv • t.asa de descuento a la venta. 

!5. 3. Q. Clol.culo de la t.asa ltmi t.e. 

El inv.rsionista obtiene una rendimiento nulo cuando: 

tasa de descuento 
compra 

De * 
N to Dv 
N,. T 

!5.3.10. Ejemplo de CETE ut.ilizando t.odas las t'órmulas. 

Un inversionista compró un CETE al que le fallan 40 dtas 

de vida a una t.asa de descuento de 46". Transcurridos 10 dias 

lo vende a una tasa de descuento de 40Y.. Estos son los datos 

generales que utilizaremos para todas nuestras rórmulas, 

agregando lo que sea necesario para alguna: 
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Lo primero que vamos a calcular es el precio de v.nt.a y 

el precio d• compra del CETE: 

[ 

dlas al l 
Precio .. VN 1 _ ___:!B.._ • vancilnient.o ] 

. 100 360 

Precio de compra - 10 e 1 - .45" ~) 
- Q.!5 

Precio de v.ht.a • 10 C 1 - .401t ~) 
• g.ee 

Ahora se calculara la tasa d• r•ndimient.o al V9hciftl1ento 

de la emisióh CCórmula !S. 3.1): 

Rehdilaieht.O • lOQ~SQ.'S • a:g • 100 

- 31.'"" 
Calcularemos el r•hdimieht.o &ht.es 

Cfórmula 5.3.2): 

Rehdimieht.O brut.o 

Rendimiento diario 

Q.ee - Q.eo 
Q.!!!íó 

0.01'7!543 

0.017!543 
10 

- o. 001 7543 

del 

Rendimiento anualizado • 0.0017!143 •seo 1t 100 

a "3.15" 

C6lculo de t.asa de rendimient.o para n dias de tenencia 



CAPITULO 5 

Cf'órmula !5.3.3): 

Rendimiento • C10 • 45) - C40 • 6:> 
10 c3eóóó - 40ií40) • 360. 100 

-1~0,,....,~"'~e<:=-='200:;._;;..=..,1~eoo=,~ • ::ieooo 

344a:o • aeooo 
~ 28.16'<: 

112 

Ahora se calculara el t.iempo mlnimo de un CE1'E Ct'órm.ula 

!5. 3. 4): 

Tiempo 45 - 40 
4!!1 

-~•40 -..... 

• 40 

Sab9111CS que el titompo debe ser mayor a la f'órmula que 

acabamos de c.icular por lo tant.o: 

TieJllPO • !5 dias. 

Ahora se c"1culara la utilidad adicional aprovwchando 

las tluct.uaciones de las lasas, lasas constantes y la 

utilidad unitaria con un dif'erencial de tasas variables 

Cf'órlllUlas !S. 3. !5, !5. 3. !5 y !5. 3. T.>: 

Para •l c~culo el inv.rsionist.a tiene un monto de. 

NS10 000 con el cual veremos las utilidades de acuerdo a est.e 

s.ont.o: 

u. 40C4!5 - 40) 
3i!IOóO • 10000 

- o. 009!5!5 • 10000 

U• !5!5.S 

Est.a ser• la ut.lidad que gane el cliente con un 
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diferencial de t.asas const.antes:. Lo que se va a calcular a 

cont.inuación es el dif'erencial de t.asas variables si el 

client.e desea ganar una utilidad const.ante de Nsee>.oo, 
tomaremos 40, 30, 20 y 10 dias como referencia para ver cual 

sera el dif'erancial contorme va pasando el tiempo dal CETE: 

Na4Q fa;::: 

N • 30 

N • 10 

- !!.4 

f • 36000 .. 60 
10000 .. 30 

.. 7.2 

f a 
3eOOO .. 60 
10000 .. ao 

• 10.B 

f.==~ 
• 21.e 

Como obsarvall'lOS mient.ras menos t.iampo le queda de vida 

al CETE mayor es el dif'erancial que •xist.e ant.re la t.asa de 

descuant.o a la compra y a la venta, puesto qua el inst..rument.o 

ya sa vence y el precio si se vende deba ser al est.ipulado al 

principio, para no t.enar- p4iirdidas. 

Ahora se crear• una t..abla en la cual aplicaremos las 

utilidades antes mencionadas, aqu1 ut.ilizaremos una t.asa de 

mercado que ser• del 60Y. y un coeficiente ka o.e 

PLAZ.O 

40 

tJnUDAD • 

MILLON 

60 

DIFERENCIAL 
DE TASAS 

5.4 

Kf 
2.7 

TASA DE 

COMPRA 
!52.7 

TASA DE 

VENTA 

47.3 
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30 60 7.2 3.6 63.6 46.6 

20 60 10.e 6.4 66.4 44.B 

10 60 21.6 10.e 60.8 38.2 

El siguient.e c61.culo que se realizar• ser• el 

rendimient.o con t.endencia de t.asas a la alza C~órmula 6.3.8): 

R • 
C40 • 4!D - C40 - 10)40 

36000 - C40 • 46' 

~: ~~ • 3600 

- 3::0 • 3eoo 

- 63.1!5% 
Si observamos es lo mismo que el rendimiento anualizado 

calculado ant.eriorment.e. ya que los dos nos est.an dando el 

cal.culo cuando las t.asas se van al alza por ser una da compra 

y ot.ra de v.nt.a. 
Por .Ut.imo calcularemos la tasa Ulllile del CE1E C!'órmula 

!5.3.Q): 

11.• :g~~g 

- 1:0 
- !53. 3" 

Esto nos indica que si despu6s de 10 dlas de adquirir el 

CETE la t.asa de v.nt.a es mayor que 63.3" el inversionist.a 

pierde, sin embargo si lo mant.iene hast.a el vencimient.o nunca 

pierde. 
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CONCLUSIONES 

En el desarrollo del presente trabajo he tratado de dar 

una visión del Sistema Financiero M9>d.cano. en la torma como 

esta constituido legal y operativamente, de coac coadyuva a 

un crecimiento econ6m1co de la nación. 

En la manera operativa del Sist.911\& Fianciero ~cano •• 

desarrollo el sector burs•til, que est• constituido 

principal-nte por el Mercado de Valores, en el cual se 

marca la importancia de dos instr~ntos del mismo CCE'IES Y 

PAGAFÉS:>. 

En la ~ida que el comportamiento hUlll&no se desarrolla 

el sector Cinanciero y part.icularment.e el Mercado de Val9res 

se a a1'ectado por diversos eventos, en especial la in1'lación, 

la cual di1'iculta la determinación de los precios de los 

1 nst.rument.os. 

Esta in1'lación 

desaparición de los 

1'u6 la 

PAGAFES 

causa primordial de 

pues eran inst.rwnent.os 

manejan el cambio a moneda ext..ranjera. 

la 

que 

t.os CETES son instrumentos de suma importancia en el 

sector bursat.il ya que son lasas lideres dentro del Mercado 

de Valores, es decir, dan origen al manejo de otras tasas del 
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mercado. 

Aunado a est.o. cabe considerar además del conocimi·ento 

financiero. •l comport.amiento hum.no. el equilibrio 

invwrsionist.a y un buen juicio que aCect.a los inst.rumentos de 

inversión. 

Bajo est.e contexto se concluye que los insLrtnn8'nt.os de 

inversión son un balance importante al manejo de las tasas de 

int.•r•s ya que proporcionan un mayor conocimient.o de los 

anlolisis del sector burs6til. Los CETES y PAGAFES han tenido 

y tienen la importancia dentro del Horcado de Valores debidó 

a los m6t.odos. tórmulas y cambios qua se han generado durante 

el paso del t..iempo. •st.os se utilizan por personas tfsicas o 

morales para el desarrollo de ~llos mismos y sus empresas. 

Una de las alternativas que tiene el Act.uario para 

desarrollar actividades dentro del Mercado de Valores debido 

a sus conocimientos de Matem6ticas Financieras, Probabilidad, 

Estadlst.ica, Coznput.ación, et.e. serta el de crear modelos de 

asignación para la selección de criterios que puedan ser 

ut.ilizados para el mayor aprovechamiento de cada inst.rument.o. 

En general el Actuario puede in~! uirse en el sector 

Cinanciero para combinar sus conocimientos técnicos, mfttodos 

num4ricos y cuantit.ativos ante el Cenómeno del auge por la 

inversión de algunos sectores de la población. 
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APENDICE 

ACEfTACIO/!IES 8ANCAEIAS 

Obligación irreversible t"irmada y expresada por la 

palabra acept.o o aceptamos cont.raida por el librador o 

libradores de pagar la let.ra de cambio o de giro a su 

venci mient.o. 

ACCIONES 

Cada una de las part.es en que se concidera dividido el 

capit..al de una sociedad anónima, y t.ambi•n aveces el que 

aport.an los socios no colect.ivos. Tit..ulos que recoge la 

part.icipación en el capit.al social de las empresas. 

ASIOCIACION MEXICANA ~ ~ ~ ~ A,S 

Organización establecida en 1Q80 para promover •l 

d.sarrollo firme y sano da la act.ividad de int.ermediación •n 

el Mercado Mexicano de Valores. 

Organismo bancario mexicano creado en 1925 con capit.al 

propiedad del est.ado y bancos p(Jblicos y que t.iene el 

privilegio de emisión, 
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Organización para la compra venta de valores normalmente 

reune los requisist.os de un mercado organizado; lugar 1"1sico, 

intermediarios, autoridades y reglas de inscripción, 

operación e inCormación. 

Bl!RSATl: UDAD 

La t"a~ilidad de comprar y vender una inversión 

financiera ent.re cont.ext.o, sinónimo de liquidez. 

Intermediario Inst.it.ucional en la Bosa d• Valores. 

C..rt.if'icado de Tesoreria. Illulo d• cr"=lilo emilido por 

el Gobierno Federal ene el Mercado de Dinero para fines d• 

Financiamiento y cent.rol de circulante. 

CONISJON NACIONAL DE VALORES 

Organo eslablecido en 1946 para la Vigilancia de la 

Bolsa d• Valores. intermediarios y emisores en .,.>deo. 
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QlEl{A DE RENDIMIENTO 

Represent.ación grMica de los rendimientos a dist.J.nt.os 

plazos de J.nst.rument.os de Rent.a Fija cont.ra los plazos 

correspondi•nt.es. 

Ent.J.dad que capt.a tondos por ln9dio de la emisora d• 

valores. 

El DEICQMI&> 

Disposición por la que el t.estador deja su herencia o 

part.• de ella encomendada a ~· buena te de uno para que en 

caso y t.6rmino determinados, la t.ransmit.a a ot.ra o la 

invierta del modo que se le sellale. 

Inst.ituto para •l Deposito de Valores. Organización 

-t.ablecida en 1978. 

Son Córmulas en los que se ponderan los valores de 

periodos act.uales y d• periodos base, por las cant.idades 

consumidas en el periodo base Cindice de Laspeyres) o en el 

que se ponderan las cant.idades consumidas en el periodo 
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act.ual Cindice de Pasche). 

INDICE ACCIONARIO 

Promedio de muest.ras y cot.izaciones de una muest.ra de 

acciones. Indica la t.endencia en el Meracdo Accionario. 

INFLACION 

Aument.o sost.enido del nivel general de precios. 

INSTIJUIO HE;XIC/!NO ~ tmrn DE CAPITAi ES, 6,..f:.. 

Desarrolla. dif'unde y proporciona capt.ación en 

Es el dinero pagado por el uso del dinero y se c::alcula 

por complet.o en el capit.al original, exist.en dos t.ipos de 

int.,res simple: Ordinario o Comercial y_ Real o Exact.o. 

INYERSION 

Aport.ación da recursos para obt.ener un beneticio tut.uro. 

t.ambien se ut.iliza para denominar un est.ilo de inversión a 

largo plazo y poco riesgo. 
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London Interbank Oftered Ra~e. Tasa de in~•res otercida 

en el Mercado de Divisas landres para depósi~os de un plazo y 

de una divisa de~erminada. 

L.a facilidad de comprar o vender una inversión 

€inanciera. 

Mercado d• compra "Venta de valores establecidos a partir 

da unas reglas prefija.das. sir.ve de base para la f'inanciación 

de una actividad económica. 

OBLIGACION 

TU.ulo de cr4dilo emit.ido por una empresa a largo plazo 

de Mercado de Capi~ales. 

Tllulos de cr•dit.o denominados en mc>neda extranjera. en 

los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de 

pagar una suma en moneda nacional. equivalent.• al valor de 

dicha moneda ext.ranjera, •n una f"echa det.erminada.. 



APENDICI: •.• azz 

Documento de caráct.er privado por el que una persona se 

comproniete a pagar a ot.ra. una cantidad det.erminada en un 

t.iempo fijo. 

~COMERCIAL 

Tit.ulo de cr•dit.o regist.rado en Bolsa y emit.ido por 

empresas cot.izadas de Bolsa de Valores. 

Es el concepto f'ut.uro que implica alguna noción de 

liempo. 

Conjunto de bienes y servicios consumido por el 

Gobierno. la Industria y los Consumidores da det.erminado 

pafs. 

RENDIMIENTO 

Corresponde al benef'icio que se deriva da una inversión 

f'inanciera. sa puede percibir por medio de intereses, 

ganancias de capital. dividendos o alguna combinación entre 

.ostos. 
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Operación de Mercado de Dinero en que la Casa de Bolsa 

garanliza una Tasa de Rendimienlo al inversionista por medio 

de un compromiso de·recompra de su inversión. 

Conlingencia o posibilidad de que suceda un dafto. 

desgracia o cont..araliempo y esle pueda cubrirse. con un.a. 

partida del presupuesto. 

~ t\NUAbIZADt\ 

Se ref'iere al rendimiento percibido de una inversión 

normalmant..e en un liempo aproximado de un ano. convert.ido a 

el de una t.asa anual. 

~ EQUIVALENTES 

Son aquellas que, en condiciones dif'erent..es producen la 

misma t..asa efectiva anual. 

Rendimient.o de una inversión d•f'lactada. por la 

inflación. 
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Tft.ilos de deuda pública, t.ftulos privados de renta 

variable, acciones de renta f'ija, obligaciones. 

Monto principal de un inst.rumento de rent.a f'ija. 

VA!.OR PRESENTE 

Valor calculado como la suma de f'lujos f'ut.uros es~imados 

de una inversión ~ef'lact.ados por una lasa de rendimientos. 

Una operación en un Mercado de Valores que implica la 

venta de un valor que no posee, la cual se cubre, por la 

compra del mismo valor y en una f'ec::ha posterior con la 

espectat.iva de conseguirlo en un precio menor al precio de 

v.nta. 
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