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En _1:3:. ~~{ita·il~~~~. -~¡.¡é~'lc~¿±~'i~~~-\¡f\l'~~.-~:í€~'~'6i6ií; 
'·.''..;'''··' 

nómica; ;sum.;<iíne'~te:difí<ffl,:· .·/~i/~H~().·:'.~'\l~'{'t~;v'?:.~~~{ i~: 
plan t al:s e\tin: P.rogr~m{ ~p1e~.ge~t~ f P·~i:;a·.~b"~'~pr'.~1fi·j i~'.f1~ · 
ciÍ5n; ~ú~·;::.~ ~:5. ei ·~~c'~o '.'10 iidiÍd~·~i~·~~R~'2cín'6m :e6a/ · 
programa) ·q~~ i:\l: f i rm~do ~n·:e'1 ·~;n~~;_-.'ci~':';i1·J·{e'~~i·Jt~~ 

- <~:> "0°' ' -, o;~·;'.,-.,:::--~""' . -

· 19a7 por 10s• tr~s sectores ecc:inól11icosA :Cie>": íiu~·strc:i ,.., 
país ··t6br'ero, dampesino. y. em~~es~~i~i) •. l '.' 

-,. ___ ~-~e~ .. ,. _,,~~ -:~. )- -~~\~~~ _ "-~~~:,e-= -· -

;. . -=:: -
d~.jó .d1a:ro~qu~~~i~;f;:.;ícto_:~ de 

solfda}idad económica tuvo éí'.c:Fto ~/e(·~~~~aÚ .a 1á 

ináaciólÚ El siguiente paso ... que se U·ió i:~'¿ef ;X~-
-- ·~· -

to par11 la estabilida<LY crec':iíiifenfo ecbr19mico; ·'.•que .. 
tie~e boníb Ún~Íi~ad no -~¿m~ntar • pi:eclos } far.Í.f~~ 
del sl'idto~ >públido que · incidáll directamellte el"l·,; el .. 
<3as!=6 del• cci'nsum1cior, un 'ae~U~amt~nto c1e1 ttpa de 

. ca~~16·~ a ~¡i-~6h~de\un pe~ó dia~i6' ~·;pa~tir de ~~~~¿, a . 
·julio ~t 19S9 ,> adem~s·de <1ln\.'pr¿grama:de al~áAC:e?na'
. cionai,p~ra impuls~r •una' ~~yo'r •pro~ub~ivid~á ~h el 
campo; y p()r difi.m~, el ~ectói ábr~ro ab¿1l2~r(¿n·· in-

... ci:einen'tci" aeJ.jai de s~ia~i~I¡níri¡~,6~{7q~~~~h,~~~t .en ,~~---.--. 
$a16ÓO diarios: 

:,_' .. :'e-·.·. ' 

Con todo lo anterior, podría él'~cfrse que nues 
tra economía est& superando la ~risis~ peio .¡ nece-
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--- -~~·,_·;:'.~~/~;~ :.":: :: .. ' ·- .-. 

Los anteriores i.bÍstrume'.nfos ~er~i ten a las em.,-

presas allegarse,'ae 'r~buQ·~~~fací¡,c~i~o pl'1zo y .. a ún · 

costo menor· que. ~l C:~€~.i_¿()~b"~nC:~iia través. de pa--

pel · comercial bu;.Sáti t?y -~.~~~a~~r~át{~; , o bilall al 

sector público la~~fi.~ci:4~:L#irecfaC:ae~~ecur·s'tisc;.fd;ó~ · 

J?eos para el financiamiento de'.'.(1ós'pian~s O'ticiales 

via cetes, pagafes y bondes/iasí c'omcl a ia'~ illstltü

ciones nacionales de~l~d{~6;;Üie';~tener recursos l?Or 
.·,,·, 

medio de aceptaciones· ·b~fré~rias y ~agarés con rendi-

miento liquidable' al v~hcllni~rito. 
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Por .. si.i parte; E!i,Ltrif~Úi~nliita l?li~de .. el~gir . en 

qµe. in ~e i;-1:.'.i./·i q'4·e·)¿~'.n'.~b;,·L~{:;~11é~ ·fó~~a;· a· •ei~:~Fp~az~, 
con qúe riesgO·,/i:óJ1'•q\Íe e°xp~Ct'at . .ivas a'é. ben~ú~'iof 
con. que.i.i.~~j_~~·~r~c1%~6Á,~~~\pr~~ó.sftd.·'·· y, ;i.' 

·e·· ..f~\1_~,~~:~::fXr~~::.:"». -.->' .... '-::::: > - ·-. --~-' .. : ;< · -"<· .-.·•.'.·». -. .-· 

No obi\:á'rif~ ló ~llte;ior,.h]_;de~lrtoi}~r~e di---. 
chás ··.·~1.~~r~aiN~~ ~·~ h~~nci.a~ie.Jta·.Jé .i•~;{~á~ú se 

ha v i.s tÓ ;~str:Lh~ia\i ~n par~~ ,Po'f,.~J.+desf6n~ci.01ie~to 
que sobr,; ~ste t:ema impera ~.~.~~u!~tro~•~a~~L··· 

" ~r ··:.. .. '.? ·::e· 
~};.z:gE!n·,/r~g unt:a !l ~ir'i~ ~:füteJfaii~ ~·rjvE!*~{on Ü 7. --·· ---;-

ta .. c~~.~.' ~~.~ ... ~;.~~~g'-~~~¿';'~.[~E~.~~~~.~;é¡¡t~Li~~.~~J~.~~;~5~-~~§J.·.· 
lQué segúr.fa<l_a ·· of i:::écé'?lá').rt~e_E}ií·ó.fi?}.oésde' cf:ij~jt1()tj·~-. 
tos se puede" parÜéi~ár ?!úQ\iir, .• r~irdimi én'to~•. ofiecen? 

: . ;:;-.;" ', >: :~'""',,.: ;.'. ·' . """"" ~. - . '"~ ;_, '·~~:,_ - ' 
etc•' ··";:•' ''·' é.:,.,. ·•···~" .~' .. "''·, .. ·~ce .•.. ·;h.' ·· ••C:· e':.:,. 

. ~--.~-.~.-~.i::~~~L.:':.~; .. ·.,,<:·;:-~·!:: ·"···· . , . -····· . ~, ·:~'.~?-· 
0-~¿,,'J • --- .. - ',·.· •. ·.•. , ___ -.----r _____ ··~~-~·':"·-::- ---·-- __ , '• ó•oi;!·~.~=:;-'";-oT:_:;-"""• -,=-,-· --<,'" , ,-,-· , . ~e~-'' 

\· ·//~': ·. ·;;.-. ··:~· .. ':. :. /•: .·, --·{;" ~· ;·->" 

.·Es )po'i e~lc;jé cit1,é'.·~\ .~rWós~tp; ~·~} ;~~~·~~ie , tr~ba 
jo elaár 'a Ciondc'eJ::'é21ll;~·rb'fa6!id~· dir;ii?b'~cfbm'd uha.i'ai' 
ternativa 11lás<~~ fL~á~'.ci<Í~i~·~ !;~/.; iri~eJ::~i6n;; logr¡h
do d~ch~ ~bj~~~~ó f :~.rL~~ Xé (c~rio2imiento ~·:, aná.ü~-
sis y evaltiaciór; ÚÍ.r;to d~l 11léicadCJ.d~ dinéro en sí, 
como de su~ insti:urnen'i:os}y ¿p~ra:~i.oriés.pal::a ie: ·esta 
manar a compro!)ar· ef:cc.t:'¡Y~rn13~!;_,; que ¡¡ i.iln~¡¡Cfan1ier.f.o 
e inversión, cubrén· .. di s,tiri""'t.7; ~;f;;'~'.;;r<l~a~:~-· de~.6' . .r~ai t.C> 
y liquidez. . .. -. . .; ·.~ . :·. ·, .... 

·~?:.·; ,--. ·J ··. ' , 

Para poner en ·co~U~to ~••bf~J:en~eé ~'.,.~e,~an~an-- · 
tes de estos instru~ento~>s'e ;·~~~:;ie}~ ~ :u~;Xn~~e;mE!-
diario que en este caso ~an a se~ la~ ,casás ,cl.e;oolsa 
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·.:;,:~<~ ~~)::< '..'. .::. 

·'.o'T ~:;;· ... -· .... 
·c\J.yo.J?fppósito · iliria ~~el1{~1. ,es•· 

s·o ;<l'e' fh tel:níeafa:-c:ús'n ·~i llanC::iera·· que.1e 

·de fé~d{m{en·¿; -~: i~s inversiones y 

to- ciel.'d{;{ero a lbs cl~mandantes de ~ste.> .... 
.. "~~~~~ --<·:,-. -.-- - - _-. -:-',- . ;.- ~," ."· .. : /:"-,._· __ ·<:~_:::::.·:;_'.. 

ii ~ri~i-.iJz~r el ~ercado de dinei:o Cd~-~ari~r~· ais.-

1aa a-;:, p~~iii-C-i 'á.Ó~-íá.i :~-':!·- ii\'cOmJi-"r_erh:fi6-~-.. ~-j;-i.P6i> ~1> a~~-~cc(ri~--ci~L
mi en~o'·d~ sii i~'rlgert:· y m~9.io? i.~ti:~i ~n~-;-ie -~bl:respon~ 
a·. :~.'~?~' . -~·-e - . ·-.·.·.·~.·.·.· .. -_· .. ; -~-.. ::<· :·"·~..'. ·::::: ·- .--. --

e. . ...... · .. ··.,· ... •• .·. - ·.···· <' ''é 

-~ ·<~~:: <:~:~\];!~\~~~/" -. ,- .,. -:~ ~ ' ·. ~:-.. . :,: --- ._ ·:·:;::·:-·' _:._ (_;-:·. 

Así en el primer:capítuio se pre~enta el orí-:--
·----.-.-·-;;-_-. 

_ge_~, -~~c~~-~-~-~~-~iO_ .. :Y --e-st~t:(Z-at?i6~- de ~-1~-a~. hanc·a, :_:·1a\es_;.;-~, 

t:ruC:tui-a y las piincipal'ei's f1inci~ri~s a~':Íb~~6r§~ni~:_ · - .-.-.. ·-. >.--- -.--._.-.,.-. ·, .. , .. _,'. . .-_. __ , ·: 
mos reguladores, los _órganos_ de. apo_yo_ .para ~el m:edib 

»;;._-.-_.-_ 

bursátiLy los instrumentos de in"ersión;dei .111e;rcadéi 
---e_o.-_o=-c.=· -

de ·valores. 

del merca 
-:· - ·_·. '"·, 

do de dine_ro bursátH: de¡;;d,e ¡;;u apárición, sll funciO 
- -

namiento, 

emi-



que tiene una casa de 

que 

qué 

El trabaj<;> 

rio de términos 

es recomendable 
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CAPITULO! 

SISTE~IA FINANCIERO ~ilEXICANO 
.')'·'~" 

·:.<_ 

msroR!A'nE' tl\s,IN:fr1tüc1ol'll3s nE cR.P.])no. 

En 1782, se crea. el· Banco Nacional:de San car-

los, destinado a fcmer.tar e'i éúnercio en;gen:E!ral. 
: "• •. --,,_ ·~ • >;:• ~-

El primer banco refac&o~Kib -•2Je:~]~~;\ a'arico · de ~ 
Avl'.o, creado en 1830,. f;ñie·~~~,',;_~r;~~!J{~lJ*~;l;'desarr~ 

;·~::::: :: :: :: :: ~::::: ': ~.t;d~~~ii:~~~~.;f i~:~: :::::. 
en circulación monedas de< oró y :1'51.~ta''Ciur\rnte cinco 

años. 

(1) Villegas Eduardo. 
1985 pp 2-14. 

.·. ;'.·> '·•.··.········. . . 

"Sistema ~inanc:i~ro. Mexicano" 

6 



con~e~ión federal 

Banco 

cano, un año más 

Empleados (Banco 

der 

tos 

creados 

México. 

En lo que 

ciones de crédito, 

limitaciones a los 

cultades 

( l ) Menero Antonio. 
1957 PP 6. 
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En 1928 se 
(1) Menero Antonio. 

1957 pp 33 y 163. 
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·,-.:o·""--.·,'.; 

México, A•:.c.•; y·,l¡~cJ~j:~~ió~-·· 

co Nacionai:de'c6~~¿;;~·i6 Eit~~·ic;·~:· { :./;; 
.\-.,, _:·,~:·:·:.:-> ·:-;·;: .·~,·-~,~-?·'. ""'----~;-~.{;;_:e«',: _,..___.,' .. -, ,.i-~--

'.' -'.. :;~-~:> ·- ·'.i_.:', ,, • :.:/~'--~·' 

En. elF~e~íbi~ ;~~ter,ior a la s~:~uri~'a:;G~~v~.~cM~E_ 
dial I lo:~' a~i)ntécirnien tO S más· l~porf iillfeS''~erit.7iria\eria 
banc~ri~·:f{;~~6i1~\;s siguientes: .•J ;C~··'·~···~ :.:'~'. 

l.-

º-~-:--;- ~ - -.-.~- ;-:_ · --· ~ ~-~-":·-::~~;._;~c:~(~~~-~~~~;l;~~~, .--~;~:~-:~~h~I_:_~ ~t~:~-:~ 

Las ihstituciones. nacionaí~i d~·;·c·~~~'íc"t:.~F~ especí 
fi~aci:~fe ·~~n~ó d~·Méxfoo{ S~A;'i:N{:;;·{~kaf}Fi:~ 
nánc Íera) . $,·A.;/ .. ~u e~o n,: t~.D\ai}c1(¡,·;~a'·Y,afi.'.{~porta n:c. 
cia . t~ni:o an .. el finandia:m.iento'::;btéll'i<lo·; é~pe"'."
cia lmenfé del'. ~xfe~~or, ~om~·. e~Í ~J. l:o'n;;~frto 
travé;; de •í:(J~ ú.:~~ibomi~os creado.s. 

a-

9 



2. -· sé desarro11ó extra~;didf~i~~~rite Ya b'~~
0

ca ~~P~ 
cializada y aun por requisitos legales eran di

ferentes entidades, .. en .í:'éal:idad conformaban· un 

mismo grupo,.-v.g.r; :. ,Banco de· Comercio, S.A., 

y Financiamiento -

Bancomer,· .s.A. 

·",',, ·~ , ~;- ,-,,-. -- '--.-.. , 
.... - -<·':~ .. ;::~~~~ :-é~:::i .;-~-;~r :';~~:".-- :-', _ 

Est¡¡. d_~.8fFq'~ ;f}.IE!!:'.)~~~c:l;{ ~&~i~¡~éntE! 9orque la 

::J=:~:lf -~i!~~f ~~i~~~!~i~~i~1;¡;~~tl~Ji~~¿~~;. 
,..,_ ' - • ' - .,,. >. - ••• -~-,, """"' 

21. 01 · ai 3aC:3'5 J¿'ú i'7. ¡;·~i::\'.i .i1' ],:~ éle¡febrero d.é 1902. 
. . -· ,, __ - ~<o.'-0·:. - -- - - ~---~·::·:o:f~~~-~-~~~:~-~, ~:~"'.'.~-- -~ __ :¿~ ---~~}c.·~-~:~::~~~- :~b:. -. -, .. - ~~,~ _._- ¿. ·_ 

En' ju:.i:·~d~ ~~;]_; año;·· se•· ~~t~di~~6'ri'.;:~c~l-~~;~;,.~_i1:~, · 
"' - ·, ... , --,,~,¡. ., - ' 

ternati*aspara solucionar esta' P,rol:i,le~~tXcajy;\_~~~ii.1' 
primero d'~ s~ptie~bre ,cuando se d'ec~E!d.·fa:estafii'a

. cióri' de~l~:ban~~; a'. excepción. del aa'r:c~ o~:;j~~'.;t\'..d{-'.;. 

:~t;z,:~;,:··~~s::n::1°:::::r p::ci:~7d:s;iz~Z.~1'1~~í:,~~j-JiT· 
Citib'"aílJ< por ser ia única instithci.6n~.d1e;f;f.f~a:L't6 ~~-> 
-.:-->~· . .:.'.>.:_:.:,:. -:/-':.~~:'.-· :_":~'... -___ , . :,;,;;;". :r:'·:·· ) .. ;:~\'. '.;~ -~;<f ,,;<' )~:- -

··tranJ.ero-~~~- c. -~ •• -''Cc~~f;[:c.o¿,L~~c::~-,~-
., ;·::,_-:---,,:,.~:~:·:y-.;~,:_--: 

' :, ,'.,' 

Con esta decisión se establece el,:'.é(J)ltr§l:'total 

de cambios, los cuales .son el prÚére~~i~i d·é $sb;oo 
y el ordinario de $70. 00, ambo~ 'pof dé5i,ues america-

nos. 

10 
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estructura 

cal llegará 

feración de 

cos 

que 

lezcan algunos 

parecido al fenómeno 

por lo que bien podría 

agentes de 

raíz del crack bursátil 

en donde los agentes de 

negaron a apoyar a 

económico para así 

También 

de bolsa, de tal manera 
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: . ".'' 

e asas· d;~~b~l~;-~~~~~~~!e~fa;?;;~~~ei~b0~e0:~-§~.~~~i~i"~~~~I~~¿,,~ reforzar· y . . d.iversif ica.r la>,estruc,tu;ra;··p\ízsát·1·J;o¡,éc;,per.":'·c.:.,, .. :, .. -· 
;-~'l"'· :'-}O:->:.;;-~~- --._,~·-:c::,'.0r -~-~.t:.:. ,-::;;.~ -_;.,_;,, mitirá que un mayor número'~2:e>;i.'nd~viduC>s;pa,·i~ié:J$en';;.; 

:: ~: ::: 8 :n::r::~:::-:•~··:1P:g.;1~ftt1~-¿j·k~~fª~=év,ot~c'.i:::. 

12 



ESTRUCTURA DEL _SISTF.UA FINl\NCIERO 

( EN CUllNTI) A REGULACION ) 

SE:RET/IRI/I DE llA 
c;1EN011 Y ciu:orro 
PUBLICO 

. BANCO LlE MEXIL'O 
COMISION NACIONAL BANCA..
RIA Y DE SEGUROS 

INSTITUCIONES 
rm cm:DJ'l'O 

lN.;Tl'l'!IClON!~.S 

01~ 011t:::A rm1:n
PLE. 

1 i'J;;TlT!lt:InNt·::. 
::.e n;,:::.:,'\ CE 

l>t~J.'\rmot.r.o 

JRGl\llll~/\CIONP.S 

»JUVfJJl\S AU:<ILIA

Hl::> Dr; CREDITO. 

OJ:G.\Nl~AClOtJES 

IJ1'.CIOU!H ... ES 1iUX. 
IH·:(, CRf.UlTO. 

l 3 

CO!tISION NACIONAL DE 
VALORES 

IHSTITJJCIONES 
DE FIANZAS 

OPEMDOtU\5 
DE SOCIFJJf,
DE INVERSIO 



cano es 

peravitarias y 

vas, a través de 

del crecimiento 

la 

el 

los habitant.es 

de inversión. 

Uno de los 

nanciero 

mercado, desempeña 

la economía 

ciarniento e inversión 

privado, como para el 

y 
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3.-

dé. reserva y 

Prestar servicios al Gobierno. Fed~ 

ral y actuar como agente financiero del mismo -

( 1) Vi llegas Eduardo. "El Sistema Financiero Mexicano" 
1985 pp 27 

15 



l. -

2.-

'. - ·.:/~- .. "". ~-~: - ·-- ·: :, 
(l) CNV "Ley del Mercado de Valores". . . 
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bolsa. 

y 

c.N.v. 

17 

de bolsa, 

fianzas 

valores -



emisoras. Cuenta además 

para se'r ·Consulta-

da por ~l p6bLico en general. 

18 





El mercado de valores: Es el conjunto de meca-

nismos que pone eri contacto a oferentesy demandan-

tes de recursos económicos, permitiendo :la Eimisión, 

colocación y distribución de valores~iHS'c:.ritos en el 

Registro Nacional de Valores e intermedi·a~ios a car-.. ; .. : ·¡;:«: ' . 

go de la cNV. Pa.ra lo anterio.r,.~~i'~té \10: lugar· fí-

sico que es la BMV; aL~q11e)E:~"~~.~;;~~fJ;t~~K!~111}~diarios 
f inane i eros para realizar süs .;:opet.a'ci:ones :d.e compra-
venta.. <:.~~~:_/ :~:\ .. ·:.:yr.:: ::;,?~~ ·\~¿~~r-

·:~x. ,.~ ¡-,· 

(:!.) Escudero Al.burne Adolfo '.~I,~'ii;isa ~e Valores" 
pp 21-22. 
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,:",, ... 
'" - ~~~:~~.~·~~~: :,~~ ; ~ ~:<· .. ,.-,L7~; , -~~~:; .. ~}:::,:~> 

:._.:_1;·,_ 

~·::;_:_ ~;.·:-~~-~~:~-~?.~- -- ~~-~:~;~~;·;z~~i: ~,.~~~:_ ~-47;; . -
.: ::·· ~ --~ __ ·._:_;,. '.:.C-' .: 

El mercado a .su vef 1 se diV:ide':~~.:I!l~rcadÓ de ca 

pitales, mercado de dinero y metdad'ói'de fuetales. El 
- .- . ,, .. 

primero es en donde las empi'e6'as·;·2aYi'zii'á.a-s''en bolsa 

demandan recursos a largo ~<~~o? ·E1 \s~~undo, es en 

donde se realizan operaciones· con Thstiurnentos crea-, 

dos para tener una vige~cii .·~· c:Jr\'b:\;ia~o, y el ter-

cero, es en donde se efe'c~~a~i~;~J.:·~~Í:6n~s··de compra 

y v~nta entre el P,líb'i.ic~:}~J~irs~Sni~é¡ .y_ casas 'de 

be ls a, canee ri:á.ndo's~-~-aF"cifnta'ció'~<<f~·erit~ s' • d~ ·q~e >: ed-
precio ·.de _lo_s -~;~~Jij. _triy~,~~~~E~-~~~f·~'t:itEibr~ · jue-
go de.la oferta··,y;,demand_a,;·~·:•:,:.. ., ··--- · ·-

- "-o·~·=-'-~ ~~:i~}:- ;~,'.:-,:~- -~~: -··--·~-~i~'";·~-i- \\~--:~~~-~; ~oC~-;-.,_~ 
: ·; .. 

ESTRUCTURA DEL MERCADO DE_ VALORES 

S.H.C.P. 

C.N.V. BANXICO 

DE VAL. B.M.V. 

21 



poner.

a trabajar su ~inero, lo hade buscando cTert:á< s~g~rÍ 
dad para él mismo, así como un rencli.mientO adec\{~d()_i 
sin perder de vista la facilidad de obterier~ n_Üevaiíie_ti: 

te sus recursos económicos, o s_ea, de ~6i~~-/~ ~ ~.~~~~ 
liquidez. ·-=:~ -~ ·:/:'"~_: :--·~·;_-.:>-

.<';<.:.~;~ -~.-~:-::::~~~:: >.::·\ 

diendo del objetivo.qúe cada invefs_:LªnFstátpersi.gue, 

y de- su propia personalidad .• •-

Algunas veces el inversionista cree que determ2, 

nades valores reúnen las tre_s c~racterísticas señal2; 
' ,- -.· -

das, o al menos dos de ellas; -posteriormente se·:en:...--:> 

frenta al hecho de que al-gunas de éstas no fue -sino 

una mala apreciación: La verdad es que el predecir 

con cxacti tud lo que la bolsa depara para_ el ~uturo 

de un villor es un tanto incierto¡ además de.que'):los_~ __ _ 

hechos se juzgan en momentos diferentes,, sujetos· a 

cambios que en ocasiones -_son· iÍnpJ::edecibles:, '1·9-r.' 
incendios, huelgas prÓlo~g__adas; cambios en la oferta 

y demanda y fraudes' (com6 en .el caso - del crack bursá 

til de octubre de 1'987). 

_22 
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. . 
. INSTRUMENTOS DE INVERSION. EN EL MERCADO .DE.• VALORES.: 

MERCi\DO,DE .CAPITALES . . .... ". ········ . 

INSTRUMENTO 

BONOS BANCA
RIOS DE DES!! 
RROLLO 

BONOS DE RE
NOVACION UR
BANA 

¿QUE ES? 

Crédito colee 
tivo a cargo
del Banco Na
cional Pesqu~ 
ro y Portua-
rio. 

R.ENTA FIJA 

¿QUIEN LO OFRE 
·cE? CARACTERISTICAS 

Casas de Bolsa 
Bancos 
Seguros 
Fianzas 

Rendimiento ajusta
ble mensualmente 
igual al cete más 
el 1.03%. 
Liquidez en cuatro 
semestres después 
del año de gracia. 

Son títulos Casas de Bolsa Liquidez después de 
los 3 años de gracia 
por anualidades ven
ci.das en 7 pn<JOS. 
Rendimiento en base 
al promedio de las 
tasas bancarias a 

que emite el 
DDF para el 
financiamien-
to en la re-
construcción;· 

90 días. 

24 

PLAZO · .... FISCAt. 

3 años con. P.F. Pago 
uno de gr!!_ de ISR del 
cia. 0.00007% 

10 años, 
incluídos 
3 de gra
cia., por 
anualida
des venci
das en 7 
pagos. 

diario. 
P,M. acum_!! 
lable. 

P.F, Pago 
de ISR del 
0.00007% 
diario 
P.M. acumE_ 
lable. 



lQUIEN LO OFR!. REGIMEN 
INSTRUMENTO lQUE ES? CE? CARl\CTERISTICAS PLAZO FISCAL 

OBLIGACIO- Crédito colee Casas de Bolsa Liquidez a 48 días. Desde 5 El interés 
NES (1) tivo a cargo Rendimiento superior hasta 20 que dan p~ 

de la empresa a.los cetes. años. ra P.F. es 
emisora. Es Se emiten del 
una forma pa- a un plazo 0.00007% -
ra las empre- promedio diario 
sas de alle- de 5 años. P.M. acumu 
garse recur- Se pueden lable. 
sos de largo invertir Ganancias 
plazo. por plazos de capital 

cortos. sólo cuan-
do el va-· 
lor nomi-
nal fluc-
túa. 

PETROBONOS Son títulos Casas de Bolsa Están garantizados Cada emi- El interés 
garantizados con barriles de p~ sión sale que dan !:'ª 
con barriles tróleo. Tienen un a 3 años. ra P.F. es 
de petróleo. precio mínimo en se reco- del 

dólares del barril mienda in 0.00007% -
(1) Se distinguen dos tipos fundamentalmente de obligaciones. Los hipotecarios y los qui

rografarios, donde las garantías son un inmueble y el buen nombre de la empresa res
pectivamente. En cuanto al rendimiento, hay dos tipos de obligaciones, aquellas en 
que su valor nominal no cambia y las que su valor cambia. En estas últimas por sus m~ 
vimientos en el mercado pueden obtener ganancias (o pérdidas) adicionales al rendi
miento de las obligaciones. 
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INSTRUMEN1'0 lQUE ES? 

SOCIEDADES Es una combina-
DE INVER- ción de instru-
SION EN mentes de merca 
RTA. FIJA do de capitales 

de renta fija y 
de mercado de 
dinero. 

BONOS DE 
INDEMNI~ 

CION BAN
CARIA 

Valores que emi 
tió el gobierno 
para el pago de 
la indemnización 
bancaria.Dan un 
rendimiento tri:. 
mestral y se ca 
tizan por abajo 
de su valor no
minal. 

lQUIEN LO OFR.§ 
CE? CARACTERISTICAS 

del petróleo. 

casas de Bolsa segui:l.daa .. 
.Alto. rendirnie!!_ 
to. 

Casas de Bolsa 

26 

Liquid~z 

Liquidez 
Rendimiento tri 
mestral seguro. 
Ganancia o per·· 
dida adicional 
por fluctuacio
nes de corto pl~ 
zo. 

veí:tir por 
lo menos 6 
meses o mo 
vimientos 
especulati
vos de cor
to plazo. 

Indefinido 

Se emitieron 
a 10 años 

Se puede in
vertir en ope 
raciones de :
Reporto. 

REGIMEN 
FISCAL 

diario. 
P.M. acu
mulable. 
Ganancias 
de capital 
exentas. 

P. F. el 
rendimiento 
es neto. 
P.M. el 
rendimiento 
es neto. 

P.F.: Neto 
P.M.: ACurn_!:!. 
lable 



MERCADO DE.CAPITALES 
RENTA VARIABLE 

lQUIEN LO OFRE 
INSTRUMENTO - lQUE ES? · - CE? • CARACTERISTICAS PLAZO 

ACCIONES -- s6ri- títU.los~que: -casiúi de' Bolsa 
emÜeri las em.:. 

Mantiene el poder 
de compra· del di
nero. 

Se recomíen 
da invertir 
por lo me-
nos a 6 me
ses o movi
mientos es
peculativos 
de corto 
plazo. 

CERTH'ICA 
DOS DE -
APORTl•- -
CION PA-
TRIMONIAL 

presas en la 
BMV •. 

Son títulos que 
emiten las ins
tituciones de 
banca múltiple 
en la BMV. 

Casas de Bolsa Mantienen el poder Se recomien 
de compra del dine da invertir 

27. 

ro. por lo me-
nos a 6 me
ses o movi
mientos es
peculativos 
de corto 
plazo. 

REGIMEN 
FISCAL 

Gañancias 
de capital 
exentas. 
Dividendo 
en efecti
vo: 55% pa 
ra el fis= 
co. 

Ganancias 
de capital 
exentas. 
Dividendo 
en efecti
vo: 55% pa 
ra el f is= 
co. 



INSTRUMENTO ¿QUE ES? 

SOCIEDl\DES DE Es un porta- · 
INVERSION EN folio diver
RTA. VARIABLE sificado en 

instrumentos 
de renta fi
ja y varia
ble. 

.. CARACTERIST ICAS 

Casas de Bolsa Diversificación 
Au toriZáaas. , · 

28 

PLAZO 
REGIMEN 
FISCAL 

Se recomienda Rendimien
invertir por to neto. 
lo menos a 6 
meses o movi-
mientos espe-
culativos de 
corto plazo. 



INSTRUMENTO lQUE ES? 

CETES Títulos~Valores 

PAGAF'ES 

BOND ES 

al portador emi 
tidos ·por el Go 
bierno Federal
ª través de la 
Secretaría de 
Hacienda. 

Títulos-Valores 
al portador em.!_ 
tidospor el Go 
bierno Federal
ª través de la 
Secretaría de 
Hacienda. 

Títulos-Valores 
al portador emi_ 
tidos por el Go 
bierno Federal
ª través de la 
Secretaría de 
Hacier1da. 

lQUIEN LO OFRE ·. - ·.·-----~----··. ic ·. ·· . 

CE? CÁRACTERÍ:STICAS 

casas de Bolsa Se~~~idad 
Li.'quidez, 

-Rendimiento 

· Casas de Bo_isa S¿guridad 
Liquidez 
Protege al in

. versionista de 
las cfluctuaci~ 
nes en el tipo 
de cambio. 

Casas C:é Bolsa Seguridad 
Liquidez 
Rendimiento 

29 

PLAZO 

Se emiten a 
plazos de 
1, 3 y 6 m.= 
ses. 
Las emisio
nes más co
munes son a 
1 y 3 meses, 

Se emiten a 
plazos de 
un año. 

REGIMEN 
FISCAL 

P. F.:· exen
to. 
P.M.• acumu 
lable. 

P.F. • exen
to. 
P.M.• acumu 
lable~ 



INSTRUMEN'.lú 

PAPEL CO
MERCIAL(!) 

ACEPTllCIQ 
NES BllNC~ 

RIAS. 

lQUE ES? 

oocuménto ·que 
pennite_la cap
tación de recur 
sos por la emi:: 
sión-de pagarés 
de-algunas em
presas. 

Letra de cambio 
emitidas por e~ 
presas y acepta 
das por instit~ 
cienes banca- -
rias. 

lQUIEN LO OFRE 
CE? 

Casas-de Bolsa 

Casas de Bolsa 

CARACTERISTIC::AS ,- PLAZO 
REGIMEN 
FISCAL 

Liquidez é
- Rendim:i.erito 

Liquidez 
Rendimiento 

Se emiten ·des- P. F. : Pago 
dé 15 hasta 91 del 
días. 0.00007Í 
Las emisiones 
miis comunes 
son a un mes. 
se pueden in
vertir en ope 
raciones de -
reporto. 

Se emiten des
de 15 hasta 
180 días. 
Las emisiones 
más comunes 
son a un mes. 
Se pueden in
vertir en ope 
raciones de -
reporto. 

diario. 
P.M.: Acu
mulable. 

P.P.: Pago 
del · 
0.00007% 
diario. 
P.M.: Acu,
mulable._---

(1) se distinguen dos tipos de papel comercial, El bursátil y el extrabursiítil, donde el 
emisor es una empresa que se cotiza en ·1a B.M;v. ,-y. es una empresa que no ·se _cotiza 
en la B.M.V. Las garantías del extrahursáÜl es mayor que la bursátil. 
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INSTRUMENTO 

PAGARE CON 
RENDIMIEN-
TO LIQUID~ 
BLE AL VEi! 
CIMIEN'I'O. 

¿QUE ES? 

Contratos de dep§_ 
sito de dinero --
con intereses que 
se realizan en --
las instituciones 
de crédito. Hasta 
el vencimiento de 
la operación dan 
el rendimiento -
previamente pact~ 
do. 

¿QUIEtl LO OFRE 
CE? 

Bancos 
Casas de Bolsa 
Autorizadas. 

31 

CARACTERiSTICAS. 

Seguridad 
Rendimiento acu 
mula lile al ven:: 
cimiento de la 
operación. 

PLAZO 

De 1, 3, 6, 
9 y 12 me-
ses. 

REGIMEN 
FÍSCÁL 

P.F.: Exento 
P.M.: Exento 



MERCADO DE METALES 

INSTRUMENTO • · 

METALES 

Oro: 
Centenario 
Plata: 

-. ·.· ···.·. '···· _,., :.·,····· 

Son <eq\Íiv<\t~!l~\ .. siincós : ;:;; \;Pibtecci6n. con-· 
tes alllantener ···casas·de Bolsa :.'.tia· de'i'al\lación'. 
activos en mo- • AÜtori.2:aáas. 
neda eKt.ranje-

Onza Troy 'ra. 

32 

Se recomien 
da invertir 
por lo me
nos a 6 me
ses o movi
mientos es
peculativos 
de corto 
plazo. 

REGIMEN 
FISCAL·. 

E'.F. ~ Exen
to. 

P.M.: Exen
to. 



CAPITULO II 

EL MERCADO DE DINERO BURSATJL 

ANTECEDENTES. ·• 
,,-,.,. 

'.::·· 
Para op~far·en ei merc<Ído -~~--~~J.ore~·, el m~rcado 

.. .dé 'ª ~-~ef.b~:~\1i~~cí~eJ~;as,.a!-"jl?oiJ~~s;c;~_€iP'~,i(.; ~ :Xa s cua1 e~s 
···s°"tlr;:c~·í;i~S~~~-á~~.J~~frdgi~c:I~a;E,rn~~~- ~:ac::l:o~~cs: .. ::e: desarro- · 
.1ia y 22/~:s8Tia'.·~;:rg·ü; .~.--.- · :. . _,_,; 

":.- _,:;; . ; -~ 

t6 de apoyár .al mércaÍ:l.o•bur~átil con la emisión de 
deuda pGbiica vía.¿ertitic~dos de la tesorerí.a ,_ en 

dclnde sólo f¡;ncionó' u~C>s; m~~es·, debido a que las ope'

raciones d~ ~~t~ instiu~~n~o fracasaron, ya' qu? el 

(1) Caso Bercht Jorge ''.El Mercado de. valores y la Banca 1987 
pp 12. 
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propio sanco d.e ~Mexlco.· re compró un porcentaje eleva

do de c~tes. <r..a• c¡{usa prin'cipal que propició este -

fracaso ~fue; ci&e}la pfoi.'.>i'a i'~Y dejó muchas liber"tades 

de Op~r~ci6h. ~.J.6~. 't;~~é~~' cosa que aprovecharon és

tos ~ar~. di~. U.qufd'e-i:~ las operaeiones de depósito. 

Ante tal sitÚa'.~ión·,·· para. no caducar en el intento, -

el gobie;nó ~ede~al re.formó; leyes bancarias en 1940¡ 

pero en este año se sus.citaba la. Segunda);ue~ra:MUJ1-
·.·-, . - -·' .. '. ,, '•"'··.,,·- .... -

dial, la cual afect6 la ecci~'oniia:"ciél'''p~í~·}~i'Ei~~~d~s·~ 
la tasa inflacionaria·y;~rói16r~ka:6 'c<ln'éiió''ij'ri:O.''arZ:a•· 
generalizada en ros.· préci-o's'.••.•~":'• ., ' )',>•:·' . 

--~:;.~>'_ - ·.·.· ::~:~~~~~~-::~l-:;¡ ';'.:'. -~-:'.:>·\~-5~:---
En 1962 se .autorr;ó~.f11J~\iatn'~nt~ la ·emfsión de Bc:i 

nos de Tesore~ía~ las· cuales. no' tüvúron resultados 

favorables debido a -un réstrictivo'.marco legal y un 
: . ._ ' . -'.< " . _·· ~ ': -: . " -: 

inadecuado sistema de_ ope·ra¡:)ón;~. 

:>·:·-~ .... , . ·-_~/ ', :'. 
El mercadod.e vali:>reif .. se,'{e _¡ifectado por .la eco 

nomí a en general-,;, deb¡cto'~aC,cquef';,'í1a\pred~Íí{fI1'aaó 'un fió'-; 

.:: .•... J\. i ?·< ; 
a) Factores de Influencia. 

En el mov'irnient:o cíclicc se dieran una serie de 

factores que contribuyeron al desarrollo del mercado 

de dinero' y por lógica el mercado de ~alores; uno d.e 

ést_os" __ fue:. haber. ap_ro.bado- la ley de> instituciones de 

crédito¡ teniendo por objeto establecer bases para -

34 



~- .\~:'.¿-~'.--~='-·~·-: :_-~c::,·.~;:;"i,.;;.<- .'---~~'-=--
. -. ..· ,.,.• -_··:· ;.: 

éle1 sistema·•de ~~ne~ ~fíl~·n;l~T.el-otro .la creación 
,., 

factor fue el establecimiento d~ \<i c:heY ele) nÍercad'a.- · 

de valores, ambos en 1975 •. cón;"1l'~ ánteriores normas 

decretadas por el gobierno =federal¡ propicia la reg,!! 

lación e institucionaU .. z~C:ión<<~Iel ·mercado de valores,: 

para que ésta tuviese(1~·'~ufÍc,i'ente agilidad para no¿:·. 

mar las fuerzas cam.bianté~ :ci·e la" oferta y demanda de 

valor:: . Dobiú c.iL~~(~~f f j Oa;X • • 
' - '"~: ::;;--;_·:~._:J -~ ""'---'.:·:;~1~-'-:·~ - ;;~-::· . .:> .-~:·~,; : 

--~·!::-) _{:._~_-· -.. ,-.. -~<~·X,-;=o ~~~~f- /~;;f-· _;$:.:),_-~· ,;--· --~< _.,.,.._· 
cuand~=i~·=J?€;~s~hta lá. ct:isis :.~~2n68:i6a Y flnan.-- · 

ci era ·. d~=;19°7Gi;~ii~~·=i:'Ü1Íniná:coii i~ Cié~alua~i'c";n ·.de··.·:ia · m~ 

neda, éi; púl:id6Ci":;¡~:~·~')¿~:ibRJ:~·ia/i>réfirit)~iri~ei:ti{en -

la Bolsa de.V~l~t~¡(;~ q~epoi:o ~ poc;'i~·;;6p{ció 
confianza l~s relldi~ientos que se ofreéía~¡ sobre·to

do porque estába!l ·· f>;;i: en~:i.ma d~. las tasas de interés 

bancario. Por su parte, el banco se vió en declive 

debido a que sufrió un retiro masivo de recursos y -

sólo recibió apoyo del banco central via encaje le-

gal .. 

Viendo las autoridades la C3ntidad de recursos -

que los agen~es de valores estaban intermediando, se 

les. co1¡fió estabi :!,izar . .:,el qpo_c1.E', c,~rpbio_, ~opeEando di 

visas en el salón de. rémates. 

• -~'.-,\ •. ·, -~ >, . • ·" .. -. - _: 

c) .Necesidad de creación deL Mer°cado ~de Dir;er9. 

-~; .· <:.:; 

Ante· 1os · aconteéimientos ya menció0nad~~' \¡ go--
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1977 emite.por 

ción ordinaria 

económica en la obtención 

plir con sus obligaciones. 

federal cumple lo 

crear un mercado ·de dinero 

las fuerzas de mercado para 

y a su vez contribuyera a regular 

sistema econ6mico del país. 

Consolidación. 

La consolidación se presenta en 

se presenta el fin del auge del mercado de capitáles. 

Ante esta situación, los inversionistas opt.ú:oll por: 

adquirir cetes y petrobonos •. 

Años después, aparec;:en:~·la's •' 

rias emitidas por' insiÍ.tucioneJ de cr€ciito/ ~~t~<n~e-
c;;· ,•/¡· 

: : v:::: ::~e::: f :~~-Dti:I"~11~:~~~-~~~6~~t~~t1·~~~~t~~¡j}~;·i{b~! e 

.::;n::s fi:::::::~{¡'.[i]!~r~~jf:f~~~~.~~~~~if~~~;.;~.:posibi.1! 
,;¿,;,· ·'';''.' '~;._:t: .~ .. :· 
·::·:~:' :<:\;:::~: 

(1) Heyman Timothy "rnvérs.i.óri -~~n'f;~ Infla~¡~n" 1988 J?p 88 
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mas tambi~n qti•·exilte~ menores operaciones del mere~ 

do de capitales, no -así el mercado de dinero; en don

de destacan de manera considerable los cetes. 
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... ~,U~D,RO,·~.: ',·OPERATIVIDAD EN. J¡A B.tt.V. __ 
-. - . · - - (PORCENTllJE DE PARTICIPACION) 

Anuario financiera 
y -bure~til de la -_· -'_,_ . ,. -~ ·- ,:_-\,- ; '-;-. -.- _, --·- ·.- ---- ':-. . -- -=- e.-M.v. 

1970 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 HASTA 

SEP. 

-- .~e ·~ - e• __ -_ 1 •--

RENTA VARI~~LE! - .J.4 18.0 26.3 15.5 8.6 1.9 2.19 2.41 4.45 4,99 7.47 1.70 

·-----~ 

RENTA- FIJÍ•;1° 9.4 5.3 l. 4 4, 9 3. 5 5 4. 4 2 3. 64 4. 09 l. O G l. 19 

41.7 64.3 78.0 86.0 74.8 85,32 89.41 77.07 49.30 77.90. 87.39 

PllCOS 2 .· 0.4 4.0 10.4 8.94 !.80 l.~4 3.59 3.27 2.9~ 

ACE_PT_ACION_ES. B. 
2 

- - 1-_ 1.ÓO 12.'.JO 32.lJS 0.'10 0.43 

- - -/ I> , 
1. 1 - - :~. 1 - - : 1- .· o. 04 o. 'JS 1. 30 

BONDES
2 

TOTAI. OPERADO EN sr. AflO 
aur.Es [JE IHJ.I.O:fr:s oc PESOS 169 

l.• MERCADO O~ CA,IT~L?~3 

2.- HCRC/\DO o¿ DINERO 

160 

., ._ -- - , __ _-

k - - o. Jfi .¡. ~d 

-- - -
1·-

o.o~ o. •11 

3 56 432 L,189 2,315· G,159 15,362 25,-136 75,676 307,901 701 

::::: I:XCLUYEH L/\S Qp;~~\CIONES CON ORO Y PI,l\'J'A POR SU DA.JA PAl!'!'lC.:li'ACION 
Btl EL 10TAL OPBMflO. 
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cipal 

mas que: 

ria 

su inversión. 

de; 

39 

emisores en este mercado, 

las empresas pr~ 

del cete, pagafe y bon

medid de aceptaciones ban 



.En el casó de pr&stamos al gobierno, iste den

tro de. lil pr'opuesta que hace al Congreso de la Unión 

de 111".J.iey: de· Ingresos de la Federación, solicita año 

con afió a'utorización de los ingresos derivados de fi

narió.iamien.t_os de emisiones de valores de deuda públi-

- -cái'.Úíf~rna~;:v.g;r;: (1) En el -Decreto de la Ley de 

Ingresos de la Federación para el ejercicio fiscal 

d~ iija~, se ~utoriza al Ejecutivo Federal de obtener 

financiamiento hasta de l.09i9~2,500 millones de pe-

(1) Diario Oficial de la Federación 31-Dic'-BB, Art, lº, 
Frac e. IX pp 54 
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·bán:. 

.hay 

de cambio 

de 

para el p~ 

existe en

es el. 

Est6s iristrum~ntos tienen un plazo fijo corioci-
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dinero 

empresas pasivos i 
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res: 

casas 

Intermediarios 
Financieros 

Insti tuciQ'.... 
nes Finan.,. 
cieras Ban
carias. 

Insti tucio
nes Finan
cieras No 
Bancarias. 

instituciones 
Nacionales de 

·Crédito. 

·· Iristi tuciones 
Auxiliares de 
Crédito 

casas de Bolsa 

i '"'º'··· '····~ llo. -
Banca Comercial. 

Almacenes de.De~ 
pósito. 
uniones de crédi 
to. -
Coml?afií<is .de > · 
Fianias. • 

sociedades de· Inversión 

Compañías de Seguros·, 
(Intermediarios No Monetarios) 
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P.a.ra ~~.e . 
a req~~~~t~e· de). ·~icid~cto y los orga11i.smo~· 

-e::-: 

res,_,_, - ·:.~ ·e~' 
<·~~> :'.:{:~ ·;·~h:/. ::_,J·:' 

·~~.'.·:(-'- /-~:'.:f.:~;:_;·:: 
.. ' . . 

__ .- .•. •i?rªcl,ucí}:o:·: Para el ~úbl,ico in'lersí:on¡~~~c (ofereE_ 

tel J~<-'.t~';ffi:(é. -[~bi'ención de inst:ru~ent~s 
mita .i.ii~r~~~rittii:i'~~~·- r.~cu'rs~s _econóinicos, 

.qu_e .le per-:-_ 
·::·-_Eil· .i,·t.añ-to 

··!~ll~l~~~~~~t~~ fü~~~,.~~¡:.:~~ .i:~,J~?.::::,,:: 
~;·\ ~-,I~ :~~:2:J¡. ,~-~ ~- , ·· · .. ~-~.-;~:::.~ ___ .. ~ . -.. - ._ ... 

- . ::.:.. :'0" .,-.. :-·-;-}-;--;.:;-" ~,~- .- ··-- - . ·-::.-·~:"'_• 

~ci-?~M~:r?tf~~¡~~~X~~J~{-~~~j?~M.c_ P_~~~\t~-c:~::~::r ~:c::n:~ 
e" • -· 

d~; ~-~ici'~e~·i;(C:t.iv'i1 ~1B-á.n~a~'cie,Mé~iéo, la Bolsa Mexic~ 
11r de==tá1óre-;r.•'c~l:fvT. A~E~{o~¿c$i~anos·se- encargan de .la 

• .=:;~-;_=--; :-; _____ ,.,_.,·.;:-o ·"O";~- '- -• ~·:·--=.o.'o·:;o:O- -'.±;-:~e 

r·~griláciOll'':ciel rii~r-~ac:Ío. de' ,.;a lo.res' para' que fünciorie 

~dedJ~~~~'~né~ c6-nfbi¡;;~ a/su cr'eá.d.ón en - el sistema fi 

n~~cii~fb~ -r·,, ~'.· :::·.U,:?''º·-·, 

CARA~TpRI{;I~cAS!J)i~·J~~¿k~id~-;.:·' 
·=:·:.:·: .. ~-~:-: ... -,·.:. :-?:::: '-:-· 

El mercado .de capÚ.3.les de 

__ dinero, tienen dos ni\1el~s'._:Aeop_er~ci¿, el primario 
--------"'-·'- -- '-'-"'--

y el secundario. El mércado ,.pi:i~ár~io;:a cfe."cfFstribu"° · 
ción original es el que se da P<>,ra l()s,!i~·~trumentos 

: .. _,._. ,,: : .' 

que se colocan po_r- vez primera en ·el •irier.·.cad6 1 .•es: de-

cir, cúando el organismo emite un }a-i:or'~~~~ parte de 

su pasivo para ob_tener réci.iriios.:.ühánC:i.efo~' para su 

operación. El mercá.do 's~6~tih~:ri.~c'!l6 ~{ aJ?drtan nue

vos recursos fina·~~l~~c)~ i~ ~~·~\i~;'i:'~~~s, o al gobier-

i: 4;l__ 



secundario 

el piso de remates y en-

por su.liquidez; 

L·a 

nos demuestra que 

frecuentemente --

:operación de _reporto :can sis te _en~cLa, compra o_ 

V!'!nta. que. realizan las cas¡¡s. de::>ol,sa con cláusulas 

de comprar o vender nu~va~e~te:'~i Ün preéio fijoi o 

sea, el reportado (la casa deb;l·~-~f'paga <i;LI'.eporta-
_:x:.-:·_.·,·'.;.·: 

(1) Esta operación empezó a funciÓna~'E!~(ia ·BMV el 21 de no
viembre de 1988. 
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"- o--o-_-o__-=--=--=-----'--=~--,-------==--=:=-;.--=---:---,.-.--,'-,·.~'._,~~_:_;:_-- ', ·:,_~~~~- --0-~~~---:.,.~-=--'-~--0.__---'--

··,- .-.~ ~ .,.-, -._·:~';; ~>~~~-, -f~¡: -~:;,~--·- :~~~.: -~.:~.! c-~i-~-~~:~út}~;:,~~~). "'~.-·-.- •_· __ _:: __ :¡;_ _,, 

dar< l.) <e1 cii;!f¿e¡ ·ff a~J?1\~1:. mis u'~ 'iir~~¡ó ·i>~rLla···· 
o J?er.~cié5~'./, }J:::~~:;J~'~'fí"s'ii'6'di~·;¡o~·~ :· .. pueél .. en '.:~f°ik.~€}~.{~}1<:>.r 
uri'. l~p~~º iifÍtí'llfl'O~~;:•c1~~tric:>é a •2h~\i~~'fi.Y ciric~ ·····a.J:as ,· 

-- . :_ .... ·,:;, '."-.:" . :'·•,::·''·";~ ::-- _':~'; ";,' : .. · :':--.-·· '.' ::<·-, . .- . ,-. ' \ ' ' . . . . 
E'~iste;:éla':poi~bflic:lad./i:le: r.eI1C>.va¡:fas.·pot lapsos .no me-

nor~s ci'~ To :a·ía5,:'I1·1tnay;)res a.1 vencimiento de los tí 

tdd~:'Y'!s~,:fs'~~i~:e:;que eátos'.moviniientos facilitan a· 
, .'.~-"' 

ias ::cás·ci.·5::;~'d'e''. ha1:5a:;.:ei acceso al ahorro del sector prj, 

\ra~~·'ir~ g;a ~~íiz\~e mejora el sistema de intermedia-

:~~~·\~·Yi]·t;~;it~;j;~i hacer más amplio y flexible el 

. ~~i-,'·.-:·,~;i>- .... , 

mer 

::/v~?;~:~~i:'~d;ón de préstamo consiste en prestar los 

títuÍÓ~··c,{piopted,acl de los. inversioni.stas a 1.as casas 

. ~:~" bti'i~~;,;:~tatk:~~a '~sta.s puecián utiiTzarlos en' la'si!!! 

'.P'ie 'r~ó~'pi:'.3.--Ve'rit~ ·o "en'op~rácianes ae reportó;c - >~1, 

i J,;iia":.ape'L"~.c ión perdió su 

· 'las Ü~:po~iclo!les fiscaies v igen~es a partir·· de 

1.98.9. (2) 

.En' la operación de subasta(3), sólo funciona con 

los instrumentos que emite el gobierno federal y con 

pre~ia autorizaci6n de la CNV los demás instrumentos. 

(ll Unicamente persona moral, debido a la problemática que oca
siona el cálculo de r.s.R. _ 

(-2) Ver Art. 77 de Ingresos Exentos a las P.F. Fracc, XXI 
(3) El Financiero "Autorizaci6n para subastar en el Mercado de 

Dinero" 22-XI-88 pp 25. 
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pecie de tasa 

son atendidas 

que 

o de precio 

a las tasas' o 

i~ subasta de tasa 

se asignan 

es decir, 

a mayor porcenta)e que ofrezca 'el intermediario burs~ 

til, mayor nGmero de solicitantes; a meno~ postura de 

compra, menor oportunidad de venta. Po~ Gltimo la su 

basta exclusiva es aquella que sólo exis_te_un'_co11v_o_c!!_: 

dar a tasa ó precio libre, y los títulos ~e a~ig~an a 

la tasa o precio en que las posturas se ~rese~ten has 

ta agotar. 

47 





mentes 

ciones de 

de encaje 

Consiste en 

tado al público. La emisión de iris;trumentos de mer-

cado de d.inero, así como d;e mercado d·e capitales se 

hace para recabar fondos y firia:nciar el-gasto públi-

co. 

Consiste en la· ~specffi~ación de las condicio--



pr~clo~ de servi- -

. .y .~e diÚribuírlo 

r~'al{za para p,roporcionar 
. - -- ' . . 

infraestructura/ insumos y e~tímulos 'úscales -para -

de ésta fil~'ne;a cubrirlas ~ec~sidades básicas y pro-
' ·. ' . ... ' ; . . ·.' -:_'. .' . . ":' ' ·-. - .. : ~- '" . '_ /. >,: -. :.: ' ' : ·. « 

mover el d.esarrollo ecorié)mico':~del país realizanclo di 

.·.C hosJ~ga~t'~~"e ;f~~ ~i?si6n5e~-~l1-e°i"~~ect'.o r--p~ oclu C t Í.VO y. 

la política fiscal al estar estre 

chámente vinculada a l.·a política monetaria, el go-·-· 

biernd tiene la ~acultad de in~rementar o disminuir 

la cantidad de dinero que se encuentre en circula- -

so 



ción, según 
- ' - . ,.. . 

en otra~ pal.ibras, uria vez conoCido 'el gasi:o.piíbl°:i.C:ci 
- - - . . -

y los ingresos obtenidos a i:ravés de impues'i:.o's. se ce 

noce eil déficit económico d~l sector públf~b'::i 
;-~ _-· . 

. ·: . . --···~·~:;:'.-.,.,[· :·,>'· :' '._.,,_. 

Ahorá1; el propósito de. la .poiítibaCITiónéfaita es 

::-::~re~:-r::P~t;;z~dind~;~;~~~!- :~-~.~:~~~,~·.[~~~~~Pi.~t~~~~~!-

. ·. ~~!~~~;~~,!~g~~ti~~.;~r~il.~@1~!tf ltl!~~!itª~~~~·. 
r_es, etc-;)·; . o J:ÍKen cond~~d~ 8'ú~;ri~;. '.'e''" _r;:; •<·. 

) ·. -· .. --·- ... , _,.;:,,--. . . _·._;, ·"·-· --·~r--· - . 
·('.;·~---·-~·<·: "j. -->,-0-:;::: '-~-~~2~ .,_-;:~. --• .. -

A u nado; al fÍ:nanciáróiénto qu~.:'~¡;bti"~he(eJt~gobÚr-. 
no feide;al:a;trav€s ded~~J~ intéí-ria~ é1 ;l3anco de M_§ 

xico siendo el orgi3.nismo q~e· fija la iiplíticá monet~ 
ria y_ crediticia, puede determinar la iiqpideiz del -

sistema financiero, es decir, al ·incrEimentar- las ta-

sas reales de ce-tes, pagafes y bondes-, :e-1 gobierno -

federal vía Banco de Méxióo reti~a exceso de liqui

dez que hay en la economía, regulando ion ~sto el m! 

dio circulant·e, además a-e --q-ue<l.et-ierie-"el:'-alza del -

índice inflacionario, el proceso de dolarización y -

la fuga de capitales. 

Ha~ta aquí las autoridades cumplen con sus obj! 

tivos de política monetaria y crediticia, pero, el -

principal problema que enfrentan hoy y siempre las -

autoridades financieras es el manejo de las tasas de 
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. ' ' ' 

in ter é_s, _ -Y~ :qu ~;~~e~-~;n_ ~()~; :~-1 ~f l~rnu~n_:_;_.· ___ ._:·_de __ '._-.e;_~_--.q.sue'qe·u•_._-.is_·'_J.l.· __ 
1

:b1_ .•• _.·rª __ 1~0-__ 

tasas de int~rés.su~en;<.Pj::?P~f~-~í:·s:~; :• _ __ _ ,.. _ 

en lás)-firiailzisp~-l:lrr¡;~-~ ,/ya 'qÚe:el'.c~hsf-d_e~able/co! 

:: ·:rªL :L-1
t·• ¡·:u::-ff: :--~-i:~~-i:frtf,;~-~M2i(-~~f~~-~~f tr:i:Y: 

otra pá~te, al .incurrir_i_ i:_ ::_• __ ._d_._. __ -_t_·_·º_z_:_:_-_t_•_:_iq~,-~--·_-,:_•_~---:_._-~_-_--_c ___ <:~':-~-~-~eta{l~(i:e~ 
trictiva, a:i reduCir la _ ~"f.i,;~,fe]!:en''ei 

nÍercadÓ, crea presiones para. ~u~f,,1_?'.~ -'fnst'rume~to~ de 

corto plazo aumenten sus rendimierif¡:>'s';'Jf:~¿~:o_~-";i~"' 

una alternativa que tiene Ba~X.Í.co es>tomár'';:l.i-ma;:, 

yor parte de las emisiones, con ~l ohj~t¿j;d~-)~Ür'ar 
. '•-.;.:__:.;.~~:} .. ~ :. 

papel del mercado. Esta descolocación d; inst:fum_eJ1~< 
tos en el mercado de dinero, permite alivi.ai tr¿~ii.-. 
toriamente las presiones; en tanto las ex~eci:a{i~'.a.$ 

:,,.,··.---'.:.--,-·:-· 
de los inversionistas se ajustan a la baja. • El'icua-

dro 2 nos muestra la descolocación de instrum'e~·'t()r',-. 
gubernamentales; en tanto que el financiand.~:~tb~(~iie 
ha obtenido el gobierno federal a través ~e-{~~ktfü~e.!l 
tos a corto plazo, _lo podemos ver en.elcu'aá~c:i'·_:~:;;¡'¡...:-

._; .e·; .• : "<•> .. ,,,.<~ _; 

en donde destaca el cete con 9_5.02_%1c el pagafe~:ci<:in'..;;._ 

2.69% y el bcinde con 2.29%. 
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CUADRO 2: 

B.Q..:__ MARZO 

CETES: 
casas de 
Bolsa o 
Banxico o 

PAGA-
~: 
Casas de 
Bolsa o 
Banxico o 

~: 
casas cie 
Bolsa o 389224 
Banxico o 208480 

(1) Incluye compras más ventas 

Fuente: Indicadores Bursátiles de l.a B.M.V. 
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CUADRO 2.1. 

CETES: 

ENERO FEBRERO MARZO 

38,286 34, 676 36,911 

PAGAFES: 

562 805 319 

SONDES: 

... lQO 

FINANCIAMIENTO QUE HA OBTENIDO EL GúBÜ:,RNÓ FEDERAL. 
A-_TRAVES _DEL __ MERCADO DE D_INE~O ... •: "''-- , "-"~/~-::·->--'· 
(MILES DE MILLONES DE PESOS A VALOR>NOMINAL):,· 

:- ._ '_:, f))t:-~;, 
,: ·: :~ .. ~~:-~:~~~~~- ~~~;{ ~:~:.:· ;;:-:-:-.;':e 

- ,-~:-_;; ' . :'._.;: .. ' 
1 9 8 8 

·-

SEPTIEM ACUMULA 
ABRIL MAYO JUNIO JULIO ~ BRE DO 

33,680 32,883 44, 321 32,567 45,292 40,522 339,092 

752 479 581 1,904 2,611 l 1573 9,589 

':,:.::., 320~<• '· 52_5 .. ,c.:l; 200~~., ~.a,190 

'·:('·:·;'.'' ' .. -'.·.. .-->:·. '·.:' .--_,-. ;. ::~'. _ .... _ .. - : :· 
Fuerite: Indicadore.s Bursátiles éÍe la B.M.V; 
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invertir' 

fondos a 

de que la empresa se cotice 

SS 

Fede 



- Abrir cuentas en bancos u otros depositarios 
que designe el consejo de Administrac:Lón 

- El,aborar pronóstico de efectivo de i::aja;· 

- Resolver necesidades de financiamiento~ 

- Invertir en fondos excedentes. 

- Vigilar actividades de su élgente deva;tor17s. 

REQUISITOS PARA OPERAR DE~·í:¡b§;~INStR~ENfb$~ 
il~~;.·~ ·;;3··.~ . ;;.,i.~·-\/::Y:.:o ·. :·.~<- ·.:·,, 

(:~:·;~ .. . :: :·~<··- ,. .:;:' .. 
Para;· poder, oper'adcorno .~,~~'ooheirafui.eiita ····~fic ien-· 

·- •••••· ·-. "'·"'~ "'"'' .e- ':~';~;-~,:;:"':..'.:· "',"" '.:·-· '.>~::. .·,__::._. -

te ··en·-·cuanto;;.a.:c l,¡{~i."11v·~~"si6n":cyf17na;if61~ffi:tent'o;-eslc:5s7• · -

·.instrume.ritos J~b:ri c:'hm;Tir ccin 1~s-.~~tj~{~r~os si~ 
guién~·es? 
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•a)' Alta .iij_q~id~~.t .~~~ 
'"'··-;¡·· 

.,,., 
c l, se·gurid,ad , 

:·.::·.,,·,-:.:,_·y,, 

.Es#os,~r~~\l~i.i.IÍlie~t~~ oan P.rincipio pueden ser 

con tradi.cctor:ló'{if,strf e'iiib~rgb~·····el .Cet'é por ,ejemplo¡ 

los ~rit~~i~·;é~i'é~~i~ú()s.s'~. c~mplen/P:i.~s ·la 'seguri-

dad se garantiza ·al emitirlos el gobierno fe~er'al ·,:y, 
' • /.".'···.-;·"·-~-'--·~ ·:·;v·,,;~r .. --~~ ... . _,-,· :-.-·· ··.-.:· -·.··. -

por c<Jnl> e cu en t'e su •amo'rti'za,,cion· ªt v.alo.r> n.orriipa{; •:la 

liquidez existe ya. ~qu~:r~CÍ~~:Í:"~ ~Ü mer8ado se5:uriciaric{

ági l en su operaciÓ~ a t;·avé~ ... de casas' [de:'·);;'1·~~-·,:y;,c '-,•.·· 

por último el relldlmi~n.t:b'•.ik~re'termiria' el elll'isok,: -

siendo en este c:;;;i;i'. d~·r;~Jbb~cie 

El cuadro No. ·3 nos muestra los rendimientos que· 

han obtenido cada uno ~e los instrumentos de mercado 

de dinero en 1988; vemos que el primer mes hubo rendi 

mientas negativos, pero conforme fueron pasando los 

meses, los r.endimientos nominales superaron la infla

ción y por ende se volvieron atractivos nuevamente. 
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CUADRO 3: · RENDIMIENTO MENSUAL REAL DE LOS INSTRUMENTOS. 1 9 8 8. 

MES E INFLACION - INSTRUMENTO: CETES 28 DIAS. 
tEne .. 15.5 Febr. 8.3 Marz. s.1 Abr. 3.1 Mayo 1.9 Junio 2.0 Julio 1. · Agosto 0.9 

Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rene Rend Rend Rend Rene Rend Rend Rend 
Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real 

l 
13 .14 -2.36 12.80 4.5 7.55 2.4c 4.95 i. 85¡ 4. 49 2.5c 3.37 l. 31 3. 3(: 1.6<" 3.45 2.55 

CETES 91 DIAS. 

3. 01 -2. 49 12. 67 4.37 6. 21 1.11 4.19 l. 09 3. 7' l. 83 0.84 o.a¿ 2.70 l. oc 2.70 1.80 

PACOS 20 Drns. 

11.3.lC -2.40 13.20 4.9 8.28 3.18 5.41 2.31 4.76 2.86 3.62 l. 62 J.64 l. 94 3. 71 2.81 

ACEPTACIONES BANCARIAS 28 DIAS. 

IJ.3.12 -2.38 12.93 4.63 7.32 2. 22 5.48 2.38 4.84 2.94 3.66 l. 66 3. 57 1.87 3.76 2.86 

PAGA FES 28 DIAS 

2.00 -13. 5 3.75 -4. 55 2.55 -2. 55 l. 40 -1. 70 l. 71 -0.19 l. 67 -0.33 l. 64 -0. OE l. 78 Ó.88 

PAGAFES 91 DIAS 

2.04 -13.46 3.91 -4.39 .!.62 -2.48 l. 48 ~l. 62 l. 50 -o. 2 2. 08 2.55 

BOND ES 364 DIAS 

1 
4.49 2.59 3.39 l. 39 3.36 1.66 3.45 2.55 
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MES E INFLACION - INSTRUMENTO: P.R.L.V. - UN MES 

Ene. 15.5 Febr. 8.3 Marz. 5.1 Abr. 3.1 Mayo l. 9 Junio 2.0 Julio l. 7 Agos. O. c. 

Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend Rend !{end Rend 
INom. Real Noin. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom. Real Nom •. Real 

11. 76 -3. 74 11. 60 3.3 7. 77 2. 6"/ 5.35 2.25 4. 25 2.35 3. 25 1. 25 3.19 .1.49 J.19 2.29 

-P.R.L.V. - TRES MESES 

9.92 -5. 58 9.90 l. 6 6. 43 l. 33 4.42 l. 32 3.81 l. 91 2. 71 o. 71 2.65 0.95 2.65 l. 75 

P.R.L.V. - SEIS MESES 

9.79 -5. 71 19.94 11. 6< 6.37 l. 27 4. 02 0.92 3. 61 l. 71 2.70 0.70 2.65 0.95 2.65 l. 75 

P.R.L.V. - DOCE MESES 

--- 4.17 -4.13 4.10 -1. 00 -- -- 4.17 2.27 2.68 0.68 2.65 0.95 2.65 l. 75 

Fuente: Investigación Propia. 
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ANALrsis DE 2os 'rNsTRUMENTos 

-~ '.._ . '· '.. ' ' . 

CERTIFICADO S. IJE LATESORERIADE LA FEDERACION. 

Debido a lós ~roblemas econ6micos surgidos en el 

año de 1976 ;. m.l-sitÍos q~e pi~vocaion la deval1laci6n 
·'.· ,-. -;,.;---.º -· -:: ---·-.- -·--- . -

brusca· del peso mexicano •respecto al dolar estadounJ:: 

dense; el s1sfem~ fina~ci~rci s~ vi6 fuertemente afee-
- - -

tado toda vez ~ue elp6blico inversionista empez6 a -

-converti.r sus recursos mónetarios en la divisa estado 

uniden~e, causando. por un lado .una gran fuga de capi

tales y por_.otro.,Jado poca confianza del peso mexica

no. 
' .· .. ' •_,,--, 

can llio~:ivb-,1~-io~.·ant'erior¡ -e1 gobierno federal de

cidió ef~~~~a.i cef~b¡:ci~~al si~tema f-inanciero para de 

ten~r e~f··(~'efci; ~~~-'./cé!i?Úélles, me_diante la. implantación 

--· ----- e--lmpli•~i\l'~:¡:¡t_-"ict'6:~;~id~~;;f 11~Jo·~~·ins trurit'énto s ,-los•· 6 ua les -
- • t~.o:-:..J':·· "'.; •• ¡::~:,.,.:· :.::; , 

estuvie~-~n<pé'rf:é'btélm~nte ga:rantizados y que pagaran -

rel1Cii~l~~fi't6•~ ·ii({íy~'f'ff:~aciúvos. 
·s ?~ _:·:0:~::_::·::_·._._:.;_::_;·,_.'.:_.:·._~ :; '.,,. -... ) :., < . . :·:. · 

".:·'..:·~~: ::._'.'~· ·.>)_:··. ;_: - ' .. · .-. . ' 
E~· ~irttia"i:/1ó ~rit~rior, el 2? de noviemb~e de -

1977 s~ ¿:p.ié!I6 ~-~---. décréfo qué autori~aba la emisión 
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1. - El 

(1) Cetes: "Nueva opcion de financiamiento J¡bl.{c()•< Comerci~ 
exterior. Banco Nacional de comercio Ex~eriór,.,V6L 28, No. 
10, Oct. de 1978. pp 119-1193 

(2) Banco de México. "Certificados de lá Tesorerí~ ·de la Peder~ 
ción" s/f pp l. Folleto. 
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··. ,.:·:.'· 
' ')_,;:: ~-, . 

. ··.: ~· ,,,,-: .. -;---,---

5 is te en ·un. "si'~{~fua~ mix1:'i•i tñf~gtad.()1 p~"~. i'ransaéciE_. 

Las (;~mpr'as 
y yen tas :~~t:~~:-:·-··.i~-~~ .. i tn.t:erm:~éi':ia:ri'Os ,_y. _.su:· C.i:ie'n):-e~1~··-'se 

', -· _, __ ·._;' - .----- ' . 
oficinas ele ias; clsa~ dé bcüsa que permite manejar un 

número efe~~do·.dé,op,era~ione~. se realizan las oper.!! 
-·.· ·.(. 

ciories: entre.· agentes·; precisamente ep la< bolsa, a fin 

de que. la: ~·f'tu'acÍ.ó~ de .inercádo .:s.e refleje claramente ·.·-.. , ' 

en las. cotiz~cT~nés y "hechos" qí.ie'se'pr~dü'cen en el 

salón de remates y que opd~t¿n~il\~11'~ese>~~gall';del co 
':- . - : ·. """··· .· ,•• , .. ;,;'';J.;! --~:/~,0'; 

nocimiento del. pú,h,}ico; .)'°.' ... ' ... ·-.·~~;>~J(,._;~,-··~ 
---,;~-"- "·r· - --~,,,~ - -· 

., .. ,_o.,o.._-:--

2. = sé ha d.l sifoe~t§ •q\úi ·rc;·5~\l1lg~fléi~1;:~p°k;;rerf';i;gr 
:~:~~°;,';..'.. e -~ • - _,_, .. ;_¡ 

cu en ta. ,propj_a l?arii .. · q\ie,;;~1)~e,;f~a4()JeK~~·gri;.i·§i::~Lírq~i::-
dez. .Con esto ~e pré'te'.nd~.',q°ti'~:;;j_~·s.•)fc~;a~ b.ci'ís~. ac-

·t:úeri cómo' negoérante, .. s• dÍs~·ü~~teí'~~~a~~.f~;ffu'~;t";Jri~?n\irios 

~~;:~;~l~tfü~tii~f i~;~i~~iíli~il~Iiitf i:: 
a cabo una c:i.P~'~a'~,t6ri'F " f· '"·' ········ ;~\ :.?·'. · ~i," ' .:; •. •' ;~¡;'·:: •;:< •,"', :·· .. /,'. ';á5 • e' 

", .'·-:.>:·'; '.·'.oo ,•',' "'<{::_· •.'e,'-: ;<;T:: :~i;~~~';-:c'é.\.' •' 

Nó° ~xi~Ü "emi~l;Sll>)i'í.s''i·ca;a~ Yo:$Sf'tít~los ya que 
~-: -~,;·,~·. . ·:.\:~: .\:._,¡~'·'~'' ':·.'·'.o,~-

3 

•. e Lsi. §.1: e~ ~~?:P~k'il~ifó' n·tca:¡;].~ri\'é nt'e',:ft~~~'d ~'ói ~·";~"fp s ~v álo res 

se mantienéh .en' ctÍstOdia en eÍ Ban~~(.ae'M'é"Xico el cual 

lleva Úncdb~~r6rae cetes a las casas de bolsa y éstas 

a sus. clien·t'es, entregando al cliente una factura de -

dep6sito de títulos de admón. 1 Así, este sistema agil! 

1. - ver anexó 4 
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.' __ -_.'_; 

-·;: ·-- ':'_\~ '~:·--;/:. . .... ': '<;::-- -<·· ''.'~·'.;?, -

.za. l'a' c~~prai.i~~~-ªJ~~·~i·~,i~~ 1•C:éri~t1·~a~os y ;~:;i~a la péE 

·d{da:-dé Úelni>o .i.nll~~esa/i;,;+'.'s ·=· 

. - . . ,_ : .. ' '- :--: "·'.'-.'. :'·'.\.''.-·" ·.:.!." .. : ',;"··''. -"~.:>.--. ,:· : ____ .. _· 
dinero Üquido l;s hace-~Tt~~e'i:~·~'~nt~:ia: scíÍ:lre las otras 

alternaj:ivas de inversió~ existe-~tes.J?or t~rier un mer

cado secundario, lográ'.ndc;ise ~-~Ej;e~r en ~~~ctivo en el 

plazo de un día h&bil~ 

Es importante hacer hincia~léique-si rib se sabe -

aprovechar esta ventaja, pu'Eid~ ·c6nd~Úr a obtener re!! 

dimiento nulo y en ocasiones ·negativo, debido a que -

se cotiza a tasa de descuento~ Es en.este mercado en 

donde aplicando correcit.aín-e'n·t·e 'eT fondeo, se obtiene -

mayor rendimiento de lo concertado¡ m&s adelante lo -

ilustraré con un ejemplo. 

s.- ~os cetes no estipulan el pago de intereses, 

sino que se compran y se venden con base a una tasa de 

descuento. Su rendimiento se deriva de la colocación 

bajo par, es decir por debajo de su valor nominal. 

Una vez explicadas las características generales -

de los cotes, ahora se mencionaran las principales ca

racterísticas de este instrumento. 

63 



des 

se ·:haría'' la 
.·. . . 

<que hicieran sus su.scripeiones 

mente. determinaran, con el propósi·to de' ev.ita:r .distor

cionar lá estructura de tasas de ~nterés ~ige~tes3 a 

la vez controlar el volúmen de tí'tulos que' se,;vendían,· 

.de tal manera que el monto de las cOmisic>he's•''rtiera el 
~ . '. . _;' - .. - --- _. -- ·-<- ' --

aclÉiC: uado a l.as c~ndicionés imperantes·~en\el meréado;-

:~v{~a~d·o también el sustraer ~foÍentame~nte'reéursos in 

ve!Í:tidOsen otros 

nuevo. mecanismo operat.i.;o':.'e~: la dete~minación de la ta 
<- - --· - -·-· • -

sa de interés de 'estcis ~~l~r.es gube;rnamentales. Ahora 

al igual que en otros Piii~.es donde se utilizan certifi 

cadas de tesorería ,Yl~~ ~álores se subastan. Este pr_2 

cedimiento significiq~e ias~~utoridades gubernamenta

les determinan lá deno.~:in~ción, elvenc.imientd, el vO

lúmen .de. _los· valo:i:es&qúeii;°e:;oheée rárí. e~.:..i~é~t~··,y-:; ·P~ s

teriormente, solicÚáh ··a.· T'á~·.ba.s'a{:de boi5á'pre~~ll1:ár 

1.-

" ·-·· . ,. . ,., ~: ·') >: "-~ 

sus licitaciOnes y precios eri ·~Í merc'aCib'' (2on'.•cJ.e.scu~_!!•·· 
to). ., .. ·J.>.,.,,· ... :.·:•.'.~::·· •.. , ::<::,··: ·: 

.. ' . \';>(~.· • /:;, :,jf .. . :· ~~'. ~. 
:,·.'.:-.~. ·~~:- _-,.~:::;~ _.;->.~:·~:.:-~:;},·: ·';:I.,··::.·· 

Mancera Agua yo Miguel. "L6s'ck'fé·¿,;~ri;;i~l. :;;\~f'Cfá¿{J;(ciE!'1,.~aié)J:é~¡, 
pp 137. . . '/•.• ''1'3:'.~:p .¡;:-, ':• 
Miguel Tenorio Rubén;. "Los certificados 'de iX ~~~o'r~X:í~i. 
El financiero 12-v¡r::...aa pp.49' ' ';' ·~;~/.; 

2.-
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e--=-·-~~-· .Le'.:_: __ ~):.~:- -~¿'_-·,,e_ .~;; 
•• ,.-e''-·-'- __ --~ .;·_y'.'._:;;,:;.').~i~~ _• ._,i.i;:_ '- -, -~3,'o. ;~,:_, ,.., :'"""==-:'.-o-··· ' ' 

;-.:<~i _{~=---~~--~::~,", --~-~~,:~ ~:;-_~:-_; ------· ,_.. -- ' . ·-; 
,"'···.-;:-_,--;( -

-;::--,,{~-:-~ ·<·:·_·--~ =:~:-~"-,"'(·.-.. 'J _. 

e arac ferÍ~.tlbci'~,,:c;e:·h'é'Í:Ú'Ei\t; ·~{. ').:; • · · ' 
'o·,;_:·.,.·." L' ;.,,~,¿,~~~;·¡ >' ;~_4,{;o-.~~ . u:.·.,,_,-... ·. ' ,\ . ' .. · 

- .so.n .~¿:;1X~,~:~-~t:U::: ª~:~~r;~dor.· 
- Ti en¿ri uh.'.';ja{Ji:''n'e>nf:in:~i;;~:f~<l$;~io 'º oó. '.c N.··· .. ·. 

,._,_,t·'" - - -, • 

- El- iencúmiiú{t~'de-:"~'sl:o'~ ·;~'f~~f:~~;~~.:~~-~r··~~~;f~inca por· 
ei •a.1.f~f~riidf~~~~¡f·~ :;~i pre~io: de.z:.contado ~·~·~1{ ~ 
valor. nbmiri~l.; :):/ . ·e¿. { " ··.·. ·• • t /t; ''> · · • 

= .·~:·::i;f ~f f ~i:::i~~f :!~~!~i~~li~t!~)f ~~:·i~~:. 
- .La periodii:id~d de-CÍas~~~fu':i~i.i~:ti\~~'#éi{l~·;¡¡:~rial di-, '-... . ;:-.- : ; -~ ~;';. ' ~ 

ferenciandose de uri'a y ,o#r.i1.C\''p'6'r:'~~·:clave que· se 

compone de semana yJ,afi_a:V:fl"g~f;;;;~;E:df'sT6n-;~;¡9.2sep:..8.8 
y fecha de vencimi¡ntJ: 2:i~:g·~:t:~i'~.ai:'\cl'a\re 40-8.8/ 

27.-X.-88. 
. ~·, _ _:. j.,:t.·.: •' 

-' . -

- ~os plazos de emisiEn s6n' de 28_, 91 Y~l82 días. 

- _r,a liquidez de estos títulos es ca$± total, da-de-

que se cuenta con mercado secundario. 

- Las personas físicas no son sujetas al ISR 

- Las personas morales acumulan sus rendimientos 

obtenidos a sus ingresos gravables. 

- El monto a emitir lo determina el Banco de M~xi

co, considerando la emisi6n que se amortiza y el 

grado de liquidez existente en el sistema; por -

lo regular es de 5 billones de pesos por semana. 

- Los cetes constituyen actualmente la columna ver 

tebral del mercado de dinero, dado que marcan la 

pauta para el comportamiento de otros instrumen-

tos. De renta fija. 
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Eri. las. competitivas se establece la. cantidad ele cert.!. 

ficad~~- que .se desean adquirir, el pl,azo y .el precio 

que se esta dispuesto a pagar por ·~Sa ca~tid~d:·'~spe~_f _ 

fica., Actualmente son tres las casas· compe.tit1vas·; -

las cuales son: Operadora, Inverlat y Ac'~ib~,e~· bl.Írs! 
tiles. . ... ,.. . ,} 

;\;:n!c'! · ·· 
,~·:·\: '.. : 

En eLcaso de. las posturás: no 6-om~~tf.t'f..ias";'~ J;ás c!!_ 

sas de bó'lsa. sé5io 'presentan lá cant'i'O:·.ttf·;[~ i-/faíBi"i'~ic'~:.:.:.. 
dos deseado/•. sill precisar precio y .i{~t~;'.'' x:.> _·, 

- .. - --,_,,_~~" -

~ ·~. 
;,', 

··-E-~ -·~·'ct~~b:·~~--~-,ie i-ga·s, --se v~-i-~-l-~---'~~i-·- s::ts;_t-ern·~; -c~>_r-fg-~~c:l-~ 

de emisi6n, eliminándose el sistema de subastas. El -

resultado del cambio fue una baja inmediata· en ·las ·t~ 

sas de rendimiento de los ce tes, no así C:6n los :i.n.str~ 

mentas competitivos tales como aceptaciones banc~rias 

y el papel comercial extrabursátil. Para réactivar·la. 

colocaci6n de cetes, el sistema de subastas.se~resta-

bleci6 en julio de 1986 y es con el cual funciona ac

tualmente. 

subastas· •. 

Todos los viernes el Banco de M~xico ~nuncia el -

monto y .Plazo de las emisiones que e~itirá el jueves 

siguiente a casas de bolsa y .otras .instituciones (baE_ 
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cos, aseguradoras) que tienen éste derecho
1

. Antes de 

las 13: 30 hrs. del día martes, los compradores autori 

zados tienen que mandar al Banco de México indicacio

nes de montos, plazos y tasas de descuento que est&n 

dispuestos a apostar ("las posturas") y también el mo_!!; 

to "asegurado" o sea, la tasa promedio ponderada de --
. 2 

las posturas ganadoras El miércoles el Banco de Mé-

xico informa a cada comprador la asignación del monto 

a la tasa .de. rendimiento apostada, en el caso de ,que -

su postura ,calga dentro del rango de posturas 

ras y ~n.·su ;caso del monto aseguradci 3 

":··" 

E·i~·-->día·, ;j~ueves·, -o· sea en la fecha: de ·emisfón la .·ca 

sa de .bolsa ~fe'C:t~a el abcino a la cuenta .del 
.-,- : '. -,. - ' -, .;-:;', _ - --- ·~·,: ·'·~ -, ,'e• ; • • - . - - - · - - - - : - - • · - - - e • - - -

México/> de a~uerdo a: la compra. El Bah cci de Méx foo 

p6r ~~ ~art~, lleva el registro de la ~antid~d d~ cétes 

correspondie~tes con el nombre de cada in•tit~~ión ~ue 

h·a comprado y publica en los periodicos él aríiifréio ·afi'' 

cial de la(s) emisión(es) con su plazo y ta~a'prÓme,dio· 

ponderada correspondiente. 

Tipos de transacciones. 

. - .: '.- .. ~- :'. ,._::;

:~ .. '.:. : 

' - : .·::. ~ ~· --.·: ;;;_: 

Las operaciones que puedém reÚizai¡,:e:'eli 'élc'merc~ 

do de valores por medio de ce tes s~n de cÜafrC>'~ü~~s: 
1.- Compra-v.enta 

2·. -Reporto, 

1. - Ver anexo 1· 
2 .- ver anexo 2 
3 .- Ver anexo 3 
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3.- prestamo 

4; - .subas ta 

se tiene un cete 

Valor nominal: 

Tasa de 

Tasa de descuento• 

p 

tendremos: 

p 10,000 [ .1 



ta_ 

mas premio: 

o.b-teniendo en 

·' .. 
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1987 1988 
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~Optimizaci6n de rendimiento~. 

Para un·a gran mayoría de inversionis.tas en cetes, 

las oportunidades de mejorar sus rendimientos a trav&• 

de las fluctuaciones en los precios de las emisiones 

no son aprovechadas. Tecnicamente a esta situaci&n se 

le denomina FONDEO, el cual consiste en vender una emi 

si6n antes· de su vencimiento, obteniendo· una ta•~da -

rendimiento superior a la correspondiente en su ámorti· 

zación. Esta situaci6n indic.a qu~éeL~rdd~dto d~ la, 

.venta de, la emisión se invierta en otra que proporcio-. 

ne , un rendimiento ·igua1~.Co·~~~.P1;1ri~r·,· v·. gr. : 

se tiene un ce te cóm•Ü,~ ~C:~ra'~t~rístic~s .·.sigui en tes: 

. ·{'' 
- Tasa d~· i:~ndimierito: 

... ·; c~lculo del precio de compra1 

p=lO, 000 [1-(41.82) (90/360)) 
, p.= 8,954.50 

Ahora i1id, ;~adb, dhei.~xiste un mercado secundario 

donde léoi~r~~ y .¡a d~~'a!lda: determina la tasa de des-:- . 

c~ento, consid~~a~~~ los \érminos de cotización cuando 

han transcurrido 20 días.:. 

. (' C~lcul~ del preció de 'la emi. 
- tasa de descueni:o:Y4f(82% ·< .si6n:. 

- tasa de rendimienÍO: ~6~.'7% p;;,iri;ooo¡1-c~ 41á2i c7o/360ll 

.p = 9,186.83 

1. - ver apendice 6 
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otros instrumen 

logro de 

ciértos objetivos económicos, así' el gobi.erno federal 

tiene la facultad de incrementar o dismfnuir la canti

dad de dinero 'que se encuentre en cir'culación según -
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es el principal 

en el país; pru~ 

otorga rend.:!:_ 

instrumentos 

como savio al fina-

2. - ·,Financia. con recursos menos inflacionarios que 

·la deuda externa parte .deJ. g·as~o· público. 

1.- Mende·z silvestre. ·"Problemas: Y. polí~:i.cas económicas de Méxi 
co II p.p. 70 
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que 

financie~ientó"externo~ 

pagar se lo imponen. 

PAPEL COMERCIAL BURSATIL. 

•. - ~ -. ' ·- . 

•.n papel .··coínerci'al i:iursátii•eii un pagaré· emitido···~ 
por empresas· cU'yas a.óriioi-.~·~ .están ;C:otlÚdaSl .•. en···1a.. BMV. '.. . , __ , ' ·,.. . . .,.. . .. .., 

. Son opera?f9ri~~3_a"·~ ···~·~~~~j_t';;~~ii\~€~d~i~~~~:~·~fi/:pia~~·,'~or. 
un morí.to es~·ec:i'.f.i.60 l}r.~b'orílve!iici°mi:~ritCí;~·~~:.uiia f'ecli<t·,¿~;~_ .. 
pecífica ,•·•·1a~ /ual;ei&.~I~r{~ll. •;~r ·61J.{~€~ firt·~~ci.'a¿;t~~P2 

ante la insuficiencia de 
créqit9s•~~}4'·c.~:t:t~··~;i~r~:crihi:ii: .la de.manda de fondos a 

·corto~~~i~fi'~c)~{p~.\?~t·á~{~'-~ci~'i'~si~fii-~resa:s: •Adeitiásde .con
side~~~ :~~~~'r:i'~·~~~'á.IK6;;~~lca~i~?para l.as empresas es -
re~tricti~a·;r·a·~b140 ~' ~~e'·.los b~llªº s cu en tan con 1 í
neas de ~~éai1:k; Ías riua.le~ no pueden cubrir de acuer 

74 



~.,:;_,. ,_ ,_;:,~s2;,;;~\:;L .. :~:·:~~~'.;;<:.;_~::e:.- ::;;;~:-;'.~:~:;:;_:, .:{~~~~~· ,;.:(~,-J;· ;:¡~.~; ·.-~::- H· ,,·;:~;-,:,.:~· ,~f7:-.:,":. -·-- · 
--- ,._.' ~~·_,:,'. ' • ·e ·- . •' , 

:~, ·-;> ~;;~~~,~J:;;~H:~;_·~,, ::~:.,: \~~:;-:c~,~:{:;~~~ú ~::~~~ -.c:':~/-i~c:l; :D)~~: ,~~~~i: ::~ _:2~:.:.::. ·-.e---, -- --

;_:,_.~ .. ~~;'~:·__,.~~-~~~:;::'.~·~~:~~:::.~;~:-~~~-~¡s.:~_;~~~,.-·· ~~~~fi~'LI~: . .";··-::.:·: :~~:};.:iE,::"' , __ ,;_-_-e;,_-.,--

ªº a l<:>~·· ·re:~~~~.rinffé~t~s'A~ \~i);1~€ifr2:~i3:6'·l: 
--~-~ ··'· :· ~~::~;·~_.:~::~~+ .. :::·~~~:~-- ,· _, ... -',·~:/.~ .. :~:·" :;-.';;: :.:;:~~:::~~~ )};~~; ;~~];;-~·-·' , ---- .·-.-~ --- <::.:',';_ 

- -·~--""~~-."- - :-,-:~;'---:(::~;~ -:_.·,.::::.--~;-;:;;._".-.';<·;.:- r:.,, '.-'-\·.~,e'> ,.,_ ~::- :·:·~:;·_ 

pºº r• ~i:é,:;á$~ e,~~º:~;¡fa·~~;j~~·~i~~.i~··#~~~La,~•ü;;,,~~i \'ns t·rume n ~· 
·to de icmercádo~de''i,di~ef:,~ ~';ii~~- ,;~~:.Airi4~~~.6·a.;fc,; ~o Argani-· 

zad~ :do~'a¿\ií~'6;':·;;D{~P,i~rif( ~!;;;s·J~ ;~~f~_~i~'~a.s o'_s~b'~ i'ci ia ~ iá s 

se pres;~~~A;~.(~t.~;f:r;,f,j''.~;~hft;:':\~-{~''.,~i.~~~~;~-;~;;'.~}ªn.fre.cuen~e 
que· las emp:es.as:.,T~i~an.c.J.ara11 ·t:empof~lmente.1as necesi 

;:d;~ttI!~j~~~f ;f r~i!f~~~~;.~~.t~;f i~~~t:::~::::::--
Pot·Ío-'an:~~~;i1~·;.;L:~,a:Y;i '~·f, .. 1n~~~,ªª~ de pÍl.pel co 

mercf~1 ae" ,transl?ar~ncii~l'!~if'q~f~~~~:·~J~s";~~~lda~, surge· 

en .septiembre de 1980 un ·1nercác10.'b\l.r.!iátiL,organizado -

con infraestructura y ma~c6{i'~g~j:e·;1;;i~6~iaa~~·7·. ' . 
. e>-¡'. . -- ";_ -~ .;¡:;;,-~::~~~~',;=:~;:l~·~eo~;o;:,~:j;_~~' '-e;';--',-_-.. _ 

·::-·:e·· » ~ "·~'¡-;::,,'. '• ~:f~;;: ' .,,: .. 
Intermediaci6n emisorá"-inV~rsidrií:st~T,_. , \'. 

.. uo: a o::~ 0 :: o~::.:"~·~:::,.: ·~¡~:~1~r&~:.\~!;,;}i~~-
c a c i 6n con la empresa~<. '.\\\ '" " ~i¡' L '?~ ~·~ · 

: }; ~·-'' .,-. '~~~!·:;:-,.- -,.- -
·:·-'":,~~·>. ·'.,~'.:;;::_- lt~,y','--.'. /l'.~ '''"Y, . · .. 

Las casas d.e bolsá p{i¿de'n' rep'li;~r:8r~é1Úos báncá< 

rios para financiar l~'.ti~!'íif.~~·:~J:i.ill\~~~d.~''{:;á;el }6o~~r
c i a 1 ; es . a e cir ~ l. i~gar:",..a (;'~ffi'~Il~ta"''tritife~cir'ii'tac~-~1~ 'f:Yrlarlc:ia' 
miento a la empresa e~is;ra;/~~í ~ó.mb ias c~ll\pras .que::. 

de dichos títulos réaliée.n ·por cu~nta propia eri car· mer. 

c~do secundario,. debiendo liquidar el mismo a!a en.que 

1. - Marrnolejo González Martín "Inversiones, práctica, metodolo
gía,· estrategia y filosofía". 1985 pp 415. 

2.- ver anexo tb. 5 
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- El 

funci6n 

mercial 

Cara·cter!stic·as. 

IS sus múltiplos. 

- .El precio se 

º descueri fo: 

- .El monto de 

CNV, 

.y el 

- .Los plazos de 

1. - l\cademia: Mexicana: de 
1985 pp 241-242 . 



.reporto 

Ejemplo deuna ~PlllPJ,°.á~verita 
caso practico d~ l~ :so~{~cl.Xcl. .Electrcrniecahica: s. A~ 
de c.v. 

características: 

Monto de la emisión: 

Tipo de documento: 

Clave de pizarra: 

Val.ar nominal.: 

Plazo: 

Tasa de descuento: 

Tasa de rendimiento: 

Fecha de emisióri: 

77 

15,000'000,000 

pagarés "papel comercial" 

Selmec 88-023 

100,000 

17 días 

44.68% 

45,64% 

10-o.ct-8.B 



:{ 

I 

I 

c1s;ooo•ooo;oooi c.4564lCO•osi 

.. 342;3Q0,000 

es ~1 intei&s que pagar& 

la ~mpresa, de acuerdo a 

las caradter1sticas de -

ia emisión. 

p 

p 
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El te~d..irniento qué obÜeni= ésta persoria es de 

e$ 105 1 494.·44¡ ].Os ·impuestos se acumular a su in

greso .gravamen. 

- -- . -

- Inversion~s~apér~ona física 

en 7 dí~s tendre-

rnos: 

p ¡oo,ooo ¡ H::.: (.4130¡ (20/360ll 97,705,56 

79 ESTA TESIS rm nrrJE 
SAUR DE LA BIBLIUTECA 



tajas 

combinación· 

tantanea. 
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•. 

. ' . 

Las. personas ·fÍstcás pag~~ 'uri impuesto•dé>2:.52%

anuál pbr '.io jq'(,~J~su~ rendimientos aismi~'tyen, a.l 

gr~d.~ ~~e·~; ~n .:·oc·a.-s{O~e.s· p-uéd'e ser .. : in·f~riO.r.· a----1-os -

cetes; per~i.E?nd~asi 
'-::.-··' .... _. ·-,,._ ... -: 

A pesar de> que son: pocaslás 'empresas que,·han in-

cumplido ~~n. ~i.i~ compromisos, '.~ieh;pi:~ ~xrstirá ese 

~ i e sg cr/~ ,,.~ :.-:;;··~:~- :_2~~:;;, .: ',; --

-:·, 'Y\-;~~:: 

Los moritos en el ni°e!rc'ii_do s(;ri ~uy!)•p~'q_°(¡'~ij,ci~'. i'J~sta 
. muy aeirtanciád.o/ po:C16,1d't~·~;~; x.~~cigf2~f'.j¡\\iY~l<:l1=Üc.j,L 
invertir a través de este:~-/15\::r~.~.ej~o::;· 

L.os requisitos para fos~rfp~¡~6ri son los sicjuientes7 

- ·. '.: . ' ··-., 

Estar· insc'ritas .·las acciones representativas del -

capital socÍ.á1> en.él regis~ro naci.6nal d{ valores 

a 1Tlt~rmedii~ios y .~n bolsa, , "'"<-~--~·-.. e _:_ • ~ 

' 
~AuáÍ Y~t~i~~~trai 

· · . ~ quei pre.s¿I\t~n~a~ 1.~~.~, .. ~N_d:'JcL ;;i~:.L~ ;;1:~~2.~~~:.~~X:;·~~~¿ 

::~~:{i:'>:~¡~c;,¿~c~fr ~¡~~~~~~líj~~~~¡~~~ ',~· .. 
pres en ta~Íi por. e se rito:: firmada ''.J:>i:>fl .. e):.Ú7.~J?j:eserit.an-

·:).~.·.··.·. '< .. :::.\ : '.o·''i'.·.; .. ~:.:>·:." ... •; . ~"·' , .... -~··.,, ·;·>; ,~i-.~,.·.-~--' 

l.- Asociaci6n· Mexicana· de 
cial" 1986 p.p. 48-50 

-·--.:--~ -: ,'~:·; ·; 

disa~' de. B~lsa'~!'M~~~a:l!detpapel· comer 
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d)-Fo~mato•que~sa u~ilizará ·p~ra document~~ 1os-p~ 

garés; 

.e) Esta.d:o __ cle res.ultados _ _y: de __ flujos _d_e _efe_cti_Yo:·.-_. 

sin consoLidar, pre~upuestados para una afio en 

forma trimestral a partir del 6ltimo trime~tr~ 

reportado a la c.N.v. y debidamente firmado.~or 

funcionarios autorizados. 

l. - ver anexo 5 
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ejercidos: y .disp-on_i':bi~~: con f~cha.s de vencimie!!_ 

to. 

; ··: . . :::·/: , .. :::;<: __ >· .. :·-·- ,- .. ~'-- .' 
g) Proyecto. ª;e.prospecto de ccíl.ocación, el. cual 

j) 

con t~ndtá' ia:Ssi9\lien te 
. ó" ~ - -~ ,• -

·.: _· "~ ~:.:: - :;:~:- . 
.. ~.--.- ·-·,-.<_. ·:'.-> _,_ .. 

a,) Ca~~~t~~ísÜcas com~rcia~ que sé -

. é~~t:~, -4e~bl1\i~~biin de la emisióh, vencimieE_ 

tO de, los pagarés, po,sibles adquirientes, o~ 

b) 

ref:r::endo de 
tro nacional 

y vigil,ancia. 

83 

de ~os xecursos. 

y -

concepto de 

én el regís-



;:,~:,-?-: =-+~~~,~~ '"::;~,r:_.:z ,~..J_;_ ~f-'o#:.""~-."'·~=~,. _v.,_ __ -- """":::C:":._' 
"'"º~~~-~ - - -

.. ·.· ~.· : .. : .. -. '.~ " .. · - ' .. 
: ;,,; ,,.,:_:~'.-\-:. '~_::_~-~-~--~~ ~-~;-.; -- :;_¿;,,,._. "' ·-~ _.:; ;---·· .... 

•:·o'.~·.: ;'' __ -·_¡~_: c¿_~:.t ... -·/_;; 

kl Pa_gar _ei °o.5 ~~i;~iil~r;~~:~t~·t'~tóti?-~~~iti~a~t~:a_!!., 
--_ter-izado :por Ta· C:-;~~1[;_:%·a::r_¡2 'E;t'~lre-~{i?~t':f6 ~cfel.~'"°"~é 

instrumento. 

-·-· ' -

* Las condiciones que establece la c'.N.V;pái~- la auto-

rizaci6n de oferta p6blica son< 

:~ __ : ·,.::._ -.',: < ·.. : 
Los pagarés representativos dé cada ~inTsiéin:.debe-" 
rán ser depositados en el ind~v<i1.} ;}'.: ~/;:'-" 

~:~'~-:·-_' .. -·" , ._· =.:: 

Las operaciones con _ést~ instr~itl':nib ~éiÍo }o~rall 
··~:~·- ( _ __:" :/_ 

real.izarse a travé"s de fá B_. M:V:; 
·-- o. .•• ;:_:,-_:.~~~- -• .,---·. 

* También se deberá: ~~icfta-~ autorización a la B. M. v. 
presentando soi~2i t¿JJ:irmad: por el reJ?resent~nt.e 
iegal de' la enfi'So:ra.;--donteniendo la sigüiente infor

mación y doctiln~nt~ci~n: ·- ··,: ..... ' . 

- Copik c~-r~Li'rc~da. del poder de las personas aüt~ 
rizadas para sú~crÍ.bir. pagarés. 

- carta Iirm:da por .él ~écretario d~l c_onsejo de .:. 

admón ªX :t_i ~-~e·'-~iii ~~-~~~ta.f <lue 10 s poderes. pa
ra.-··1ª -s\isC:J:TP,'~.1\fü '"cfe-=;fcrsc·15a.~garéio":no ··han ~zi'cii~~¡};.; 
\l'ocados.-- <:::·;_,."-- ·•-:< .-

~"".:::,· .. --:;~-·-< ::~ ·.: ·\.~--:~·.,~·-·'..'-:",".< :_:·· 

- .Informe d~ta{Ta~~: ~·~ i~~g,{~n·¿~ f~l!t~~J~; ~o~ple-
mentando_ de i'cisYí?í:'iric'i'~a:'{·~~·;•~s\ad~~-;;,J;(~a:r;6;ieros, 
así corno lnalba~ iá:/d~h<[: ~11 q~Ei-~eiií.íi pd~'stos 



* 

Un.a vez~ que :el ·_emisor ya. Úefle la a\Jtorizaé::-ión. de 

la e::-!ll.v; Y de la B.M.V p~o~ed-e a entregar- los títu-

los a la casa 'de ·bo:(sa colocadora, la cual endosará 

en blanco !Os pa4ar~sy ios d~posil:ara en e{iJ:?-deval, 

señalando _los noníb-res e i~pprtes que debe!l acr~d:Í.tarse 

en su caso a cada_ J¡.;¿, de los miembros del, sÚdicato co 

.locador. 

si 

-el segundo se 
l.- Ver anexo 5 

la -
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·'· 

(fondeádor), me-
-- . ' . 
intermediaci6n 

Las empresas que no ~·:atizan en ~olsa, al tener 

dificultades para obt~nei firi~ll~iall\i~rit~ a; través de 

las institudiones de crédito, ~ecu~rie~on al mercado 

de valores, para tener acceso a re.cursos econ6micos. 

A fines de 1984 este mercado e~is~fa en.forma no reg~ 

lada ·tanto en empresas "que prestaban fon·dos (document~ 
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dos por pagarés) directamente 

intervenci6n de una casa de bolsa 

tacto entre el inversionista y_e:( emisor~de.ctit.ufos .p~L 

ra obtener financiamiento. 

A principios de 1985 la c_.N.v. emitió una 
_, -: --, - '- ., -'-'- . • • ' -·~ '.'.;'< ;~::; ·:-; :· 

reconociendo este mercado Y-' so_licitando a .las casas·_~de/ 

bolsa la información de las operacJones de éste ihs{J:.~ 
mento: 

El papel comercial extrabursátil, al igual que -

los otros instrumentos de mercado de dinero, recibe<el 

mismo tratamiento para cuentiones operativas; ade~á~-~

es un instrumento que se le considera como de maydr ~~ 

riesgo. Esta consideraci6n se debe a que es un ór,ai-

to que el pGblico inversionista le ot0 rga a~u~a empre

sa, cuya Gnica condici6n, es que pueda otorgar garan-

tias suficientes que respalden al instru~ento. Gene-

ralmente, las garantías deben de ser de r_ápida reali

zaci6n y entre otras pueden ser: 

- Aval de una persona de altos recursos econ6micos. 

- Instrumentos como cetes, depositados en un fidei 

comiso. 

- Cartas de crédito u ordenes de pago condiciona

das, otorgadas por alguna instituci6n de crénito. 

1.- Heyman Timothy "Inversi6n contra inflaci6n" 1988 pp 98 
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La tasa -de iiiterés>es variable para cáda emj.sióri -

depende de -la ~i:t1lác i6n del mercado de dinero, del 

Jipo de ~~;i~sa; a'(~~s .garantías depositadas. y el 

plaz(), para determ_inar la tasa primaria, pe~o por 

lo regu·rar las tasas están por arriba de los cetes 

entre cuatro y siete puntos porcentuales, o bfen-

P.oi····a:rrib-a ae·1 instrumento mejor cotizad~ en el m-er 
cado de renta fija. 

La c~misi6n varía entre 1 y _3 puntos _an~~lizad6s -

sobre el monto de la operaci6ri, esta ~bm_lsi6n es .,. 

pagada por el ernisoi . 

. Los rendimientos que obtie!len'l~~~~e'i~ó~~s':~()i~les 
son ~curnulables a .su~ in~~i~~~~i~;it·~~·2:,~:~~;-::~: -~~?': .···· 

·' ',_,., -"!-!o. - of;.->,' :'.:·e;;-;·.·; =--·c:-~o:.'--c··,·-c-

La s pe r so~ as ; 1: r_~ i_c5 ª __ ·- ~~~t*,~-~f:':;tz3]'.~,f.-~·z-~K .. ~~-h d fai e ri 
tos.que.obtengan, ·afite impíieáfoes de':.o·.-00007 % --

;.e,_- -~-o=--/:.,-:-:~~\·~:-'.--°-~ ~· . -"'-'.·- -~·-.,-..: 

diarfo,:, .:,: --·-_._-_ 
; "·!,~' ,· : ~' ,.-

- .. -· - .. ·- \)_._;:/. 

- :c~:~:;f :yeliú : , 
.-- ~ ,; :,::,:'--:!;..~ 

"º'' . ..:;'' 

M'ecánic~ 'bi?érat'i va 
•. -·.•ó'';'':,-- ..• ~/·. 

Las· cá~~s-}d.~\b~i.sa 'paú emitir es ~6. _in_s t;rume,n to, ~ 
celebí:ani un.icon"~9~to.5:1.i;'. doiocacifa cdri-!a'.em'presa-emi,..; 

sor~~ A tr.;_v_€s ~e E!sté contrato se establecen_ las con 

1.- ver anexo 5 
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comercial Extrabui:sátil 

trumento que requiere atenci6n individ~al en su ~receso 

de venta, incluso podría decirse que cada operaci6n es 

relativamente distinta a las demás, ya que cada caso -

presenta detalles propios, por esta razón cada opera-

ci6n requiere atención y cuidado específico, 

Para la colocación de una operación de PCE es neé~ 

sar-io realizar·- toda una serie de actividades en el or- · 

den- siguiente:-· 

Las operaciones de PCE, normalmente inician con 

cliente solicitando recibir dinero o bien,- con

solicitando colocar dinero en ese mercado. El 

motor analiza rápidamente al cliente y su necesi--

dad de fondos. 

sión de un PCE. 

Si es el caso, le propone la emi

En el momento en que el cliente -

acepta la operación se da inicio al proceso. 

Una vez localizada la contraparte, la casa deberá 

negociar con ambos clientes todas las condiciones 

de la operación, hasta concertarla y cor;::ari°<l. -c-on 

ambas partes, emisor y fondeador, 

La siguiente acción, es la entrega da los fondos 

al cliente emisor, contra una garantía y _un pagar& 

a favor del cliente fondeador. Por su parte, la -

casa de bolsa reg-istra la operación y espera su --

90 



Finalmente¡ al v•ncimiento de la colocaci6n, el ~

cliénte emisor regresar& los fondos, más el premio .. 
respectivo al cliente fondeador contra la entrega 

del pagar€ y las garantías concluy.endo así la ope

raci6n. Con frecuencia! se presenta el caso de r~ 

novaci6n, es decir, que •l emisor o el foridea:dor.~ 

solicitan un nuévo períoClo,· iniciandose así,· de--. 

nueva cuenta toda la operación . 

. con objeto de h~c~r .más .clara la explicaci6n ante 

rior, estos -cuatro puntos han sido detallados en el -

siguiente diagrama, el cual presenta paso a paso el d~ 

sarrollo completo de la operaci6n. En las columnas, -

se indican los protagonistas de la actividad, como son 

los clientes y la casa d_e bolsa, mientras que el número 

indica el orden,y la secuencia en qu~ van sucediendo -

los acontecimientos. 
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. . ' 

-cL-iENTZ- - --_E!tr:;I-~:-t 

3 

51 
ACEPTA \-A CÍPERACION 

1.- ----:---

l l IU<CI llt: ¡;¡, •:ll~f,l\J~ 

8 VE:;RU' ICA Y ENTREGA 
'--~~~-'-~+-~-'-~~~~ 

lo VE1'TP1.CÁ, ~u:.;1\ y l:OnRr1 
LA_ coru:uu1; 

1

12 tn:c;t,;TRO '{ l:Ol:TIW\, º"\ 
'J'C)IJ}\ !./\ OPERi~1.:tnN lli11! 
'l',\ S!l VJ:tlClMl r·'.N'l'O. 

. . "'><"' 
9 HECIBE' P1Yi1\P.T:. '1' r';f\tlMITf 

<a;:u..:t~i ~:... 

c11tr::11; 

.~s 



NO QUE REQUIERE 
RENOVAR CONTINUA EN EL 
PASO 21, OPEAACION 
RENOVADA 

~ 

1 
16 PREPARA RECIBOS 

19 VERIFICA Y¡._ E_N_T,;...RE_·G_A __ _,,_ ____ ___, 

+ 
•• - - - St.N -DE. t.I\. Q.1'E.R~CJ:O.IL lo!Oi!U 1- ••••••• 



y 
22 PREGUNTA L FONDEADOR 

y 
PREPARA Ll\ NUEVA OPE-

4 RACION, ~HPLIACION DE 
LA GARl\NTIA Y NUEVO 
PREMIO. 

1 y 
REGRESA l\L PASO G. 

r - - - -
y 

5 SEGUN EL CASO,ACTUA: 
- BUSCA OTRO FONDEADOR, 

Pl<SA AL Pl\SO 4. 
PRESIONA AL EMISOR A 
PAGAR, PASA AL PASO B 
APOYA AL FONOEADOR Y 
COBRAN LA Gl\RAtZTIA. 

+ 1 

6 COílRA LA GARANTIA Y 
OBTIENE E1 PACO 

< ~ 

23 
SI 

y 
tlO ACE?TA LA REHCVA 
cro:-J. AVI Sl\ t\ LA e~, 

s1,. ____ .J 

ENTREGA E~,_P_A_a_o_~~~~-'--~~~~~~ 

1 

y 
28 ~!~~~~r. ~C~~~~CICN 

··_-_-_-f 0}>É~~2PE~,\É!.Pii-ix!Iic~t~-- ---=---_-: = 
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1.-

En seguida harem(i·s 2 ~n)Ú~,~~io Je .. compra-.v.~nta 

~erí-stic"as 

Emisor:· 

Monto: 

Tasa: 

Plazo: 

Inicio: 

Vencimiento: 

Comisión: 

Fondeador: 

Tipo de gara.!!.·· 
tía: 

Calcules 

$" l~ci·óho;óoo ·' 
cates'-!- io (46 :+ ·J,O.:::; 56 \) 

, ... :·:_.:·\·Y'.':<; 
35 d_ías, .. ·· 

: :. -C ',:-/ /~··. ~,".::·~~:~;.'-:r :<,:~_:·. • --~, 
31-n1atzo:'.:a9·· 

2.i 'alc.,'lencimi~ntó!c'c~eij~óbiaciC> ~con 
la casa -~e ;h"ºT~a( .>· · ..... 
"Grup~··'c6m~:ic.f'ar/s'.'~:<de'c. v ;•• 

Aval de Jo~i cruz 

~= .,.-
PREMIO = monto ( (tasa) (piaz~>J 

100 360 .... 

100' ººº' ººº I c 1 ~~- > ~3~~':]~"·$?'~~4,~44.44 
- ... "," 

~ . ' .-., .. 
2.- IVA d~l premio 

IVA del _premio (premio)(.i5}• - $ !ÍlG,666.67 
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3.- Comisión 

Comisión 

COSTO TOTAL PARA EL EMISOR 

Monto: 

Intereses: 

Iva: 

100!000,000.00 

5 1 444,444.44 

816,666;67 

suma parcial: l06 1 261';iiL1:I. 

Cargo por 
comisión: 194.,44.4.44 

SUma total: 106'455;555.55 

~ntajas de l.a operaci1Sn 

' ;_ ... ·-

BENEFICIOS.PARA EL FONDEADOR 

·· .. Intereses, 

Iiia:·''· .· .. 
51444;444'44 

' :816,66~:01 

LaS' tasa~ de ·i~ridirniento son sumamente atractivas 

en•'e~te .in~Í:ii~in~~i~', pi3r lo que el inversionista 

obtdB~/;~r.~?;Xed~~·~Ke;~~~} si se invierte en papel 

····"ccame'ic;}ii;.J."""Bc.~¡t,á%tf :Éra"iérrt"es~ g·ar a nt ía s . ·· 
·'. '. ·-·~ . ,,.-··: ,·-.. -

>;-~\· ::;.:-;~ '~i~-~~ 
;d:~· operación es igual que la d~ ·los ce tes, 

por lo q~e .. no 'existe mayor complejidad .en su oper~ 
ción. 
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Es_ 1.in rne !?cado 

significa uria 

Es-'un·a 

qúe ],e 

pLazo 1 mejorando 

ten tes. 
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·-
~·-- -_-é c~--~~,;o~-?~~o~~~=: '--.'c..,-'---;-=f"-~--'o:=;.o:;--·-

no -

la situ~ 

aumenta 

. . . . 
vez ·en 1980, párá. amJ?l:i.a·r.',rfs:§hi;oné,s'.cl(Ol•{i~á~ciamie_!!. 

to e inire:rsi6n, siné:éni~:~i#c:i':~~;~·i:~~'Hi'.er~~:: eK 190~; En
tre 1981- y 1983 .ria se; Cfe9'.i:s~fá:;g~·Fiá.'~ o~.e~aci6~~~, ·pe

ra se hicieron ;!.as· Operac.iori~-s a Í:ra~·e~ del indeval. 
:>1 .. ',', 

98' 



. ·.··. '·'' ' ' 

,(véase el púrito 1 

vas- las 

aún más 

aceptaciones "privadas;r o_ sea, directamente a sus 

clientes, sin la intermediación de una casa de boisa. 

Con la reintroducción de subastas de cetes en (9a6; '_éi-

Banco de _México también empezó a ejercer un mayor ·coné. 

trol sobre la emisión de las aceptaciones privada~! 

<;n 1987, se' vio :i:eflejada la disminución en- ias opera

ciones de<a 0 eptaC:iones, que trajo .. como cons •• e~uericia la 
-·-----_ -"-:-~:-·---,-•. -:'<: . -. --_ - -: -·- --- 1----

baja ~~ftic~pación en el merca40 de ~inero • 

. . ·-:. ~~ ·.·· .• 

coriééptoy objetivo. 
'.;~-:_='-·~~-.;.:_¿· __ :=_--~,;.~~ .. ::' -~-º"':".~.; . 

~ . . . " ,_ .. "- " ··: ¿;~ . 

Las aceptaciones b_ancari as.• son( le:tras ):le 'cambio g_!. 

radas p~r las empresas. usuarias ¿¡~~ ¿-;¿.fiftit, las- cuales 

.son aceptadas por instituciones de•·-~~rdct~dl-i:.iple. Pos 

teriorn\ente, esta letr_a (o -aceptaC::iónJ _··_se domé-rciia ( o 

descuenta) en el mercado de dinero __ a \z:hé'~~ de úna_ o -

, ....... ,.,· .. 

1.- Heyman Timothy _"Inversión contra inflación;' t98a pp ~3-,95 
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banco aceptante. 

ner 

los 

del 

importante ya 

caje legal. 

Marco legal 

·La aprobación por parte de :Lá d~~-ipára l;a operación 

de aceptaciones bancarias en laB.M.v~·, ~rOvierie de la 

circular 10-40 Bis del 22 de mar·ic>" de 1984, en la cual 

se aprueban las modificaciones del reglamento interior 

general de la B.M.V., para adicionar la sección quinta, 

denominada "de las reglas empeciales para operaciones 

con aceptaciones bancarias" el capítulo segundo del -

título tercero de dicho reglamento~ 

Características 

Tienen un valor nominal de $ 100,000 

~ El período de duración es a corto ~lazo. 

La cotización se realiza a tasa de descuento. 

1.- Marmolejo González Martín., "Inversión práctica, metodología, 
estrategia y filosoJ;ía", 1985 pp 422·: 

2. - Academia Mexicana de Derecho Bursátil. "Circulares de la CNV" 

1985. pp 209 
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son mayqres a l.a otorgada. por ].os cet~s y',m~rio;:~s'/. 
a J.as tasas ofrecidas por eÍ .Papel:c<:ilnerc:iaJ,\>\< 

;,;,,·: 

Existe mercado secundári~ al C:oti:'zCl,rse;eri;;J,á,)a'~·M~Y.> 

Plazos de emisión, máxi~o -f6o;!d;í~1~ 1 ~~d~~~;l~~kt.g.\¡~·· · 
emiten a plazos de 1s .. ~.%:;~Jí~'~5'/.;; <'" .. ;;::>;- ';'·'.; , 

.·::-, ,· >, ·, .... , -;;:. ·:\,-,;·,,_·,X'.:·~· ··,.;--

::: r::: :O :::a :::~l es./~.CJ~~;tt:n;:,~r9:~;i%~~;:~:S~'Sl: ~gs .. 
Las personas física.s .i·~g~n:~y·;o.'6oooú: di<(r:Lo so

bre los intereses~··' i.:,~i)//;:' ··• }.'t . . ··· 
--:--;·:.f. 

Tipo de 

Compra-ventas 

reporto 

Mecanica operat:i~a 

No.rmalmente, l.a fqrma ·en :q.ue la e.as<'\ de .b.ol,sa ad

quiere estos instrumentos: eri el,mé.rcado;priina'r16, es a 

través de los propios bán(i()~'~é";;'I.o:~;;'._bíÚfcAsf~m.J,.so;e,~;~,.P~·= ~ 

:: :::::.: ::::: :º~::, :::ff i~t1.~:§~!?~~i~{~~a~i~t:: 
efectuar la colocación. -:;':;: ¿.(:~:'.'l . :::'?';{ / 

En base a las opiniones 1 a l.a'~t\:~a:·c;•j_ó~c·d~'l merca

do y a las necesidades de cada ban~(), ~~:.el. Íno~to que 
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B.M~V •. ,~pasando as~ estos títulos~ su propiedad de la 

casa de bolsa. 

Anteriormente, solamen~e se realiz•ban nuevas emi

siones de aceptaciones bancaria~ los jueves de cada s~ 

mana, hoy en día, aparecen en el mercado nuevas emisi2 

nes todos los días • 

. Los plazos de emisión son de 7 a 182 días. 

La tasa de rendimiento de estos instrumentos se f! 
ja con base en una negociación, entre el banco aceptan 

te y la casa de bolsa colocadora. 

Como el banco no tiene garant!a explícita (sólo -

implícita) el gobierno federal, se le percibe como más 

riesgoso y, por lo tanto, las aceptaciones se colocan· 

a una tasa de rendimiento mayor que la de.los cetes. -

De igual forma, sus rendimientos son inferiores al pa

pel comercial bursátil y estrabursátil. 

Los calculas de rendimiento para las aceptaciones 

se efectua de la misma manera que los cetes 1 sólo que 

el valor nominal se ve modificado,ahora es de $100,000 

por título y .el de los cetes es de $ 10,000 .. 

102 



-.,.-.-

.. ~--:-\-;;;·· ·::, ·,->~·:-,';, 

E~ ~T.k~~-i~~·.i\f,~~~%~~~~~;~~~1\ ;~-e-~ls'om'Rr~_-lr,~nt:~1 -_, 
<·,-'.':. ;< ~~ ~· .:···'~·~¿ ~ . .- .. ~:~. '-w~-~ --.- -_- -

ca;~ctei2í~t.fdi\s ' . 
·;..:.»"···,;., 

... -· ~-~,:-)-· 

Mollt'o ; · }i . ;_·:· .. ,· 
.• 'o;o=.-:.··· >·~t··,_;:-,:_>"- • 

AÓ ~.Ptallt~- =-;\ -·-· Í?ro~~~'sNc :;: 

ciia~~- ;;~·J?l\~:a;;~ .·.=· .··~r~b¿ _ ... 8a'47s.•····• 
;ip'i d~ Sitl~~ -' · lef-~a~ 'd.~ ~ámbio ... 
¿i~~d~f~·~;~); '< ·>" -~~presas 'me~icánas 
va.l.or :~olilA~1 = ~.L',·t·frio/óob' · 
Plazo '/; ... , ;. <2a•~Ías 

- '~- ' .'"\';,-_~_:_·.-: 

Tasa de CiésC:i.ie'rit<:l•"' 4s(91i

Tas a de rendirri°.i~ll to .. 47. Gl{ .· 
;~.-.':_-

intermediar{¿;;;, • casa de bolsa Prime 

PARA .-EL' EMISOR 

Aplicando la formula matemática 

podemos calcular el interés que 

I c.,l.t 

I (6,000'000,000) (.4761) 

I 

p = 
96,429~22 X 72'321r900 

1.- publicado en el diario El financiero el 27-X-88 
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Desventajas 

Las personas ~ísicas tienen que pagar un impues~o 

de 2.52% anual, por lo que reduce~l re~d.Í.~iento. 
En muchos casos deduciendo el impuesto, el rendi-

miento de la aceptaci6n puede encontrarse por de

bajo que el del cete, perdiendo así atractivo. 

En ~pocas de muy escaza liquidez, cuando los ban

cos tienen que apoyar a las casas de bolsa, estas 

no pueden invertir en aceptaciones, sino solamente 
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cétes; J?or".lo. ·qu_e el; .rie·sgi:f· en épocas se in creme~ 

ta para ),a ca-sa de bol,sa si se tiene gra·ndes ten

dencH·as de aceptaciones. 

PAGARE DE 'LA TESORERIA'.. DE LA FEDERACION 

Antecedentes 

Estos instrumentos fueron autorizados por la SHCP 

en julio de 1986!.con el objeto de enriquecer la gama 

de instrumentos a los inversionistas, ya que siendo un 

instrumento que se cotiza en dólares americanos al ti

po de cambio controlado, proporciona al pGblico inver

sionista una forma de cubrirse contra las fluctuacio

nes en el tipo de cambio. 

El 6 de agosto del mismo año, empezó a operar en 

el mercado de dinero. 

Concepto 

El pagaré de la tesorería de la federación (pagafe) 

es un título de crédito denominado en moneda extranje

ra (dólares ame~icanos), en el cual el gobierno fede

ral se obliga a pagar una cantidad en moneda nacional 

en fecha determinada. 

Consideraciones generales 

El pagafe tiene el mismo tratamiento que los dem1s 

1.- A.M;o.B. "Circulares de la CNV" 1987 p.p.· 45 
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:'',:,:·,.:'.···-· ,;·;;,..; 

- -==~-=---=~:,:=-=-~-~~-.'_{;~,o_~~~" ~~?_ '~~_-d:l:';~~%~~~ ·.·: :\:o;i~~~~~~~:'.:-::;.~-~~~:; .. ; ::.:j__,_;_~~'- -~ •i :- ~~~---"--~:-~~_:_~ 
-~~::~.:--:~;~~"º;·: e-~--=~·:~-~,-,;:~'. ~c,;¿_-7 ~--- - ;,:~::·-~·ooY?'.~;-' -·- -,,~--- - .,:_)., ·--

-~0~:.=::-~¡0-'- :•:;-~ jT; _ _,.-=-=.•\,_-=¡='-~-~ ~'._:~~~;~:~'·::~z.~~}.1~~= ~--:;· _;-~~~:· -~:~_y· -;:1,~-:~-~-,_ 
: .;~,~,:<.~:} ::_,:_·> ,_-j:; .. --~/- ''.:'~ _;~·~/::~' :·.:t-_·::·_~ . i_;:,· -·-·,_:-.·,_ ·.- >... ~": ·, ·. 

";;· ,., .,-· - ·o' ···- -- .- '' ' .,. ~{:·; : <~_:.:.,::;-;.,._ ,:_ '-~ .. ;/~-· ~; 

in~ tr_unJ;~~-l~¡!;~-~!~~~G~*g~~~r~]~:-~;.;_f;~¡t;~t~~;~fs,_~~~":;~~!á. ::~ • :·--·-·· - -~:·-···---
-·Et i!"ili}d~-~'~"t~~º~~?i e~-~'I>;,~9ift,ti-~s~;;;#l>'f'~~~~ ':p9n{o·· •-~~s~it~~ 

do•. de.• l'a aii~~~-;.;~i;k.d~l-:t,ipo. de :9~Iiii:i.i6-)6~hi~ói~·do.en' 
l~·- fecha ~~- 'ad.ciui'sici~n:·a.1 '.tíl:>'o ·de '.4~1n.i{i~:·c:·a'r1troiad.ci -

,_en l;·i0c:11~ a.e 'amorü~ac:iór1; s;i'eini:>i~.'YCp\i'~~ág ~l. ~íaz<> 
sea menor.ª 6 meses, y cuar1~º·ª~·~\ªzd,ts·eafu~V~é;¡_:>6frá 

:::::::~::::.::t::~· :::: ·~::H~~~~-f ~ti]~i!~lf~lll~f t:=· 
instrumentos de inversión. Estd~ dos<~K~acteÜ~tiha~ 

">~ ... - ',--~~' '· 

se reflejan claramente en la ·opera:t'ividad(que.ha t.'enido 
,". . . . _, 

en la B.14. v., ya que desde que ~parecio, J.~s espectat_!. 

vas del deslizamiento del tipo -el~ cÍi.mbio ·no era 16 su-

ficientemente atractivo '!?ara :Lnt-E!resar'•- a los inversio- -

nistas; aunado a la reducida _tasa nominal que ofrecía 

ante otros instrumentos, V_. gr,: el _ce te. 

Gráfica l: Comparación de 
la B.M.V. 

•= pagafe 

o= cete 

1988 

1987 0.09 

19 s6 1-r----º·_º_4 ___ -_ _.I 

1
1
0 2b 3b 4b s'o Gb 1b so . 9o roo 

P o r e e n t a j e 

Fuente: BMV 
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__ Sin .embargo en los dos años siguient·es/··1a J?art'i

ciJ?aci-ón que ha tenido el pagafe en la BMV. sé ha_ id~ 

incrementando, debido a que es el .único instrll.ménto de 

cobertura que existe en nuestro país. 

ha permitido al Banco de México cumplir con l.a\es,t_rat~ 

gia de alentar el ahorro en pesos y ·av-itar _lá.esp:ec1ll~ 

ción con nuestra moneda, las tasas en dól~~es.'.q~~Y ~r()-' 
porcionan los pagares han crecido conside~~bi~li;~~t~Y -

lo anterior como consecuencia de la oper"attyid~d;_cie'.los 
"'·--. , .. -... '. ··.. ' 

pagares en el mercado de dinero en los' ú'~.7~~-osi'nl'eses y• 
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1 o 

en especial, al reducirse la brecha con respecto al re~ 

dimietito que pagan los cates a 28 días (ver gr&fica 2). 
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dólares 

el difer-enCíal 

28 días sea en 

tu al. 

hasta 

clave 

hayan 

en su 

El emisor es Banxico como agente 

biernó federal .. 

Nci existe garantía, 

no federal." 

.. -

s a,l~o ~~;l i_c_i t.~mi~t~] d~l .. gob~'e; 

-El monto dela emisté;iii'es'_"lváf'.i_a~l~c;j·d.~p~~de}id,:e'las 
necesidades de. Hriaridi~lni.e/ií~6;d:~i ;~6~1-e:º~~'i'-~sf co-

. mo la situación é:lei liieréa:~á;;~~ (J;", ~f t?; E· 

El •valor_noriiinal~esL¿e~':~Rq-R-ii§~~f~~~]'.I~-~~.rJcanos. 
Los pagos a su venéiiiiiento'' s'e"'e1:ec'tüan:'en moneda -

~exi cana, - conv ert¡dos }{ f {JC>-d.i ~~~·~lo 'contra 1 ado 

de equilibrio a la fec~a 'a:'e ven;ta> ;\ 

Los plazos de emisión es de:~'a-:'!~-'l.~2. días. 

Las personas físicas e_si:án'' excen'ta's del pago del -

ISR, en tanto las. persol}a~ ~orales. acumulan sus in 

gresos anuales. 

109 



aunque lo 

no tiene gran l 

mente a la 

sionista. 

LOS. 

mercado 
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La 

sa presentan 

Las 

sa como 

te durante el lapso en ellas señalado, el cual no debe 

exceder del día de su formulación. 

Las posturas y los hechos se expresarán en termines 

de valor nominal y de la tasa anual de descuento, cerra 

da a centésimas. 

En la operación de reporto, el precio de estos po

drá pactarse en dólares de los Estados Unidos o en mo

neda nacional. En caso de que en el precio del repor

to se pacte en moneda nacional, se calculará la equi

v,lencia en dólares americanos de dicho_ precio y del -

promedio respectivo, al tipo de cambio controlado de -

equilibrio. 

1.- A.M.D.B. "Circulares de la CNV" 1987 pp 45-49 
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Las trans'acciones pueden efectuarse de 1- a -45 dí-as. Los re 

partos- qu,e l.as casas de bolsa celebren con el públ.,ico 

invez:síonista no podrán liquidarse anticipadamente, sa]o 

vo_ que· las casas de bolsa tengan la necesidad de disp;?_ 

ner de pagafes. 

El m6nto de operaciones que celebran 

bol_sa como 

su .. capital 

reporfadoras su monto en su corij 

Ejemplo de 

Se compran 

sigUientes 

Valor nominal: 

Plazo: 

Tasa de descuentp: 

Tasa de rendimiento_:18.;1f~ 
·--;.'' 

Calculando-sri prec~o 

p = 10_00 [1 -~ (:_1?'99 )Jc_~i~jG~)J - 986. 01 X 90 títulos 

88,740.90 dólares 

La tasa de rendimient6 al ven6imierito de la emisi~n es 

de: R= 1000 - 986, 01 X 360 = 18. 24%. anual 

986.01 28 
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bL. 

p = 

La 

la 

R 

" Siendo 

cialmente¡' 

COLO FON 



- - _.. . ~~' ~' 

ta~a de ~esu~~n';o.bÚ<i· y 
' . . - ' 

descuento sube, se obtiene menor 

versi6n.,: de ahí la 

Eje~plC <le ~na cip raci6n 

caracterí~ti~as d 

ten 



Un 

títulos denb~in~áo . . . . . . . . . 
. ,- .--· 

trumento llegar& a 

Para el caso de/las 

Los pagarés· con rendimiento liq"uidab:(e al vencimien 
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.· :<. >~; ... : ... :. 
to .son títulos. de. crédito expedido~ por '.l.áa 2iJi~~y~~ci~ 
nea de crédito,. aúta.r.i..za.dos por el Banc~ d·e Mi!ixico, P.! 

gadero tanto el capital como lós i.nterese~' a la· fe.cha. 

de vencimiento. 

Antecedentes 

Este instrumento empez6 a operar el 25 de octubre 

de 1983 mediante decreto presidencial. Fue creado con 

el propósito de compensar la persistente baja de las -

tasas de interés bancaria. Posteriormente la B.M,V. 1 

a fin de presentar al público inversionista una gama -

más completa de instrumentos y de diversificar aún más 

el mercado de dinero, puso a disposición dichos títulos 

el 4 de abril de 1987. De acuerdo a las estadísticas 

que proporciona la BMV, podemos ver que conforme pasa 

el tiempo, este instrumento tiene mayor participación 

en el mercado de •.ralores (ver gráfica No. 3) 

5% 

3% 

2% 

1% 

=!,987 1988 
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Gráfica 3: Operatividad 
del pagaré con rendimiento 
liquidable al vencimiento. 

Fuente: B~M·,v" 



Los emisores son ins.titucione"s .. de crédito .. 

El valo.r nom.inal es de $100,000 ó sus múltiplos. 

Por lo regular el plaz6 es de 29 días. 

El precio se determina en termines de tasa de des 

cuento. 

El monto de las emisione• es autorizada por la CNV. 

La tasa de interés es variable, ya que depende de 

la oeerta y la demanda que exista en el mercado de 

dinero. 

Tipo de transacciones 

1~- ~ompra-venta 

2.- .Reporto 

Consideraciones Generales 

El P~LV tiene el mismo tratamiento que el resto de 

los intrumentos de mercado de dinero·para cuestiones -

operativas. 

El rendimiento se obtienen como resultado de la di 

ierencia del precio de compra y el precio de venta. 

Procedimiento p~ra su emisión 

El procedimiento que se sigue para la emisión del 

PRLV lo podemos ver en la fig. 1, para esto influye -
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~AtLJN Dr. REl'lf1Tr.3 

113 

BMV 

REPORTi\ TP.J\SPi1SO:i 
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el interés 

I 

I 

:: monto 

l.. tasa interés 

t plazo de venc.!, 
miento 

Los inte'i::eses pagar& ~l ban~o ser& de 

::::-. : :;' -~ _:;.; · : ; ' - i 

~~~~di~fo~~E~f~ri!:!~~ · . 
• ·:':-. ··-~l. ·,__ ·.<• .• ;·_ "I' .,, -. 



Antecedentes 

Estos instrumentos fueron autór.uiil.dós para. su emi

sión en Septiembre de 198.7 por la SHC~ •. r.o.s Bondes se 

emitieron en una época de alta incertidumbre respecto 

a la tasa de inflación y por lo tanto las tasas de in

terés. En diciembre del mismo año, aparecieron los ce

tes con un plazo menor a los 30 días, abarcando plazos 

de 7 a 21 días, sierido estos ~lazds m&s ~tractivos que 

otros instrumentosr ·es por estas motivó~ por los cuales 

no hubo operaciones im~ortantes de este instrumento en 

la BMV. 
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más 

cienes de 

igual que el 

titivas y 

cion es 

emite el gobierno 

El rendimiento' 

precio 

caracterÍ~tf;~~ 

El emisor 

vo del 

Es una, 

a un año. 

se emiten a 

año. 

El 

de 

El 

Lo 

- _- - ---·--_-__ ~---_ --

Las casas de bolsa no cobran 
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- . --
. . 

las iristi.tildinries de crédito Si. lo hacen. 
- -"''- -.-'· .. _,_ ,-- -

Los i.ntereses que obtengan l,as personas físicas -

est&~ excentos de ÍSR, en tanto ~ue para lai pers~ 

nas morales son acumufables, 

Tipos de transacciones 

En el plso de remates de la BMV, las casas de bolsa 

podr&n efectuar entre ellas mismas operaciones con Bon 

des unicamente de compra-v.enta y de reporto, 

Ej amplo de cipera~ci§n de c;ompra:-venta 

se compran 800 Bondes~de_,,la'.'serié' 09r,88006 con las 

siguientes caracterísd~i~'t ·t~2~ ... 
-.:-~· .: .. :±l~~:~: '~~;; . -·:.~, - '-'- ·=-.-,-; - ,0-;,-;--

, .-'J.\'\',,- - -

Valor nominal: l.:\ i~'o0,)',006 
tasa de descuento:?,•; rJ'9::45\',•: 
tasa de rendi11i'i~~t8¿f ,;g,b}~2%i 
Plazo: 

calculando su pf·¡~~á ~tnemos:. 
P = 100,000 [l,... (,394SH24/360.l]. 97,370 X 800títulos 

$77 ,896,000 

La tasa de rendimiento al vencimiento da la emisión es de: 

R = 100,000 - 97 1 370 X 360 

97 ,370 24 
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á) Si al 

ro la tasa 

de 43. 45% 

·p= 100,000 

títulos "' 

La 

de la emisión 

R =< 97706 - 97 37 o 
97370 5 

b) Suponiend6 q~e ~l m~rdadb ofreciera el 3~i45% de 

descuento¡ al transcurrir los mismos 5 ~íÜ~ Eeh~ 

dríamos: 

p = l.00, 000 [ 1 - (. 3545) (19/360) l 

78'500,000 

98,125 X 800= 

La tasa de rendimiento antes del vencimiento de. la 

emisión es de: 

R = 98125 - 97370 X 360. 55.83 '1> anual ---·---------- -
97370 5 

En base a las opciones anteriores, decidimos conser 

var la inversión del inciso a y .vender lo del inciso b, 

debido a que se obtiene mayor rendimiento; es decir, -

de 268,800 del inciso a y 604 000 de la segunda. 
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Se tie11e ·a(f:a: ~e~tft,l,~a~ :.dé' conservación de capital 

· inve1\.idci''/':N'~~~7·e~t.il.';'e~'i?'il:~1tameD.te gára~~izado 
por,\eY gbbi'~'~n~' l~d.~i;']:;¿' '· · ,. >· ~· 

i- •. "- :y:\';/: (_~-;;-~-:·:\ {:'::'· .. '., 
~ ·: '<-"·":- .. ·:-- · -. ·::.-:; :~·_ .. ;::~,-~- -<:;.('-,- ·::~L ;_ -~}: .::~.x -·->_;-·~ 

·::~:::~::~1·:t:º~·~M'.~1~ff~~J~~~~f::·f,~}~'.~¡.¡·risd'.: :f :s.!:~·:_ 

. ;::::::::'~};:::~;:~~~~~;;~~~!!~~t~,l~~i~¡;·::_ -
Desventaja· .. --_,_: __ ,_-~ 

, '< .·.; __ .. · :--·. 

El capital. deJ.'iÜ~erLC>riista 
congelado rníhl~o~~nañC>. 
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MANEJO DE. 

1.- Generalidades 

La administración 

de dinero bursátil lo 

(agentes de valores 

rios financieros no 

inversionistas y/o entidades superavitarias 1 y lo can~ 

lizan al gobierno federal para financiar e]. déficit p~ 

bJ.ico y también a las empresas privadas para real.izar 

inversiones productivas. 

2.- Casas de boJ.sa 

una casa de bolsa es una empresa organizada como -

sociedad an6nima para actuar ~amo agente o interEedia

rio en la compra-venta .de valores registrado en J.a BMV. 

Hasta enero de 1989 existeh 25 c•sas de bolsa, las 

cuales son: 

,e"••' •' 

Acciones bursátile¡;, S.A;: d~ c,y; 
.'.· ·'·.,-. ,···- , 

Acciones y .v·a:lores de ,.México;· .s. A, de e. v, 

A fin Casa de bolsa, s.AY a.:0 c.~. 
Bursamex, S,A. 

1.2 5 



casa 

casa de bolsa c~emi, ~. 

C.!. Casa de Bolsa, S .• A. 

casa de bolsa Inverlat, S'.A.' d~--c.v •. 

casa de bolsa México, s. A. de c;y,· 

Casa de bolsa Prime, S.A, 

Comercial Casa de bolsa, S.A: ' 
'- . --- ,~ .. · '· .--

Es trate g i a bursátil, s.A.·'de c:v."> 
Fimsa Casa de bolsa, S~A;· de;~:~~.;> 

~ -~} -

G.B.M. Grupo Bursátil.Mexi'ciih~;,.s:;i\. el.e c.v. 

Interacciones, casa á.a,'b'~bls~ ~·<;; 
Inverméxico, S.A. de. c.v';i ~-- '. 

Inversora bursá ti 1,, s: ~::~~'J~'[_~:y'.' 
Mexiva1, s.A. dec.v: ¿¡¡,';ii:"a~1 13'oisa::> 
Multivalores, S.Ar 

operadora de bolsa, 

Probursa, S.A. de e.V~ 

vector casa de bolsa; S.A .. d• c~v. 

Valores bursátiles de México,S.A. 

Valores Finamex, S.A: 

- ' . . . . . . 
Funciones de una casa d~ bolsa 

El art. 22 de .la L.M.V. señala las_actividades que 

puede-n 'realizar las casas de bolsa, _lascuaies son:1 

Actuar como intermediarios en _ol'ú~_~\ones con va 

lores, recibiendo fondos de lori ,'imier~ionistas, 
prestando a su vez asesoría ·y_caná:lizar dichos -

1. - Ley del Mercado de valores. 1988 pp 39:_39 
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.•éontácto cco~;._i11v~E)~~úb~istas 
para interesarlos ,en .el.me!: 

sú inversión y recibir. sus 

i~str~bci~nes de compra-,venta de val.ores. 

AdminÜtración.: se éncarga del. registro Y control 

de todas 1,a~ áÚi~idades y operaCióries que ~eaÚz~ 
la casa. 'Í'ari;bién. ~s .r~sporisable dél ntanejo; r'égis 

tro y control de las 'carteras de sus cli~rit~s y d~ 
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d.e cue'nta, 

Operaci6ri: Cada casa de bolsa tiene por lo menos 

dos operadores de piso, personas físicas autoriz~ 

das por la C,N.V., que s6lo pueden realizar esta 

funci6n en el sal6n de remates de la B,M,V. En -

él llevan a cabo transacciones para comprar o veB 

der valores tanto para sus clientes como Para.la 

propia casa. 

Análisis bursátil: Comprende dos tipo~ de anlli

sis: El análisis fundamental y el ariálisis técni

co. El primero se refiere al estudio de las empr~ 

sas que cotizan en bolsa, considerando sus caract~ 

rísticas de administraci6n, producci6n 1 mercado, -

estructura financiera, operaci6n presente y proye~ 

ci6n a futuro. El segundo identifica las fuerzas 

de la oferta y la demanda a través de las distin

tas formaciones y tendendias. de lo• précios del -

mercádo de va1ores, 

: : ·:·: ~ :·::: ~:' :: ":::· :::::?~~~f ~:~. ¡:. ¡~::;_ 
cado, desde el punto de vista 'enirs'o'fa:'á'e \r'aiores. 

También realiza estudios para :'b:~:~~t.'.}babo. la emi 

si6n y colocaci6n de ~alores e·~: el mercado, de 

acuerdo CNViyÚ propia -

bolsa. 
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L~ operaci6ri de compra-venta consiste en ve~der un 

instrumento de inversi6n comprando simultáneamente con 

el producto de esta venta otro instrumento, el cual -

transcurrido cierto tiempo, será vendido y el producto 

de esta nueva venta se invierte nuevamente en otro ins 

trumento, este proceso se puede llevar a ~abo por la 

liquidez y amplio mercado secundario que tienen los -

instrumentos de mercado de dinero. 

Importancia de la operaci6n. 

_---_~"-e·- :o-_:-; 

La- iniportaiú::iá de_ esta operaci°sn radica en producir 

mayores beneficios que los qtie se hubieran obtenido man 

tenienci_b,losrecursos eh la ihversiónorigirial. 

Sin: embargo, ·las condiciones necesarias para obte 

ner 'estos ben'eficios son los sigúien tes: 

Que existe en el m·ercado tin diferencial "no histo 
- .·· - -· 

rico·.,•<'e'ntre l~ás ta·sá-s de interés de dos instrumen 

tos·. 

Id~ntificar opori:un<:tmentG ese di fercii-1cial, 

reg-re~e -antes de llll ciert~ -tiem;~- (tie~npo -

de recuperaci6n) al diferencial .historico. 

Bl diferencial "no historico" puede pioducirse por 

las siguientes causas. 

129 



.-

_Inte.rvensi.óh del, Banco de :México 1 afectando las t!!_. 

sas de interé.s de ).os div'e·rsos ·instrumen.tas, 

Incertidümbre ·respec:to ·a, ~a pol·ítíca de tasas de "' 
;·-·: 

interés. · 1 

Influencia d~;Je6'fik_(~'~f>e6ial~s·como: fin de año, -

<:dá:1 ti~ ~aJCi}.d.'e ~rili;í~est'osi etc.: 
:~-~-~-;_:·._._.:·_·.~> -· . . . - ;_. -,;_:;'.. '~ ~' ~:·~i; .. - .. ~. ' -

rlii:r~rr~-i~s -~~{.iiikI6~);~11 ei mercado respecto a.L -
riesgc:; que feprel'l~nt~l1 las inversiones en función 
.;,- ·;-

ª sus a111isdr~s•.•·· ' 
- -- __ ,__,~ ·= -:::~~-- -~-~-:- -:=--:-~-~~,. ·.·s, .. _-:-~ ~ -

oef~ct¿s de in\t;~;niación tanto por su contenidO co:.. 
~--·. 

mo por"su_:oporbina recepción, así como. su inte_rpr~ 

tac.i..6ni- ;e;,~. ·· -

Necesid'ádes 

en eJ. merc~dg 
mento .. 

cambios en las 

nistas con acbe's.o a. 
como dédaJ_;-¡~-a.(eY:iº_-,' . 

Rumores, 

e co.nómi ces·~: 

¿ Quienes 

bolsa? 



Toda persona que •·desea· invertir sus ahorros en la compra 

d• valores_puede·part~cipar en el mercado bursátil, a 

través de la bolsa. Para ello cualquier casa qe bolsa 

puede presentar una serie de alternativas para realizar 

inversiones de acuerdo con la cantidad disponible, el 

plazo a que se pretende invertir, el rendimiento dese~ 

do, la liquidez que se requiera y el nivel de riesgo -

que este dispuesto a correr (ver fig. 2). Ademas las 

casas de bolsa manejan sociedades de inversión, a tra 

vés de las cuales el pequeño inversionista puede partl:_ 

cipar al lado de otros ahorradores en el mercado ·de v~ 

lores mediante aportaciones periódicas que pueden ser 

variable-s. 

La cantidad mín:ima para abrir ·una c~ent~ de valo-
-·:>· ' - :~ :· . ~:' . _· .. ,_ -- -- -'.(' < : ·-'. -. -' ·: 

res en una casa _de bolsa, es de un'mil'.lóri á.k pesos y 
el máximo es de veinte. J~iore~ J:{Íiame~~ • .gr~: ~~de 
un millón; e.asa de bolsa Mixico - es de .dos, 13ursámex 1 -

comercial y operadora de cinco, Madraza., C.B.I., Irive.E_ 

lat, Iriteracciones, Valbumex es de diez ~ Probursa de 

veinte millones de pesos. 

Participación de las casa~ de bolsa 

- Lá p~rticipac.Í.ón que-~terí'gari~l~s- casas de bo:Lsa en· 

el mercado de dinero, sin duda. alguna es uno de los -

factores que influyen para que el pGblico inversionis

ta decida inverti.r sus excedentes económicos en deter-

minada casa de bolsa, 
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FlGUP.!\ 2: 
DIAGRAMA DE PLUJO DEL 
P~OCESO DE APERTURA -
DE UNA CUENTA DE VA 
LORES EN UNA CASA iiE 
BOLSA. 

DO?Jt>J:.:-: 

O~ nri.:g,\!"JnN <>" DECt:lIOfl 

c::J• f1l1r"UMl-:tl'l'O 

Q CU:lE1''rA!> 

~ r",lil'l\TVt) 

" > 
H ... 
" ~ 
"' ... 
H 

" 
" e: ,. 
o 

" o 
Ul 
::> 

"' 

INICIO 

DETERMINA LA 
CAUTlDAO QUE 
D25'CA I~lVERTIR 

SELBCCIO!IA UNA PROPORCIONA ASE 
CASTI. DE BOLS1\ 1---- SORIA Etl <:;iJANTO 

A LOS TIPOS DE 
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Gráf.i,ca 4: Operatividad por casa de .bolsa 
' _., ., ' 

(1986) 137,761 1912 (millones de 

·pesos) 

·otras casas 
46.4 

·operadora 

Inverlat 

Abaco 

Probursa 

InverMéxico 

o 10 20 . 30 40 so 60 70 

Porce~tajc 
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·Otras casas 

Operadora 

Ínverlat 

Abaco 

Probursa 

México 

= sss,054 1 836 lmillo~es de 

pesos) 

52.7 

o 10 20 30 40 so 60 70 80 90 100 

Porcentaje 
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= 1'3.59,740,171 

pesos) 

otras casas 58.8 

Operadora 

México 

Inverlat 

Probursa 

Abaco 

o 10 20. 30 40 so 60 70 80 90 100 

Porcentaje 
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sE!gufrse muéhos caminos. 

con el por recomendación 

za, o bien 

más aconsejable de acud'ir a 

prestigio. El asesor ideal cieb-e.i:ía ser un buen -

analista; es decir, qUe·cuente-con la máximafórin.!!. 

ción academica y profesional y sobre todo mucha -

práctica en el ámbito bursátil. 

2.- Establecer un inventario. 

El inversionista debe establecer un inventario,_· P.!!. 

ra así considerar con exactitud lo ~ue posee~ é~a~ 

to gana, cuanto necesita para vivir y cuanto ~e~só 

bra para invertirlo, lo anterior da fa i::>portuniciad 

al inversionista mantener un estiecho contac~o éon• 

el promotor para seguir de cerca su 6apita1.' 

3.- ¿Como elegir a una buena casa de bolsa 

Quienes la manejan; es decir, .analizar a s.~ .c_uerp() 

directivo, a sus consejeros y a sus acc;lprÍ~;s~~·sf -

Para ello, en la B.M.v. proporciorian\·~:O:f/i~'dí'~ad.2,' 
res bursátiles y financieros. '.:':. > ::.:;:·/>·· 

a) Recursos con los que cuenta; Es t~~~l."t:~rit:~ co 
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y para ello.ha.y que 

capital 
1 . 

. baL. 

b) Posícioh.amiehtci en. el mercado, Es . deseabl.e sa-

ber. de uiia casa de bol.sa ¡ cual es su ·posición 

dentro•de.l íÍÍe~6a~6. en_ qU~ Se;\nue,ve I SÍ SU posÍ

ci6~; e•s l:aquítiCá o . impbrtante l. si los vcil.úni.ene s 

qué~;s~'~Aii.hejaI1~ s611>f~~or~~~.t~s.' . 
!·. ;::<: ::'· . :.'.~( - . ' ' .. 

c > Arraig8. 0 ~sL es' 6~~c>:6i~'a;;,; ~E(tie~ne·~,uiEigueáad_ -·. .. .. . . ~ ~= 

stif.icl~nfe ;~ ei~;nef<:i<1dd;;;..Ü ,. ..... 
< -, ----:,:;,;.:,~::;~: 

'·; ., - . --:,'.,~.-~ ' --.- ': -; :-:·., 

-~.--- - ~--'o_o-_- -

d) seria. Es d~cJ.·r;·si i·es~fe'comen4~'b),e2 si no se 

'han-·conoqidohechg:S esC:anCiaro56s, tal y ·c:omo ºº.!! 
rrio en el crack b'ursá~¡¡ ele 1987, 6 ci1 clo.s .f:r~.!! 
des con ce tes de oper:¡:¡dora de. ~bi_sa y:"~e.ii~;,al 
en febr.ero de J.9'a9\ 

e) Que informe. • problema de 'l:a fr;{:f(>~füa~i6n qu~ 
da en gran parte resuelt:ó. una''.ve'z' que se ha en

contrado el ~se sor finan~iero;(ia~aL . El asesor 

man:t:end rá::iril:oi:rn ados?a..:-aus•~c1·~eht'esC:·y ·-les·· orien· · 

ta.ra perioaica!nenú · ya .. · ü~\~éY~:f~h.i.h~!nenfe º -
bien r~iní1:iéndóles urii'.~¿;J9~.í~i·:1~'fti~~ati~o. 

<'·,' .·;,';• <·>t. 

1. - Este elemento es· consiéle~ado _como la. soÚ<'Íez ele utia entidad. 
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CONVOCAT?R~A A LAS CASAS DE BOLSA, _INSTITUCIONES 
DE CREDITO E INSTITUCIONES DE SEGUROS 

Este Banco de M~xico, en su carácter de agente ex

clusivo del Gobierno Federal para la colocación y re

dención de Certificados de la Tesorería de la Federa

ción (CETES) / subastará CETES con las'. características 

que se indican a continuación, -hast_a ·p_or $315, 000 mi

llones, de conformidad con los dfsp'Uesto en las Reglas 

del 10 de julio de 1986 y .con lo siguiente: 

Clave de la 
Emisión 

. Fecha .. 
Colocación 

Monto.MÍnirno Tasa de 
Plazo·. Garantizado (l) Excepción 

CT-4 7-88/04-01-89 24-Nc:>v~88 28 :aías $1 1 500 millones 86.08% 

A t .e n. :t: a m. e n t e • 

( l) Pa_ra pos tu~as no,: c~~~e~i ~'Ívas .: 

ROC*c ~ABLE: BANXIC0 1 APARTADO NUM,98 BIS 

COL,CENTRO DELEG. CUAUHTEMOC 06059 MEX,D,F, 
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' - ~ :-... 
- - ----------- - -~-"""' ~- ---;:--

,·:,:~ ... L:~ ~.: .· 
_ -· ,".-·l'.NE:}:'o · 2 . 

'~-::_· . '• _, :·o'-~ 

soLICITro l'ARA ADQUIRIR EN coLoélícióh · ·e-~iM.\Riic~~TI~.Iciilic:is .oE 
.LA.·TESORERili·DE{I¡A,''.J;'EDEAACION(CETÉS)· 'QtJE(SE-~ASIGNAMN MEDIANTE 
PROCEDIMIENTO DESUBASTA, . 

J?LJIZO DE LA EMISIO!-l ME!-lSUAL • 
TRIMESTRAL 

SOLICITUD POR-CUE!-lTA PRO
PIA·. 

SEMESTRAL __ TERCEROS -----

México, D.F., a 22 de noviembre de 1988. 

BANCO DE MEXICO. 

CASA DE BOLSA, XYZ, S,A. DE C.V., CON CLAVE EN EL BANCO DE MEXICO 
519, comunica a ustedes su deseo de participar en la subasta de 
Certificados de la tesorería de la federación (CETESJ, correspon 
diente a la emisión CT-47-88/04-01-89 de conformidad con lo esta
blecido por las reglas y la convocatoria que más adelante se indi 
can, prestando a ustedes la(s) siguiente(s) postura(sJ. 

A) POSTURA NO COMPETITIVA 
(MILLONES DE PESOS ) 

B) POSTURA(S) COMPETITIVA(S) 

--=--~postura(s) competitiva(s) (en orden creciente de tasas): 
(número O 

Tasa de 
Descuento Monto 

.millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 
millones de pesos 

SUMA 

Esta(s) postura(s) surtirán los efectos más amplios que en derecho 
corresponda e implican nuestra aceptación a las reglas para la co 
locación de Certificados de la Tesorería de la Federación de la -
fecha 10 de julio de 1986, y a los terminos y c~ndiciones de la -
convocatoria de fecha 18 de noviembre de 1988, 

A t e n t a m e n t e • 

CASA DE BOLSA XYZ, S,A, DE C.V. 
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CASA DE BOLSA XYZ S.A. 
PRESENTE. 

23 de Novi·embre de 1988. 

El día de ay~r se recibieron solicitudes para ad
quirir CETES de acuerdo a las reglas para la colocaci
ón de Certificados de la Tesorería de la Federación, -
dadas a conocer el 10 de julio de 1986 por este Banco 
de México, con los resultados generales que se muestran. 

La asignación resultante a su favor es la sigui.e,nt.~:. 

Emisión Plazo Precio· 

''· 
-. 

- --- -- - --- --- -- ---- --- -- . ..::.~-::-:.-::;.~-?~J"..;,;,'-~.~·.._:...·~':---·~-- - - --- - ----- -
CT-1988/040189 28 '200000. 1866720000. 00 

En consecuencia, deber&~ ~stides liquidarnos la -
cantidad correspondiente de aciuerdo a las citadas "Re
glas" y, en su caso, a lo convenido contractualmente. 

Atenta me n ~e • 

BANCO_ DE M_EXICO, 
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ANEXO 4 

SU EJECUTIVO : 
JOEL CRUZ CUEVAS. 

FECHA OPERACION 

,1, 13 SEP COMPRA 

.<··13 .SEP-''• COH.REPOI! 

··-.·---:-

D _;Sf,P;;~~ ~.~llPR~ .•;'.i 

13 HP COMPRA 
. : ;:~' ~; .. •, : ':; 'lü. 

·.•.• J'I 

CAlA Ol eotsA ffEQ hA.I... DE VA.&. f "'' 'º J 

CANTIDAD 

51·41. 

.,. .i .,,. 

~º-
750 
·'" ¡'. 

CETES 
t./ AS 
CETES 
o 1 JI s 
TASA 
suc. 

335 
110134-7 

. ·_FACTIÍRA_~~~to}!~DA_c~i:>_N3uM: 2 5_?1_6_9 s-
13-SEP-3!1 

·P~O~UCTOS &E CO~PUTICIOíl Y SERVICIOS S.~. 
:HUE'IO LEO!l 1(,7 
COL. COI'. CE Sii 
0G1co 11:ex1co &.F. 

OESCRIPClflN DE MOVIMtfNFOS ErfCTUAOOS PRECIO UNIJMNJ ' CAílUOt-1 AUONOt+I 

Eeoffi~~----- 9,679:-¡;Q' 9;679,40. 
POP • VEd r. EP. 20 TAS.CES. 41 .22% 

E 80021 9,724.66 49:994,477.00 
POR v me rn 24 TAS.DES. 41 .30% 
PREMIO 4 t. 00% ,;,¡,_ 
ELECTROH p 88012 97,890.11 4'89~,505.50 

DIAS··POR VENCER 17 TAS.DES. 44.6Bii•: ¡ : 
BANAHEX A 88281 96,429,22 12.:3_21,.915,00 
DIAS POR VENCER 28 TAS.DES. 45.91.F:. 

•'** TOTAL CARGO A 

CEO lUl'AOM)NAU•lNfO ICHU ~ l. C 080·11011llllU 

Río Anw011as No. 62 Col Cu.whtomoc Dolog Cu3uhltmoc 06500 Merlcri. OF Telfllooo 5D2·69·88 
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CONTRATO DE COLOCACION DE TITULOS DE CREDITO QUE EN LA 
PRACTICA SE DENOMINAN PAPEL.COMERCIAL EXTRABURSATIL• 
QUE CELEBRAN POR UNA PARTE 
EN LO SUCESIVO MENCIONADA.COMO.EL.~EL EMISOR" REPRESEN 
TADO POR EL SR. Y. PO.R LA OTRA, CA
SA DE BOLSA XYZ S.A. DE C.V. EN LO SUCESIVO MENCIONADA 
COMO "LA CASA DE BOLSA" REPRESENTADA POR EL C.P. JUAN 
JOSE ARREOLA B. DE ACUERDO A LAS SIGUIENTES DECLARACIO 
NES: 

DE c LA.~ A c I-0 NE s 

- = -=-=·~..: "'---~ --·-·-~-~~ -- ·-· -~ 

a) Que es una sociedad ·Anóriin\a :cufq ~j;j~tcf.pr1llc.ipal 
es: t; ;;: ;,: 

b) Que ~~o~~:~:i =~y~í:ed~~nt:/;=~th41.~~;:~~~!ic~ ·. núm=~~ 
te la ,fé del. Licenciado-.-- Notario Públi 
ce número de la,ci~dad de 
e inscrito en el Registro Públi6o d• Comercio de Méxi
co, D.F. con arreglo a los sig~ientes datos de inscriE 
ción: 

SEGUNDA.- Continua declarando el EMISOR que desea lle
var a cabo Colocaciones aé Títulos de Cr,dito de los -
llamados "Papel comercial Extraburs&til", a través de 
un intermediario financiero debidamente autorizado por 
la comisión Nacional de Valores. 

TERCERA.- Por su parte la casa de Bolsa declara: 

a) Que es una Sociedad Anónima debidamente constituida 
mediante escritura.pública número 56843 otorgada el -
día 17 de marzo de 1972 ante fé del Licenciado Fausto 
Rico Alvarez 1 Notario Público número 6 del Distrito Fe 
deral, inscrita en el Registro Público de Comercio NÚ= 
mero 93, a fojas, 79, volumen 850, libro tercero del 
10 de octubre de 1982, y que se encuentra debidamente 
inscrita en el Registro Nacional de Valores e Interme
diarios, bajo el número 20~3 de fecha 17 de diciembre 
de 1975. 
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ANEXO 5 

i;) Que el señor Lic. Juan José Arreola B. esta facult~ 
do para ce],ebrar el .presente contrato sesún poder oto_E 
gado en escrit~ia pública número 92543 de fecha 27 de 
enero de 1984 otorgada ante la ~e del licenciad¿ Faus
to Rico Al,varez¡ Notario Público número 6 de la ciudad 
de México, Distrito Federal e inscrita en la Sección -
de comercio del Registro Público de la Propiedad y del 
Comercio de esta misma localidad, en el folio mercantil 
No. 3175 conforme al asiento fechado el 8 de marzo de 
1984, y que dichas facultades no han sido revocadas ni 
reformadas de manera alguna. 

c) Que de acuerdo a la circular 10-73 expedida por la 
Comisión Nacional de Valores, la intermediación con -
Títulos de créditos llamados •papel comercial Extrabur 
s&til" ha sido autorizada en forma genlrica y especifT 
camente a esta casa de bolsa mediante autorización nú= 
mero 3140 de fecha 5 de agosto de 1985. 

d) Que dispone de los recurs~s· hu~an6•, finan6ieros y 
materiales para actuar conforme a. los propósitos del 
emisor. 

C L A U S U L'. A S 

PRIMERA.- La Casa de Bolsa se obliga a prestar al EMI
SOR los servicios de colocación y correduria de los tí 
tulos de crldito llamados "Papel Comercial Extraburs&:: 
til" que el emisor le encomiende hasta un monto total 
de $10,000,000,000.00 (Diez mil millones de pesos). 

SEGUNDA.- El emisor deberá emitir un pagaré que ampare 
los valores de cada emisión, que deberá estar garanti
zado mediante un escrow agreement, conforme el contra
to. Dichos pagarés se amortizarán por su valor nomi
nal mas intereses mas IVA el día de su vencimiento, por 
conducto de la casa de bolsa. El EMISOR deberá proveer 
a la Casa de Bolsa de los fondos necesarios para dicho 
pago en sus oficinas ubicadas en: 
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uruguay#68 
- céír cen.tr.ó •··· ... _· .. ·. 

Méxiéo; 06050,: D. 

CUARTA .. -' _Lás colocacione¡,; de los pagarés (Papel Comér
-'c:falcExtrabúrsátil)-,- objeto de este contrato se ·real{.:. 
zarán~a trav~~ de dolocaciones privadas. 

·Q~INT~.- P-ara el efecto, el Emisor confiere a la casa 
de-Bolsa las facultades y poderes necesarios para que, 
en su nomb~e por.su cuenta y representación coloque en 
forma privada los Pagarés y reciba su importe conforme 
a ~sie contrato, y en su caso, lo aplique al pago de -

_los pag~rés vencidos conforme a la cl5usula segunda. 

SEXTA.- Los pagarés a corto plazo generarán un interés 
.que la EMISORA y la Casa de Bolsa negociarán 3 días -
hábiles antes de cada emisión. El interés se calcula
rá tomando como tasa base: 

_a) La_tasa_ de.rendimiento neto de los.certificados-de.:
la Tesorería de la Federación a plazos de 91 días. 

~) La tasa de rendimiento neto ~e los certif icadoi de 
la Tesorería de la Federación de 28 días, capitalizada 
a 91 días. 

c) El promedio ponderado equivalente del rendimiento -
neto de las aceptaciones bancarias, a 91 días public~ 
do semanalmente por la Bolsa Mexicana de Valores. 

144 



• ~. ·' ~·. _--.,, -~ ¡'_:..;o ,--,_· . - :~:L.~ .-.. · >>~ ·: __ J?."~ . . ..,. - ,. __ ._ . 
,~:;,, ~A1'E:xcKs é~: 

se tomará la tasa base lll.~s .a1i-Z~~.~'·es~~~;t:~-h:~ --~~i~io~ 
·narán como "piso" 6 pun'to.s y '.'é:cim? .·'~te~ho~· l_2' puntos -
(entendiendose 'como ·punto¡;. y ;n~"pórc'erita'je) ;· Para emi 
sion.es a plaz.cis difereil.t,es ;:a '9), ,dí:a,s 1 ·tomarelil,os' la ta
sa base más los puntos y la llevaiell\os a\, plazo de ia 
emisión, 

SEPrIMA.- La casa.de bolsa deber& presentar un documen 
to al, EMISOR donde indique quienes fueron los inversi; 
nistas que adquirieron los Títulos de crédito "Papel ~ 
Comercial Extrabursátil", como se realizo la colocación, 
fecha de la. misma, estando dicha información asentada 
en el libro de Operaciones Extrabursátiles de la casa 
de Bolsa con los términos de la circular 10-73 de la -
Comisión Nacional de Valores. 

OCTAVA.- El EMISOR pagará a la casa de bolsa por sus -
servicios las siguientes comisiones: 

1% (uno porciento) del monto a que se refiere la clau
sula primera de este contrato por co~epto de la obli~a 
ción que adquiere la Casa de Bolsa de mantener en cir~ 
cul,ación, en forma permanente durante la vigencia de -
este contrato, el monto de pagarés mencionados; pagad~ 
ro a la firma del presente contrato. 

0.25% (cero punto veinticinco porciento) anual propor
cional. sobre el monto y plazo operado pagadero a la fe 
cha de la emisión de cada uno de los pagarés, por con~ 
cepto de gastos de colocación. Las retribuciones ante 
riores cubren el concepto de correduría, no quedaran C 
cubiertos, y seran por cuenta del emisor, ·otros gast'os 
que ocasiones l.a operación de este cóntrato.- - -- _--

NOVENA.- La duración del presente contrato ser&<de tres 
meses a partir de la fecha de ~uscr.Í.pc_~ón del mismo • 

. ' '. ~ :~ : ,.. 

DECIMA. - Para todo lo re la ti vo a.. la:thG~~i~'i:~~ión -y, -
cumplimiento de este contrato, ;lás'·P'artes ;se ·someten a 
la circul.ar 10-7.3 de la comisfóri N.iciohal. de{yciíores; 



- -'-"---- 'c:- ~ . " _,,, .. 

- - <.-·:>.~;-- ·-~·--

Ley .del Mercad.o de valores., Legislaci6TI M~rcantil,:co
mún y .demás ordenamientos -legal,es 1 ·:así;co¡no,, éi. los' tri-.· 
bunales de la ciudad de México renu.ncia::n:dó a.· cu~l,quier 
otro fuero que por razón de. dÓnl:ic:ili6--'0 v.~éiridad pudi~ 

ra corresponder les. • > :.~ •.. ·,. -~'.P ::. · 'º'. ~ ::;. 

DECIMA PRIMERA. - Para 1Ós mis~ó~K 'e~~(:f~s,( st~.¡[~~ como 
domicilios: - .-." '"·'··· .. >'.·.· ·.+· -_;;~.:~::: . -- - -- /<~~:~:; .-· ._';-é.:-;.~· - " ' .,_ . '~ ··::-!· -

: ·:.\·/:::·:· -,. ·,.: . ,;;· 

COMPUTACION y S,ERVl:C::rós' 5,¡;;; 
167 ··-· ·-, :::.c;c·.:> . .,. 

PRODUCTOS DE 
NUEVO LEON # 
COL. CONDESA 
6100 MEXICO D.F. 

- - - --,.~~·-:~-:;_-;):". 

CASA DE BOLSA XYZ S.A. DE~C.V~ 
URUGUAY 68 
COL.· CENTRO 
6059 MEXICO D.F. 

El presente contrato se suscribe en el Distrito Federal 

el día de de 1989. 
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PO.R 
FECHA VÍ\LO_R: 
VENCIMIENTO: 

POR ESTE PAGARE LA SUSCRITA, (LA." ACRE_DIT~ 
DA".) ... PROMETE. Pl\GAR INCONDICIONALMENTE A LA ORDEN DE· 

. . . . :. EN SUS OFICINAS UBICADAS ~N -. -
.LA.SUMA PRINCIPAL DE$_·~~-'-'"'--'~~-

(' ) . 
EL DIA DE DE 198 

LA SUMA PRINCIPAL DEL PRESENTE PAGARE CAUSARA ~NTERE
SES _DESDE L~ FECHA DE SUSCRIPCION DEL MISMO HASTA LA 
FECHA DE VENCIMIENTO A UNA TASA ANUAL EQUIVALENTE AL 
~~% 1 LOS CUALES SERAN PAGADEROS POR LA ACREDITADA EN 
LA FECHA DE VENCIMIENTO. 

LOS INSTERESES DE ESTE PAGARE SE CALCULARAN POR EL NU
MERO EXACTO DE DIAS NATURALES TRANSCURRIDOS SOBRE LA 
BASE DEL FACTOR DE UN AílO DE 360 DIAS. 

EN EL SUPUESTO DE QUE LA SUMA PRINCIPAL DE ESTE PAGARE 
NO FUERE PAGADA POR LA ACREDITADA EN LA FECHA DE VENC! 
MIENTO, LA SUMA PRINCIPAL INSOLUTA CAUSARA INTERESES -
DESDE LA FECHA DE VENCIMIENTO HASTA SU TOTAL Y COMPL! 
TO PAGO A RAZON DE % ANUAL. 

LA SUMA PRINCIPAL Y LOS INTERESES DE ESTE PAGARE SE P~ 

GARAN EN PESOS MONEDA DE CURSOS LEGAL DE LOS ESTADOS 
UNIDOS MEXICANOS, LIBRES DE CUALQUIER DEDUCCION POR CD.!:! 
CEPTO DE IMPUESTOS, RETENCIONES U OTROS CARGOS FISCALES 
APLICABLES AL PRESENTE PAGARE EN LOS ESTADOS UNIDOS ME
XICANOS, PUES EN CASO DE SER APLICABLES, ESTOS SERAN P~ 

GADOS POR EXCLUSIVA CUENTA DE LA ACREDITADA, INCLUYENDO 
EN FORMA ENUNCIATIVA Y NO LIMITATIVA, EL IMPUESTO ~L VA 
LOR AGREGADO. 

PARA TODO LO RELATIVO AL PRESENTE PAGARE, INCLUYENDO -
LA DEMANDA JUDICIAL DE SU PAGO, LA ACREDITADA SE SOME
TE EXPRESAMENTE A LA JURISDICCION DE LOS TRIBUNALES -
COMPETENTES DE LA CIUDAD DE ~~~~~' ESTADOS UNIDOS 
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MEXICANOS,· RENUN~IADÓ EN FORMA EXPRESA A CUALQUIER 
OTRO FUERO QUE PUDIERE CORRESPONDEiL~ POR R~ZON.DE SU 
DOMIC~LIO PaESENTE O FUTURO, 

ESTE PAGARE SE SUSCRIBE EW LA CIUDAD DE 
EL DIA DE DE 19 ~~~~~~~ 

LA ACREDITADA 
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APENDICE Á 

FORMULAS PARA CALCULAR UN .. INSTRUMENTO DE MERCÁDO DE Dil'lERG 

l. PRECIO 

precio = valar. nominal, (1-Tasa de descuento X días al vencimiento) 
100 360 

2. TASA DE RENDIMIENTO 

tasa de descuento = valor nominal - precio X 360 X 100 

3. 

v. alar nominal días al· 
vencimiento 

RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DE LA EMISION 

Rendimiento ·=valor nominal - precio X ~~-3_6_0~~~~-
Precio días al vencimiento 

X 100 

4.- TASA DEL RENDIMIENTO ANTES DEL VENCIMIENTO DE LA 
EMISION 

Rendimiento Bruto = precio de venta - precio de compra 
Precio de compra 

a)Rendimiento diario Rendimiento Bruto 
días de tenencia 

b) R~hdimie~to~anualizado Rendimiento diario ;¡_ 
360 X 100 

s·. TASA DE RENDIMIENTO PARA "N" DIAS DE TENENCIA 

Rendimiento = Precio de venta - precio de compra X___,,3_60~~- X 100 
precio de venta días de 

tenencia 
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_'·.:::·.-':._; <.<·:·': :/:·::~-:. 

6. TIEMPC\~;~,~I~ó_~bE TENENCIA 

Difer~hC{~~de'.t:asa =Tasa de descuento a la compra 

tasa.A~ d~~~:~~to a la venta. 

Tiempo 'míniÍnó a:{tenericia diferencial de tasas X días al venci-
Tasa de decuento compra miento 
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GLOSARIO DE TERMINOS FINANCIEROS/BURSATILES, 

A 

AlternatiYas de financiamiento/inversi6n.- Son ins 

trumentos financieros que se pueden clasificar de 

acuerdo a lo siguiente: Tasa de interfis que pagan, 

plazo, liquidez, instituci6n, emisora, quien puede 

comprarlos, quien controla la emisi6n, r&gimen fi~ 

cal, garantía del instrumento y mercado del instru 

mento. 

Amortización.- Es la fecha e1;- ¡,, cual las condici~ 

nes de un título v~lor exprrisan o se trahsfotm~n; 

es decir, es el pago de una deuda contraida previ~ 

mente. 

B 

Bajo par.- (vease precio bajo par) 

Bursatilidad~- Características de los títulos val~ 
res que los hace facilmente negociables en la bol

sa de valores. 

e 
Capital contable

1
.- Es la diferencia entre los ac

tivos y _los pasivos de una empresa. Esta constitui 

do por el capital social, reservas, utilidades acu 

muladas y utilidades del ejercicio. 

Capital social.~ Esta representado por el n6mcro de 
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·que_ 

Comisi6n.- perechos que cobran ],os -

agentes por Comprar· :t vender: tí tUlOS t CUpOneS U --

otros bienes, El monto de éste pago est& formula-

do por la CNV y autoriiado por la SHCP, 

Corro,- Area de trabajo ubicada en el sal6n de re

mates _en donde se lleva el registro de l<tS posturas 

de comp_ra~venta.·, _hecho_s y sus tendencias, determina 

das por l,'as ofertas y. demandas de agentes y operad~ 

res _de piáo _du-rante las horas de contrataci6n, 

' - ;: • - 1 Costo ·de-oportunidad,- Es aquel costo incurrido por 

la imposibilidad 'de efectuar dos cosas a la ve.z, -

v. gr.: reféreri-te a inversiones, comprometer recur

sos a la :al-t~':rnativa l\ significa no haber destina

do=esos~re{~~-rs¿'.s~.la inversi6n B, 

consecú"~ii&ia_:5 a' que ello dé iugar. 
---·-·.,i>.···_-

.-: : 

con todas ~as -

Costo porb~~fu_ai -: ' 1 promedio (C,P,P.),- Dentro del sis 

tema banc~rio' me·xicano, en una buena parte de los 
'. .... - _, . ; .. ' ... , .... ·.,,.. . 

créditos otorga~o~, y en especial los de largo pl~ 
zo¡ _el ~o;re~p~rid~~nte costo est& regido en rela-
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ción cll C.P.P, Este Gltim-0 e~ el costo promedio -

.ponderado de captación de recursos de la b¿¡.nca na

cional, La cifra correspondiente es calculada y -

publicada. mensualmente alrededor del día 20 por el 

Banco. de México. 

CÓtiz<ic'ión;.,. Precio a que se compran y se ve.nden -

los valores en el salón de .·remates de l,a B.M.V. 

: ( :.""_::' .: - ,_ ~ . ' ·, . : .. ' 

crack~-:}Palab·ra inglesa que. describe un acelerada 

Il1.6;~!tii~l1to descendente de los precios de los títu

l~s.);J.d~~s ope~ados en el mercado, debido a si tu a 

cionesexdepcionales. 

~cuenta,discrecional.~. cu~nta en la que el cliente 

di facultad a su casa de bolsa para que le compre 

o venda libremente de acuerdo con. su criterio. 

Encaje legal.- Es la proporción de recursos que 

captan las institucion~s bancarias que se destinan 

como reserva al banco central y al fomento de ~ec-

tares prioritarios. El primero con fines de con-
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de'los. ;alares bÚrsátiles. 

Hecho.-; .coritpl:'a:-V:enta de títulos 

va.lores eri. j{ ~61~~/ -~·.kn i?~e·e:ia.-deternSna.éici. 
<·_, .. -~··,¿"'~':)uf"''L'· ... ~\;~ / ..... . 

,., .. ,, ,:,;·.. .\; .. ··.·: :,··· Ij',.'.· .····./:•J .. ,·,._{ . . 
·,: -.2 .'-!\;".' ':·=:~~·.·~· : ':i'.~.· - -.,,.,. i_. ,. . ., :- C; " . .;:· ..•. .. ; . .. . 

· ._ In_c1~~ao;~:.b',;cia~i:!'1s'.á,~~.}{.ó~{qg·~".Jei :~?\~~ª;~él.~ ~queJ.J,os -.-

C>bj eta de asegurar al tenedor·'li~•;p~·~~i};a~\c,bni!ira -
.·;,::~ -~~~.o~/~:_!:; 

~· -·._.:;.L~-~- ~~~,;¿~:;I~:~:-~--~~ _ -~~ 
. .· ·) ·.,::f> ;:;-:;2> ~;:\:_; 

Inflación. - Al za generalizada•:d~< p~·~ij,~'.~:s).i;gé'#~r~da 
por un aumento del dinero eri c:i.rcul~'c{ón•;".: sin 'el 

correspondiente incrementa én'',i~'?i?P~ci~:~b~ú;~'· de bi~ 
nes y servicios. ;;~)):s;~;{fü;'.¡\J~.' .:éée• • 

Intermediación. - Conj unt'~~ ':ré '\~:~~;;Ji\L '~'.,~ltc~~ m~ 
r al es re gis t r _ad a_ s~,.~,t;)~~;i~~~é~~:~'.~:4'~'.t~~;~~·di.~~-(~A~.~.l- re 

gistro nacional, de -\i~t6~~~~;;;~ 'fnt:°e'rmediarios .• 
.' .' ".,;: ·:,.:__'\'', 

·.-,:~->·,,~· ~~N; .. ~·:_:~t,- ·.e~·~ 

Inversión.- ,Adqu·isÍcÍ.~n .. ~e'.vai'orés o .bienes de di-
, .. ·.·.,,._-,_;, ,. _,, ... 

versa índole para.;ob'tene'r bene'ticio.s por la tenen-. ,.· ,. ,·.-. - ,· ,, 

cia de los misin:os;·· 
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Ingreso .. gr.avab);e • .;;,Del, res u l. tado fiscal (utilida

des} que·tenga~ l;~;.e~p~e~as, ~er&n sujet~s al. pa

goA~l im.p'&~~tc{so_bre •. la renta (ISR). 
" , ,.,···· ., 

'L·· 

de --~ítulo de. crédito mediante. el 

cuaf;o;deh~ 'él·fÚll\ante<(gfrador) a una persona 

(~ir~do) ~'µe/~a~ú~.( en una fecha determinada, cier 

ta canú~,Ú ci$¡;:a ~t]:'a persona. 
, --'·· ·, ;- .·;.·.e-· 

··,-.,.,,·.·": ,• _:·w, 

Liqú{d~*~~~F~~{,:[fd~d:de algunós bienes_, Eftúlo.sq 

va1oresi:en l;
0

o;s \rue<se ha :i.nve;J:icio .~a:r:~ e:·_o_-:nv~rt_•.·•.t:r{-
s~ ~~-- ~h¿~6f'i~~i\j~·¡~6~i~) m~ci¡~ht~ ' ---- ·--

.;~;;.;. ·_. f.·1· '..; .:~1:::}t2 : ~_;· .. :'_~~.-:-,.~-.---~ ·L_~, r_:,-_:<:~ ---·«-.. -~- - -_~:-_._:· :_· __ : 
-/~->~ _:;.'.:'/.:~==-~~~~-~~-,. ·-:-. ~~,~~~~/~~;~:,·:: -.'(;-- -- -

'.'~-:,,_~ -:;_.-.:, : " 
'~---:·---os-:-. 0~''~:-~.-2. 

~~l:6~d~ 'abÍ.ei~o.~ ·~i~~e~~ •de oper.aciones que tienen 

por objéto evitar los mo0imientos fuertes de los -

cambios y dar estab_iÚdad _eh "mercado abierto" del 

Banco de México; es decir, consiste en comprar.o -

vender títulos de la deuda pública a través de la 

bolsa, para regular el circulante, o bien estabili 

zar los precios de ~os valores públicos, 

.o 

Operador de piso.- F~ncionario de. una ~asa de bol-
; . '•;.'" ,·:_'.;,.'_.,,, .. _ ··. 

s ~' -c:on ·Cl.~tcü'Jz_a_qiéiíi <i_e.la C?--1\' .yc'.de.~la'cBM:ll par a op~ 
. ,. .. , ,, 

rar con cval,or~s registrados .en_ bo~sa.', previa demO_!! 

tracióri'de. solv ncia económica, elevada calidad m~ 

ral, •ef:i,cTente: ~pacidad técnica y ampÍios conoci

mi'ento·s. 
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que com.prendc _.eJ. _ J.apso 

liquid<:1ción, 

cartera.- Conjunto de títulos valores 

. d.iv:~rsos que· posee una persona física o moral. 

·· Pued.e estar constituido por bonos, obligaciones, -

acciones, etc., emitidos por diferentes tipos de 

empresas. 

Precio.- Valor monetario que se le asigna a un tí

tulo-v~lor en las operaciones de compra-venta que 

se realizan en J.a bolsa. 

R 

Rendimiento.- Beneficio que producen las inversio

nes eh valores, tanto de renta fija como de renta 

variable. 

s 
sal6n de remates.- lugar donde se lleva a cabo to

dos los dí_as .)1 en horas hábiles del año las trans-
-. -~ -''--.'=: 

a~~{one~:c6n ~ítulos y valores; 

... -- i;···· -
serié~ Gonjurito de títulos emitidos pnr una sacie 

d~d, que· se _caracterizan por ser iguales y se suc::_ 

Asimismo una serie se puede com 
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pbner de vari«s series de títulos, 

·sodiedades de inversi6n,- son entidades fin~ncie

rds cuyq capital lo form~n apo~tacionas do al1orra

dores privados, de manera que se les permite a di

cha .sociedad adquirir una diversificada cartera de 

val.ores cuyo obj ctivo básico es mantener la segur.:!:_ 

dad y en al.gunos casos, la liquidez de las sumas -

que le son confiadas así como la obtenci6n de rendi 

mientes que tenderan a ser mejores que aquellos b~ 

s«dbs en inversiones sobre emisoras individuales, 

dado que el riesgo se reduce al mínimo. 

T 

Tasa de descuento~- Es la diferencia que existe en 

forma porcentual entre el precio de compra bajo par 

y el. valor de redenci6n o precio de venta del ins

trumento de mercado de dinero. 

V 

Val.ar.- Es el documento representativo de un dere

cho patrimonial; es decir, son valo1:cs de acciones, 

ob~igaciones y demis títulos de cr~dito que se emi 

ten en serie o en masa. 

Valor nominal,- Es el que figura en los titules. 
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. -" 

El. sistema fin<1nciero -mexic<1no·- como cu<1lquier otro 

sistema financiero, juega un papel muy importante en -

la promoci6n y aceleramiento del crecimiento econ6mico 

del país, para ello cubre el requisito de vincular a -

oferentes y demandantes a través de diferentes instru

mentos, los cuales son manejados por instituciones ban 

carias y no bancarias. 

Las instituciones financieras no bancarias (las -" 

-_ - cuaie~ son Ú>co prin~ipal de este estudio), fungen co

ci6 Ínterm~diarios financieros en el sistema bursátil, 

__ p_r_imero.cen el mercado de capitales, posteriormente en 

el- mercado dé dinero, éste último surge con nuevos ins 
- -

t~um~ntos de desarrollo financiero constituido por al-

ternativa~ de financiamiento e inversi6n acordes a la 

situaci6n econ6mica actual que permiten la captaci6n y 

canalizaci6n de recursos de hasta un afio. 

Por sú parte, las mesas de dinero constituyen Una 

fuente de financi~mientu para.la iniciativa privada y 

an mayor proporci6n para el gobierno federal, y para 

el público inversionista una alternativa más de inver

si6n que le permite diversificar rendimiento, seguridad 

y liquidez en la formaci6n de una cartera de inversi6n. 

De esta forma, al representar un elemento adicio

nal del sistema financiero mexicano, se puede concluir 

entonces con respecto a dicho mercado lo siguiente: 
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sin embargo .. an.tes _de empezar a mencionarlas es necesa

rio hacer hinéa¡;>i.é: qu.e dicha investi.gación abarca des.,. 
. . . - . 

de.el inicio 4el mercado de dinero bursitil hasta fe-

brero -de 1989. 

La ~t~~a de recesión que actualmente vive el país 

obliga ál gÓ_blerno federal y a la iniciativa privada a 

logi~r eficiencia, bajos costos, precios competitivos 

con los deL.exterior, productos de óptima calidad y me 

jor, servició. 

Para, lograr lo anterior, muchas de las veces ambos 

se6tóre~tienen que recurrir al financiamiento pudiendo 

ser a.través de las casas de bolsa. 

Solo pueden acudir las grandes empresas y el gobieE 

no federal a las casas de bo~sa para obtener financia-

miento. Las em¡;>resas medianas y pequeñas no pueden ne~ 

dir a dicho mercado debido a que carecen de garantías. 

Referente a la inversión en la mesa de dinero, sólo 

tienen acceso aquellos inversionistas con grandes cant.!_ 

dades de recursos económicos, debido a que las casas de 

bolsa les es costeable ma.nej ar grandes volumen es de op~ 

ración. 

Existen constantemente fludt~aciones imprevistas -

en las tasas de intergs, afectando con ello el rendi

m.iento de sus di.versos instrumentos, V.gr.: si existe 

un~ncremento en las tasas de intergs y por ende en --
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.·,.:: ;-;·:,-.:~~·:'. ·;; :;.·i~~:; :-·i:~;~ .. -,.; z~ ::.~~:c~·;~'.:~~.~-··.:.-~.o;_: ~ 
'-:¡,:\;·:::-· ::·,);f, ->;.i!·~'.f' . "·':: .. ·- .. _ ...... ~ . ., 

;El'Ú~~e'r¡~Idri:Cúl obÚerie ·un rendfmi~11tó. ~E!;1:1:t"?•<au~ 
<lüEit:,~·~;;;µ~'.~s/ye;6~s'Hi:e disminuya·.·~1· verse ~~·iiuericiado 
.Par'1a6;;i:~u.C:N~c'ia'nes lmprev.istas, .sin embárgona exi~ 

terri:'~~~~i,Cd~.ci~~ se pierda el capital cqmo eri' el .caso 

del,meréaélo<d.e'capitales á.e renta variaole', 

tos~por"p,arfe de las personas morales, les pr6pórcionan 

i1~~i.b{;1r~aX para satisfacer necesidacl,e:; de inversión 

d~<~~c.~;~e_ri'~es d~ tesorería y a las instituciones de --

.crédÍti:í)º4ria;;altérnaÍ:iva de inversión que evita mantener 

recursos 1i~ahtivos' 
:~.;-.:, 

:·:-
;::t , . <~~:.: .:' ~;~ 

:Ei\'a~~~sci ~~dÚho m.ercado se ve obst<1cuiizado por 
·'. '·: .:r:· ·.:':'':. 

su sei.f~~d~a.:¡,i.5ri~F .; 
. <.{·i·~.:~-;{{'.ii;_-~~~~~~-~~ :~'..~~ú)J, :·::., ~-: ~::·-: 

·· ! ·:::t'..~:~ /!·~~él!·' z·~~-" : i:·: ~ ~~}·-. 

E:~.i~t~Yai~i:i'.;$in~i~?;e. ele liquidez en sus instrumentos, 

-~:~~1:~:c:e·;fc;8e'(cP.:t, 11·:: .. ~v~0or~~l!i~:'.¡!J~: ~::::: :-:~ '. : : ": 

1::: : : :d:; 
· hace"f. '.é~~;··flí'1~fririéin'. en plazos cortos. , ":::?~. ,".··v~·: ;?l:~-~: -'"~j-¡·. 

"<-(g;-<- ~·~-;;~ .. ,, 

}!-i '_Siiil'.~.~¡>,; áfaténción a -inversionist<1s 1 éstos .pueden 

m.alle;jaJ::t,st¡'·ci!,r~~r<1,<i ~rá~és· de instrucciones de compra 

o de1.venta' 1?i· k~~i.o de una 11<1mad<1 telefónica. 

Los~in~tru~entos con que cuenta el mercado de din~ 
ro. bUrsát1·1 son: ce tes, papel comercial, <1ceptaciones 
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bancarias, pagares., pagaré con rendimiento liquidable 

al vencimiento, y bondes, Las principales conclusiones 

con respecto a los instrumentos anteriores son~. 

Los cetcs, pagares y bandas sirven para financiar 

parte de las erogaciones oficiales con mayor flexi 

bilidad que el encaje legal y a su vez permiten r~ 

gular la liquidez de la economía, evitando presio

nes inflacionarias y fluctuaciones dr5sticas en las 

tasas de interés. Por medio de la estadística se 

puede observar la importancia que han adquirido los 

instrumentos que emite el gobierno como fuente de 

financiamiento para el poder ejecutivo. 

Mientras que el papel bursátil y extrabursátil re

presentan una alternativa más de financiamiento PE: 

ra las empresas resultando la emisi6n de dichos ins 

trumentos menos costosa que la obtcnci6n directa d~ 

un cr~dito bancario. 

En cuanto a aceptaciones bancarias y pagaré con ren 

dimiento liquidable al vencimiento permite a los -

bancos allegarse de recursos que no estSn sujetos 

a encaje legal para hacer operaciones con sus clien 

tes .. 

El rendimiento que proporciona el papel comercial 

extraburs5til es superior al que arroja el papel 

comercial bursátil, este a su ve~ es superior al -

que brindan las aceptaciones, a su vez es todavía 
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m~s alto que el ~e los D6ndes, tetes y pagafes, 

en virtud de que los primero (siguiendo el orden 

antes mencionado), representan mayor riesgo al -

ser emitidos por empresas privad;1s. Sin embargo 

para el inversionista persona física resulta más 

rentable la inversi6n en los instrumentos que 

emite el Gobierno Federal debido a que están 

excentas del pago de ISR, no así en los demás 

instrumentos en donde tienen que pagar el 0.00007% 

diario. 

Para el inversionista persona moral resulta más -

atr~cti~a la inversi6n en papel comercial bursá

til, extrabursátil y aceptaciones bancariüs ya -

que las ganancias ubtenidss scr&n acumulables a 

su ingreso gravable; y por otrn pQrtc aunque el 

riesgo es mayor, el inercado de pa9el comercial se 

encueiltra debidamente regulado y controlado pbr -

las circulares Je la CNV y reglamentos de la BMV, 

la que hará difícil que una emisora no pu:oda cum

plir con l<ls oblig~cio11cs contr~Íí1as y u11 lo que 

respecta a las aceptaciones b.::incar.:id(·i y pagaré -

con rendi1niPntc liquiJaLle ~l ~oncjmicnco,. nd8tnSs

de lo anterior .se Gr1cuentran avnl ·tdo:; p·_;r una ins 

tituci6n de crSdito, lo cual les d~ mayor seguri

dad que los i11strurncntos que c1ílita11 las ~mpresas, 

por ello es mencr }uti renri1n1iE~ntos que proporcio

nan los b<1ncos y sobre todo coJJ el p~garé. 

En cuanto <1 la captaci6n de recursos a travfis de 

estos instrumentos y a la evoluci6n m6s signific~ 
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P~R.; v.'v'.-
- '.PAGAFES 

BONDES 

TOTAL MERCADO 
DINERO 

TOTAL MERCADO DE 
CAPITALES 

TOTAL MERCADO DE 
VALORES 

2 

3 

2 

Estos hechos y logros son muestra de la solidez 

que ha. tenido el IT\er~~do de' a.in ero, indicando ia con;_ 

- fianza ,qu·~~~l;f ~~.e~Yo~~buJ'.:iáÍ:H_cha __ dekosi:aao en el -

acontecer presente y }íitüro· de la nación. 
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