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":No parece que e{ estuáio áe {a 'Eco11omfa eJ(jja áotes especiafes áe rw 

oráen e~raorái11ariamente efevaáo. ¿:No es cietto que, 

inteCectua{mente cottsiáeraáo, es rm tema muyfáci( si se compara con 

(as a(tas ramas áe fa fiCosofta o áe fa cie11cia pura? ¡<Jéma muy fáci{, 

pero en e{ que pocos so6resaCett! La e~ficación áe esa paraáoja quizá 

esté e1i que e( maestro economista necesita poseer rma rara 

co1116i11ació11 áe áotes. cJJe6e ser matemático, liist01iaáor, estaáista, 

fiCósofo ... en cierto graáo. cJJe6e compre11áer {os sím6ofos y e~1-esarse 

e1t pafa6ras. (De6e e.x:Jtmi11ar (o particufar en tém1inos áe {o gerrera{, y 

tocar {o a6stracto y {o concreto en e{ mismo vueCo áe{ pe11sa111imto. 

Ve6e estuáiar e{ presente a (a Cuz áe{ pasaáo, pero pensa11áo en e{ 

porvenir. :No áe6e queáar áe{ toáo fuera áe su 111iraáa ni11guna parte 

áe fa 11aturafeza 11i áe fas i11stituciones liuma11as. (De6e 6uscar Utl 

resuúaáo práctico y ser áesinteresaáo, si111uúá11eame11te; áe6e ser tan 

i11áepe11áiettte e incom1pti6Ce como un artista, y en ocasio11es caminar 

tan a{ ras áe tierra como un po{ítico" 

Jofi1i ~ay11ará'/(¡!y11es. 
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.ft (a <E..rc11~(a W"acio11a(}c 'Estuáios <Profasio11'a(e.s ;ral]ó11, a (a Ca11'1!1ll_ áe <Economía . 

.ft fes pmfasores áe <Economía, aqueffos cuyo interés por lá e11sefla11zil .áe fa ciencia 
eco11ómica se co11vie1te e11 pCacer. 

,JI( Lic. <llenjamí11 <J(p11, asesor e11 (a eCa601'tlció11 áe esta tesis. 

!Mi más si11ce1t11 especia( y compfeto aaraáecimie11to a mis paáws, cuyo a¡1oyo 
áesi11tewsaáo, me fu lían 61irráaáo e11 totÍos ws aspectos, y para quienes mi a9máecimie11to 

trascie11áe lá wafrzació11 efe mi tesis y (a cu(mi11ació11 cfc mi carrera p1t1ftsio11a[ 
9ttuclia.s <;;racia.s. 
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INTRUl>UCCIÚN. 

En este trnbnjo de Tesis se nbordn el tema del Mercndo de Dinero en México y su 

importancia en In economfn. l'nra tnl efecto se annli7~1n tanto fa Tcorfn General de 

Keynes, como In Teorfn Cuantitativa del Dinero, lns cunles nos permiten comprender In 

· fonnn en que el dinero toma relevnncin en lns relaciones económicns y nsf abrirnos el 

cnmir;o porn ~lltcnder cuál es In hnportnncin del mercado de dinero e_n lo econor~fn. · 

Se presentará Jn fhrmn en que surge el mercado de valores ~del _cual :'fonnn' parte el 

tviemiii~ .• ,féo1í;ero~. como .·fuente necesario para el : lirÍanbÍ~ri;i~~t~'.';se d~li;ilrá el 

Mercnilo d~\vnlg~~s en . México; su f~ncionnmlcnto; • ~~~¡¡¿¡¡;·a·r~th~.' ~~f~omo su 

·clnsilicnc.l~n'. '.é.;: ~., :.·.·• : · :;. 
'.,,"_, .. :- ... ·._·:. ··:_:'_ .•. >.·.·: .. :. 

''7' -~::~f'.",'- ·> 

. UnnvéZ ~ó'i~iir~r~didn 18·1r.n'p~riando del dinero, lns necesidades_ de fÍnmÍ~lnmiento, y In 

nínnern cómo surgc'el 'nie~cado de valores, se procederá n nbor<Ín~. concretamente, el 

Me;c~d~ de Dine';~·h,J'Mé~lco, desde sus antecedentes, su des~rrollo n través del 

tiern~b. -~~: d~liniciJ~'>n~itíal, sus participantes, ha.~tn lns nctlvidndes que en él se 
.. " • -. j•' · •• ' 

· renlizan, lns forinns. de linancinmlento, lns tnsns de referencin, y sus tipos de operación. 

Se d_nrán n comice~ los insírumentos que integran el Mercndo de Dinero en México, nsl 

como In nmnern en que operan y se negocian dichos lflulos en el mercado. 

Después de conocer y entender en qué consiste el Mercndo de Dinero Mexicano, se 

analizará In importancia que tiene este mercado en In economfn, tanto parn el logro de 

los objetivos de pollticn monetnrin del banco central, como para el finnncinmicnlo de In 

actividad productiva, su Importancia en el sistema financiero, y In mnnern en que 

interviene en el rumbo que toma la nctividad económica nacional. 
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·~ i11trmJn 11/r 7''r /,, nVn&lirlrrrl r/,..f,¡¡,Jfrmn,y tltt· Jf'1Mi&lirlnrl n11fr /<'J rn111&r+J rw: 

h rn 11/ir/nrl ,¡,¡ rli11f'rfl hf!f'"ll ,¡,. rlrjxwrkr An,Jln tn/¡;r111/fl ,¡,.In mY,Jlrwrln rlr 1111n 

1•n ,;,.-Inri rlr 1(Jl11iflÍI· nrrrrn ,¡,, /fl 'Jlff' nJ i11drrlfl ·." 

' : ... 
. . :·· .. ~ < 

·q;;¡ rh0

1/l'l'fl nJ 11/1. r{r•mr11lfl ln11 r•mrinl ,¡,.¡ MJlrmn tt'fll/Nlllrfl;. ;,'',"?''~ i1/l;~;vl/r r;1 

,7m11 /xr rlr'. :7'1r i111.f11,f(1 /r+J rn mÚr•J f'll ryxmr'llf•in ,111rtJ l/1.~71i/lrm1tr1J~lr la:. 

r1Vmf'111m- rt'flllNÍ1irn /Klftlr11·1Jttrlir g'/rtr+J i11Y,nr11;11(.J ,?' rlr• 1111:7 ln~7fl nlriwrr" · 

"C(l.y f'flt1flri111in1ffl r/,. /,. t11fl11rtn nn,7:Jf11n11rirrfl "!Jfr11rln111r11tnljxr rn rfl11Y,rr11rlrr,r 

. frnm(('/I' In ~rfltlrmdikn f'<'fll/Mllif'fl· mflrknm ,¡,.¡ 1111111rlfl flrrlrk11tnl. " 

' ·····. , 

·,<)J{J¡71irrrT rl n 11/flr hn· r11~pr1Mrlfl n· fnnl<'J hflm¿rm rflmfl In ;gr,..¡,;.-(¡, .. ,¡,,¿m In 

l1nt11 r~~Y' (/,{. rli11rm. • 
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CAPITULO l. MARCO 'l'F.ÚIUCO 

El tema c.entrnl de esta investigncil>n es el mcrcndo de dinero en México, el objetivo que 

persigue es ormJi711r. In formo en que éste es importante en In economln, por lo tanto •. es 

conveniente Íl·· ,i1i punto de visto retomar dos leorlns del pensmniento econinnico, In 

primera se susie'ntn'en ln.Teorln General del Interés, In Ocupación y el Dinero de Keynes; 

In seg~mdn se h~sn é1; 1~ T~o.rln cunnlitntivn del dinero . 

. ~\ :·. 'i·~ f: : .. ';:·.:_ .:··. 
"-'·> >:-,_:{. 

Pretendo tomar ml1b~s:<f~ fcfereít~i~ porque lns d.os nnnli71111 In cuestil'1n del dinero. . . 

lo nbordn et;·~;, Íitipri~~~~l~:~~~~'~d~trarre;tn~ el :des~mpléo (situncil>n qu~ intéresn 11 In .. 
. :» . .:-,-~·-'·.":'-'.·-··:·, .. ;::; ..... '':6;.,:·.·."rr.\'::" :_~:¡;;-:_::::;t.;~: .. ':.'-'\';· .. ~,~::,-.'~-'·.·· .. :.·; __ :_"-'.:;,..~'< - -':·, :·; .;_ .;. ·' : · .. _ . ". 

economln .mexicnnn).:nii.entrñs;Mihón:Fricdmnn lo aborda· en el·problemn de In innnción 
{probJC~ f~t·~~l~:~;~·:Ü~-g~(·fu·-~~~·~~l~~f~):\~J: -··i-- · - ·. ~ 

'-:"'C.:''i ;•,-;:; '"~C:~ ~~;·-:·_,._;:. 

~-~~:::::;!.~-~-: ;~-~{-/;; -;:~ ;:_-~;,:·· .. 
. --.1· . -~-'-:-:. •{ ~ 

• ·::···: • -:-,- > ~ •• 

l'nrn nnali711r el mercndo'de'·dit;·ero en México y In importnncin que tiene en' I~ g~~nomln' 
- • '• : •> • .':> A , ' ••• 'º' ~~· ' - • -i-.v . .; • • •¡ 

creo que es necesnrio iomnr en. i:uentn ambas teorlns, In Teorln Genernl de la Oeupáei6n; el 

Interés y el. Dinero.y I~ :¡:e~rln. Cunntilntivn del dinero. Yn que In T~orln Óencrnl de 

Keynes nnnli711: In ninn~~~ ~11 que el dinero toma importancia en el conjunl~ de In economln, 

y c6111n nfecln. los reln~ioncs que nlrededor de él se establecen. Mienlrns que In Teorla 

CunntilnÍivn no~ si~e pnrn explicar el comportamiento del nivel de precios respecto 11 In 

cnntidnd de. dit~er~. ·ni mismo tiempo nos nyudn n comprender el mnnejo de In pollticn 

monetiirin nciunl. .. : 

Por lo. tanto, pnrn entender cómo se vinculo el mercndo de dinero con el empleo y In 

innnción' hay que annli711r los fundamentos teóricos que respaldan esto investigación. 



1.1 l.a lmportm1cla del IJlnt'ro en la Teoría General de Key11es. 

El dinero es todo aquello que constituye un medio de pago eomímmenle aceptado. /\1 

principio ndoptÍl In forma de mercnncfns, pero con el tiempo se lrnnsfürmó ~n dinero-papel 

y en cuentos corrientes. Todos estos instrumentos tienen In misn1~ cunlidnd. csencinl: son 

nceplados como medio de pago en In compro de bienes y sér\.id¡)s. ;":\/,'..i"~'.~ '.:,:;,,· 

Unn economfn monetario, esn.~1téUn .en lncuul el con1ercio se renli~Ll~,)t,;~diode pngo · 

con1í1nmente .. aceplndo; ei.di.nerp:;g~ifoien~ln dé.l.lrn~qÜe 4ui·.~~n~Í~tc~¿;<~l.lnl~r~nn~bio de 

unos bienes por ol;os'. Ln.difc~~1lcin'éi;1re'nl11bns ec~no~fns es.cji1é;~1 qucrgrobtcnernfgím 

bien especflico, én el t,~~ieq1;c, ~ ll,cbc, énc~'.ntrarsc In persona' ~u~ ~ui~r~ ó't~;·e.iÍe~)o qÍ;e In otra 

posee,. a In ve.¡o: qÜ.c de~p~e,ndcr~e ele lo que, él poseé .. ·En u;ia .ecoñrii!iin '!1~!~e.Ínrin esto no es 

problema, ya' que el dinero es un medio de pngo aceplndo párn éunt¡i~icr lrnn~ncción, por lo 

ségÚn Ke'ynés; existé,unn prope1illión á consumir en los individ~os (~ociellndes) , es decir la 

··,función ,en que'.· núínelll~~(.su~ c~nsu~o . a. niedidn. en qu~ ntill;en,tn su .•. ingreso, esto 

~ro,pellsión,' ficid<> tnnioidel~~ni;;~·q~é parle de un ingreso consumirá ~ndn individuo y 

~uá1Í;o g~~{dllrá'éri'~tg~';,¡/r~~Üde poder adquisitivo de consumo futuro~ es decir¿, Cuál es 

. el grnd~ de sÍÍ ~~~fe~~jj~¡~ ~orla liquidez?, esto es debcrii responder n dos preguntas ¿Desea 
; '.-'··'· .,, ··,.' -

'conservarlo en r~~;i1ó de poder adquisitivo liquido inmedinlo, en dinero'! o ¿está dispuesto a 
'. . . ', '• ' "'-:·.''' ' .. 

'dc.sprendersé. dé su liquidez por un periodo especUico o indelerminndo n cambio de una 

recompénso?. 

' :'.'· '. . .. 

En este se;11ido ,;In tosa· de interés no es In recompenso ni ahorro, porque si un hombre 

atesoro sus "ahorrós' ~o gano interés ... In tasa de interés es In recompensa por privarse de ·. , ... ·, . - .. ~~ . 

liquidez durnnté un· periodo delenninodo; porque dicha tasa no es mas que In inverso de la 

2 



proporción que hay entre una suma de dinero y lo que se puede obtener por desprenderse 

del control del dinero n cambio de una deuda dorunte un periodo de ticmpo"9
• 

"Lu tasa de interés no es el precio que pone en equilibrio In demanda de recursos puru 

invertir con In buena disposición pnrn abstenerse del consumo presente. Es el prcci<i que 

equilibra el deseo de conservar la riquc7.n en efectivo, con In cnntidud disponible de este 

(1lti1110 ... asl In cantidad de dinero es el otro füctor que combinado con In prcfcrcricin por In . 

liquide?~ dct-crminn In tnsn de interés en circunstnncins dadas."2 Siendo In preferencia por _In 

liquidez una tendencia funcional que run la cantidad de dinero que el público gunrdnrú 

cuando se conozca In tasa de interés. 

Lns tres clases de preferencia por In liquidez dependen de tres motivos: 

1) El motivo transacción; es decir, In necesidad de efectivo parn las operaciones 

corrientes de cambios personales y de negocios. 

2) El motivo precaución; es decir, el deseo de seguridad respecto ni futuro equivalente 

en efectivo de cierta parte de los recursos totales. 

3) El motivo especulativo; es decir, el propósito de conseguir ganancias por saber 

mejor que el mercado lo que el futuro traerá consigo. 

Ahora bien, una vez definida Ja tasa de interés según la Teorln Gencrnl de Keyncs, es 

importante cuestionarse porqué es importante esta tasa en In cconomfn y cuáles son las 

cnracterfsticns esenciales del dinero que lo hacen poseedor de diclm tasa con la importancia 

que ella implica. 

Primero, Ja tnsn de interés monetaria es importante para la economla en la medida en que, 

(según la Tcorfn de Kcynes) "dada una propensión a consumir de la comunidad, el nivel de 

empico dependerá de la magnitud de la inversión corriente. Y el monto de éstn dependerá, a 

su vez de el incentivo a invertir el cual depende de la relación entre la curva de la Eficiencia 

9 Keynes, l..a Teorla General de In ocupación, el interés y el empleo, Fondo de Cultura Económica, México 
1981 póg. 151. 

' Keynes, Op. Cit. póg. 152 



Marginnl del Capital (EMC) y el· complejo de las tasus de interés. pnrn prestamos de 

diversos plazos y riesgús"3 

De esta forma Jri inversló ri corrienie depenÚ de In EMC y Ú Ja tnsn d¿ interés, siendo In 

EMC In relación que lmy entre e'1'\.éndimiento probable de un~ unld.ad ·;;;ás'de. esn ~lnse de 

capital y el costo de producirla.~S~''n~stn definición y In yn conocid~d~ l~tus~,de,i~te~és~•. 
sabemos porqJlei.'hic~nti~f pn~a ..• i;Í~~rtir depende de nn1ba~. pues In '.'n~c: s~ní el 

incentivo prirn inve~Ú~ 'h~1t~ ~r'pJ~to en que sen igunl a ,;, tasa de inte~é~;;c;~· o_t~~~ palabras 
. ' ·' . " ' .. ~; . . ., - ~· '· . ' . . . ' -· .. ' . -·- ' " ' . -

.. fu tasa real de invcr~ión crirrienle será empujada hnsln el punto en qtie ya no hny chÍsc 
algmm de cnpilul, c1;y~ti~~ c~c~dn In .tnsn corriente de interés'.;' ' .. • .. . • . .. . . .· 

As! el valor dci din~rd i~íluye sobre el volumen de producciÓi1 p~c~6;íte>l.ri 'expectativa de 

mm dismin~ción • cf ~i vilÍor del dinero alienta In inversión y en c'onsecuencia el empico en 

general, .· p'o'rq11~'ele~~. tit'~·;;~n. de. In EMC, 'es dc~ir .In cu~a de In demanda de inversión y 
.· '. \" l . . . ... .. . 

tri expe~tntlvii'.dc \nidllc~cménto en el vritor d~I din~ro es deprimente porque hncc que 

dismiiíu;ll 1n ¿Jrva <i¿ tnEMt: : ·. 

,---~-·- '--t-···;~->~'-<'\~-,.._">:.,, ·: ·:·:.::.'.:_ '. 
El segunílo punto, consiste en analizar cuáles son lns propiedades esenciales del dinero que 

hn~en a su ta~·de interés ser In importante en In fijación del nivel de ocupación. 

Lit tasa de interés que muren un limite a In tasn de producción es nquelln tasa del bien que 

baja más lentamente a medida que In existencia de bienes en general aumenta. Y es 

precisamente la lasa de interés del dinero In que medida en unidades de si misma es más 

resistente a la baja que las tnsns propios de interés de cualquier otro bien medido en In 

mismo formo, cunndo' In producción aumenta. Son los cnractcrfsticns propios del dinero lns 

que le don esta peculiaridad. Dichas caracterfsticns son, n saber, "el hecho de que el dinero 

tiene tonto n la lnrgn como n In corlo, unn clnsticidnd de producción de cero, o en todo caso 

unn muy pcquenn, por lo que respecta n lu empresa privada, como cosa dist intn de In 

autoridad monetaria. Esto quiere decir que el dinero no se puede producir fácilmente - los 

empresarios no pueden aplicar n voluntad trabajo a producir dinero en cantidades crecientes 

'John Maynnrd Kcynes, Tcorla Gral. De la Ocupación. el interés y el dinero, México 1981, FCE, png.35 



n mcdidn que su precio suhc en términos de unidudcs de sulnrios. en estos términos puede 

decirse que In oferto del dinero es f!in. Sin emhurgo, no s6lo el dinero tiene esto 

cornclcrlsticn, sino lnmbic!n lodos los factores de rento puros, cuyo produccitín sen 

complclomenle inelóslicn. No obslnnlc el dinero posee uno segundo condición que In 

distingue de otros elementos de rento. Esto es que tiene uno elnsticidnd de sustitución igu,nl 

n cero; lo que quiere decir que n medido que el valor en cambio del dinero sube. no huy 

lendenein n sustituirlo por nlgún otro factor. Otro cnrncterlstien que posee el dinero es la 

prcferencin por In liquide?~ pues en detcrminndns circunstancias, hnró que In lnsn de interés 

sea insensible n In bnjn, pnrliculamtcnte por debajo de cierta cifrn."5 

Esto es In imporlnncin del dinero en In economía según In Teorín General de Keynes: 

1) El dinero t.iene ciertos cnrncterl~tkns esencinles quedo distinguen de cualquier otro bien 

(su. grado de liq~ide7~ ~u ii;cltlsticidlÍd:~¡l¡d;1~ ~r~~J~ci6~: y: ~\i s;l~tituCiÓn cero sobre otro 

· ~~~:~iiW':.s:~;;j~t~~g'.~t~~~~f f j~f ~f~11~~~:~~:%t~~~~' ~~~ t'~~;~1p~Ün,;1~ rnrn In f!inción de 

- . ,,,:~?:\~:.?~::~~--::·-,:_-.. ~~i/y;;~;:;);. :".·~·-· --- '' ' - .. '..~~:.:'- ,-_5;~:\·-~ ;=.,.-.·:·:-. -

2) La tnsa de interés nio~eínria, mnrcn el nivel que debe nlcnnznr In EMC de un bien de 

·, capitnld,~r~ble prim que se vuelvo n producir. Pues en el momento en que In tnsn de interés 

mon.ei~rin. supere In eficiencia mnrginnl del capital yn no habrá incentivo porn invertir y 

producir. 

3) De esto monern dndn un Propensión Marginal a Consumir, la EMC y In tasa de interés 

del dinero detem1innrtln el nivel de la inversión corriente y por lo tolo el nivel de ocupación 

(empico). 

En lo que respecto n los precios, Keynes, ofirmn que no puede haber uno teorln de los 

precios autónomo, sino que ésto debe estor impllcitn dentro de In Teorín General, pues son 

precisnmente lns cnrncterlsticns del dinero lns que dnn importnncin n su tnsa de interés en el 

contexto de In cconornln, y es In manera en que c!stn tomo importnncin In fhrmn en que In 

' Op. Cit. rdg. 133 

5 
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cnnlidnd de dinero iníluyc en In determinación de lns demás varinlilcs cconómicns que 

cntrnn en juego en In ftiación de un nivel de producción y por lo tanto de empico; de In 

misma manera que esta nueva determirmeión de las magnitudes de las variables 

corrcspondic1ites n una nueva cnnlidnd de dinero y su interreln~ión nfcctnn\n ni nivel de 

precios. 

1.2 .La Teorla C11a11t/tatfra tlel Di11ero. 

Por su pnrte, los monetnristns se centran en In Tcorln cunntitntivn del dinero. argumentando 

In forma en que un incremento en In cantidml de dinero aumenta el nivel de precios y que el 

. creéimiento excesivo del dinero es responsable de la inílación y su crecimiento inestable lo 

es de' hls nuctuacioncs econúmicas. 

Lu·Teorla de_ Milton Friedman pretende devolverle a la teorln cuantitativa su importancia 

'~mpl~i~á.en los_problemns de polltica prácticn, afirmando que "In pollticn monetaria puede 

.. ~iiní~(}fár·)~s.'rnngnitudes monetnrins - en pnrticulnr el nivel de precios y por medio del 

iníluj(}.de' las' expe~tntivns sobre In tnsn de inílación, el nivel del tipo de interés nmnetnrio 

en ~cl~ciÓ~ ~~ií eÍ ii~o de.interés real-, pero no puede controlar las magnitudes reales tnles 

com~: él · ~ivel de 'dese.mpleo o el ritmo de crecimiento cconím1ico, los cuales están 

dctenninado.spór lasfüe17.11sreales que operan en la economln .. 6 

. . . 

Asl la Teorln ctinntitativn del dinero de Milton l'riedmnn, se basa en In ecuación 

.. cuantitativa: 

MV=l'Y 

Donde M es In cantidad nominal de dinero en circulnción; V es In vcloeidnd de circulnción 

del dinero, es decir el número de veces que tiene que usarse In cnntidnd de dinero para 

realizar lns transacciones equivalente n ese ingreso nominal. 

' KC)11es, Üfl. Cit. png. 205 
"1 lnrry O. Johson, 11 lnnación. Revolución y Contrarrevolución Kemcsiana y Monetarista", Ediciones Orbis, 
S.A.,pAg. 80. 
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Lu vclncidml del dinero esto dcter111innd11 por dos fuc17.11s principnlcs <JUe dctcr111innn 

eminto dinero en efectivo mantienen los individuos: 1) Lu utilidnd de los saldos en efectivo 

como reservo temporal de cnpncidnd adquisitivo (pnrn las trnnsnccioncs corrientes y In 

provisión paro emergencias); 2) el costo de mantenimiento de esos saldos ( !ni es el costo de 

no tener el efectivo en un vnlor seguro que proporcione intereses. otro costo es el dehido a 

los- vnrinciones del valor real del dinero, o inílnción, es decir el costo de In disminución del 

valor reÓI del dinero cuando los precios vnn en aumento). Por lo que las decisiones de los 

agentes económicos aceren de cuanto dinero conservar determina In vclocidnd de 

circulnción. Ln decisión de retener uno mayor clllltidnd de dinero disminuye In velocidad de 

circulación y viceversa, por lo tnnto, las variaciones de In tnsn de interés nfectnn n la 

velocidad de circulnclón. 

Ln velocidad es importante debido a que mientras menos tiempo pase paro que el dinero 

nuya de las empresas a _I~ economlas domésticas y de regreso- mcn6siJiri¿;¡; se n~césitnrá -

en relación al ta·mano._del Dujo.. \<··-.<>>~ :·i_::·: ;;-' 

-. ;~'.·:.' -~'- ::.:;: --~ 

E_I producto de MV (miembro izquierdo de In ecuación) es el gllsío'o r~Íitií_í'otaí. , 

Eri el 1Í1iembnl:<Íer~clio Pes un precio medio, o lndidc m~d_i~ -d~ ridci()~'.ti~ los hierics y 
s~~idci~.C~,n1;iri<l~·~\ -'~) .. /·e·' 

__ "Y'' repres~i1t{1Ó~ _Írn!lsncciones lo que se interpreta éó111~; ~11!mlice de In cnntidnd total de 

bienes y serviéios linnlcs coniprndos, representnndo ns! In rento -o ingreso renl . 
. - .. ,< . ', ' 

'.'.- l'u~~t~ -~si, -la ec~ncióri es una identidad. Toda compra puede contemplarse de dos 

mnner~s: el importe gnstado, o In cnntidnd del articulo o servicios multiplicada por el precio 

pagado; Si escribi111~s el importe del Indo izquierdo y In cnntidnd multiplic;1d11 por el precio 

corno 1niembro derecho, respectivamente sumados pnrn todas las operaciones de compro 

renli7..adns tenemos In forma clásica de contabilidad por partida dohlc, se trata de algo muy 

evidente, pero sumamente útil ... Ya que n través de esta identidad podemos observar que 

7 



nndn puede nfcclnr n I' ( nivel de precios) excepto si ello cmnbin ndenuis unu o vnrins de las 

ulrns vnriubles de In ccunción"7 

/\sin través.de In ecunción cunntitntiva del dinero, se deduce que lus cmnbios en In cnntidnd 

de dinero én circulación producen cnmbios sobre el nivel de precios; si nmncntn In cnntidnd 
. . . ' 

de dinero (y.In velóéidnd y el ingreso permnnccen conslnnlcs) numentnró el nivel general de 

·precios; Pero si .ni numentnr In cantidad de dinero (M) en circulnción, su velocidad 

disminuyera,· lo que es probable, nquel incremento tei1drln un menor efecto sobre el nivel 

' general de P.recios. 

/\demás0 los .. ci111~bios e;1 In cantidad de dinero en circulación provocan cnmbios en In tnsn 
:-· . -· .,-. ' . . : ,. - "'•' •'.°-' •• 

: de interés, y 
0

por enilé;, nfeÍ:t~1i In velocidad de circulación. De esta mnnern, si se incremento 

In tnsn de interé's,' In .pr~fér~ncin por In liquidez (demanda de dinero) disminuye, por lo que 

In velocidad de :drcul~ción del dinero tiende n numentnr, y por lo tonto los precios 

··disminuyen. 

Estn . es In formo. en que In ecunciiín cunntitntivn del dinero ·nos niuestrn ciímo lns 

v~rin~io,~es e~ In ~ll~tidnd de dinero afecta el nivel general de precios. 

La Teorln Gcticrnl de Kcynes no~ pcn~it~ con1p~e11der In rclnción del dinero y su tnsn de 

interés con el incentivo n la Ínversióri ;y ~/~¡~'~¡;~i N~~muestrn que una disminución de In 

tnsn de interés in~cntivn n In híversión, ~1ii1~trns una tasa de interés nltn desincentivo In 

producción y el empleo, no obstante In Tcorln General supone unn cconomln cerrnda y es 

justamente en estos tiempos en que In globnliznciiín ha mnrcndo unn nuevn épocn, 

definiéndose la globnliznción linnnciera como la libre movilidad de 'los capitnlcs para 

desplazarse hacia el lugar en que puedan obtener mayores gnnnncins, motivo por el cual en 

México· se mnntienen nitos lasas de interés que permitan atraer cnpitnles internncionales 

. paro finnncinr el crecimiento económico. Sin embargo se observa que estas altns tasas de 

1 Friedmnn, Millon; "Los prejuicios del dinero"; Edil. Grijnlbo, 1992, pilg.57 

R 
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interés no promueven In inversión productiva, estaiicnndo- por lo .tanto el crccin;icnto y el 

empico. 

En este mismo contexto, en nuestro pnls tenernos elpr;~b-l~mad~I~ i;1flnci6n, de tnl mnnern 

que _el Bnrico Central' se hn .bñs~\Ío e_11/1~ ·-Tecirtñ,,Méínctiirin' pnrn,contrnrresturlo 

(mnriteniendo _ únn poHtica inonetn~ia 'restrictivo) /disi;;¡,;;;;cndo I~ cmitidrÍd de dinero en 

circulación, ríÍnntenÍcndo ·altos t~sn<dc ,int~.r~r;?P~~i1iti~.ido; In nprecinción del peso 

respecto ni dólar, con el propósÚ~. d~ di~~ti~Üir ~I 'nl~el general de precios. Pero 

observamos que estas nlcdidns hnn provocitdó 'una 'co~trncciím en In economía e inhiben el 

lhrlnlccimicnto de In c-conomfn intcmíi. '-'- .~ 

Milton Friedma~ nbogn por una disminución de la cantidad de dinero nominal en 

circulnción,- en, la medido en que exisln un exceso de oferta moneturin con respecto u In 

cantidad de bienes y servicios existentes. Debido n que " lo que importa es In cantidad real 

de dinero-y no In nominnl''1, lo que importo es qué cantidad de bienes y servicios se pueden 

adquirir con c_I ingreso, por eso si no se incrementa In producción y si In cantidad de dinero 

_ aumenta esto solo conllevo ni incremento de precios, inílnción. De tnl manero " el objetivo 

es mantener lo mas fielmente posible In relación proporcional que debe existir entre In 

c-nntidnd monetaria en circulación y el conjunto de bienes y servicios que pnrticipnn en el 

inlcrcrunbio normal dentro de la economfn"9
• 

'- ' ' 

Dentro de· cstc·marco, entro In importancia del mercado de dinero, n través del cunl se 

llevan n '.-. ca~'•-· 1~~ - operaciones del mercado abierto (compra/venta de valores 

- ~llbemnmcni~f~~) ~Úe permiten ni Banco de México controlar In cantidad de dinero en 

circul~ció~~~~ '1~ ~co.iomfn, determinnmlo a su vez In tasa de interés lfdcr del mercado. 

Otro 'aspecto relevante, es que mientras mas eficiente sen el mercado de dinero, la velocidad 

- de circ1l1t1dióndcl diocro aumentnní contribuyendo n disminuir los precios. 

1 Millon Friedman, Los Prejuicios del dinero, Edil. Grijnlbo, México 1992, p6g.38 
9 Mnrmolejo Gonzalez Mnrlln, Inversión, Edil. IMEF, México 1985, p6g.405. 

9 



En lo que rcRpcctn n In Tcorln General. de Keyncs, el mcrcndo de dinero es importante 

debido n que, además de determinar In tnsn de interés, debe contribuir n nsignnr 

eficientemente los recursos de, entidad.es .supernvilnrlns hacia entidades delicilnrins: de tnl 

mnncrn que permitan In invcrnÍón p.roducliva, siendo ésta, In condición pnrn incrementar el 

nivel de empico. 

10 



CAPITULO 11. EL MEHCADO DE VALOIU:S EN Mi::x1co. 

2.1 EL DINEHO Y LAS NECF.Sll>ADES DE FINANCIAMIENTO. 

2.1.1. 1Jeji11icitín del IJl11ero. 

El dinero se define enmo un medio de pago eomimmente aceptado. El dinero, como tal, es 

Lma mcrennc!n que es aceptada como medio de pago, 11 lo largo del tiempo lmn existido 

diversns mereanelas que han desempeílado esta íuneión, en su origen el cncno, lns bnrrns de 

sal y diversos nnimnles 11etu11ron como tnl. 

Con el _trnnscurso del tiempo, el hombre consideró que lns merc11ncl11s utilizndns como 

.·dinero;': pódlnn. ser. más convenientes si fuernn de fácil trnnsportación, fácilmente divisibles, 

·h;r~o~é~e~~ y perdurnbles. El oro y In pinta tenlnn dichas carncterlsticas, de pequeílo 

~olumén, de igual bondnd, de fiíeil transporte, susceptibles de subdivisiún sin menoscabo. 

cúmodos pnrn guardar y duraderos hnsta In eternidad. Por lo que dichos metnles íucron 

ncuílndos y_ circularon juntos durante mucho tiempo (sistemn monetario bimetúlicn). 

Más tnrde, algunos artesnnos y comerciantes se dedicaron a guardar mnnedns que tuvieran 

· valor (oro, pinto) de tal manera que aeurnulaban sus rique7~'1s de esa forma; el proceso 

·aumentó·· y posteriormente otro grupo de comerciantes depnsitubnn sus propias monedas 

recibiendo a cambio un documento que garantizaba su dep<isito. Es esta operación In que 

. dio origen o los billetes bancarios. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

~ ---~-- -!!...._' 
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Cunndo alguno de los tenedores de ese documento deseaba renliznr unn transacción, 

solicitaba del depositario sus monedas. Al incrementarse este tipo de operaciones se 

observó que era más convenient,e renli7..nr In compra-vento mediante los billetes que, gracias 

n lu confian1.n de que podln1i ser intercambiados, eran yu de nceptnción general.-

Todos los billetes que Óriginnhne1itc circularon eran igualmente confinblcs como sus 

monedas. Y existla In libre convertibilidad de billetes por moneda y viceversa. 

Después de la Segunda Guerra Mundial, muchas monedas se ligaron ni dólar; éstos se 

convertlnn en dólares n In visto, y los dólares en oro, también n In visto, de tnl mnnera que 

existln uno libre convertibilidad del Dólar en oro (Patrón Oro-Dólar). 

Pero los depositarios de las monedas y emisores de billetes, conocidos como banqueros. 

come117..nron a incrementar la emisión, sin que existiera un depósito que respaldase esa 

nuevo emisión. Aseguraban que podlnn circular más billetes que las monedns que existlnn 

como depósito, alegando que los poseedores de dichos tftulos no exigirlan su conversión 

totnl en el mismo momento. Después de la segunda guerra mundiul, el gobierno de Estmlos 

Unidos no contaba con las suficientes reservas para respaldar los dólares emitidos, y el 15 

de agosto de 1971 el presidente Richard M. Nixon. cerró "In ventanilla del oro", declarando 

In inconvertibilidnd del dólar en oro, poniendo fin al compromiso asumido por E.U. en 

Urctton Woods, de convertir en oro los dólares en poder de cualquier nutoridnd monetaria 

extrmtjcrn, ni precio fijo de 3 dúlnres por on7.n. Desde entonces. ninguna de las monedas 

principales tiene vinculneión alguna con ningún género material. El respaldo que poseen se 

baso en In fiducia (confinn7.n) de In gente, aceptando que los billetes y monedas son por si 

mismos intercambiables como medio de pago, rcspuldndns por el gobierno federal. 
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2.1.2 Ln.r F11ncinne.f d1•I 1Jlnern10
• 

Lns principn.lcs fimcioncs que dcscmpclln el dinero son: 

- Medio de Cnmbio. Sin el dinero todos los inter.cnmbios serlnn más dillcilcs, grncins ni 

dinero, cualquier cnntidnü de nlgunn mercnncln puede trnnsnrse por cunlquicr otrn 

mercnncln (Mercnncln - Dinero_ .: Mercnncln); Asl, el uso del dinero como medio de 

cnmhio disminuye los costos d.e bú.s_quedn y de trnnsncciún. 

- Unidnd de cuentn .. El dÚ1eró'sii~epnrn medir el precio de lns mercnnclns; pennite evitnr 

qu~ el p~ecio d~ c~dn Íti~r~~.ielii';~;;g~ q~e lllcdirsc en términos de todns lns demás. 
. ' ' .·,.- . , . - ' '.';"-~,: . ' ... 

;f'{:·: ·~.~;·.~.O'.<:-:.}.-';'.ij!··· :}f:. 

· . 7 Acumul~d~r d~ ~~16'~'.o;d~ c~~~~d;: ~~;pti¡s de ~eCibir dinero a cnmbio de unn mcrcnncln, 
· . • ' : .. , ·_:-.·-: '. ;r;\-:.··.:·, .1:-¡,.\·.;.: .. ,-·;;;'. .. -··;':;·.»<· .-,~- · ·" ,· ;« ~1-· ·'·'. ·· ·. • .-. ".,_ '' · ' 

el poscedor,de éste puede'.g1inrdiirlo nntes de volverlo ci utilizar, y que el dinero rnnntcngn 
·_.: ; · '. · -:,· · ·. -.-.,, <-,\·:;::, ~;\ ·.~.~::::.: .\_~:;:~·:_-~· ·::''.(:-~-1: ·_'.--:>·-~:, __ :r:i:~:· .. -::: :,~~~ :;'. t'.::. < ·;;· !·::~,:. ·- · :J· , · · 

su_po~erdé'comprn n través delitie~tpo es' conocido corno neumulndor de vnlor. Esto 

=~~:;;:x~,~~l~~~f~~;~~¡~if i:::f Jt pro•ro~;, "°' " '"""~ -
. :;:;,-. -·;.'"'.,,-;-· 

El dinero tiene diferente. noinenclntunÍ, de acuerdo n su grndo de liquidez. En México, In 
·' ... · .. ··.··->-o-'""· "-<. ,,., ,.,· • . • 

ufertn monétnriá~·Íieire 4 agregádos: Mr;M2,M3, y M4• En tonto menos eficiente sen como 

;'di~er~'' HquidÜ '.~t in~trurnento ngregndo, mú~ nito es el número del sublndice. 

M 1: Lo constituyen billetes y monedns rnús cuentns de cheques en rnonedn nncionnl y 

extranjera. 

Mi: Mr más instru111Cntos bnncnrios u cortu pinzo, como Aceptaciones bnncnrins, y otros 

instrumentos.de corto plazo. 

M.1: Mi más instrumentos no bnncnrios 11 corto pinzo, tnlcs como Celes, Dondes, l'npel 

eomercinl, etc. 

M4: MJ . más instrumentos n lnrgo pinzo más ficorcn (como oblignciones). 

10 Lorente· Miguel A. El Marco Económico del Sislema Financiero, Edil. Hispano Europea, Espana l 980, p.26 
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2.1 •• 1. El Fl11)1' /111'netarfo y la.f Nece.dtlatle.f 1/ejilla11cia111lt•11f1'. 

Ucbido n las funciones que se le atribuyen ni dinero, éste torna un papel muy importante en 

la cconomln, y debido a que todas lns transacciones se reali7llll a través de este medio de 

pago nos encontramos en una economln monetaria. 

De tal manera que .los agentes económico's tienen In necesidad de contar con dinero pnrn 

re~li7.nr sus n~Úvid~des' e~onÓmicns .. Las empresas requieren de dinero para solventar sus - '• - .:-,, ._,., - ... 

costos; eníre 'estos' el St{JariÓ que paga n sus trabajadores; a su vez, éstos gnstnn su ingreso 

en In c~1np~~ :d~ tb~;~;ri~uctos y servicios que ofrecen las empresas, al mismo tiempo, el 
" ,- .... 

gobierno 'fedc~ál ;;cqlli~re dinero pnra hacer obras de infraestructurn y ofrecer servicios ....... , ... , -~--. ... .. . 
públicos . a los;.ciudadnnos; ~ n In vez que recibe ingresos por el pago de impuestos y 

nprovechnniie11tos.'':NCl'obsiií~te este flltio de recursos monetarios no es tan sencillo, pues ni 

lns ~mprésó~' ~~~t~ll tod~s st~s i;tgresos en más producción, ni los consumidores compran 

todo'c1ul11to i~s'ul~a·~;.ti''éíi~'su lngreso, ni el gobierno cuenta con lo necesario para hacer 

1téi11e a 's~~ é~~,p~cÍmi~~~.~A/v~ces l~s empresas. requieren niils de. lo que perciben de 

ingreso 'pnm ~~·pli~~ ~~ 'rf~d~~c:ión:i y lo lnismo' le' puede suceder 11 los consumidores 

requiriendo. mil~ J~ I~ '·~~é·¡¡{~;~i~n·,ouhoÍ'ra~do u~a p~rte de ello; y también el gobierno 

puede verse en Í~ '~is~~·~itu~~iÓri/\t~~{~órci''~so; el sccÍo; externo, también se incluye en 
. -·' _- -· _. _-:··- ::~·>:;::;~ _: ' __ '-'.:~·-.-.¡~·-::-i;,;j'.~?\:-~~~~·). ·:\. ·~:,'. _,:····.·: ,' ,. 
este flujo de reéursos; inyectando o 'srieando recursos de In economln nacional. 

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

Por lo tnnto. se~:.:~·b~~i~~ ;c'ómo en In economía existen entes dclicitnrios y entes 

.· supenlvitnrio~. : clcbld~· ~·~sta circunstancia se origina un mercado en el cual existen ngentes 
·: '., .. · .· ·-·,.·- .. - .;. 

ecoii<irnicos <jüéné~esitnn de linnneimniento (deficitarios) y demandan recursos monetarios . . ~ ., ·: . ' ,. ~ · .. '. ";' ;.' ·,, 

n cambio' de lltiuhis-vnlores que los comprometen a pngnr su deuda, ni mismo tiempo que 

exisicn~nÍ~s·. ~uperá.vitarios que ofrecen privarse de liquidez n cnnrbio de obtener un 

. remÚrn.iento o tasa de interés por su préstamo, n este mercado se le conoce como Mercado 

. de Vnlores. Este Mercado de Valores, pertenece a su vez a un conjunto de instituciones que 

~o·nrormnn el Sistema Financiero Mexicano; y en el cual se incluye el Mercado de Dinero y 

el Mercado de enpilales. 
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2.2. EL MERCADO DF. VAL01ms EN M¡;;"ICO. 

2.2. I /Jeji11icitl11. 

El mercado de valores formn porte de el Sistemn Financiero Mexicnno, el cual podemos 

definir como el conjunto orgónicu .e.le institucione~ que_•gencrnn,.rccogcn, mlministrnn y 

oricntnn o dirigen, tnnto el·· ahorro· como In_ inversión; dentro de unn unidnd polftico

cconómicn. 

En el siguienie cuadro se _presentan los instituciones que en conjunto constituyen el 

Sistemn Finnnciero Mexicano,. incluyéndose aquéllas que ejercen funciones de regulación y 

vigilancin, las que desarrollan propiamente las funciones operativos del mercado financiero 

y otras que sirven de apoyo a cualquiera de los anteriores. 
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ESTRUCTUltA DEL SISTEMA FINANCIElto J\lli:XICANO 

At1lorldadc8 Rcgt1ladora8 

SECRETARIA DE llACIENl>A Y 
CRÉDITO PÚBLICO 

COMISIÓN NACIONAL 
IJANCARIA Y UE VALORES 

COMISION NAC. PARA l.A rROTECCIÚN Y 
llHliNSA rm l.OS USUARIOS l>I! Sl!llV. 

FINANClrROS 

BANCO DE MÉXICO 

COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS 
Y FIANZAS 

COMISIÓN NACIONAi. DEI. SISl EMA llE 
AllfJltHO l'ARA i:.l.Rl!l IR<J 

lnHlil11ciones Flnanciern1' 

ORIJPOS 

FINANCIEROS 

28Cmn('4lftlH 
tcnt'dora! 

. INSTITUCIONES.': 

DE CRÉDITO 

7 hnnrosdc 
de,o;anollo 

J íondo5 de fommlo 
11 

1 rntmnato del •hono 
nack1t111I 

MERCADO 

DE VALORllS 

1 ·; Dol~ d; V'.lorcs 

: 25 Cft!ll!I de l10IS11 21 

332 llOClcdodcsde · 
ln\lculón 

13 soc. de fn\lcnit\n 
p'rondm de rdiru 

I / 1 ~ 104' cuale<1 1 O rs11.n lntcncnhlM ror la Cnmlo;fón Naclonnl nancarla y de V11lorC!I 

2/ ()e lu cual~l ~tl\n lntcrvcnldn!I ror la Comf!ltón Naclorull Oanaula y de Valore!! 

3/ Oc fH cuales 1 ni• lnlcrunldtnf por la Coml!lfón Naclom1l Oancarl• y de Valores 

4/ Pe In n1ale!1 2 C51An lnlcn·enlda!I ror la Cnml•dón Nndannl llnncarla y de Valore! 

'1 Oc lu cunlcs 3 ~l\n lntrncnldH ror 111 Cnrnf,lón Nacfonal Oananht y de Valor~ 

til lle l11s cuftln ti ~•n fntrrvmlil1!11por111 Cnrnf!'llc\n N11clnn11111naul• y de Valor°' 

11 FllJEC se fu.done\ 11 fOVI cndlcfcmhredc 1999 

lnfhrmncf,\n •diciembre de 2000 

Flll!NTI!: OANCO l>F. Mf!XICO (INFORM~ ANllAI. 2000) 

OTROS INlERMEIJIARIOS 

FINANClllltoS Y SOCIEDADES 

Dll INFORMACIÓN CRllDITICIA 

61 comrnnla1 de 266 unld111l" de 
,;eimrm crédito 

26 ahnaccncs de 15 comranlas de 
dcpó!'lilo 2/ nan111s ,, 

35 arrmdndctrfts 27 caus de cnmhln 
nrumcfCrllS J/ 

11 50Clcdndc.1 de 25empt~sdc 
1ftonn y pknmo fhc:1nr1je6/ 

JO !IOCc:tladcJdc 1 hure\ de ct~lln 
ntijclnllmlrrulu 4/ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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~~~~~.-~~~------.... ,, 

Un mercado es el conjunto de mecanismos que fneilitnn el intercambio de bienes y 

servicios, entre diferentes personas o entidndes, las que se pueden denomirmr, oferentes y 

demandantes. 

El Mercado de Valores se define como el cortjunto·de mecanismos que permiten rcnli7.!lr In 

einisiún, colocuciún, .y distribución de los v~JJ~es'Jnsdrito~;éri,_~I Registro Nneionnl de 

Vnlores e Intermediarios aprobmlos por ln:lloÍsn}vfexicnn_ñ.:d~.Valores. Su objetivo es 

poner en cuntncto oferentes y , de;nl1ndrÍnt~~/de;r~~¿~sos·:fin~n~ierus. ··La oferto está 

represcntndn por lltulos cmit idus. trmto. Pºf: el ~~~·l~(~Ób.Íi~{c~mo. ~o'i el ~~Ívndo, én tmiío 

que In demnmln In constituyen los fond~sdÍ~p~~ibl~~'(i~~..;i·i~v~r~iÓri pro~ed~~1te de ~ersonÍts 
· ..... · ·.' _,,-,._,.- ,·¡· ... ¡• .. ·: --··.·, , .. • . . • 

llsicns o mornles. ·•:•.: :¡.:;f:+· ::,,,;·'{,'- .¡:,·:: ·· ..... .. , , 
... , ,.,-;·:;,:. ~: --;-,·,,<;-,-.- ,· · . .¡.·;~/:,,!'''·'• -·-·;; ,:·.~~ ·:· -.. ' :<·t·; ' 

Lns operncioncs del mcrcndo accionario se 're111i1.1111 rÍ trnvés de In· Bolso Mcxiennn de 

Valores, que es uno sociedad. nnónimn de capitul variable., In cunl cuento con In 

nutori1.nción de In SI ICP, pnra tnl propósito. 

Las entidades que intervienen en el firncionamiento del mercado de valores, se clnsilicnn en 

tres grupos: los reguladoras, lns operativos y los de apoyo. 

EN l'lllADí:S REOULAIXJRAS 

Sf:<:RET /\Rf/\ llE 
11/\Cll!Nl>/\Y 
CRf:DITO l'lllll.ICO 

f11\NCO rm Ml'!XIC.:O 

COMISIÓN NAC"IONJ\L 
11ANCARIA V l>H 
V1\l.ORES 

MERCADO DE VALOltES 

ENTlll/\IJES Ol'f:R/\TIV/\S 

.u:nnr:c; 

~tr:rnnr:~ 

FUENTE: Centro Educnllvo del Meréndo de Valores (Versión 15/0l/99) 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

l!N 111>/\llES l>I! /\l'OYO 

llOL~/\ MEXICANA 
llEVA1.<11lES 

ASOCIACION Mí:XICA· 
NA IJl!INll!RMElll/\· 
IUOS Ullf!SATll.ES 

/\CADfMI/\ ~mxr. 
CAN/\ l>r!L Ul!ltl~t'IH> 
l'IN/\Nl"ll!RO 

FONl>O UI! /\l~lYO /\l. 
MERCAllO DI! V/\I.. 

C/\l.ll'll./\IXll!/\Sl>I! 
V/\l.ORf:S 

.;n JNllf.'VAI 
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2.2.2 F1mcimrn111ienfo genero/)' ¡mrticipn11fe.f. 

El mercado de valores tiene un mecanismo operativo general que se inicio con In emisiiln 

de vnlores por . parte de. lns empresas que solicitan linnncinmiento(entes deficitarios); 

continim con In colocnciÓn de los valores, (a lo que se le conoce como M~rcado' p~imnrio), 
entre· los invcrsionist~s ~ t~nvés de In intermcdinción autori7.ndny lin~li;..a cfon la obÍención 

de utilidades )lo~ pá~te d~ -l~s tenedores de Hlulos y/o negocinciollcs ;llÍ~riÓre~ co;1ocidns 

. · con10 merc~do !l~cundnriÓ:'· 

De. estn fo~1;n,·:·~~:emás ·de los Instituciones. (rcgulndorns, .· Óperntivns y de apoyo) en. el 

mercado de vnlÍires irittirvicnen: 

- Enli~ores de ÍÍtl1l~~ ·~: vnlor~s. 
- Los intennedinrimtlinnncieros 

- Y los lnv~~~ioni~in~'.: 

Asl In manera en ·q;1e. estos se refncionnn en forma general es la siguiente: 

18 



l>IAGIMMA l>l':L Dl':SGLOSI': DI': FUNCIONAl\llf,NTO C;F,Nf,ltAI, DEI, 

l\mlt<:ADO l>F, VAl.Olms 

l'~fmJRF.~ 

E\IPllL1AS 
PRIVAO.\!I 

'""1:0~ 

1) EMISIÓN 

2) COLOCACIÓN 

3) MERCADO SECUNDARIO 

'"º 
AfflO!llFJ 

'lllllGAttl•lrrilK 
'"-"l C"OVUC"AL 

90.,.0ll 
rttnf1<'1'(l('lt 

f.\OAIU 

AAP'T AOftlfe -Uta. IUlfl"Alto 

nlTW1C'Od 

CttH 
IOIOIS 1• O(da 
a')M)f.JIU~• 

AJt'1.I~ 

'°'"""" PAnlJll lil LA nGJ'ltttA 
t••"9Ar" 

OtllGACto'lld 

hnl rn-.1111AL 

(•) Instrumento emitido por BANOBRAS y nvnlndo por Bnneo de México. 

FUENTE: Cerítro Educativo del Mercado de Valores (Vcrsi6n 15/01/99) 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

HUONA..~ 

... IPlllCU 

19 

'·--·-'~--



Los inversionislns. por su parte. pueden ser personns ílsicas, mornles y otrus organismos: 

PERSONAS INDIVIDUOS 
1 FISICAS PARTICULARES 
N A~110llHl'\llt'UIAS 

V 
E INVERSIONISTAS •Ul.\N7i\llflHAS 

R INSTITUCIONALES 
s INSTlrllCIONJ;~ 

1 PERSONAS SOCIEDADES IJE 
lllNllR'ARJ¡\S 

o MORALES INVERSIÓN 
N INS'J'IT!JCl!IN"~ 
1 OTRAS PERSONAS 

l'INl\NCIERl\S 

s MORALES 
.T llANCOS 
A 

CAJAS DE FONDOS 
IJE PENSIONES 

CAJAS DE FONDOS 
DE JUBILACIONES 

CAJAS DE 
FIDEICOMISOS 

FURNTE: Centro Educativo del Mercado de Valores (Versión 1 S/01/99) 

'T}i'i:~T~ rY)' ".\]. 
.., -U ... 11.t.I t .. '\. J.\ 20 
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2.3 CLASIFICACION l>F.L MF.ltCADO UF. VALOltF.S. 

Los tftulos opcrndos en el mercado de valores, pueden clnsificnrse considernndo diferentes 

criterios. De acuerdo ni criterio de riesgo, los instrumentos del mercado, pueden ser de 

Renta Fija y/o mercado de ·mulos de Deuda y Renta Variable. 

2 .. 1. I Por .m rle.fgn. 

Valores de H.enla Fija. 

Son aquéllos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento 

preestablecido en el acta de emisión. Cuando In renta que brinda un instrlimento es 

constnnte, ésta se conoce desde el momento de In contrntación de In inversión. Entre los 

instrumentos de este tipo se encuentrnn los Certificados de In Tesorerln de In Federación, el 

papel comcrcinl, los pngnrés con rendimiento liquidable ni vencimiento, obligaciones, etc. ' 

Valore~ de H.enta Variable. 

Estos tflulos otorgan unn retribución variable, que está condicionmlu 'n lns polfticas y 
' -- . - .,-· .. -'·· .. -. ' 

resultados financieros de In empresa emisora y n In_ ofcrt~ y In d~mmidn.dc._sus d~clnnentos 

en el mercado. Los valores típicos de e~te,~~up() son lns ncci~'rics,"ac~ioncs de empresas 

industriales, comcrcinlcs y de scrv_ici.os,_ .ii~ciones de grupos firmncicros, de compnllfns de 

seguros y finn7ns, cte.· . , 
' _·- .· : >_·_·:·;·.:,~·--· ... /.··~::·,·.' 

Los rcndimicrítos ~blc11id;1s ;de estos tftulos o vnlores, son vnrinbles, yn que In tcmlcncin que .. ' ., . __ , ''· .. ~:;. -: '.. ' 

, ,· siga In situnCióri lií1nnclc~n, de In empresa emisorn no se puede conocer de nntemnno. Por 

oirn parte, el pl~zori~ -~~td determinado porque In duración de In tenencia de unn ncción, por 

ejemplo,. no está limitada por una fecha de vencimiento sino por la decisión del tenedor 

pnrn retene.rla. 
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2.J.2 Por .m ritWIO J' grado de llq11itlez. 

Considerando el riesgo y el grado de liquidez, "los valores del mercado se dividen en tres 

rnmns prineipnles, que son: el Mercado Accionnrio, el Mercndo de Dinero o Tltulos de 

Deudo, y el Mercndo de Derivndos"10
• 

F.I Mercado Accionario. 

El mercndo accionnrio, se define como " nquel. mercado financiero en el <1ue se renli7.1111 

intennedinción de instrumentos de inversión en los <iue 110 existe un rendimiento 

predeterminmJo, sino que lns gnnnncins o pérdi.dns están en función de lus íluctunciones del 

mercado, es decir, oferto y demnnd.n" 11 ..• 

l'nrn (ns . empresas. In > pnrticipn.ció~ . en cf.. mercndo nccionnrio presupone, que su 

finnncinmicnto ~e renli7.arñ por I~- _incorporm:ión. de so~ios n In empresn, en lugnr de tener 

ncrecdor~s. 11ué serÍ~ ~I~~~o d~I ~ercndo de deudo. 

F.l Mercndo de Tltulos de Deuda o Mercado de Dinero. 

Este merendo se define, "como un mercndo de instrumentos de Dcudn de fiícil rcnli7.aciún, 

en el cunl existen oferentes y demnmlnntes de recursos monctnrios, como fuentes de 

inversión o fimmcinmicnto" 12
• 

10 A~ocinc1ón Mcxlamn de lntcrmcdlnrio:. Hursnlilcs (AMllll. lnducchln ni mercgdo de ynlorcs. Rdit. llnhm Mcxlcnnn de 

Vnlnrcs. Mdxlco l>.I'. 1999. 

11 AcndcmnMcxlcnnn.dc Dcrcrh~.Rnoncicro.Jn1Jrumcntos del me~«llnw. fütit. AMl>F, Mé:dL'O 1998,· pi\g. S. 
12 Centro fülucnttvo del McrcmJo de Valores, lnduqloo al Mcrcndo de Vnlorcs, 1999, rág. 102. 
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Los i11stn1111cntos que en este mcrcndo se opcrnn tienen las cnrncterfslicns. 

indepcndicnlemenle del pinzo, de que lodos ellos tienen un vnlor nominntivo determinmlo y 

representnn unn deudn parn In institución que lns cmiti6. 

El !\lerendo de Derivndos. 

Es nquel mercado en el cunl se negocian instrumentos financieros derivndos, es decir, 

contrnlos cuyo precio depende del valor. de un activo, el cunl es com(mmcnle denominado 

como el "subyacente" de dicho controlo. 

Los activos subyacente~~pucdeÍl'ser, a su vez instrumentos finnncieros como por ejemplo: 

una acciónh1divi<lmd o~ cumÍsta de ncclones; también pueden ser mercnncfas como el oro y 

ln:gn~oHé;. o,yi•fd.'fü\';~,ifo~,;c~nÍ~ un. Indice bursátil o el Indice inflncionario; e incluso el 

precio de otros instrumentos <lcrivndos. 
• .• < ,. ' • ,, '," '~; • • O" ' '/w •;'i ); ':';; .• :, • <e 

'.:-~'.;: .. ·:.:: ;.;\'.·~ ~::·~:t>~~¿~·.' ·-·· 
L(1s insÍru1;1~~1g2~·¿~i~r~ti~i~s:qi;e hoy coti7.nn en el mercndo mexicru10 de derivados son: el 

futuro\1~ r~ t~~~·c¡'JI;it~i~s lnte:bancaria y de Equilibrio, futuro sobre los Celes a 91 dlas, 

filturos s~bre.·~¡ l.PC ; sobre lns 6 acciones más coti7.ndns en In bolsn (Tehnex, Carso, 

Fcm~~.· B~r;nc~i.orlJ yCemex) 

2.J.J ·Por los ngente.f ;,,.,o/11crndo.f. 

"De acuerdo a los agentes involucrados en In operación de comprn-venln <le tftulos, el 

mercndo se divide en: Mercado Primario y Mercado Secundario. 
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Mercado rrinunin. 

El mercodo prinmrio involucra lo emisión y colococión de tllulos - volor, que se traducirán 

en In nportoción de dinero fresco para In empreso o entidnd emisora. Lns colocnciones se 

renli1nn a trnvés de unn oferta púhlicn, en lo que los tllulos se dnn n conocer mnplinmcnte ni 

enlomo financiero, proporcionando In inlbrmnción básica de In empresa emisoro y las 

corocterlsticns de In emisión. 

En el mercado primario intervienen hiísicnmente lns cmprcsns o instituciones emisoras, los 

Agentes colocodorcs y los comprmlorcs iniciales de los valores emitidos. 

' . . ~·- ., . 
1\1 crcndo Scc1m.dnrlo. 

•". . ... ' 

El mcrc~do ~~J1~nd~~io 5o;t1premlc los trnnsnccioncs en liis que los tltulns- valor son 

"trm1srdridos.ll!!li11·i~~crsi~nis.1n notro, sin que estos opcrocioncs r~dui1:dcn~iiu~nportc de 

;~e~;~~~ Ü las ~~;p~~~ns ~n"tisorns. Estos trnnsfcrcncins se efectúo~ pur'~~di~· de agentes 

in.tl!rm~dinrÍ~~ ri~Íori7.ados; es decir, lns cosos de bolso o los cspecinli~tás·b~r~átilcs. 
<\~./'_:_ :-~ -. ·_ :_ . ' - _. -' ' 

U riii vez que_ ·se · hn_ hecho In colocación de uno emisión, los tltulos· valor tienen un 

movimiento continuo en el mercado secundario. Lo rotación de éstos permite que tengnn 

liquidez nll 

13 Ccnlrn Educnlf\'n del Mcrcndo de Volures, lndmxlon o! Mcrcndn de Valores. 1999. pfeg. 36. 
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CAPITULO 111. El. MERCADO DE DINERO EN Mi;;x1co. 

3.1 ANTEC:F.DENTES • 

• 1.1. / Orlgerr J' IJe.mrro/111 del llferca1/o de /Jlrrero err /lfé.l:ico. 

El origen del sistema financiero en México; se rcmontn n los fines del siglo X VIII, cuando_ 

In Nueva Espníln fortaleció sus controles poHticos y financieros, ~stnblccicndo lns primeros 

instituciones de crédito, In Cním de ~ió~~dn ~ -~I Nuciomíl Monte de l'icdnd .• En el siglo 

XIX surge el Bnnco del avió' (18J-ol°inchj~ ~ de Ílhorrmi del Nacional Monte de Piedad 

-( 1 ~94 ); c_n ,_ 1864 __ • se,eslnbleci In :prir~ciadnsfitución de Únncn _Comercial, -_el_-_- Banco• <le -

Lor1dr~s. Méxl~ci; y:~mÍ~;i;d~l~~i en 1 IÍ'IÍ4 ~e ~t~briri~t cÓdi~~ d~ cor~crcio, el cunl c~~ficre · 
• - ,. ,. ·. .·• •(•,·,' •_,. ,.-.": - :e g• ,~.,· ;,;;, .. · ;",.¡ .'. ,.;::···. • ". • , ' , , .• "\ • • 

ni Banco Nacional Mexicano lns--lltribt;cióncsde' Bnllco Central. 

1_9Ó7 se eren In Bolso_ l;~i~~dri de México, In cual cambio su denomi1lnci1;1nn Bolsa de 

V_alorcs de México S.C.L. frcs anos después, transfornulndosc en 1933 en In Bolsa de 

Valores de.México S.A: de C.V., oblcnicndo la nutoriznción para operar como inslitución 

auxiliar de crédito; en 1934 se eren Nacional Financiera; y en 1975 se promulga In Ley del 

Mercado de Valores, dándose un importante pnso para la consolidnci<m de In actividml 

bursátil. 

No obslnnle, el Mercado de dinero en México nace formalmente con el decreto publicado 

en el Diario Oficial de la Federación el 28 de noviembre de 1977 en el que se aulorizn ni 

Gobierno Federal la colocación de Certificados de In Tesorería de la Federación (CETES) 

a través del Banco de México. Siendo el 19 de enero de 1978 cuando el Gobierno Federal, 

coloca la primera emisión de Celes por un monto de 500 millones de pesos. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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En dicho decreto, se eslitblccla que los objetivos de fu colocación del cele, son: Ln 

Regulación Mnnelnrin, Finnneinmiento de In inversión produclivn del, Gobierno fcdernl, 

iníluir sobre. In tnsn de interés, y proporeionnr un snno desnrrolll; del mcrcndci de vnlorcs. 

m mercnt10 de dinc;o mcxic~no: s~ bns!Íen é1 "1llo~~Y.•;1nr~<!1iC~t!>É.ti.'. ; s~ <lefií1i6 como 
·.· ' .. ,. :·:." .>:.'.·".·:· ......... '. ·•. o::(·:·'·'' 'i4 ·.'. ", 

"un mercado de instrumentos de renln fija ·~e ren!i7.llción imnedinln" · •. dórídc los plazos de 

vencimiento son muy co~to·;. · · ·• • .":·'' " • · ··· · 
• , : -, - . ,. ·.' -· - ~ .•. - ~ _· • e 

El mercado de dinero surge .de :lnnccesid~~L de :contar con instrumentos financieros de 

plnzos cortos, y con nltn liquidez, debido n la pr~scnein de In creciente inílnción que se 

presentó n partir de In décndn de los setentas, pues los bonos que se opcrnhnn en esa época 

ernn rlgidns en sus plazos siendo nmyores n un nflo, por tonto In inílnción supernbn los 

rcndimicnlos esperados. 

Asl In necesidad de liquidez debido n la creciente inflación fue In causa por In cual se crenn 

nuevos instrumentos financieros que ofrecen n los inversionislns nltn liquidez y n los 

emisores In posibilidml de obtener recursos pnra sus operaciones de corto plnw. 

El CETE fue el primer instrumento diseftndo especlficamente para el medio bursátil, como 

base del desarrollo de un mercado de dinero. A partir de In creación del CETE, fueron 

innovándose nuevos instrumenlos en el mercado de dinero. 

En 1980 se emite por primero vez el instrumento denominado papel comercial, cuya 

finalidad ·fue la de crear unn fuenle de financiamiento para npoynr el capital de trnb:\jo, 

permitiendo el finnncimnienlo de algunas empresas nacionales. 

En 1981, surgen las Aceptaciones Bancarias, cuya variante rcspcclo al papel comercial es 

que son Óceptadns por lns inslilucioncs Unncarias, otorgando créditos. 

" Heyman Timothy. Inversión contra innación, Edit. Milenio, México D.F. 1988, pág. 6 
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En 19116 surge el Pngnfc corno unn nccesidnd de proteger ni nhorrmlor de unn prohnhlc 

pérdidn de su inversión dcnominndn en pesos mcxicnrms respecto ni Dlilar estmlounidcnsc. 

mlcmñs de detener lu fugn de cnpitnlcs. 

El 22 de scplicmhrc de l 9R7 se crcnn mcdiuntc decreto puhlicndo en el IJOF. los llnmlcs, 

lltulos de crédito a lnrgo pluzo, cuyo propósito es fimmcinr los proyectos 11 largo plu7.n del 

gohierno fcdcrnl fimgicndo éste como gnrnntc. En cslc mismo nílo surgen los Ccrtificndos 

de Pnrtidpneión, con .el propúsito. de oblener finnncimnicntos de lnrgo pinzo y dnr liquidez 

a los activos dados en gnrnnHa:< 

En marzo de 1989 se nutori711 In. operncilin de sociedades de inversión de rento ftin parn 
'· - \. • " -- •• -- - - - • .·: • • ~. • " "<' •• ' •••• '... :· ... ' - • ·' • ' 

..• personas. morales n1~nejados po~: l~s cnsn~ 'de'. bolsnX Pllrn juliÓ de este mismo ano se 

.. il1trod~ee~ d~s 11~1evo~ ¡,;~¡~~rnent~¡ ~el m~rcncÍg de di.11eró, 'imr t{i~ Indo los Bonos de In 

Te.scirerfn ti~. In . Fcd~~nciÓ11 (T~~obono~}: de~o;~ilm~~~ ~ii. dÓl~i~~'(n~nque pagaderos en 

· ·. p~sos) e •¡ndÍmdos a .tipo.de ~~bio)libr~} él 'obj~tÍvo\1~ e~;·~5ébo'n~~ fue ofrecer n los 

inve;sionistns unn eo~rturn nnÍe posible~ ~nri~ci~ii~l%,~ ~¡·¡¡~~f~c ~nmbio; y por otro Indo, 

se crean los Bonos AjÚstnbles del ~'.CJ~hÍ~r;,g,;f.ciJ~~rílt . (Aj~sinb~11Íos), denominndus en 

moneda nacional e iudi7..ndos n In Írinn~iÓíi. >Por. p~rtc'.é(ler sector. privado, In Comisión 

Nncionnl de Valores, nutorizÓ lá erÍ1isió'ri'ilc'~~IÍ~ní:i(;tÍ~s:~Úirogrnfnrins indi7.ndns ni tipo de 

cmnbio libre y los ccrÚlicndos·;~~:·~~rti~l~~~lÓ~:,:¡;;;,;obilinrios nmorti7..nhles también 

imli7.ndos ni tipo de cn~biti Jib~~:,:L;;·.:i;c~)'}1''i ...• • ;; ' 
:.:~·:··\i~ .. ~:.:·~-: ,- :~,' :·:: ·\~:,;:::~, \~~~'.' 

En agosto de .1989, ~I BlÍn~o ~e ~Ú~íd~;:(kii~li~'n' lns sricledndes nncionnlcs de crédito In - . ._ .· :· > , ~-. .':.~ _-, -.;,. _\;-·::·.·,_:~'. ;-.~~·:::~~ ·::-::·_ ... .;,,, ,:r-t·,.r~;".~;,::: .: .' ·.> 
emisión de pagarés bancarios dcno·rninndqs c11 dólar~s; en el mismo mes, Nnlinsn emitió 

los Bonos Bnncnrios por~ ~l·O¡;~~ll~;;~~;¡~l/i:i {i1~~dis). 
'<' :_,_; :~~~} · . 

•.• ;:¡·•' :r."• ··;·, 

En .1990 nnt~ los prohl¿r;Íns •que ~nf~entnba el sector ngroindustrinl se autori7.n n los 
·, . .:_:1,., __ , ,·"> '.·_.:.:··:.· ' 

, nlnmccnes generales de depósito para que emitan bonos de prendo con vigencia máximo de 

unnílo. 

27 



----------------------- ... -------·-1 
En 1991 se nutorizn In cmisi6n del pngnré finnnciero pnrn lns nrrendndorns y e111presns de 

fnctornjc. También se inició· 1a emisión de los Bonos Bnncnrios de Dcsnrrollo n Tosa Renl 

pnrn In enptnción de recursos de In Bnncn de Desarrollo. Por otro parle, en este ano 

desaparecen del mercado los .Tesobónos y los Pngnfcs ni nmorti7.nrse su últimn emisión. Es 

tumhién en este ano cuando se elimino el eoeficientc de llquidez en monedo nncionnl y se 

dispone In trnnsfcrenein de' ésos.recursos n Dondes. - -'' ., ',' -., __ 1,:' ·- ·. -
_,,,_, 

El 30 de mnyo d~J 99J; ié'~'¿;l~,c~ l~pri1nern emÍsiónde Udibiín~s. Estos bonos pngnn unn 

tnsn de i;itcré~r~nl s~brc ~~ valor noJ11i~nl de 100 Ud is, ~I cuál s~ ~ctunli7n de acuerdo con 

el Indice N~í:Ío~~I <le'rié~ici~ al CorÍsin~ido~;;, 5• ·· · 

"A partir 2~~r~o dé 2~00 ;el lnstilut~ p~rn fa·Protección del Ahorro Bnncnrio (1 PAB), 

comenz6 o ·e;J.itir Bollo;·_·dc l'rotecCiÓ.n ~I Ahorro Bnncorio (BPAs), lJUC son valores 
-:::,,,, 

similores a los Dondes con tnsn; re~isnbl~ ·cado 28 dlns .. .l'or otro Indo, In circulación 

creciente de Bondes·; de tl¡ulos nf~es ¡;izo potente In necesidad de que el Banco de México 
' . ., .- _:e,:·- .. · 

contnrn con un instmmento distinto"pnrn retirar los excedentes de liquidez del mercado de 

dinero. Por ello; n p~rtir del3;·de\igosto de 2000, el Banco de México empezó a emitir 

Bonos de Regulación Monetaria (BREMs), cuyo vnlor nominal es de 100 pesos, y son 

colocmlos sermmnlmente n mediano pinzo, con pngo de cupón cndn 28 dlus"16 

15 
llln1. Mnln Alírcdo~~, EJnnnclcrM. Edil. Me. Omw 11111, Tercero Hdlclún. México 1999 
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3.2 m, Mli:ltCADO DE UINF.lto. 

3.2. J neji11ic:itl11. 

Anteriormente el mercado de dinero se integraba por valores con plazos menores n un afio 

(n excepción de los gubernamentales). Su objetivo era nportnr recursos de corto plazo para 

capital de trnbnjo. Pero posteriormente, los intermediarios que negociaban estos 

instrumentos comenzaron a operarlos n plazos mñs largos, hastn que diclm práctica se 

generalizó; 

Antes· de\19~0'/íris tftulos del mercado de dine,ro' tenlan plazos menores a un nflo, n 

e~ccpCIÓ~:de,\~IBomle y elAjustnbono. A,linicinr In décndn de 1990, se comenz1í a 

neg~ciar el. pngnf~. pri;ner instnnnento' prÍv'ndo con plázo mayor n un nflo, que se operó en 
• ' ·<( •• ••• ',, ,. '.,.,,.,., ••• ·, •• ,' ' • 

el mercnilo de'dine~o; D~ In' mismo miincrn'erl"l99.5'sc comien7..n o operar en este mercado 

el Certincndo de pnrtieÍpnci1ín o~din~rin cero). ();r() instrum~11to cuyo plazo es mnyor o un · 

nflo, y quetlpicaincntc se operaba en el me~cndo de capitales. 

De tnl formn nhorn, se operan en el mercado de dinero, tonto las obligaciones como otros 

instnunentos de deudo con plazos mayores a un afio. Asl actualmente, "el mcrcodo de 

dinero se dclinc como un mercado de Instrumentos de Deudo de fácil reali711ción. en el cual 

existen oferentes y denmndontes de recursos monetarios, como fuentes de inversión o 

linnnciamiento."17 

Los instrumentos que en este mercado se operan tienen las corncterlsticns, 

independientemente del pinzo, de que todos ellos tienen un vnlor nominativo determinado y 

representan unn deuda pnrn In institución que los emitió. Por lo tonto el mercado de dinero 

se rcliere o un mercado de corto, medinno y largo pinzo, de nito liquidez y bojo riesgo. 

"Centro f:ducntlvodcl Mcrcadudc Vnlures. Inducción al Mercado de Valores. 1999, pág. 102. 
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-- . ------------·--------------'----'--

J.1.1. Participante.~. 

Los participanles en el mercmlo de dinero son: los emisores de los Htulos de deuda, los 

inversionistas que adquieren estos instrumentos y los intermediarios quienes contactnn a los 

emisores e inversionistas y reali7.nn operaciones enlre éstos. También participan · 1as 

autoridades quienes rcguhm lns actividades de este mercado. 

Los e1Í1i~ores ·de. instrumentos .financieros de el mercado de dinero, son: el Gobierno 

Fe·d~;~J, I~~ b~~(:o~- y ins so~iedndé~ mercnntiles. Los intermedinrios son lns casns de bolsa, 

I~~ han~~ /e~peciaÍist~s~ Mi~nir~s <1ue los inversionistas pueden ser personas ílsicas y 

morales. 

De esta forma, en este mercado pnrticipnn: 

·· - El Banco de México 

- Bnncn Comercial y de Desarrollo. 

- Instituciones de Seguros y Fianzas. 

- Cosas de Bolsa 

.: - Sociedades mercantiles nacionales y trnnsnnéionales. 

• _.· • Empresas pilblic1L~. 

- lnversionistns personas ílsicns d_e -~ltos ingresos. 

- Sociedades de 1 nvcrsión de r~í1Ía lija. 

- Fideicomisos pnrn rorid~~de.ahdrro, pensiones, jubilaciones, y actividades empresariales. 

-Sociedades operndo~a~dcfondos pnrn el retiro." 18 
1 ·' ,· ·•' ',>,•···<'., ·' ,,·, 

También·· ~a~iici~~n: las autoridades y organismos de apoyo. Asl In nornmtividad, 

supervisióÍ1 y ~igilanéin ~ri ~J mercado de dinero en México, corresponden n: 
:· .... ''. : ·. \ ' . ~ : 

'·'Centro Educ:nlivo del Mcrc:ndo de Volores. Inducción ni Mcrcodo de Vnlorcs, f 999, pág. f 03 
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·-.· _. '-. -

- Sccrctnrln de llncicndn y Crédit(; r(1blico: {)rgnno s~prérno que nprucha y cnnccln 

aulori7.nciones n los banco, cns~~ de bols~ y ~tros lig'ni~s- IÍrÍnn~ie~ns.> 
-e; ... ~."··:·:'.,:/. '-' •·, ',.' -~:' ' ;·. ·. • -·· . 

- Comisión Nncional. Dancnrill y d~ ;\r~J~r~~;':Es~I ¿~~~;¡::,d~ ':igil~ncin que inspecciona, 

regula y vigila que las opera~i~n~s d~ ;;los Íl;terrncllÍnri~s financieros se npegucn n las 

pnlcticns sanas, en bcnélicio y pr~tccción d~I pi1blico. 

- Banco de México. Es el agente exclusivo del Gobierno Federal que establece las reglns de 

operación de los tltulos del mercado de dinero, tanto de vnlores gubcrnmncntnles corno de 

los créditos inlcrbancarios, asl como lns carncterlslicas de los tltulos rcportablcs. 

- Instituto pnrn el Depósito de Valores, (S. D. lndcval). Su objetivo es prcslnr el servicio de 

-custodia, guarda, compensnciém, liqui<lnción y traspaso de valores. 

3.2.3 Actfrldades del /llercado de IJi11ero. 

Las principnles activ.idades del Mercado de Dinero (nsl como en general en el mercndo de 

valores), "se pueden agrupar en formn global en tres procesos: administración de valores. 

concertación de operaciones y liquidación de las mismas. El proceso de administración de 

valores comprende, la emisión de tltulos, el registro de la tenencia de los valores, y el pago 

de éstos n su vencimiento asl como el interés que generan. Ln ndministrnción de los vnlorcs 

gubernamentales corre a cargo del llaneo de México, mientras que la de los instrumentos 

bnncnrios In efectúa el Instituto para el depósito de Valores. Ln emisión de valores 

gubernamentales se hace a través de subastas públicas, mientras que In de vnlorcs buncnrios 

son primordialmente colocaciones privadas."18 

"Colvillo Vives Ollberto, La nutomotiznci<in del mercodo de dinero, Ejecutivo de Flnanzns, ano XXIV No. R, 

Mé•ico 1995, p~g. 47. 
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Ln concertación de operociones, se realizaban de nmncrn bursátil; en In bolso mexicnnn de 

vnlores. y de manero extrnbursútil. fuero de 111 bolsa, esto fue nsl, hnstn l 998. cuando n 

partir de entonces, todas lns operaciones del m.ercndo de din~m mexicano, se conccrtnn de 

manero cxtrnhurstltil,a través de sistemas clcétrúnicos, y por n!édio\lcl tcléfhno. 

' . 
El proceso de liqui~lnción d~ los valores del mercndo.de.dincro'·qucda n cnrgo del S.D. 

lndcvnl • "~n liquiclnciím en el, 111~rci1do de dinéro; '~~1éd~n s;i;; 1~isrnodfu, 24, 48, 72.y 96 

' - - ,.. . 
-. ·. . :·· - ' ' : ' 

En el mercado de dinero no se cobron comisiones; In ganancia se obtienen por el diferencial 

de In ~on1pm-venta. 

3.2.4 Formas tlt! Fi111111ci11mil!11to. 

El mercado de dinero, tiene dos formas de. finnncinmiento, el mercado primario, y el 

mercado secumlnrio. 

l\lercado Primario. 

". ~ . -~ .. -. \._o- .. ' -·. :. -
En el mercado primario el finnnciarnieni.~1 se da d~ formn'directa pnra el eniisór, es decir. en 

este mercado se venden por prime~n' ~~;~ los· insúí.u~c;llos' al rnercndo de dinero y los 

emisores de éstos reciben directamente. el financiamiento que necesitan. 

El mercado primario involucra In emisión y colocación de tltulos-vnlnr, que se troducinín 

en In aportación de dinero fresco parn In empresa o entidad emisora. La colocación de los 

instrumentos bancarios y corporativos en este mercado deben ser a través de una oferta 

pública n fm de que los tltulos se den a conocer en el entorno financiero ampliamente. 

19 Cenlro llducnlivo del Mercado de Valores. El mercado de Dinero, 1999, png. 23 
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Mientras que In colocnción de los tltulos guhcrnnmentnles en el mercndo primnrio se renli7A'I 

n trnvés del mccnnisrno de suhnstn primnrin rcnliwdn por el llnnco de México. 

Mercndo Sec1mdnrlo. 

lln el rnercndo secundnrio los inversionistas compradores de tftulos pueden,: n su vez •. 

venderlos o cornprnr otros, entre ellos mismos; 

"El mercado seeumlnrio se define. como ~I cmtlúnt~ (fe opernciÜ11~s di: ~omprn-~entn de 

vnlorcs con In cnrnctcrístien de que los fÜ;1dos/ii~ 'tién'cn co¡11~.fi~ ·(1i.1Íc~ Íi~~n~inr n In 

empresa emisorn. En este mercmlo, los . n~tore:~ prir;'~i¡~~lés. son· los inv~rsior;ÍstÜs. y los 

intermediarios hurl'Út iles. "2º 

J.2.5 Tipo.f de Operacltl11. 

Los tipos de opernci6n permitidos pnrn . In mayorfa ·de los instrumentos del mercndo de 

dinero son: In compro-venta en directo y el reporto .. 

Comprn /Vento en Directo. 

En este tipo de operación el comprador (inversionistn) ndquicrc un instrumento 

dctcrminndo, n unn taso de rendimiento ni vencimiento, es decir, se compro por todo el 

pinzo de In emisión n uno tnsn f¡jn. 

2° Coro Efrnln R. , El mercado de Valores en México, Edil. Ariel, México 1995. pág. 87. 
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El riesgo que implica csln operación es en primer lugar, In liquidez del instrumento en el 

mercado, y en segundo Jugar los variaciones en las tnsns desde el din de In compro Jmsln su 

m1mrti7nción. 

Ln comprn en directo implico que el inversionisln compra n un precio dclcrminndo y espera 

n In mnorli7A1ción de su tflulo. 

•·· Esle ti~() de operación también implica que. d,urnnteJn ,·vigencia delh;st~umenlo pueden 

, , prese~t~se·vnrinciones C;l_SU prcci~, Sl.'eJ'i'iv~r5:i~:ni~tn t~ncdor de,di~h'ti:'inst;ume,nto,dcscn 
, venderlo, te~Jrl\ e¡¿~ l;~~é~J;) rií"'pr~~i~ ·~·Ú~;~f.~v~l~z~~i~~.·~1. ;~~~~~~?::~n·~~~;~i~1Í1¿11to, de ,· 

·acuerdo con ,In demnndn del in~1.~1'.f,/~rtÜ'~~1e,
1

~?~~(.,~~ .. '/.,'.;_:·<,;,; );.} ;•", , 
. :.\''.; ' .::Jt>"·.¡ .. : ':.,.:: 

'l'or eso en grnn porte del 1i1crcndo de dinero; sobre Íodo crÍop~rncioncs'derÍmycorlo pinzo, 

éstos se renli7.nn a trnvés del ~cpórto:: ); · 

El reporto es un contrnto _ cnl re el intermediario y el inversionis,in; en dor1dc se cstóble¿e, In 

tnsn gnrnnti7ndn tic rc11di~lenlocon independencia de ~i elpropio in~tr11in~rito generno' n,l1 

dicho rendimiento. En est~ op,ernción se establece un prc~io dé ~¿ni~·~'~ i;ri'~' de ~cít;n que 

produce el r~~dh;iicnto cstnble~ido. 

"El, reporto es un~figurn tipificndn en In Ley Genernl de Tltulos y Operaciones de crédito, 

- por médiri de I~ cü~lí;itn persona que tiene dinero llnmndn Reportndor, Jo dn n otra llnmndn 

Reporl11do, In cu~l tiene tltÚlos de crédito, los cuales cede en gnrnntfn ni Rcportndor, el cunl 

se comprometen devolvérde In mismo especie y cnntidnd dentro de un pinzo previamente 

determinado, n cambio de recibir el principal del dinero prestado más un premio 

previamente cspccificndo también. "21 

21 Ccnlro Educativo, del Mercado de Valores, El mercado de dinero, 1999 p6g. 65 
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/\ diícrcncin de In npcrnciór1 d~· comprn-vcntn nornml, en el reporto se nmntiene mm 

chiusuln de retorno del titulo reportmlo, ndermís de que n diferencin del nnlcrior. en c!st~ el 

pinzo es mñs corto. 

/\si uno de lns vcntnjns de este tlpo de opernción (reporto) es que se pueden invertir los 

excedentes de corto pinzo que se tienen y disponer de ellos en mm fcclm prccisn que en· 

ocasiones no coinciden con In fecho de vencimiento de los instrumentos existentes en el 

mercndo. 

El reporto con~ta de dos fuses: 

- Fnse 1. Ln llquldnchín de Inicio. 

REPORTADO . REPORTADOR . 
Cmm de Onlsn o Titulo lnversionisln 
lnsl._ Finnnicern 

$ 

1 $ 

llncin el Mdo .. 

Fose 2. La lh1uldnclón ni vencimiento. 

REPORTADO 

Cnsn de Oulsn o 
lnslitución 
finnncicrn 

REl'ORTAIJOR 

$ + 1 
lnvcrsionisln 

Titulo 
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En In primera fase el inversionista compra un t!tulo ni Rcportmlo n un precio determinado. 

con este dinero, el Reportado compra otros instrumentos en el mcrcmlo pnrn obtener una 

gnnnncin. 

En In segunda fase In cnsn de bolsa (reportado) pngnrá ni inversionisln el precio ni cunl 

pnctnron el valor del titulo más un premio ( o interés) que igualmente hablan establecido, 

rccihiendo a cnmhio el titulo~ 

: ':':.,.. ;·;:: .. ;)·.<.· 
En el mercndo:dc diÍ1erc; mexicano existen netunlmente diversas tnsns de reícrenein que 

iníluyen en··~I cáic~·I~ .ilc los conirutos que los intermediarios financieros eclcbrnn entre si y· 

con suclieriteln;, 

"Llls tn~ns de relÍ:~~~~íari~ili i~r~~fo,;l~s son: 
~¡·' {e; ~ ;-_:_:._:./·~~:~:~'.:~, .. :.'./~~:" . 

'~ CF.'Í'Es: Ln t~~~· d~,¡~{~"C:~rtiÍi~~J~s; dé In Tesorerln de In Federación. es In tnsa líder del 

. mcrc~do. Rep~c~~rit~2 cii''.~¡;~;'gt;,fJ for;~·~o del Gobierno Fedcrnl, es decir In tns11 a 111 cunl In 
• • • - _. <-< •• : ••• ~ • ' '< - : .·: 

. sociedad le:prcsta_.dii_1é.rÓ.nl Gobierno. Esto tnsn está exenta de impuestos pnrn personas 

ílsicas (tasa bnlia ig~~I ;·tnsn netn), y se considero como In tasa libre de riesgo o con el .. ·' ,. - .,.,:.:·_:." - ... 

m,enor riesgo posiblé. 

R°Cgúlíirrnénte se determina In tasa de Celes pnrn plazos de: 28, 91 y 182 dlns y, 

dependiendo de 111.q condiciones del mercado, evcntuahncntc se dctcnninan pnra plazos más 

cortos (7 y 14 dlas) o más largos (364 dlas). 
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- CPP. El coslo l'orccnlunl Promedio refl~jn In lnsn de inlcrés que pngnn los h:mcos de 

acuerdo con todas sus filentes de cnptnciím (fondeo), incluye opcrnciones instilucionnlcs, 

empresnrinles, y trndicionnles de venlnnilln o de sucursales. 

- TllP. Ln Tnsn de lnlcrés lnlcrbnncnria Promedio, surgió n principios de 1993. Mide el 

costo al cunl los bancos, en promedio, eslnrlun indiferentes entre pedir o prestar dinero a 

pinzo de 28 dlns. Se determina scrnmmlmentc y se considera mm referencia adccunda pnrn 

medir el cosln de lhndcn entre los hnncos. 

- TllF.. Ln Tnsn de lnlerés lntcrbnncnrin de EqÍ1ilibrio · se inlrodttio en rnnrzo de 1995 por' 

razones eslndlsticns (~nJU:rc;rmacióndcÍpromcdio): Se det~rmi110 de manera similar n In 

TllP, por nietlio lle ~ubdst~ i.;terlinñc~rin y ~~pr~sentn 1111 buen parr\rnctro del costo de 

Rrndeo. interballcnri¿;~i\ p~~úrciel 27 ~I; m~rao ·~e 1996 se dctemlina diariamente a pinzo de 

28 dlas y con menorfrecuc.ida aplazo de 91 dÍ~~-
. . - - .. ' . '' ~, ,. . .. · . -, . -

Todas las tnsns. de. referenéia del. mercad~· de ~Hnero se expresan en porcentaje nmml, con 

hnse en el afio comercial 11~· 360 dios. "22 

"Menchnca Trejo Mauricio, El Mercado de Dinero en México, Edilorlol Trlllos, México 1998, p:lg. 16 
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CAPITULO IV. INSTIUJl\1F.NTOS DEI, l\tF.llCAUO UF, UINF.llO. 

Atendiendo ni tipo de emisor, los lltulos del mercntlo de dinero se clnsificnn en: 

guhcrnmnentalcs, hnncnrios y cmprcsnrinlcs. 

4.1 INSTllUl\IENTOS <~UDEltNAMF:NTALro:S. 

4.1.1 Ge11erafidades Há.dcas. 

A nivel de In sociedad en su conjunto, el principal demnndnnte de nhorro nncionnl es el 

propio Gobierno Fedcrnl.. El Banco de México, por cuenta del Gobierno Fedcrnl, convoca 

· n los intermediarios ·financieros u In c~mprn de tltulos gubernmnentnlcs cndn scmmm. 

·.Los recursos que obtiene el Gobierno federal mediante In emisión de lllulos se cnnnli7.11n n 

.. sol~entnr ·sus necesidades de operación, y n satisfnccr los. requerimientos de su flujo de 

,·efectivo. 

Colocnclón. 

"Los viernes de cndn semnnn, el Banco de México dn a conocer a los intermediarios 

finnncieros (bancos y cnsns de bolsa), los montos, los tipos de tltulos y los plnzos 

correspondientes n la emisi6n del jueves siguiente. Los martes por In tnrde, unn vez que los 

interesados mnnifestnron sus posturas en finne paro In adquisición de los tltulos (tipo de 

tltulos, plazo, monto y tnsa) se efectúa In asignación confonne n lns posturas recibidas de 

los intermediarios, y se dan a conocer los resultados de la subasta n los participantes y n los 

medios de comunicación electn1nicos. En In prensa se pliblicnn estos resultados los 
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miércoles. Los jueves se pngnn primcrmncnle los véncimienlos <le emisiones nnlcrinrcs y 

después se colocnn lns emisiones en el mercado primnrio"2
l. 

.· ,' 

Ln colocnción prinmrin de los instrumentos gubernmríentnles,' se hncc a· través.de . unn 

suhnsln prinmrin. Ln sulmstn consiste en ofrécer:{n · 1í1s intcn11cdinrios ios . valores 

guhernnmenlnles, definiendo e infhrmnn<lo lns cnrncl~rlsticns 'de 1¡;5 vl11or~s y 5í{1'1{onto, con 

el objeto de que éstos, con In infurmnciún, pnrlicipen en In colocnciÓi;, so'li~itiil1d1) ni B~nco . ,_ '• - ' - , . ,- ' ' -~ 

los monlos y tnsns n lns que eslñn dispuestos n adquirir los vnlores. Est~s. sÓHcÍtUd~~ ·son 

envindns por los inlcrincd.inrios tinnncieros n llnnco de México de nm;Ícrn. el~cÍr'Ónicn 
· dnndo n conocer sus posturns. 

El Bnncn de México, puede renli1.nr estns suhnslns tnnlo pnrn la colocnciiuf pr.irnnrin de 

· tflulos gubernnmentnles, como pnru In comprnvcnln y reporto que rcnli1.n en el· incrcndo 

secnndnrio con lns cnsns de bolsn e instituciones de crédito. 

Asii:nnción. 

Unn vez recibidas lns. postul"ns;. Bnrixico, asigna los vnlores gubernmnenlnles, uliliznndo 

pnrn esta asignación dos r~éiJclósi el n'iétod'o t~dicional de tnsn múltiple y el de tnsa únicn 

l'nrn In nsigrmciA~ n in~~· (,·,;¡ca· e;1 ~I cnso de unn soln emisión, se nccplnn lns poslurns y se 

clnsilicnn en ·oid'c'1J'n~~~~clé;1·t~ lns lnsns de descuento, pnrn posteriormente nsignnr n cndn 

posl~r el n10~~"~ .~{;~ ~tÍCitó, ~¡ hnsta agolar el monto ofrecido, siendo In tnsn ímicn, 

· nqncll~ ·prcCisn'1!1cnté pifra In cunl se agota el monto ofrecido correspondiente por el Bnnco 

Ccnlrnl. 
,' ', ~-.:··.~. ·:<·; :~ 

· En el ~1é¡o~~·,d~:·~~i~~n~iÓn con tnsn múltiple, In nsginnción puede ser lnnlo pnrn mm soln . ·:· ,. -·; . ' ·' .. '• 
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nsignnción se otorgn nceptnmlo !ns posturas cornpetitivns en orden nscemlcnte de In tnsns 

de descuento y los titulo:; se nsignnn 11 In tnsn que indique In postum hnstn dúndc nlennce el 

monto ofrecido en In suhnstn. En el método de vnsos comunicuntcs, o nsign11cii111 de tnsn 

múltiple n emisiones de distintos plnws. el proceso de suhnstn i¡e renli7.n en !ns siguientes 

términos: 

-Se cnleulun !ns tnsns de descuento n una tnsn de referencin o cquivnlcnlc. n cndn 111111 de !ns 

_tnsns de descuento compctitivns de todns !ns emisiones de distintos plazos (utili711ndo In 

siguierte fórmula para tnl efecto). 

·Té= [(Tr x dr/360)+1 )dr/dr_ I )360Íde 

Donde:. 

Te= Tnsn eqúivnlente 

Tr=. ~fnsnde r~f~-r~;;~in (tnsn é~presndn en la postura) 

dr= dlns ni v~nci1iii~hió'd¿ In p~~turn de referencia 

. d~=Úrns eq~i;n!en,t:~nl:~ch~:Ínlienlo (ni pinzo que se llevnrln In tnsn equivalente) 

- l'osteriormehic;.'~e''n~d~i~n lns posturas en orden nseendentc de lns correspondientes tnsns 

cquiv~Í~~t~~. ~~~p6i~~dci IÓ~ ~lnzo~ ~ 

-l'or í1ltin10, los tltulos se nsignnn ni pinzo y n In tnsn que indique In propin posturn, hnstn 

ngotnr el monto ofrecido por el Banco de México. 

Tratamiento Fl~cal y IUHgo. 

l'nra lns personas ílsicns, los intereses por los rendimientos que generan están exentos de 

impuestos; mientras que parn !ns personas morales, los ingresos por intereses de los 

in:;trumentos guhcmamcntnlcs no son Sltietos de retención. Tanto para lns personas ílsicos 
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como pnrn lns personns mornles. las tnsns de rendimiento que pngnn los tllulns 

gubernmnentnles son nctns. 

En cuanto ni riesgo, éste es el menor de todos los instrumentos del mcrcndo de dinero, todn 

vez que están respnldndos por el Gobierno federnl. 

l.il111idez y Merendo Secundarlo. 

"IJn vez ndqniridos los tltulos gubcrnmnentnles por los bnncos y cnsns de holsn. en In· 

subasto (mercado primario), son negocindos entre el conjunto de los invcrsionistns, .tanto 

lirmncieros como empresnrinles. 

Los bnncos y cosas de bolso, por medio de sus mesas de dinero y tesorerlns. colocnn los 

. tltulos gubcrnnmentnles en el mercado seeundnrio, logrando de imnedinlo liquide?~ debido 

n In nceptnción genernli7.adn de los títulos gubcrnnmcntnlcs en el mcrcndo secundnrio"24• 

24 Mcnchnca Trcjo, El mcrcodo.dc dinero, edil. Trlllns, México 1998, p~g. 55. 
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4.1.2 l.o.f Certijicndo.f tle In 11!.mrerln de In Federncló11 (CETES). 

"Son tltulos de crédito ni portador por los cuales el gobierno federal se obliga n pngnr una 

suma fija de dinero en unn fecha dctcr111innda. Los CETES son emitidos por conducto ele In 

SllCI'. El agente financiero (Intermediario) para su colocación y redenci(mdc los mismos 

- es el llaneo ele_ México"25
• Debido n que cuentan con el respaldo elcl gobi~rrio fcilernl, es 

una_ inversión completamente segura. 

"El rendimiento efectivo otorgado por el Cele se_ csln~lece con,ba~~ ~n In diferencia de 

precios entre el_ ele compra y el d~ v~;¡'¡3 (o ~o~ti7.á~ión.''~i· se miinticne hasta el 
·. ·, '., __ ' .. " 

vcn~imicnto"26• 
".:.-.·, 

Los Celes se colocnnn dcscl1éníi;, cstoqúicré,dccir qucsc'~velidcn il un precio inferior ni 

que ticnen.ll_s~_vendmieÍ1to\(~ll~~r'.·n~mi~~l); ~;;cl·~;e~lo'de•v.~nla se determina medinnle 

u1;~ lnsn de eles~~e~t~, l~;c~~Í -~~~i~i't'~ dct~~;ti~~~'eJ';ié~i~ in~ri~~ ni de vencimiento ni que 

se venden 1~~ tl1!;1Üs'e1iéln;~í;~~niri<l~~íi ~olocn~i~n en ~l m~rcndo"27 
. ·)::}:,;·:'{~~ ·<i;~~) .:,\'].· .' 

·- .'~- .: ";/ º· •. · • ;_.,· - -

noniiríiil dél t Cele es de 10.00 pesos, éste es el precio ni momento de su 

ve11cin1ieílto, Íiútes. su pr~cio será inferior n su valor nominal. 

El rendimiento otorgado por el Cele es seguro, siempre y cuando se mantenga el titulo lmsln 

In fecha de su vencimiento, si se vende antes, su precio seni inferior ni valor nominal, y 

- eslan\ determinado por el mercado en el momento de su venta. 

" Mnrmolcjo Gon•nlcz Mnrtln, Inversión. Edil. lMEF, México 1985, pdg. JRJ. 

it=. /\ ~In fhrnm de obtener rendimientos n trnvés del c.lifcrcncinl é·~ltrc el precio de ventn y comrnn !iiC le 
dcnnrninn gnnnncin de cnpitnl. - ----·--e- ·· 

"Alfredo Dlnz Mnln, Mnlem6ticns linnncieras. Edil. Me. Grnw llill, México 1999, pllg. 166 
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Tn~n tic Rcntllmlcnlo. 

"l'nm delcrminnr In lnsn de rendimiento se realizan los siguientes pnsos: 

n) Se cnlculn In diferencia entre el precio de. venta y el predo de.compra. Esln es In utilidad 

de In inversi(ln. · · ; : . ".· 

b) Se divide 1~•u1ilidjJ·,~\1t~'e1faí1~:i':~i·d1L'q1~~~e'.i~in~·iúvo dichn inversión pnrn saber 
, ' ··,·.• ., - ~':'•>.:i,'.,'.t ('.,: .•':,, ·;'..:.;~ "•'.'·j.~ ... - \·"::"r'f' .'" 

lnutilldnd.dinriii~<·."' ... :';;,:;;•;>::/ y <i····;;,;:·· 
'·'-· i ~/·:· . ·;,:;:':/;'.:~ '.:~.-~>\:c.::·; ' .~'.·~·:) ->~-\~:·;. <.' -

~ ~t_:;-~é·~:\:·j/\~" '.0/.{' ;-... "·.,.,f.';~ ;'?,:J· 

· e) El result~d.~/nnt~ri~?sé:~ítltipii68 ~iJrJ~o dios pa~n determinar In utilidad que se hubiera 

ulcnív.ndo · ~~;/1~ 'ií;V~/~\6,i·~~ '~¡¡~~ti(;,~:~~·'ú.1i'a:llo~ reinvirtiendo únicam~ntc el cnpitul (sin 

losh1t~re~~i).f,' .. '..·', ~·:T ·· •'<· .. ·''•·•' 
d) Finnlmerí!C/se di".i~c'cl_,~é.sulta.do anterior entre el desembolso original (inversilin) pnrn 

llegar ni r~~di11;iéniÜ Üii~~l.;;23 .· 
.. . '·· .. '' "-'\:~,.::::' ,. •. ·-.:·-._ 

' _.:-

Ejemplo: 

Précio d~ compra: 9.46 (lesos 

VnlO;noii1inn.I (preció cÍ~vc1tlu): 10 pesos 
1'1~7.¡l : 9í di~~. ' ''. ' ,· ,. 

n) 1 O - 9.46 =;. 0.54 

b) 0.54 -------
91 

d) 2.1363 

9.46 

0.00593407 

0.2258 

e) 0.00593407 X 360 = 2.1363 

Por lo tnnto In Tasa de Rendimiento nnuali7.ndn es : 22.58% 

"Mnnnolcjo Gon1nlc7. Mnrlln, Inversión, Edil. IMEF, México 1985, p6g. 383. 
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TnNn de l>cNcncnln. 

l'nrn obtener In lnsn de descuento se rcnli7.n el mismo procedimiento, con lu diferencia de 

que el resultado del inciso e) se divide entre el vnlor nominnl del Cele. 

n) 10- 9.46 = 0.54 

b) __ o_.5_4 __ 

91 

d) 2.1363 

10 

0.00593407 

0.2136 

e) 0.00593407 X 360 = 2.1363 

Por lo limlo In lnsn de descuento es de: 21.36% 
., ··, -·. ' . 

"Ln lnsn dé .. dcscucnlo es In base paro los cálculos que renli7.nn tanto el Banco de México 

· c1imo las cosas de bolso. Mientras que In lnsn de rendimiento es In que le interesa conocer ni 

'invc.rsionistn, yo qtÍe ésta le. dirá qué porcentaje renl de rendimiento obtiene por su 

invcrsiór1"29
• 

Su:colucnción se renli7.n ·mediante subasta del Banco de México en In que pnrticipnn 

prir1cipnlménte las cosas de bOlsn y bancos, quienes adquieren por cuenta propia y después 

los ~eíul~n y cornpr~n al ·~úblico. 

El Bnneo de México suele colocnrlos semnnnhnenle a plnzos de 28, 91, 182 dlas y un ano. 

Los operaciones con Celes se liquidarán ni siguiente din hábil pudiendo convenirse que se 

liquiden el mismo din. Cnbe mencionar que cado emisión no excederá de un ano, y que los 

inlcnncdiarios no deberán cnrgnr n su clientela comisión, siendo su utilidad el diferencial 

"Mnrmolejo Gon1.nlcz Mnrtln, Inversión, Edil. IMEI', México 19RS, pilg. 387. 



de precio entre sus comprns y sus ventas. Cuando los bancos nct únn en mercado sccundnrio 

por cuentn de terceros, si cobrnn cn111isió1i .. 

- ·-. 

1.n moneda en que se negocinirson}rimon~lln nncimml, Y.senmntemlnln dcp(>sitndns en 

todo tiempo en el Banco de rVté~ico~. quÍ~ii U~yn ~eg.istros contables (le los opernciones que 

renli711 con coda cnsn ·de. bOls~: l;Íts."cnsns de"Bolsn, i suve7~ .·nevan registros c.ontnbles 

detoUndos de lns operncion~sc;¡,¡ su'~·Íicní~,l~·;;~~~'cuciitnpropio, por lo tonto no existen 

trnnsfereneins llsicos dé i1/~1~~:· 'sÓÍ~;;~~;;~~~i~e~ los co;nprobnntes de los opernciones 

reoli7.ndns tonto del Bnnc~·¡¡¿·~é~i~~ ~'1~~ 6ós~~cie' bolsn; cori10 de éstos n sus clientes. 

Los intermediarios que' 16s~C::giicinn s~n: c~~ns de bolsn ,e instituciones de crédito. Mlentrns 

los adquirientes• <l~ . ~stci's iÍt~l·o~' ~ucdén •ser· p~rsonns llsicos .· ~ .• ;;ornlcs; :· n~ciomilcs . y 
' • ·.~" ' : . - , ·. . . .. 1- ,-' ' .· • 

institucio~nlcs .d~ nc11di<l'~ n ~~r~g¡;;;c,;jurldico .•. 
'ext~nt\Íc~o~> é invcrsionistns extranjeros; .. e· invcrsimlÍstós ·• .. Íi;ornlcs, ·.• nncio;ínles 

_. ·, ·. . .·· - . - " ·. "-'. 

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

Los trnnsnccion.es con ·estos tltulos pueden ser de compro-venin y reporto. 

4.1.2 • . ·· Bo11os de De.mrrollo del Gt1hier110 Federal (BON DES) • 

.. ·., 
"Son tltulos de crédito emitidos por el gobierno federnl, con el objeto de fimmcinr 

proyectos de lnrgo pinzo del sector público. Nacen medinnle un decreto pítblicndo en el 

DO[' el 22 de septiembre de 1987. Gorontizndos incomlicionnlmenle por el gobierno 

fcdcrnl."3~ 

Son emitidos por In Sccrctnrln de l locicndn y Crédito Público, como representante del 

Gobierno Federal, utiliwndo ni Banco de México como agente colocndor. De nmncro 

'"Et, linnnclero,, El mercado de Valores. Alvnrodo de Gnroy, Lunes 27 de agoslo de 1990. 
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similar n In de los Celes. los Bondes son vendidos por subasta, pero n diferencia del primero 

se pueden colocar sobre, bnjo o n In pnr de su valor nominal. 

Los Uondes son.Htulos e111itidos n)nrgo pinzo (entre 1 y tres nflos), dependiendo de In 

. demnnd~ en el ri1ercndo: '81;: pn~o de intérés .es .cndÍi 28 .dios (o 91) y con revisiún 
.-. · · . :,· :. ~-; ',.-: :·'.:·_~;: ·.: ·,' ?"·<Y·;y;:\ .. ··: r':Y.~.<. ~ . "_:_:\ · :,_. ::_, ',' 

(nctunli7.nción) de.suJnsn'de interés eí1 ese misnmplnzo . 
. h- :~·--x-::~ ·i: :~;>k:;:~;'.'>t~f:::~L:~{;·i~-.;·:., · · .. ·/- "-<·.· ·.·· ~ :> 

· Estos instrumc;1tosgc~c;r~JrSn ílujll d~'ti~¡~\. qj~:consiste en el cobro de intereses cmln 28 

· :~~:~:n~;A;',;:~:~~;J:~i1;.frnfü~tJ.~;1~~~tmi~iúr.1; ·a difcr~í1cin de los Cctes cuya invcrsi<in 

. ! .• , '·-:--·( ... _'._,'.(';· .;~·;:,:,",·;·Í,-' _.1.'-, :;-~_:t;'.' 

" Ln diferencia entre I~ tn~~J~:~ái;di:;1;6;1tc;~i1e result~ de é'u.isidcrar e'I prc~io'~cl B(mde, 

en vez de su valor no1~i¡1ú1/ts'fkf:,;;dru~enh1ciú11,dcfn sobretnsn que comímmente se 

negocia en el mercado en. cndn o~~;~;;¡·;;;{~e!~b;;;prll~j~n¿i~< Ln~ ncgocinCiones de Uondcs 

consideran un precio me~or n su \l~lor;:n~1;1l1;nl'de;,tefÓp~s0~'. Asl ~I recibir los cobros por 

intereses cndn 2R dlns que se,'ef"~~tí1~;;fs~b;~:~,\,~1~r nominal, In tnsn de rendimiento 

efectiva resulta superior a In tn~~d~:c~i~~;J'~28'.df~~;:·Estn sobretn5n tendrú que ser siempre 
• ;~ ,~:._ _- .:.::::: ,,:::' - ''.· '.-'-~:·,_ -~: "'-;·'' < 

positiva , ya que cuando se ncer6a·~~C.eroJ ~Í l1lv~rsiClnistn preferirá comprar Celes a 28 dlns 

porque ni final del pinzo rc.~up~~:t~i~hm:r~te ~u liquide?. La sobretosn tenderá n ser mayor 

mientras más periodo~ de.21! dl~:lé'queden por vencer ni titulo, y conforme avance In vida 

de In ernisióu. esta solirctñ'~a··1e,11tÍ~rá n disminuir nsint6ticnmentc n cero. Cuando ni Bonde 

le quede un sólo periodo de' 2S ·~Has; su tnsn de rendimiento es idéntica a In tnsn de Celes 

de 2R dlns, yn.que;~o11~~;t~yc~~ In misma alternativa de inversión en términos de pinzo, 

emisor y meeánií:n'op~;nti~~·oJ• 
;.<'.'.<-

Los . Donde~: .~e colocnn nledinnte subasta del Unnco de México en In que participan 

' prhieipnl~1ente las cosas de bolsa y bancos, quienes los adquieren por cuenta propio y 

dcsp.ués los vcnde.n y compran ni público. Se colocan a pinzo de 364, 532 y 728 dlns, esta 

· .colocnciÓ;1 ·,es a p.rccio, el cual podrá estar por arriba o por dcb~jo de su valor nominal. 

31 Menchacn Trejo, El mercado de dinero, edil. Trillas, México 1998, pllg.59. 
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Su rcmlimicnlo proviene del diferenciul enlrc el precio de adquisición y su valor de 

rcdcnciiin (si el inversionista los nmnliene hasln su vencimiento), o su precio de ventn (si el 

inversionisla opla por venderlos anles de su fecha de amorti7.nei6n). Olorgan además, un 

inlcrés t¡ue devcngnn sobre su valor nominal pngudero cndu 28. dÍns. 

Lns cnsas de lx1lsa, no deberán enrgnr n s~1 ciicnlcln co1~isió~1 algunu, siendo su ulilidnd el 

dilCrcncinl de preciÓ, cnlre sus compras y sus vcÍ1lns~ LÜs i1;stituciuncs de crédito, podriín 

cnrgnr unn comisión por las:.ridi!;1lsiclon~s q;1e efc'ctúen por. cuenta de su clientela en el 

mcrcndo secundnrio: ·. · 

.- .' •• < 

·,. 

Ln monedn cuque se 'negocian es CIÍ moneda nacional. y se nmnticncn en todo tiempo 

deposiludos ~;1 el, lln;lcuJ'c l\-1é~icÓ. · 

"Los intem1ediarios, que ,IÓs negocian pueden ser cusas de bolsa e instituciones de crédito, 

mientrns que los'posiblés adquirientes pueden ser personas llsicns o morales, nncionnles o 

extriínJ~ras,. e ilt~ersionist ~s inst it ucionnles"32 

Lns operaciones que se pueden realizar con Dondes son tanto de compra /venta en directo 

conio de report¿. 

· Pnra cnlcular.ln tnsn de interés pagadera cndn 28 dios, ésta es calculada sobre In base de In 
. ', 'e: .. ' 

· mnyor tasa que resulte de comparar: In tnsn de rendimiento de los Celes 11 28 dfas ; In tnsn 

de rendimiento ~eto del pagaré bancario con rendimiento liquidable ni vencimiento n pinzo 

de 3 -in~scs, Hcvndo. n tasn equivalente de 28 dlns; y In tnsn de rendimiento neto de 

.· certificnciim de'llcpósÍto bancario a 90 dfns, llcvndu 11 tnsn equivalente de 28 dlas"1
·
1 

'<r< >, •• '. 

" Leon Ródolfo; lnslrumcntos del Mdo. de dinero, Edil. i\cndemin Me•icnnn de Derecho financiero. Méx. 

l99R. 

''imicillción n;·~~;.;;.r~· d~ lnl·~,,;:,~dinrios Bursáliles, Mercado de dinero, moterinl de npoyo, Edil. BMV, 

México 1994: pdg. 28 · 
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//ONOS f)/\ llliS:\lllWU.O 1!1\1. <;01111.;u,vo PIWUl/tll .. 

1:1'1e m•n••ln. aparttc• eon fin•• lnfnrm1llwo1 

fl GORIERNO rrDl!RAL. roft CONOUCIO DE lA llECRETAnlA 
DE HACIC"NOA V cnlf'ono PllllUCO, [MIR 

l 980910 

BONOS DE DESARROLLO DEL 
GOBIERNO FEDERAL 

'º" "'""' .... 
s2.ooo·ooo,ooo. 

r1r.h• d• I• F111hh\n 
'"•ch•"" Va.,clml•nt .. 
rt•ro 
Valor Non1l111I 
Pr .. clo rronu•dln 

IDOS Mil MILLONES 
DE PESOSI 

1 t 11• ••plhomb11 da 19'J7 
10 da ••totl•tt•fr•• d1 1!1198 
3fl.4 ..... 
tlOD.00 
·~9.0010!1 

T11H d• lnt•n•• A1f1rld1 .. I• tHI ds r1ndlml1nto mA1 11t1 de CllH, P•a•r•• con 
Rtir•dlmh"'to llquld1bl1 11 V1nc:lml1n10. 

r1uo1 dti lnt1rf1 Trie• r•111lndn1 con rl•ro l9u1l 1I d1 tos 
C11111 •un m11 qui 11 1mll1n 11 lnlclo d• c1d1 rerlodo 

AGENTE EXCLUSIVO rARA U\ COLOCACIÓN y Rf:D[NCIÓN: BANCO DE Mtx1co 
E•ta• titulo• •• pu•dt1n •d11uhlr en Ca••• de eol••. o • tr•v•• da fn•tltuclon•• d• 

C••dlto. 

F11c11tc: lllnz Mntn Alfredo. Mnt~1rnill~é1S Flu;irfü~nJ;. Edil. Me. llrnw 1 lill. 3'. Ed. l'ng. 27K 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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4.1 • .1. Bmw.r de /Je.mrm/111 tfe/ G11hlemt1 Federal de1111ml11nd11.~ "" ll11i1lmle.~ de 

/11rersit111 (UJJIBONOS). 

En nbril de 1995 se creó el cslndlstico llnmndo Udi, que significa, unidad de inversión. Y en 

mayo de 1996, el Gobierno Federal empezó a emilir, bonos denominados en udis. Dado 

que las Udis varlm1 diariamente de acuerdo al Indice Naciorml de Precios ni Consumidor 

(INPC) estos instrumentos pueden proporcionar ni inversionista un rendimiento por encima 

de In inílnción. 

. ·' 

/\si "lo enrocterlsti~n ',;nis importante de estos Htulos es ql're ofrecen n sus tenedores 

pmtccciún ,contrn el ir1cre.111cnlo no csperndo de In inli'nciÓn, yn que lonln su principal, como 

lli~·intcreses, se.encuentran denominados en unidades de invcrsión;,,i.i 

Los /\justnbonos tnrnbién eran tltulos que ofreclnn ni inversionista esto cualidad de estnr 

indi7.ados ni Indice Nncionnl de Precios ni Consumidor (INPC), pero "In ventnjn del 

Udibono consiste en que dinrinmente se conoce su valor nominal en pesos, pues 

cotidianamente se pública el vnlor de In Udi"3
'. Codo din 10 y 25 del mes se pública en el 

Diario Olicinl de la Fedcrnción el INPC correspondiente a lo quinceno anterior, y In 

equivnlencio dinria entre el peso_ y los Udi's de la quincena siguiente, lo que permile a los 

intermediarios financieros . e inversionistns ajustnr todos los dlas el principal de los 

Udibonos. 

Los Bonos de Desnrn:illo del Gobierno Federal denominados en Udi"s (Udihonos), ni igunl 

. que los Dondes, son Íltulos de crédito a lnrgo pinzo, en los cunles se consigno In oblignciún 

. direcln 'e incondicio
0

nnl ·d~I Gobierno l'edernl de pagnr n su vencimiento mm cantidad 

deterrllinndn en unidndcs de inversi<in, ns( corno intereses cndn 1 R2 dios (corte de cupím). 

"Los nuevos Bonos del Oobie!:ll!lÍederal dcnomlnndos en Udis, l'nscual O'Dogherty, Ejecutivo de Fiinnn7.ns, 

r6g. 22, Octubre l 996 

35 l\lenchncn Trejo, El mercndo de dinero, edil. Trillos, México 1998, p6g. S3 . 
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Los Udibonos. como In nmyorín de íos Hlulos de dcudn del Gobierno fcdcrnl, se colocan n 

trnvés de subastas pliblicns, en In que los pnrticipnntes presentun posturns por _el monto que 

desean adquirir y el precio que están dispuestos 'npagnr .. La colocación de los títulos 

mediante subastas permite que su rendimiento ~en dctcr~ninndtl por el ,;1é/é'~do·, · 
' . ,. "(-.-· ~' .. ···_·-~.<.:· .. ::'.·~,'?;<'',·" 

·• ;~,ú~=~ .. :;:'.": :-::::~·,: :~~;~;~~!tr¡;j~~¡r~~~t ;1:: • 
. descuento, _el rendimiento real d~Í _tllÚló,es s~peii~~;>J'i~ it~ d¿ ,ii1~~¡.é~((~~i;{im~~-~j. fú~~·~36 •. · · 

::~:,~:.::::~:.:~~;~~~f ~í1~J~~~~§~~!i~~&tt~:: 
seminnuul ( 182 dfns) ftin es superior',' cntoi1i:es:e1 titulo ·se .venderá a un precio superior n su 

valor nominal. siendo In sobrcta~n. c'Í ~1~~;;1i~'J~'in i;;tc~si6n. 
:. '::- ,.~:r:· :> . .:: .. <·~,:.~_:·'~ .. . ~· . 

'j-·; -'""'.:! ,¡_;..) 

En el mercado secundario, los Udibonbs'.se 'negoeimí de acuerdo con los condiciones de In 

ofcrÍn y In demanda con base e~·-¡iÜ;;¡·~~~jj p~rn después determinar su precio. "Además el 

propio emisor, el Gobierno fcdernl, ·puede volver n colocar tftulos de emisiones pnsndns, 

esto mecánica de colocación se í:oi10cé como reabrir una emisión. 

Los UdibOnos,_cuentan con In cunlidnd, de tener la posibilidad de intercambiarlos mediante 

swap (vector de pagos) por Udicetes (tltulos cupón cero) que sólo lmcen un pago al finnl" 37• 

Esta posibilidad es atractiva para los intermediarios financieros en términos de liquidez. 

El régimen fiscal de los Udibonos es exento parn personas flsicns y neumulahles parn 

. perso~ns mtí~les. 

~~~:Los: nuevoS Dono!i del Gobierno fcd~J denmnhmdos en Udis. Pm;cunl O'IJoghcrly, l!jcculivo de 

l'ilnnnz8", róg. 23, Octubre 1996 

"' Menchncn Trejo, El mercudo de dinero, edil. Trillas, México 1998, póg. 84 
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llONOS /)¡;; /JR /JllSMUWl.l.O vm. G0/11/lllNO PWJ/lllt\I. /)/lf\'Ollt/N1\/J(}S 
fi:N UNllJAf)RS /JI> INl'WtSIÓN. 

.. 

E1te mentaJe, aparece con flnH Informativo• 

El GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA 
DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, EMITE 

93000330 

uo1l[BONOS 
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSIÓN 

eo11 v11lo1d" 

6,000'000,000. UDIS 
ISEIS MIL MILLONES DE 

UNIDAOU DE INVERSIÓN) 

r.ch11 d• I• Eml•ldn 
hch11 d11 Venclmlf'nto 
Pl1ro 
V11lor Nomln•I 

3 d" •h1ll d11 1997 
30 de m11r10 de ZOOO 
1092 dial 
100.00 UDIS 

Ten d11 lnt11rh e.o•~ •nual, tohro el v1dor nomln1d d11 lot UDllONOS p1eclu1nPnl• 
•n fa fachA de pago thl lnt rtopfot fn,111P1n. 

Pru)'" da l11ter61 Enpulrufo1 d" 182 diH o •I mAtcl!tCano aHtfl pl111011n cato d• diet 
lnhlihll111. 

Precio Ptnm .. ttln 97.85'l89 UDIS 

1\Gf tlfE f:'lffl U~IVfl rMA 1 A u:nnCl\UÚU y ntornrior1· Al\Tlf.0 ur P~UICO 
(•11i• !t111l•1o; !Ir ['IUl'fll'n 1ul11uilir r.1t (111,il'I di' P.111~.1. 1111111,.vl!, d'! ln!iti111r•rn11'' 11+1 Ct'"•l•UJ 

Fuente: Dlnz Mnln Alfredo. M!!ll'!!11Ílicm¡J:i1mncierns. Edil. Me. Grnw llill, J". Ed. l'ag. 2R7. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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El rendimiento del Udihono dependen\ del precio de ndquisici6n del tlluln, las tnsns de 

interés de In emisi(ln correspondiente, y el valor de In Udi ni mmncnto del enrie de cupÍln 

y/o liquidncit'>n del tllulo. 

Los posibles ndq1Íirientcs , pueden ser personas flsicns y morales, de nacionalidad mexicana 

o cxtrnnjern: los hltermedinrios que los negocian son : las casas de holsn e instituciones de 

crédito. ,Y ~~ pl~i:o' será: el que determine el ejecutivo federal, mnntcniémlose en lodo 
--- ..... ·-

momento en custodia del llaneo ele México . 

. 4.1.4. /.t1s 8011t1s A}tutable.f del Gt1blernn Ft•deral (AJUSTA llONOS). 

"Desde .19S9 y lmstn enero ele 1995, el Gobierno fcdernl emitió tltulos con un rendimiento 

·que gnrnnti1.nbn ni inversionista el nmntcnimiento ele su poder ele compra con respecto n la 

. inflación: los Ajustnbonos"38
• 

· Estos_ iri~trumentos se dcllnlnn como: "lftulos de crédito nomirmtivos, ncgocinblcs n 

media'nó _y largo pinzo, denominados en moneda nncionnl, en los que se consigna In 

obligncilin dircc.lue incoi1dicionnl del gobierno federal n liquidar una suma de dinero que se 

ajusta co,n Íarreá~encia q~e especilique In emisiÍln particular de acuerdo con el INPC"39• El 

ohjclivo que r~ises'ura c1 ao1iicrno rcdernl crn nnnricinr ~u deuda " plazos 1nrgos, sin que . ""' -.·· . '' - . . . 

representara un c?stooni:roso en.tnsnnuminnl. Ln mecánica operativo consisHn en que el 

precio de cstos'. .. t!tulós,'·~~ iÍ1cremcninb~ en In misma proporción que CI INPc: Los 
,, '•". -,. ,-·/.. , , ,· .·· .. 

J\iusl~bonos pn.gnhnrí'únn tllsn de _interés run •. pagadera sobre el valor ujustndo, esto es, una 

tasa de interés en' t~rrhi
1

;1~~-~~nlcs. - -' - ' ' . 

JR Mench~cn ;r~eJ~.EI .;,~;i,;,d(} de dinero; edii. Trillas, México t998, pág. 80. 

'" l'ercz Gnl!ndo· 1 lécl~r ... Op~racjon~ del. Ínercndo de V~tores en México. Edil. BMV, México t 99~. pág. 36. 
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El Ajustnhono pngnhn intereses cndn. 91 dlns sobre su vnlor njustmlo. su vnlor nominnl cm 

tic 100 pesos y su pinzo cm tic tres n cinco nílos. 

En 1996 el Clohicrno fcdcrnl y el llnnco de México decidieron contimrnr promoviendo el 

nhorro ·u largo pinzo, mediante instrumentos en tnsn real, y ni surgir el Udibono éste 

despinzó ni Ajustnbono, debido n su mnyor liquidez. 

4.1.5 Tlt11ltls de de11da de 111.f Estadas Unidos llfexlca11os (BONOS UllfS) 

Son tltulos de deudn denominndos en dólares de los E.U. emitidos por el Gobierno 

Mexicano pnrn su colocación en mercados internncionnlcs, inscritos en In se'cción: de 

vnlores del Registro Nnciorml de Valores e Intermediarios. 

Se pueden clnsincnr, : 

.. n) Por suforn1n:d~_culuc~~i<'>n.~:EIGohierno Mexicano renlizn luofcrtn pirhlicn de estos 

· tllulos enCÍ cxÍrJi;jc~~'.i~;;:§;)/i;,·:Z,} 3;''.: f¡} 'X: :· ,A;'· :i·~-~ '-<> /·· .. •. ·. 
-.::;)·:~· .. ··'-" -'~~·. . .-. ' -

h) Por el gmdn d~ riesgnquc us~11i1c el inversi~nistu.-. tienen toda la gnrnntfn del Gobierno 

Federal. 

. -. . . 

·e) Por el tipo de einisor.-Son i.nstrumenlos gubcrn~mentules. 

·. ' .·:: ' . 
Su valor nominal.- 1,000 dólares.· Su pinzo de redención.- J\proximndnmcnte 3 nílos. Su 

hursnlilidud es nulo. 

. ' 

l'ngun' los' interese~ en d61,ares convenidos en los propios tftulos, por lo que el rendimiento 

en pesos se ve iníluerleiml~· po~ In tu5n enmbiurin. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Comisión del inlermedinrio.- Si los inlermedinrios los operan por cuenta propia su ulilidnd 

será el diferencinl del precio entre sus comprns y sus ventns. Cunndo los lmncos nctimn por 

cuentn de terceros, si cobran comisión. 

Estos tllulos dehenín eslnr depositndos en In S.D. INDEV AL. 

Los inlermedinrios que los negocinn son: lns cnsns de Oolsn e lnstilucioncs de crédilo. 

l'osihlcs adquirentes: 

· l'ersonns lisicns. o morales, nncionnles y cxlrnnjerns. /\si mismo. podrán adquirirlos 

invérsio'nislns hrnlitucionales a su régimcnj'úridico: 

. -; ·~ ; . 

. Lns trnnsllccione~ ~on estos tflulos pÍtcd~tt ~ér de co1i1prn:vent~ y ~eporlo, · ... ·. 
' . - - ... . -~ . -<: :,.-::: '. - ·. ,;,:, . ;:\,. ,,;:.i ·.:· .... i ~ :.;· .·.· .. : .. ; : ,.-,,.· ' .. - -

Las opernci~:ies ~11~ lns Casas ~~ l~olsn celc~ren con el pitbÚco y con el Dnnco de México, 

sen\11d~ contprn-venln, de reporto y de depósito de mulos en ndministrnción; y aquellns que 

celebren con lns lnslilucioncs de Crédilo del pals, serán exclusivmnenle de comprn-venln y 

de reporto. 

,,,/.6. l.o.r Bmro.r de Protección al a/1orro Bancario (BPA '.r), J' lll.r Bono.r de Rl'g11/acló11 

/11011etar/a (RR E/11 '.r). 

"¡\ pnrtir de mnrzo de 2000 el Instituto de Protección ni Ahorro Bancario (11'/\B), comenzó 

n cmilir Bonos (Bl'A's), designando ni Banco de México como su agente financiero o 

emisor .. Dichns emisiones se renli7.arán con el itnico objeto de cnnjenr o re financiar sus 

obligaciones linnncerns n fin de hacer frenle n sus obligaciones de pago, olorgar liquidez n 

sus tltulos y, en general, méjornr los términos y condiciones de sus obligaciones. 
,., - _- .··- -.. ; .,_- -· . ' '·' 
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Son vnlores similares n los BONDES con tnsn revisnble cmln 2R dlns. su pinzo es de tres 

anos, su tnsn bnse son los Celes o 28 dlns, su rendimiento es el mñi<imo entre los Cctcs n 28 

dios y el pngnré con rendimiento liquidable ni vencimiento, pngnn intercsés sohre su vnlor 

nómina! (de $100), 

Lñ ci~cul;ciÓ~';c~~~i~n·;~ Je'1~9Nbris y de tllulos nfines hizo patente In ncccsidnd de que el 

~rinc<l dé; Méxi~~··~~~t~rn;~óri ~;Í instnnncnto distinto parn retirar los excedentes de 

• Htjuidéz ~e'I J,'~;¡;~~;1 d~lÍ¡,';~ioYíiQ'~ ~!10: a partir del 3 de ngosto de 2000, con fündmncnto 
' . - . -, ' ·- ·~. "\ '--.' " ·-·· .. ' ·,.-' '. - .. - ... .. . 

én lns fü~ÍllÍride~ q';í~ l{oto~gri s1'r:l.:éy, él llaneo de México empez<i n emitir Bonos de 
.. Rcgulrició1~ M~neta~in (nllárvt 's)'. ·•· ·. . 

Los BREM 's tienen lns siguient~s cnr~~t~rlsticas: : n)su vnlor nornilml ·.es d~ 100 pesos; 

. b )son . colocados a mcdi:lnn. pinzo;• e) ,c(;1ocrici<in seínnnnFen el 'mcrcndo. sccÍmdnrio 

(jueves-fecha vnlor mismo din); d) pngo de cl;bÓn ~~d~':i~\Í1;~; ~~~(.;. lnc~pitnlizné:ión de 

lns lnsns de fondeo bancario a un din Ób~er'Vnd~~d~:ai1í\.:'e1'p~riodo respectivo; y e) reglas 

de operación y régimen fiscnl iguaÍes 'n lo~ ·~rii~~bÍ~~~íi'jo~ ~ni ores gubernnrnentnlcs. 

La emisión de BREMshn permitidos~tisfacer'.lnde~mndade los intermediarios financieros 

por lllulos con una mé1;Ó¡: ~~l~tiÍld~d'.ei~;.~~; ~~~~i~ ~rite cambios en lns tnsns de interés. 

Debido a que aun cuamJ;J ~~to~\atd~~s ~~· ~~1Ueri a mediano pinzo, su tasa de interés se 

revisn de manero diaria.· ·· 

La colocnción semanal de DREMs sustituyó n lns ventns diurias de DONDES por pnrte del 

11nnco de México. En 2000 se reali7.nron subastas semnnales de 13REMs entre lns 

instituciones de crédito por un monto nominnl de 1,000 millones de pesos, con pinzo de 

vencimiento n 3 anos."~" 

'" lnfonne Anual 2000, Banco de México, pág. 99. 
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4.2. INSTIWMF.NTOS F.MITIDOS Pon INSTITIUCIONES DE c1d:nrro. 

4.2.1. Ge11er11lld11de.f Bádm.f. 

Los bancos tienen mm dohlc pnrlicipnción en el mercado de dinero; como inversionislns 

pueden ser dcnmmlnnlcs de lflulos; como emisores, pueden ncccdcr ni mcrcndo de dinero 

parn copiar recursos. 

Tcóricmnenlc, los bancos consliluyén. el mejor •. vehículo pnrn: lrm1~form:;r ·Cl.~nlmrro en 

inversión. Conccnlmn volinncncs .ir1divldunlcs. rc.iníiYml;críle';·í11~1~b;csy11p'1uzos. cortos, 

paro lograr finnncinr proyectos producliv~s de grnn' ~~c~Íny ~<i11 ;l~r~\~~~ j~ ni,~d1irnción 
; > \.'',· \·'"·'~·-':'·.-··~::·::>~-i'C: ,:;:.;.;,-:;\ ~ '.< ··.~;' ~ , • 

largos .. Por. eso, el desarrollo de· un pnls depende en grmL píí~.ie.(í~"'1n··r~r1iité7..a de su 

eslructurn bnncnrin. l'or lo lnnto, cunndo el sislcmn. brÍncári~:':J~jn:.dc:ien.Íi;~·r:su füní:i6n 

social, se fractura el circuito del nhorro e inversi6n con 'c.onsecllencins :.1iegntivns ·pnrn el 

resto de In economfn. 

Los bancos operan de nmnern similar n cualquier empresa comercial, pero eon la diferencia 

de que el producto que se comcrciali1..a es el propio dinero. · l'arn Únbajnr los bancos 

necesilnn dinero, éste proviene básicnmcnle de dos fuentes: unn del cnpilnl propio de los 

nccionistns; y la olrn fuente In constituye el fondeo, que a su vez se clasifica en captnción 

de nhorrndores en las slicursnles y en cniisiones de tltulos en el mercado de dinero. 

Independientemente de 1ñ · fuente de captación de recursos, los bnncos tienen 

nccesnriamenle,: q~e (~~n~1i?.11rlos liacia actividades que les brinden unn mejor lnsn de 

interés (nctÍvn) 'co~-;~~·p~Jiii'n: In .lasa que tienen que pagar (pasiva). Es su obj~tivo, logrnr 

iHrcrencintei ·~ f~~~?'.iel 'ii1h~gen financiero que scnn capnces de financiar lodo el gnslo de 

.. orcrnción.dc,ioi'!.bn~~~~;'·'.Y' lograr utilidades. El negocio de los bancos es complclnr el 

circuito de cn'~tnéÍÓ~}cól~~nción. No bnstn con captar recursos bnratos, es imprescindible 

colocnrlos a tnsn;'su~eriorcs. 
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- Cnlncaclón 

Todn vez que fin sido determinndn In tnsn de descuento y por lo tnnto de rendimiento de. los 

instrumenlos linnneieros del Gobierno Federal, . lns . entidades fümncierns privndns, 

consideran In tnsn llder del mercndo; pnrn cstnhlccer el ec;slo de ci1trndn de)os vnlorc~ 
emitidos por ellns mismns. Y dehÍdo. n que el riesgo de los Utulos'qué emiten esrnnyornl de · 

los guliemnmentnÍes~ la tnsn de interés que ofrec~1i li~hc1; ser •. ~.~~Ar_e~/;{: > '." .. :.·, . ' .. 

:~~;~::~::· :~;:.:'r::'t:/1.E!]~?~t~~~~~~f ~~¡irli::,~ 
·;-:-, . '""." '-':·,: '~ ,-r': 

emitir unn nceptnción bai1cnri~) _; · · ., '. ; } · ·' • 
·::-.. _:; .. :·. '·/~'~:;·-::?·(.~-- '.-:'":., ·~ .,_,.,,, 

- "La_ empresuncudc ni b~mib··~~.·~~-~:~~~Ii~'ilri~·~~:'~~é-j}l~í; 
·-r·· 

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

- El banco .renli7it unnnÜi~¡/~i·i;~~i,l~i-.i~;;t/Jie;~'v~;l;~;i11i~tmtivó de In empresn. Pum esto, 

solicito informnció~1 · ri1~~i1ci·~ia/d~~~ri~áiól{'·~~~·¡~'él;i~re~~;'/nde;;Íús .lns pollticns conlnhles 

Y li,1nnc·1ems.. . ' ... ~· .: . ;/' •·}'º' ;"" .; :, ... ·•.·.· .. • . . -· ·,-.;.:·,:¡- 1·:,- 'e,·,·.-,,·-:-·::...:.·· f.~:'> -:, 

... • .. ·.·.-? ••• •./ ... : .. ·i'.~:j~.:~·:.".,_-~~r:~ . =' 'f .--····' -~~;. ·x-- .. -. 
. · ... --: - :.::;'. '.'.:·.~·'.'' . :;;.'_,·_'.)~ 

- El banco deterr1ii~~;el ;;i~~U::<lc'j~c~:~6~·~~{~~11~rlrú pnrn la asignación de créditos. 

~,;~;~;,i;t¡illilf :~~:.::::::. ceo•~"""" ~mmw 
:• -;·-: .-~ i~·:·· ~ ~ ~; '., 

- sé depositan los ~ntc'ires .en el 1 ndevnl. 

- Se hacen ·pi1hlicns lns carncterlsticns de In emisión. 

- Se concertn In opernción y se liquida In opemcicín"'°. 

'
0 llfrnin Cnro R., Vegn R. l'roncisco J...,j¡I Mercado de Valores en Mé~ico, Edlt. Arlel, México 1995, p~g .• 
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---~---------- -···· --------~- -----.--.. ----------------------------------~ 

- Co11sidemcio11c~ n~cHln 

"El tratamiento fiscal pnm los instrumentos hnncnrios es: pnm lns colocaciones menores a 

un ailo, a las personas flsicas se les retiene n In tnsn hrutu l. 7 puntos hiísicos pnrn pagarles 

In tnsn neta, mientras que pnrn lns personas morales los ingresos por intereses son 

ncumulnbles; en plazos mayores a un nilo, las personas fisicns quedan exentas de 

impuestos, y lns personas morales, ni igual que en colocaciones menores de un nílo, el 

ingreso es ncurimlnble pnrn efectos fiscales"41
• 

4.2.2. Aceptnc/11111'.f Bnncnrin.f (AB 's) 

Lns Aceplnciones IJnncnrins, "son letras de cn~bio girados por. empresns y uceptmlns por 

una institución de IJancn Múltiple, con bnse o créditos que.ésÍ~s conceden a aquéllns"42 

Las AB 's, jui110 con los pagarés con rendimiento liquidnble ni vencimiento (PRL V) son los 

instrumentos de mayor bursátilidnd de todo el mercado de dinero en México, lo cual 

explico su. grnn nceptnción entre inversionistas financieros y emprcsnriales, ndetmís su 

rendinÍiento es mayor que el de los instrumentos gubernnmcntales, y su nivel de riesgo es 

bqjo. 

· Opemtivmriente, .existe unn annl?gln entre el Cele, y las Aceptaciones Bnncnrins, en cuanto 

n ·sil aritmética; nmhós se coÍocnn_~n el mercado primario y se negocian a descuento en el 

secundario: El valor :~driíi~nl 'dé las AB's es de 1.00 peso, y están custodiadas por el 

Instituto paro el depósito de.Vnlorés (lrldcvnl). ' - . ' .:.· - ' -·>\ ' . ,, . -,,_.;, :·1'"'-' -~· . ·;. , .. « .. .. ' 
- :--: ··,_y¡·<~:·::::···,·_,_,.,_ '·"·\" 
. ··-,,·,. 

·" Leon · Rodolío, Instrumentos del Mdo. de dinero, Edil. Academia Mexicana de Derecho financiero, Mi!x. 

1998, r!lg. 11. 
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"1.ns cotiz11ciones de los AB's varlnn dependiendo del hnnco emisor u(m trntúmlose del 

mismo instrumento y pinzo, en este sentido prcv11lece lu mecánica de In ofcrt11 y denmnd11 

de modo que si los tltulos de un determinado b11nco o grupo de bancos son aceptados por el 

conjunto de inversionistas, debido 11 su situación limmciern, cnrtcrn vencida, imagen, su 

precio es relativmnente ali~. y·su t~sa de rendim~cnto es relativamente baja y viceversa-'.'.º 

Respecto. a.I ries,go 
0q~ie ~~11~;~·~1 invcrsiónistn, éste es r~lntiv~111á1it~ bqjd, en .la mcdidn en 

que cúentnn con I~ gil;~;1i1~ '<l'~r p~tfiri.io~1io de I~~ 1;1~tit~'~io~;~ cic?c~¡~i·t~ ~;nii~;ns'. · Estc;s 
• . . - ... <1 __ ,,,..·~· • - . ·~ • ' ' o • • .• • • ; • - -· 1. - . - ' 

instnnnentos se con~icfermi bní1~11rios 'debido 11 que es .rn h1sÜt11ció.n de Cr6clito In principal 

obligndn en el pngo ni in~~rsi~~1Ísta: ·. 

Como se colocan n descuento,. otorgan 11 sus: tenedores un rendimiento producto del 

diferenci11l entre el preci~ de 11dquisición y su vaÍor de rederlció.n (si el inversionista. los 

mantiene hnst11 su ven~hi1iento, o su p;ecio de ventn (si el inversÍoni~Í11 opt~ por venderlos 

Lo moneda en que se negocian esto.s tflulos es en monedo nacional, los intermediarios que 

los negocian son las cnsas de bolsa e instituciones de crédito. Los intermediarios no cobran 

comisión, y las operncior1es que se permiten par estos valores es de compra/venta, y de 

reporto siempre y cuando el pinzo de liquidación no excedo de un nno. 

"' Op. Cil. Mcnchncn Trcjo, p~g. 85 
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4.2.J Pagari cfln Rc11dimletrt11 Uqrlidab/c al Vc11clrnic11t11 (PRl.I'). 

"Los pagnrés hnncnrios con Rendimiento ni Vencimiento {l'RLV). son pngarcs suscritos por 

lnslituciones de Crédito, que represcnlnn un pnsivo o cargo de lns mismas Instituciones, 

cuyo rendimiento es liquidnblc ni vencimiento del tltulo"~·t 

: >-~·<' ::_·:_'._ .·,·' ., -~ -

Operntivnmenl~, '.son '.~im.ila~es:~;J~Jhccptaiiines ••• b~ricn~l~s.,'~:e. coloca mediante oferta 

··e~1u1·1~1·s!iocrnn,sº ....• Spur.ivv··~ndlo'~r·i,c1.1 •. 1~1·1~1,í1:Jntnil~e~cs·i~~cJ•!1~0:[sp.~cJs.no:)1s.{{o~··s~u.·~s}.}~tri;~¡:¡~ici':d'¿j~~ lri~lituciuncs de Crédito 
. . . . u . Ínúltipici~;f 

,-<··- .. ;-· :>:.-~ .. :·>:· -,:,~" .. -.--\~;,:·;~):;Y:...... .----'.,/'. :.,~~.;. --· 
. ;>~:"r ·\ -::..· ,:..· , .'.-.~·-.f:~::~_,:;t-J: ,,,,,:· .. 

La emisora podrá '.dctern1lnnr libreniente el plazo de cada· emisión, y ni igual que las 
.. ···-- ··' ·-·:¡:·.-,.-,"'•o."·,,- .. , ._. 

nccplncioncs 1Íar1¿~rias sonde iÍnÍy nito bursátilidad. 
' •' ," .. . . ' 

En lo que respecta ni rendimiento, los emisores detcrmirmn\n lihrcmcntc el rendimiento que 

se pagará ni vencimiento del titulo. Si son adquiridos a descuento, también pueden generar 

un rendimiento pr.oducto del diferencial entre el precio de adquisición y su valor de 

redenciúr1, o por su precio de venta. 

Los inteni1ediarios que los negocian en el mercado primario son las Instituciones de 

Crédito y en el mercado secundario las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédilo. Los 

pueden adquirir persona.~ ITsicns o morales, de nacionalidad mexicana o exlrnr\jcro, e 

inversionistas institucionales. En tnnlo que las operaciones que se permiten. son 

compra/venta y de reporto, siempre y cunndo el pinzo de liquidación no exceda de un ano. 

44 Op. Cit. León Rooulfo. p~g. 27 
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····-···-··--·-·-------------------~-------~---·····-

4.2.4 80110 nnm:nrfo. 

Los Bonos Duncnrios son t!tulos emitidos a largo pinzo con In gnrontfn de ser pnpcl 

bancario de In más nltn cnlidnd, debido n qué In tesorerlu del hnnco emisor debe cumplir 
,' ·,, ·' . 

vnrios requisitos pnrn colocar sus bonos en el mdrcndo de dinero, además de que estos 

tllulos deben estar depositados en el .lndéynl. , >:.: .. · ( . ,. 
··;·,:~.~:;:::,é ', ·, '.: :-~:,:·; ''.:r,<I. . 

- -~.J;.:.··: .. ;,;'···' ,.,_,._:,-~·~:.:~: ;_-
Los Bonos bancarios son rcportnbles /~xe~Í~~ ·.;~rn~·¡;~~~¿~~¿·fisi6'n~, lo cunl fnvorccc su 
- . . :- .. :: ~:-_ .;:" ;·:: ~: :' ~- ·7_::~·:·:;,:.;,'.::.~·::·<.":.:·-~·-·_·_:;-.<<~~1:.·:::;;r-~1.~iV\".:·.;- \<';'.;,, .,, .' 

demnndn en el nicrcndo secui1dnrio., Dentro del'1ífoiéiido:'de dimii-ó'son tftulos con In mayor 

gnrrinlfn bánc~rin, tnnto. d~ J~~~ ~;;~'i6~~~- J~í:~{~¡;~~Si~'&i;i~'.'~~·;w,;~·idti~ én ~I mercndo 

fi~~u~dnrio. . , < · '·. • ;, ~;:;·:::: .. c;;d¡·'{(~'~i'~( ·;_;',,;_tf;\;;j;{ ·_;; •.... ·.· ·. 
">;.' ~..;,;-·- ;;.><'/):_.:~y, ~\ ';:::.l~ .•. ".;-,:_ ,-,-:;·;:;x;-~---;:.:<-~~.t,,:~,:- . .':,"·-.:~. •;., : 

' .. ·;.. - · .. - .. ,." '_;_~.::·;:[::1~:.t: --- •., .·:-·· ·-:.·,:·~ ".:,·:.> .: 

, "Debido n que. el. pl~o desll ~¡,,'í~ión l lcg~éiticl~so 1;nstn;los.sict~'iiftJs; es i1rticticn com(Ín 

. ;:~·tf !~:~~I~)~~~iil1l~fili~~f j~f J~t!ti.~::.~~ 
Pnrn lograr este objetivo; actu.nlmente, In titsn de irllerés que pitgrudos JJonos Bancarios se 

: .,. :··· .• - .:. ;: .. :.· <·,,:';-' ,,,;'..c,."<:;;.:,f;":.'.'.;::·~';.'//>>·>.-., 

determina con base en las tnsns de refcren~in como hiTllE.~,,Es;preforible lnTllE con 

respecto n otras rcfcrencins, porque se tiene infor~n~iÓ~:d¡~;i~;ti~1!t~f~,·dffcrcnci~ de los 
:,: , .. , .. ~- ··'· . . ;~- ·. '• ;.:i,:;.;··::.-,:;,,;;,-;:-c>o:,:'\,,;;-..,, .. ,., .. ,.;:. . 

Celes y In TllP, que son semnnnles,_ndemás de que es una tnsn perfectnmente eompnrnblc 
con las tnsns buncnrins de 211 dÍa~. . ' . . ., .. '.'/ (}- '.(' . 

" Pura In colocnciím de Bonó.s' Dniicnrios erÍ d mercndo primnrio, existen hilsicnmcntc dns 

nlternativns: 

' , " ' ' .. ",.~ ,_ :~ -.-. ' -. ' -

- Tomn. en firme por. u1i~ casa de bolsa. Por medio de un convenio (normalmente un 

c~ntrnto ~ercnntll)·, unb~;tco contrata n una casa de bolsa pnrn realizar todos los trámites 
' . 

· intrinsecos n In cc_iloc_n,ciórt (nutóri7ncioncs, avisos, etc.), n cambio de un pago. 

" Op. Cir. Mcnchncn Tréjo, pág. 90. 
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- Cnlucnción propia. El hnnco emisor gestiona todos los trámites de In emisiún. y corre los 

riesgos de colocación y precio (o tasn).'"16 

En el mcrcmlo scciindnriá •. los títulos se ncgocinn a su precio. por ello, es ncccsnrin el 

empico de fó~n1uln~ ~l~t,~_;ndticin~ de valor presente, al igual que los Dondes. 
" ~~ ··.":_:·,, ·,::.: .' •/ :·.~. ·.· .. ~ ' 

Por s¿i 111'~10~'~;1;iÍid~¡·;; i1Íñs de un ano de pinzo. los intereses de Jós Bonos Bancarios no 

c;;usn;t ,rei;in6Íón "¡J~ hi~pucstos ( son exentos pnra personns fisii:ns y Ú~mriÚlnhlcs pnra 

pé~son;;s rmir~l~s). O 
< '·;~ ' . "" :· ' ' , ·.·:·-.. ' . -. -

Cuentan con In g~ranH;; delpntrimonio d~ las Instituciones de crédito ~rnisor~s; Ycl pinzo 

de In emisii'm lo di:lcr11;Ínn librcrnentc In émisorn. si~rldo gcnernhn~ntci mnyor de cinco 

nílos. 
, .· ' ·. ::~··.(:':::/~:·._::· .>:f~·- '" _. 

Los emisores clctern~h:~rñn' .libremente el rendimiento que se pngnrñ al vencimiento del 

lltulo. Se nego.eian' en ;noneda nacionnl, y los pueden ndquirir personns ílsicns nocionales y 

extrm1jerns, nsl como inversionistas institucionales. L.us opcrncioncs podrón ser de 

eomprn/vcntn o reporto. 

4.2..'i. Certificados de Deptl.dto Bancarill a Plazo (Cedes) 

"Son tllulos de crédito n través de los cuales una Institución de Crédito documenta los 

depósitos n pinzo que recibe del público, con In obligación de restituirlos en efectivo en un 

pinzo determinado, más el pago de un interés periódico"47
• 

46 lbid. pñg. 92 

" Dr. Cil. León Rodolío~ pdg. 2 t 

63 



El Cede tiene importnntes similitudes con respecto ni Bomle, y mós nún con el Bono 

Buncurio. "Sus principales enrncterfsticas son: 

- Pngn intereses periódicamente (comúnmente cndn 28 dlas). 

- Es rcportnhle n plazos menores a un nno:: 
_,., - . -

- - -.. ' ' 

- Eslú exen;Óapl~;ói;'¡1ny11res u unaílo, p~rn pe,rson~s ílsiens. 

- - Se puede c~lo~:r,lefí;;.\;~r~ ~~ivmln, entre un emisor b~ncnrio y el inlcrmcdinrio (banco o 

~asad~ l~llsn)'. ;:,t,,;n ,'.ez ncgn~indns las condiciones de In emisillr1 • (plaz~ o -ninncro de 

:'revisi~mc~. i~~n :<l~ ;~f~rencln. sobrctnsn), el comprndor d~ los. tftúl(i~ pÍ1cdc nmnt~ncrlo en 
•••• •• ••• _,7'_- ••• :-·_, • ., __ - • • '· - :. -·,·-·' •• ., ' 

, posiéi6Í1 propia, rcportnr(Ó con Sii cfienlefn O dnrfe ltlcrc_nlto -~e~undarlo, -

- Sedeposit~cn el lndévnl"'R. 

El tenedor de C~des obtiene una serie de pngos'durn11tc y hns~~ elfina'r de In vidn del tltulo 

y. ni igual qlle en ~I Donde y Oonopnnc~rlo,:pogos por,Íntcreses y una mnorti7.neiim. 

En cuanto o su riesgo, cue11tn;·, co_n.ln-gnrnnlln del patrimonio de lns Instituciones de Crédito 

emisoras. Su ~nÍor nomi~rir es variable, y el emisor fijará en cado cnso, el pinzo de los 

Cedes. 

Los intermedinrios que los negocinn son tonto cusas de bolsa como Jnslitucioncs de Crédito. 

Y los pueden adquirir personas ílsicos o morales, nocionales o extrartjerns e inversionistas 

institucionales. 

" Op. Cit. Menchncn Trcjo, pág. 94-95. 
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·-------------·--·-·-· ... ·---- -- .... ------

-1.2.6. Certijicadt1.f de /'articipacitln Ordinaria (CP(}'.f) )' Certljicat/11.f de P11rtidp11citl11 

l11nwhlliaria (CPI '.f). 

Los Cerlificmlos de l'nrlicipacit">n son lílulns nominnlivos de crédilo, emilidns por una 

sociedad liducinrin sobre bienes, valores o derechos que_ tiene derecho irrevocable pnrn lnl 

fin. 

Eslos valores licncn conio gnrnnHn. los bienes lidci~omilid~s. lo. cunl .ol_orgn el derecho ni 

lcnedo~ del_ cérti!ÍcmJb ~ u;~~ pdr1e<p:r~porcionnl de In les activos: • L~ cmp~cs? .. qu~ .cnlregn, • 

los nctivos ni ~FÚ~iJ~í1~is~ ·~·'.r.~'.:d~ J~olnr.mm emisión de CcrtiÍ.cnd~s dc'l'~rticÍp~~ió;; _·se 

d~norninn 'rid~i~~ .. ~i-~c;;¡·~: :· ~;1.f fü:'¡,,.~;_~-el Emisor de los Cerlific~dos es ~I Fi;,·.;éinrio. . 

<-<:~·~.~. )~!'>;.i>'-· ... ,·.):·s:z::-y; .. ~:.:·.· ··' --

Si el cerÍilicaJo éstn/~csp~Ídndo. eº~ _bienes muebles, se trnln. ¡le un Certificado de 

l'nrticipnciói1 OrdirínriÍÍ°,(Cl',Ü);·¡si los' ~cti~os base de In gnrnnlfn son inmnhiliarius, se 1ru111 
. .- ... ,,,., '···J- ··-·¡:-,_.!·'}.:,_,,,,_ - .. , - ; " . . .. 

lle un Cerlilicndodé Pnrlicipaciólí'tniíiobiliaria (Cl'I) . 
. --~ ... _; ~-··.,:-; ·/\'.;'"_i;::_:-·:<>';¡,,:·,-.:_.:·,;-:·:,;._' . 

·.;:.'"' lJi~- ·¡· __ .·::· •"• 

·. -~o obstnnle ~!1es~én;¡;~~r~s;~n~h1~titución de Crédito, ésln sólo se oblign hnstn el monto 

:d~I pntrin;onio nd1ÍclnrÍ~ r~p~~~enÍndo por los bienes inmuebles (en el caso de los CPl's) o 

de los bi~11cs mucbi~~ (~hl7\ éPO's) nportndos ni fideicomiso . 

. Su vnlor nominal .es de 1 O centavos o sus mi1ltiplos. Se colocnn gcnernlmcntc n plazos de 

. entre 3 y 8 ano~ ·;y pueden amortizarse totnhnente al vencimiento de las emisiones o 

medinnle pn~~lnlidndes en formo onticipnda. Se puede, ndcmás, incluir un periodo de grncin 

parn,ln run~rti;_;.ci~-~- del cnpilnl, es decir un pinzo posterior a In colocnción, en el que sólo 

. s~ p~gnn intereses y no se redime el capilnl. 

·· · L11_ tn.sn ·de_ .rendimiento, In podrá determinar libremente el bnnco emisor, genernlrncnlc, 

tendrán unn · sobretasn por encimo de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos 

_ gubernnmentnles y bancarios. 
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Los intermediarios cobrnnín lns rcmuncrncioncs que conveugnn libremente con su clientela. 

Se ncgocinn en moucdn nncionnl, y deberán ser tlcpositndos en el lmlevnl, cunmln scnn 

nl1jeto de mercado secundario. 

Lns npcrnciones·quc se rcnli7.nn con cslos Htulos, súlo scnin de cnmprn-vcnln, y pmlrñn ser 

ntlqtÍifi~los por .;~ciJnnlc~ o cxtrmtjcr¿s, 

"Son· 1Uulos ci;iti~~s,pi'r;: ;,·;,~ · 1iisihi~iún de Crédito, con cargo n un lidcicomiso cuyo 

pntrinmnio se inl~g~n cori bicllcs ~Jl~rtml~s ni mismo;,.,9 
• 

. ,__ . , -., . -

" León Rodolfo, lnslrumenlos del Mdo. de dinero, Edil. Academia Mexicano de Derecho financiero, Méx. 

IQ'l8, pdg. 25 

66 



4.3 INSTllllMF.NTOS fü\llTIUOS l'Oll INS'l'l'l'llCIONF.S NO CltF.UITICIAS. 

;f,.J. J. Co1ultleracim1es Ge11erale.r. 

Lns instituciones no crcdilicins, lnlcs corno las empresas privmlns, recurren ni mcrcndo de 

dinero para ·obtener linnnciamicnlo, debido a que frccuenlcmcnle ésln.~ cxperirncnlan 

déficit en sus fhtlos :de fc>ndos. Gcncrahncnlc las empresas obtienen un.a parle pequefln de 

sus nccesida~cs:d¿iji11~1tciamicnto de emisiones de.· capilnl,ccl grueso provienen de 

préslam~s b;1¡;~~~i~s}~Ü r~;J;il~~ d~ fl1ia~clmi1Í~1110 · ;1~ · l~ml~tirio.:;nlc~ c~rno lns emisiones 
- " - • ·' _".,, -: -· _,_,_, •• _._,.' ·- ••• ·-· • ' - , •• _., ., < ••• 

. de 1xi;ms. y de ~Íro~l~~1ni11~~nll;sJ~I rtÍcrc'ádode.dincro: . . · . ·,,.:-· .. • .... ··-. ,· ... - : . . . 

Colocncl6n 
' ·. . - .• 

L~s erllisoras privadas ~olo~~n ~rinc.ipahnente ~npel comercial, yn que este instrumento 

1Jroporciona únnHnea d~ crédito de cÓrÍ~ pfazoeonln ventaja de que el costo de colocación 

e~. enlnmny~~la;d~ Í~·s-;óJiisio~es':incn~r ~I de lns líneas crediticia.~ que proporcionnn 

. institucion~sde b~n~ñ c~r;t~rcinl),d~ '1ii1 f~rmn que su procedimiento se lleva n cabo como 

si~ue (y ~~:g~~erni'.e~::~1·:~ro~e;diftii~n¡o ·para In colocación de lodos los instrumentos 

·• nn~íiéi~ró~ ~1iii1ÍtÍ.~8¡;~i~~;i;;i~~i:;·íi;¡~iidns): · 
-~ :;¡,:~ ,· ··> >--~----- -~.:)·(.,.,: :·:·:t~:-.'~;!"'~:/ ·-·. 

~'.'·:..~:,:;:}.:e;·.:·:¡"' 

. :~;,¡:?,~#.;~~¡~~~=.:::: Vo•re• 
· - La ~osll de. BC>ls~ ~~qtrc~lrñ: In. descripción de In cmprcsn; su dcsnrrollo y estructura 

. orgm;Í7.n~ion.alic~~~':d~~~rl~~iÓn de su posición dentro de su rama industrial; lo 

prcsenÍacilÍll d~,s~s'.·~·~JÍIÍ~~ conlobles, linancicras y laboras; y In presentación de su 

- l'o'stcriorr;te~Í;~~ irls~ribe el título en el Registro Nncionnl de Vnlorcs e Intermediarios. 

- Se depositan crÍ el S.D. lndevnl. 

TESIS CO~i 
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- Y se publican lns cnrncter[sticns de In emisi1in, pnrn pnstcriormcnlc conccrtnrsc n través 

dclSENTHA. 

- Ln opernci6n se liquidan en el S.D. lmlcvnl. 

- Los recursos son cnnnli7.ndos ni hnnco emisor y éste n su vez n lns emprcsns solicitnntcs de 

crédito 

. . . 
Unn vez que .. se· imn colncndo en el mcrcndo prinmrio los instrumentos de cmisorus 

privndns, . éstos se n~gocinn en el mercndo secundario entre instituciones linnncicrns e 

invc;sioni~tns;·~ÍI; que.los recursos lleguen n la empresa emisorn. J3stn puede pnrticipnr pero 

. imicnrncnte ~Í11;~;l inversionisln no como emisora. 

4 •• 1.1. Pnpel Cónrer~lnl ; ·. 
·:· ;-.... _·_:,-·:,: -,_'-':.'-

. "Es ~n trtulo ·~e cré~.i~i;(~~gnré) porcl que el emisor promete pngnr n los tenedores, una 

cierta cnnlidaJ'dc'di~~io ~;{'1á' r~~h·ii de su ~encimiento" 'º . El l'npel comcrcinl, es un Utulo 

~::i~:,;:;r~~i~~:~:~~rJ.~.~~~~\;~:!Registro Nacional de Valores e Jntcnncdinrios, 

. -"'-<:";,: :';,"· ·--> .. _..::·:·1~·--- :;._::._'.:~::-y;··,·'.~·· 

EL pnpcl ,é:óm~rcinl\~ ~~Jd~~1:~;¿dla11·t~ <if~rtn pública. El riesgo de estos instrumentos es 

vnlundo J~r \11ih é,;,pr~~cÜÚd~~~ói*;dé Valores, In que considera pnrn su cnlilicnción la 

cnpncidnd de pag.;;·n~1li:lc~{Í~t~ ~;;~i!;~rn y Ía ~nrnntfa o nvnl que respalde In cmisiún . 

. '" '-'°'; "º~lool '~f ~~~&,;'.'~i, o "" mOhlplo• y • '"''~"' pOOm d"'~'~ 
lib~em~n~~ er~1~ci\i~ ~~<lJ"~;~¡~¡¿·;; ti~ acuerdo n sus necesidades, sin que sen mayor n 360 
c11ns. ~· ,.".:. ;;.:'. .. ·.%·~.~ .. ~ .. !F";·;,~ .·. 

<> -/~./ - - _:>~~;~-'.;·.2· < 
Y>.~}~. ~·,:),-.;~{/-J:.::,;l;:~ -,:, /;·:,,~,. 

Existen· in1portm1i~s"silÍÍilitiides:;úc1 Papel Comercial con respecto n los Celes, papel con 
.. , '' .',,,··:-'<;•{' ,. (.''r• .. ,._,•,,, 'i,' e 

rcndimicnto'Hqúidnblern1:v~~cirnier1to y Ab's, In única diferencia estriba en que los 

pri1ncro~ so~ ¡rt~Íi;'ii ~inftidl;~:: p~; ~{~obicmo fcdcrnl, los pagarés y las Ah's son tltulos 

'
0 Op. Clt León RodolÍ'o; p:lg. 43 
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l'APEL COMl!:RCIAL 

~ 
TELMEX 

lfltfONOS DE MtlOCO. S A DE C V 

OFERTA PÚBLICA DE PAPEL COMERCIAL 
CON UN VALOR DE 

SJ,000'000,000.00 
~1.111,, ., , ... ,•·A·. , 1 n· !" , _,. 

" ······"• 

.. 
·~., . :;:· .. . 
; ....... , ...... . 
.,,.,.. 1• ... 1 ... ·r 
'"I',·-·, ... ,,,,._ ., .. , ....... ,, ..... . 

¡.,.,.., .• -:. .. 1• .,. .. .. ........ . .. ~ . ,, ...... .., ....... " 
:!.:.··:.: ,: : ~-. :~. ""'" .• 
(,l•,,l't• •••••• ' .. ,' ·,~ •• , ,, 

! ~ ·•,:•r , .. , ~. :.f' 
.... t .... (> .......... "r'"'''"'•º'''' 
' ••• , ... ~-· ~ •••••• '.!\ , .. ~ ,., 

,:.;:::~. ·· .. :.:..::.-.\.",. : .. ..... ~ ....... '"'"~"' ..... .. 
~ ... ~ ....... , ....... ' ... ··~ ... . 
r•--''•·••···•••..,_..,,.,.., oi-
• ··~-···~·, ........... . .. "-"•'•.········· 

ACENrt COlOCAOOR 

·~':~~SORA nunBA'l'tL. S.A. DE c.v. 

• ·• "'"""' ',.,. • .... ~ .. ·•• '''"'''" '"' r••·"· ,,, ..... • '" •• · ··•· •·• • • · '"• ... ,. .... ~ ;,:::.~~.:·:·:~.:·:·:..:.··:~::·~·1 ·:.·~ ·:;;·, .... . , ........... , ... ' ... ,., ' .. .. 
. • ............. f • , • ~ ..... l'qf, ,, .. ·-~ •.•••• 14 ....... f <•· ~,. '··- ... .. 

,.,, ............. , ... ,_ •• ,.,, •. '·•"" ...... ,;•1, .... ,. , ... ,,.,. 

ro .. .¡ .... ' '•• ,,.,~ ''" • "' ' "• " ' .... ' .. ,,,,, ........ ,, .......... . 
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Fuente: El Financiero, Jueves 1 O de enero de 2002, pilg. 13 

69 



crnitidos por los bancos. mientras que el pnpcl comercial es un tltuln emitido por empresas 

privndns. Por lo tanto el riesgo es en orden creciente. gobierno. hnncos y empresas, por lo 

tnnto las tasas de interés son diferentes entre si, y su riesgo y tasa de interés dependen de In 

. emprésn qtÍé los ernite. 

·.· Ln sociedad e;,;¡s~;rn colo~n a tnsn de descuento, y otorga~. sus t.enctlores un r~ndimiento 
prod11et~ ·;J~l'dlfe~~;f~i;.;rc~isteni~ ~ntrc el precio de lldqÚisici~i{~:s~1 ~a,ln~de ~edcnci6n o 

~~r~~f ::oíl~:ni~~\fü!]~;:.f.~~:io~n:ÍJlOi~'~~~r:~~:;~l'.ª.'::,Y.·~~Y,~ii3~c;;··~d~~ÍuÍrir. tn11.to p<ir 

. . .. 

El tipo de opcraci6n que se puede rcnli7.nr. eón estos. i~stri.nncntos. financieros ·son 

imicnmente de cornprn-vcntn. 

4 • .1.3 Pngnré n /lle11lntrn />/nzo. 

"Son Pngnrés destinados n circular en el mercado. de .. valores, suscritos. por socie<lndcs 

mexicanas, emitidos a plazos medios"". El :pngnré n mcdinno plazo, es un título de crédito 

definido como pagaré, emitido unilatera!rncntc por la emisora para obtener recursos, con el 

objeto, entre otros, de. financiar capital ·de trabajo permanente, ciclos productivos o 

proyectos de inversión ·dé. pln?.Os relativamente cortos. Estos pagarés pueden ser 
;•·' ," 

quirografarios, . avalados o con garnntln füluciarin; los primeros no tienen garnntla 

especifica, el respaldo es In propia irnagcn ernprcsnrial; los avalados tienen el respaldo de 

: una institución de crédh~. banco; y tratándose de pagarés con garantía fiduciaria, deberá 

especificarse el fideicomiso. y los bienes fideicomitidos que garanticen el pago de aquellos. 

Ln socicdnd emisora podrá determinar libremente la tasa de rendimiento. In que 

gcncrahncntc tiene mm sobrctnsa por encima de los rendimientos netos que ofrecen los 

instrumentos guhcrnnmcntalcs y bancarios. J\dcrni\s los tltulos gcncrnrrín intereses con In 

periodicidml .<111c determine el emisor, pnrn lo cunl llevnnin cupones adheridos y nurncrndos. ,, 

" Op. Cit. Lel!n Rodotro, p~g. 45. 
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Clencrnlmente pngnn intereses en formn mensunl o trimestral eontrn In _entregn del cup.-.n 

correspomlicnte. El pinzo de_ In cmisiím lo podrú determinar libremente h1 imciedml cmisom, 

el cual no será menor de un ano ni mayor n tres. Y debido n c¡ue son emisiones mnyores n 

un nílo, se encucntmn exentns :·de hnpuestos_ p~~n p'crso1Ías'· ílsicns y. acumulables pnrn 

personas morales. _ . , , . , - ; .. ::; .. ;';-;, . ··_:::· -__ >_, 
·- ·'"<,:: ./' '.·:·:<.Y->· .. ·~. 

';':• 

·'1~{.::• >,.~ ·•;c •. ::· >} 

emi~t;~ y S~I cd\1~cc'Í1~h~~-ll~Jl;i~~~ en el1;1~rcado s~éumlari;l, 

' :· 

, Se negocian enn10neda nncionnl, son negociados por cns_as de bolsn e instituciones de 

crédito: y ,;lS -puede!; ndquirir tnnto personas ílsicas como mornlcs de rmcionnlidnd 

1nexicmm o extrnl\iern, siendo las únicns opernciones permitidas con estos instrumentos In 

co;nprn~-~e~tn~n directo. 

Son tltulos nccesorios de un Certificado de Depósito, expcdi~o por un _Almac_én Genernl. de 

Dcpú~ito, por el que se· ~on.slituye . ___ \In· crédito pri:ndnrio sobre las mercnnclns •o bienes 

in<liéndos en el CertiÍicndo de. Depósito corr~~p~nC!ientc. Debiéi;dose expedir de modo que 

· '""" ....... ~-~i·f J~t~~·ivt~~~W.~;rr5'l':;;·;~"·;· ti'7 ·•••• · ··•· 
Se cohicnn n trm•és d~-o~crtn-pi1bli~a. ·su-riesgo depen(le d_el vnlór yHquidez de In gnrnnlla 

~;,::~:~r~:~:~:t~~~;i~:¡~;~i~r :~~~¿!á~1~:~ff~~~~~,lr~~!!~~~&~~0L'.;i~~~~I.1 de -gnrn11t la en 
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Son instrumentos emitidos por entidades financieras, Ahnneenes Generales de Depósito. Y 

su valor nominnl es de 100 pesos o sus mí1lliplos. Su pinzo de redención por ningím mntivo 

podrá ser mayor de 180 dlns; tratándose de emisiones divididas en series, deberán medinr 

siete dlas rmturnles o sus múltiplos, entre el vencimiento de cndn unu. Mientras que su 

rendimiento lo podrá determinar libremente la empresa depositante. 

Se negocian en moneda nncionol, y son depositados en el S.D. lndcvnl. Podrán ser 

negociados n través de cnsas de Bolsa e Instituciones de Crédito, y los adquirientes pueden 

ser tnnto personas ílsicns como morales, nncionnles o cxtrartjcrns. Lns operaciones 

renlizndns con estos tltulos son ímicnmcnte de compra-vento en directo . 

.f.J.5. Pagaré.r Fl11a11cieros. 

Los. Pngnn!s Financieros se definen como pagarés suscritos por nrrcndndoras financieras y 

émpresas de fnctornje linnnciero, destinados a circular en el mercado ·de valores. 

Su. riesgo depende de In s~ilidez de lo e.mpresa emisoras, yo que no hny gnrnntla especifica. 

El inversionista po.drá. conocer el grndo de riesgo, conforme ni dictamen <le In lnstituchin 

Cnlilicndora de .Valores.' , 

'•';::,-',:;;~y·.-
Se colo~m1 Íncdiant~·ofe~t~·públi~n. y su.valor nominal es de 100 pesos o sus múltiplos. Su 

plazocs dctcr;·i1i;1~d¿ pó~ iaspn;pins emisoras, el cual no será menor de un nílo ni m~yor de 

tres; Tmnbiéi1 el rcndi¡nicnto scrú determinado por In arrendadora o cmprcsn de füctor{\je 

linnnciera. 

Aquellos pagarés en los que los intereses se paguen por periodos vcncimodos. pnrn 

determinar las tnsns correspondientes podrán utilizar como referencia las tnsns de 

instrumentos bnncnrios, nsl como lns tnsns de rendimiento de colocnción primaria de Cetes 

y Dondes. Ln fónnuln que ni efecto se estnblczcn, deberá mantenerse ftja durante todn la 

vigencia del lftulo. 
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l.os pagarés linmíéierós se; ·ncgoéimJ' cri';:mori~cla na'eional, son deposilados en el S.D 

lmlcval, los inlermedin~i~s·quJ los ,.;~g¿ci~n ~l;n tai11ol1nncos como.casos ele holso, y los 

pueden adquirir personns : ílsÍ¿as n moral~s •. n~cil;~~l~s;'o' exlr~11jeras. ·.Y. las (micas 

operaciones que se pued~n renli1.nr co;1:~st~~ i1;;t'ruflí~1;t~s ~ón d,e ci1mprn~~entn. · · 

4.J.6. Ohllgacit111e.v. 

"Es un lltulo de crédito emitido en mnsa por una Socieclnd Anónima, con ol1jcto de obtener 

un empréstito generalmente a mediano o largo plazo y que otorga a sus tenedores derechos 

representativos de una pnrtc nlicuotn del monto total del erédito"'2• 

Las obligaciones tienen por objetivo obtener linancimnierito préfcientenier1tc o largo pinzo 

de lns empresas, para proyectos de largo plazo o rcestrllct;1raciÓ1.1\1~ pa~i~·o~. . 
~ º· --~~:\,:: ',:,~··-" -

· Estos histrument.os se colocan mediante or~,rtit públi~a·:);<';~ ~~5')' . 

su· riesgo dcpc1Í(lcrií ic In~ gnrn;ii los q~e r~~l~~:~'L ;:~~i11tJiúi. ;{~lle' pl1cdcí1 ser: 
: e- .'1 ~: - ~:::;:.-: :i;:.;_;~~~ ~ ~e;:;;·:·~ ~~~,--;~\~'.~~>-~-·~:::,~:ji;:¡~: ~:~~--<~t~~-:-,:~·J}~r :>'.'<;" ,;.• - .l_, 

~~;~:~~gi:fi_~®~~-' .• ~.~~~.·~.~~~l&~tJ~ti::~f: ::~:::~~:iz~'."'· 
- ··~~- /.; ~:: 

~·1.HpotC:carin: cl.créÍJito'ü-;:nrg<J.déle1nis0r queda garantizado con bienes ralees de la propia 

ell;iso~ o. d~ olr~ s~~i¿(!~<l)< ;;::; ; . . . 
:.»_~:. . .;;' .· ::.1 :,> '· ·~ - (·.''..: 

-c.; ;_~,(. , :;:;_o·. ~ ~\- .~- _ 

~'con gn~~;1t~:'.·~('~iédit~· n ~'nrgd del emisor quedn garantizado por In existencia de un 

garante di~Ú1;t6.:al,eií1is~~:q;1~ e~tablece In gnrantia para el pngo del principal asl como del 

inicrés.'; · ' :, · :. , . ·'·'· 
,_,_, 

"Op. Cit. León Rodolfo, p~g. 39. 
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OIJLIGACIONES SUIIOIWINADAS 

UNCO llllffJINACIONAl, 1 A, INlllTUCION OE IANCA MlllllPlf, 
GllUPO ftNANClfllO llTAL 

º'"'"' PUIUCA Ol 'OH.OH Dt OlllOACIONll IUIOlllOINAUS NO SUSCOTlllll or CONVfllTlllH lN 
flTULOI llOllfHNU.llVOI Ol CAPITAL, CON COLOCACIONU MULTIPlU 

IMrlOI 
autH..,llllll 
"'~MCCll~lltlflll 
lltUtlllOtllO• 
111"1HO•Jrtf,.IOIU 
IUoU. ~I 1!tll•O&C1n,. 
.. un DI !Moti"'• 

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

CON Y ALOA NOMINAL DE 11H H CADA UNA 

J.•:;.1in rirn .r.ut.w~.:it1J '"" C'l\7111111 

Sl,000'000,000.00 M.N. 
\'~.,~.~ ::l L4 •·n•11e11.i. rri.r.~1-~1'lt• 

$500'000,000.00 M.N. 
l[>i'J;)(¡[;!'1t1>r(.•\'l'1ll' 
,1.:•,1••"1"'···-t·fo;.''."I' 

(,H,;,rHN',Tl:.:.o;,¡.i •.• f'}',10!1 

!.··· , ........... , •.•. 
•·''"'·' 1 ~' r :·: 1 •t · 1: v •••· 

!'•······ .. , .... , .. .,, •• l • 

11':''"''•"''':'!!•º•"'•'' .. 
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Fuente: Dlnz Mntn Alrredo, Motem6ticas Finoncicras, Edil. MC. Grow llill, 3' Ed. Pág. 28 f. 
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- Cnnvcrlibk•s: cslc tipo de ohlignciones lil•ncn In cnrnclcrfslkn dL• que 11 1111:1 fl:clm 

prcLlelcnuinmln se puedl'n cmnhinr por necioncs de cnpilnl sncinl de In empresa c111isor11. 

Eslos lipos de ohlignciu11cs.>pi1cden·ser: _ 
~ ~': .· 

- Con . rcndimle1ilc1s ~-npil;11i;!tbl~~: c11~ndo'.cl vnlnr nnminnl de In c1nisorn y el de lns 

c1hliincio;1cs\~ncí.í;;¡¡~;-¡;i1r;~~~Í,;:1;)s/;;~ qílc'1,;:i· Í11te1~ses .dc~e11g111h1s snn •. enpilnli7i1dos, 

incie;nc1111ín;r.;~J~,í~;;¡;1;·.!';i;uí;;~1 ¡¡;:;~iímL ·.· '. , >.: . .. 
•,•,: •::;;-: --/,;"'..' 

" Suhordi;md11s: ~iln 'im1fr~s[l·J~,;is11r~·;·~11'1;l;nmi. _In. lii1.uidnci(111 • i1uc.durfn. suhonlhuuln ni 

pn,_;;, n pmmÍ;n, ºl";;;'c~ l~1;i,1~:~: ií~'¡~;,·¡í,'~:"1í1~-~l~1;Í1i~.(1ci1d1;~_~,1c ¡;; h1~til11ci{,;,_. · ... 

·\· '?~:~;· -·. --::"' .:·.:;:·:··.:(·':. ,, ~·;{.; -~-:~~::t~· .. ; .,_'.~, 
- lmli7ndnr.: estas se J;;;¡¡~í;J;,-l;¿~,;~·Í~c;<~ti1f~~l~1f c~f1;r.'ind~~\;tr';;J;,1 ~1,{111r·¡; rila inl1~1ci611. 

· · · _:::,~,¿.::·· ,-,.~.·~ ·. ~ .. ;.> -~::~ · ... _:·._.~,:!: ·_ ·,,,/.~ ;, -:~}~:;- ~:.§:~' ~~~,-">~;i;«r· ~ .. :~:~f.~: :: ··. - · 
·, . , ___ -/:>.: --\~-;'.:~,,}:\ ... > .. { .. "··>""-· .. '"'·-.: ... ~;';::.:·>:>>.:_\;~~->~·.:~ ,.,.~;::·~~--,~;-;, __ '.--,:.,_-·~,:::\:~ 

-Mi11liplcs: Ef molÚ lolnl ~e'.colocn:111\n:ialnicnle en varias· CIÍ!isioncscn distintil tiempo . 
.. , ' -:··'.·-:.:.:-·1>:··~: ·''.;_:l.'->:.-'·.: .·'. . ~ •. :¡_~;u::-?.:;·-,:;,,';;}.~-:~: -': 

.< :;2; ; {..;(; ~~\F~. ·::Ki~:')p·. ' .• 2r: :~ir,:_·;·~.~-. ·¿ :;, : 
A· diferc1ícin del mercad}: :~c:¡¿¡Ínr;t{, cJ;;{cJ:e' .;¡;, li~;: giirn;í¡;~·~~I p:~() de. dividendos, cnn 

. .. . .· ... -· .:; "i -. :: :-::~:~;_;¡:;:/~s·:~:\ ~-: :_:~.:-;~ >:~ ~ '":'.;''.~: ~:;::~ ~,/.: ';~· ;~'- ;_\}' .. :o;.::>-~-~;.-:·;.,':':~.;:-::::,:·::·;·_...::· ; ~'-·:··- .. :·.::.;' ·: :. . . . . 
· ·estos valores .111· empresa si'qucdn obligúda· a pngnr los·rcmlimienlos; .tenga ·o no utilidades. 

:::::::~;,;,~~; .. ~.-~;~;;,~:,;;rr,~~-~~·~j~l~W,:!i,,,~~= ;,,,, .. ,,.~ , ~ 
- ·:,j · .. :.-, ::;·_.:· :~: !', ' '-·;·/··~~\";: • " ; . "' 

1\1. \•al1ir. 110111i11i11~~l~;l~1s,·:,.,;ig:c;~11~~ ~~:;~~i,1fa :~~\;¡f:J¿~;~~;; ~,.~··111úl;ip~;s: .. ·'. S11 .. pln7.o .• dc 

.• ::~:.::::,~·J~~ .. f f ~·111,~r~~á~.~j1~i[~~1t~!R~I;~·ª~~~~: 
· Se puede, nclcmáshic:luir 1n1 periodo de grnciá ~nrn ln1unorti7.nciím :dél cnjiilnl, 'es irccir im 

pl1170 pnslcrk;r a lneolcictÍeiÓ~. ~n el ;,l;es~ló:sc·~~~~;¡- íni~re~c's Y n~·~~;cdi1~c ~i1pilnL 
'··' : , . . " " .... , . : .. ... '."- -
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1.n socicdnd emisorn podní detcrmirmr lihrcmentc In tnsn 1fo remlimicnlo. In 1111c 

gcncrnl111cnlc tiene 111111 sohrclnsn por c11l'i111n 1lc los rl•n11imic11tns lll"lns que ollc7.cnn los 

inslru111e11tos g11hcrnn111cnlnlcs y h:111cmfos. 

Se ncgocinn en 111nncda nncinnal. u lnm!s de cnsos de hnlsn e i11slit11cinncs de crédito. 

p11diéndolns ndq11irir pcrsnons lisicns y 111nrnlcs de nncionnlidml mcxicnno o cxtr1111icrn. l.ns 

opcrncioncs lJllC se Jllll•ilcn rcnli~Jlr con estos lflulns s(1Jo son de cnn1prn:vcntn. 
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CAl'ITUl.O V. LA NF.(~OCIACIÚN EXTHAlllJltSATIL IJEI. l\rnltCAUO DE 

!!!~~,to. 

!'.l. LAS l\ll~SAS IHC UINEllO. 

!i.1.1. /Jeji11/cltl11. 

El l11gnr: flsico donde funciona el mcrcmln de dinero es en lns. mesas de dinero de las 

di~erentcs instituciones que pnrticipnn en el mercmlo, Anteriormente tnmhién en el piso de 

renmtcÍl de _In BMV. Sin cmbnrgo n pnrlir de 1995 In ma}·orrn de los tftulos de dcmln son 

opcmd1i,~ liÍe_1:n de llolsa n lruvés del Sislenm cleclrímieo BMV-SENTRJ\ lflnlos de demln, 

y u· pnr~ir de l 991! In lolnlidnd de estos inslrumcntos se ncgocinnde nmncrn cxtrnbursúl il. 

El proceso de conccrtnci<in de operncioncs en cln1crcndo de dinero nchmhncntc se rcnli7.n 

fu~rn de In bolsa, por medio de terminales de cómputo (sistema BMV-SENTR/\), y por 
. ·.~ 

medio del teléfono, n trnvés de lns mesas de dinero de los bancos y ~nsmíde hi>lsn. 

' . .· . . '. - . 

Lns mcsns de dinero, pueden delinirse como el lugnr llsico ,donde In~ i~stit;1ei;;nes 
· pnrticipnntes en el meremlo ·de dinero llevan a en!~ 11\ interinedinci;;lll·· d~ vnl~rcs ln;1to 

g1;bcrnnmentnles i:om~1 pri\'udos que solicilnn sus clienics.' 

S.1.2 F1111cinÍ1es de la 1111'.ffl de ditrl'rn5". 

l .ns 111csns de dinero tienen tres objetivos o funciones bl\siens: 
: .. ··. " . . ·, ' : . 

- ·Ofrece~ n_' la cli~ntcln instrumentos de in\'crsiÓ1i ,que le otorguen rcmlimicntos nllnmenlc 

en1111;etilivos n su~ ~céursns. 

"Cnlvillo Viv"" ni Iberio, Mcsns del Men;pdo <!Julinero, Ejecutivo de Flnnn'""· Ano XXIV No. R. México, 
t'l95, 11ñg. 47. 
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- Fnmlenr recursos pnrn fimmciar n las propias irrnlilueioncs, en el casn de lns mcsns de 

dinero de lus hancns. 

- Renli7.nr inlermedineión que genere utilidndcs parn las insliluciones. 

J. /.J E.flrrtcl11rn Rt'trernl tle las me.m.f de dirrertl6• 

La orgnni111ción de una mesa de dinero puede variar entre casas de bolsa e instituciones de 

crédito, sin embargo su estructura funcional ideal consta de tres áreas: una área 

administrativa, unn área de promoción, y el área operativa, que es propiamente In mesa de 

dinero, adermls cuentan con un departamento de análisis de riesgo. 

El área admini;tr~Üva, es r~~ponsable de las operaciones de liquidación de valores, traspaso 

y control de "ras IJllera~ior;~;~,que ~e concertaron en la sección operativu; también se encarga 

de renli~r los ·;;nisos' ~jb<f ~~s ~rí lns cuentas de sus clientes, imprimiendo los estados de 

cuenta correspondie~té~/ Para poder llevar a cabo estas actividades se integran o esta área, 

los depnrtnmento;'d;; ti~~;grfo, contrnlorfa, y contabilidad . . - ,- .. .. - .. ,.. - . {···- '; -~ 

~ -·~-: > :_; - -.~e:.,, ~-_: :--:;· 
,• 

En el ·tire~ :de' pro1~1o~i{l~1:· 5;; manlienen el contacto directo con lns clientes, rccihiendo sus 

ó~den~s.llé dJ;;1~r~'y v~ntn, además a través de esto área el cliente recibe asesoría sobre las 

in~cir~ion~;qudp~~de reali1.nr . 

. ,, ~I á~c~ 'de op~;~¿iÓn, es el área que se dedica a In concertación de operaciones, es llnnmdn 

niñs prcipi~ni~nte mesa de dinero. Consta de un director responsable de un grupo de 
:·· ' .. ",' ... 

operadores que negocian los valores del mercado a través de sus terminales del sistema 

SENTRA.,· Estos operadores deben estar capacitados y nutori7A"ldos por la CNDV. 

••Rivera Zentcno, Edunrdo.JiLMcrcado de dinero en MéxicQ, U/\M, México 1999, 
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J.2. Cnrncterlrtlt·n.r Geirernle.f del ri.m tle remnte.r del mercado tle ditlt!ro e11 In 8/llV, y 

ln.r t1pernclone.r q11e en él .re rl'nliznbm1. 

El piso de remates era definido como un "recinto ubicado en las instnlnciones de In lmlsn de 

valores. el cual estnbn ncondicionndo pnrn servir de sede a In renli111ciún de lns operaciones 

de compra-venta de tltulos-vnlor inscritos tnnto en In bolsa como en el Registro Nncionnl de 

Vnlores e Intermediarios "$
6 

El salón o piso de rcmntes se dividln en dos pisos: el correspondiente n lns operaciones del 

mercado de cnpilalcs, con unn forma circular; y el correspondiente n las operaciones del 

mercndo de dinero, con formn de punln de ílechn. En cndn uno de ellos se mnncjnhnn los 

instrumentos propios del mercado en cuestión. Desde el punto de vista orgnni1ncionnl, 

nmbos pisos se dividlan en vnrins unidades de control de operaciones llanmdns corros. Los 

corros, son los lugares oficiales para registrar todas lns operaciones de comprn-ventn de 

tltul.os, realizadas en In BMV. Para ello cndn corro estaba equipado con: 

- Personal especinli1..ado pnrn el registro de operaciones, relojes foliadores , parn registrar 

con preci~ión In secuencia de operaciones realizadas . 

. - ·.Te
0

rminoles deL.sistemn Integral de valores outomnti1.11do (SIVA). parn registrar en el 

siste1iiti todns lns .operaciones y nctuuliznr nutomáticnmcnte In infornmcii1n que nlimentn n 

los monito.~es;· t~;ltodel piso de remates como del Centro de lnlhrmncilin y Dirección de 

Emisoras de In BMV. 

-· Buzones pnra colocar lus posturas y 

•• /\soclncicln Mcxicnnn de lnlermcdinrios Oursntilcs (/\MIU}, Inducción ol mcrcodo de vnlorcs. Edil. Ooisn 

Mexicnna de Vnlorcs, México O.P. l 994, pág. 42. 
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- Ec111ipo de nudin y sonido parn In mejor rcnli7.!1ciún de lns nperncinncs. 

5.2.1 Piso de Remntes del mercado de de11tla. 

El piso de remoles del mercado <le dinero, tcnln In forrnn de unn puntn de flcclm, en el 

centro habla dos corros y las casetas de los operadores de las casas de bolsa se enconlrnban 

a los costados del snlón, los cuales contnbnn en sus cnsetns con terminales del sistema 

SIVA y teléfonos por medio de lns cuales recibían las ordenes de compra o ventn que 

mandnbnn lns mesas de dinero y sus respectivas casas de bolsn .. 

·Uno .de los corros e~tnhn deslinado,. pa~n operaciones dcl.1'.1ercado secundario de. pnpcl 

guberrinméntnt;El -~trb-tor~óc'~t~Í!ri.• a.:~~rg~}~del iéo!;t~~1l lt~ ·. subnstns secundarias.·'! los 
: ' .. :~.-. ··~·. >'' ·>:/ >": <~·:::,.- ·'-~-<.;J;\.·;.,_f;'.{;:.<;:~~·i'··? ~·-~~;;~--~¡'·.~.'.'.; <:-.:-::.·: '':/~'.-:'. ·:;.;·;:~-:,_,<>/":> •.' ·::· : \-::::: ... .- _' . ·.·. ·:' . '~-. ,. .·: . ' 
• dermis·. instruinentos' ~ifc~cr:les n okis;gubCrr.mmcntnles se opcrnbnn n lmvé~ de· un. corro 

···i~:rJ~'.{;~~:riifüfilZ~¡Jrlt:;.rfiiei(.,irinlc'.~ del ·~isl~nm SIV;: i;;stnlndn~ ~n ·fas casetas 

. - - _= ·; .-· ¡-;.:-: - :-r!'t.'.~' ·, : -~::;f~-;·, .-· 

~··. , Cadn cor:}d:i;~;;,¡j~)~c J~~1icrófono pnrn dar avisos, tnrnbién conlnbn con dos semáforos, 
' ~··· ·-- -.. _.: .;¡ ··> ·.:. ';.:~ :-::: ·;':'.;·:...'i1::•·:.:.;~¡:.',:, .. ,',-.:.-:~ :·'.='; ,:.-_.,: :·-. . _ .. : 

· cuy~ función: consistln e11, mnrcar el tiempo para realizar las operaciones y los periodos de 
.. - r~ce~o\1~·:1:indo'~í~~;~-~~¡s1.:.·· • 

. ·, «:<~·:/ :r~"~ ,., ....... ,:.·;-.• 
:.f,' ' i- ' - - 1 ;:;.: ; - ";; 1:~. ·:, '-:~ - ": ¡ . 

: Encl:pis~de·r~líi;1é~.Jei llÍ~~cndo de dinero intervenlnn: el operador de piso de In cnsa de 

> lx1Í~t1'.''é1 º~oc~;o;'.fr~~~¡f¡¿~~~r; el cnpturistn y el juez de cruce. El operador al recibir In 
-· -J " •• ;· •• :, .. • ' -: ,: '• )," ' • - ,· •<;:,. ·.:~_; ::.-•.• • 

order1 dé cónipro:~cl1in (}''reporto de su cnsn de bolsa, regislrabn In orden en firme en una 

; '¡ -.-Íich~'t]~é e11t;~g~bn ~I voc~ro. Éste revisaba que la ficha estuviera operando dentro de los 
,•, ',.,_ " ..... .' 

rnngós' qué mnnejn.bn el mercado de deuda, el verificador recibía del vocero In ficha y 

después .de verilicnrln In codificaba para su ingreso en el sislcrnn SIV J\. Si ern una 

opcrncicín de cruce, el juez de cruce In deberla certificar pnrn que firern ingrcsndu ni 

sislcnm, y por último el cnplurista inlroducfn In orden ni sistema 

"Pcrcz Gallndo l léctor, Mercado de dinero_y_~!!J'.it.!!l~. Edil. Pnc. Mé•ico, l 995, póg. 73. 
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-------------·----------

S.2.2 Opernclone.f q11e ,fe cm1cerlnbnn en el pl.m de remate.f de In B/llV. 

Los trnnsncciones que se realizan en el mercado de valores, se pueden clnsificnr, por su : 

formo de liquidación, por su fonnn de concertación, por su procedimiento de presentación 

de posturas y formnci6n de precios .. 

Ln forma de_ liqu_idnción y el procedimiento de presentación de posturns ernn y sigue siendo 

el mismo; In liquklnción es: mismo din , ni din siguiente o 24 horas. Y n los dos dlns o 48 

hÓrns: In presentación de posturas es n trnvés de operación contimm (cuando lns 

negociaciones se pueden renliznr en cualquier momento de lu scsiím de remntes) y n través 

de subastas . 

En cuanto a la forma de concertación, éstn podlu ser de tres tipos : 

l. 01,erneiones de vh·a vo7. en el piso de remates. 

Comprndores y vendedores mencionnbnn en voz nltn y clnrn sus ofertas y dcrmmdns, 

indicando las emisoras y lns tnsns. firmando por último In orden respectiva. Si un operador 

de piso aceptnbn In propuesta. lo hncia usando el término "ccrrmlo" elnboramlo In fichn 

írnicn y entregándola ni corro respectivo, el cunl a su vez distribula una copia de In ficho ni 

pnrticipnnte. 

2. Orden en nnnc en el pi9n de rcmatH: 

El operndor de piso elnhornbn unn fichn y In cntregnba ni corro respectivo, indicando en ella 

si compra o vende, el tipo de valor, clave, serie , volumen, tosa y vigencin de In oferta. Uno 

vez renli7.adn In opernción, ésta npnrccla en lns pnntnllas del piso de remates. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

l~_::.·¿=·-::.-<:::·-=·:.:--c:.· =====--================---· ·_· i:._: 

81 



3. Orden tle Cruce. 

Esla operación la reali7.11hn el mismo operador, el cunl reunln órdenes de compra y venia de 

diferenles clienles sobre un mismo inslrumenlo, si las poslurns coincidlnn, lns operaciones 

podrlnn reali7..nrse en cruce fuera del piso y solnmenle se informaba de In misma, a la Dolsn. 

En el mercado de dinero, las operaciones cruzados sólo se ulili7.ahnn pnrn reali7..nr regislros 

de operaciones ya concertndns fuera de bolsa, en las cuales no cm posible la pnrlicipnción 

de olros operadores"'"· 

"Efraln Caro R., Vega R. Francisco J. El Mercado de Valores en México, Edil. Ariel, México 1995, p.88 
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5.3. OPl<:RATIVIDAD ACTUAL DF:L. MF:ltCADO DF: Ti'l'UL.OS DF: DF:UDA. 

Sl~tcma F:lretrónleo de Negociación, Transacción y A~ignaclón (Ol\IV SENTHA

Tltulo~ de Deuda). 

5.3.1. A11tecedente.r. 

A finales de los 90s. fue nutori7.ado en México el surgimiento de sis!cmns de negociación 

de tltulos de deuda no sujetos a In reglnmen!nción aplicable en In 13MV. Por lo que el 14 de 

noviembre de 1995, In Bolso Mexicano de Valores introduce el sistema BMV- Tltulos de 

deudo. Esto permitió que el 97 % de lns operaciones del mercado de dinero se rcnli7.nnln 

clcc!rónicnmen!e. fuero del piso de remoles. 

Y pnrn poder compe.tir en igualdad de eireunst1111ci11s en Agosto de 1998, In DMV 

constituyó In empres~S~..Vicio~ de Integración Finnnciern (SIF) S.A. de C.V. pnra operar y 

administrar sisiemns poro ln.'n~·gocinción de instrumentos del mercado de tltulos de deuda. 

Desde entonces. tÓd~s·;'lns'.operociones del mercado de dinero se rcnliznn de formo 

cxtrnbursátil y d_e ma~e .. ~·:1::~1-ró.iica. 59 

El BMV-SENTRA Tltulos de deuda, es un sistema integral de remnte electrónico parn In 

negociación y asignación de instrumentos del mercado de tltulos de deuda. 

5.3.2. El. SENTRA. 

"Este sistema trabajo bajo un ambiente Windows. A estos sistemns se les suele llnmnr 

Corro Electrónico. El mercado electrónico a trnvés del SENTRA es continuo, informo n 

tiempo real, otorgo reportes sobre las transacciones renlizndas durante In sesión, asl como 

59 
A partir del 11 de enero de 1999, la totalidad de la negociación accionaria se integra al sistema electrónico. 
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resúmenes de hechos. Lns operaciones son concertndns desde lns mesas de dinero de endn 

cnsn de bolsn o hnnco siendo posible rcnli7.Rr hnstn 200 trnnsncciones por scgundo" 6º. 

Los participantes en el sistema SENTRA, son: lns cnsns de bolso, bancos e instituciones 

nutorizndns . "Coda participante cuenta con uno firma electrónica con carácter de 

confidencial e intransferible, formado por un ním1ero de usuario y clnve de acceso 

individuo( (poro codo operador de mesn)"61
• 

El sistemn está integrado ·por el módulo del Corro, el módulo de Asignación y 

Compensnciún de Vnlores, nsl como también por el de Subastas Secundarios. 62 

Mód11/o de Cor~o4' 

Mediante este módulo los operadores de los intermediarios registran, modifican, cancelan y 

cierran órdenes de compro o de vento directamente desde su términal, ni tiempo que pueden 

monitorenr todos las ordenes ingresadas ni sistema, yn sean propios o de terceros e imprimir 

los reportes correspondientes. 

Uno vez que onn orden de compra-vento encuentro su contraparte, el sistema le presento n 

nmbns portes un mensnjc de confirmación de que In operación hn sido ejecutado, nsl como 

sus carncterlsticos. 

"Lns principales funciones de este módulo son: 

60 
Asociación Mexicana de lntennedlnrios Bursátiles (AMIB), Mercado de dinero, mnlerinl de apoyo, Edil. 

OMV, México 1999, p6g. 94 . 

• , lbid, p6g. 94. 
62 www.sir.com 
0

' La operación de cste módulo es de (8:00 a t4:30 hrs.) 
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-Ordenell. 

Las operaciones de compraventa se renli7.nn, a trnvés de or.denes en firme. En esto ventano 

se muestra por pinzo, atendiendo o In toso de compro más baja y de vento más nito; nsf 

como In actualización del último hecho. 

·. :l.~s:venlás sc,1j1,~~stron en botones de color nzul y lns cmnprns de mnnrilln. 

· Únn.ordenei1nr;nc llu~de reoli7..arse de tres fimnns: 

l.' l'irblica· «¡.· 
2: Añélnimo sin banco de trabajo .. 

3: Anó,niB~ c,~&biff .~·~~v~~~jo •. 
:-'·"'·, '''····::.; 

l'nm éorÍce~tiu' ulla colllprn o vento se selecciono el botón, según sea el coso, desplegñndose 

: In plari1ma~c6r~es~:~die'ritt: e~ in c~ol se contiene los siguientes cnmpos o seleccionar: 

CAMPOS 

Liqíridoción 

" . Operación 

Tipode valor 

Instrumento 

.Plazo 

Cotiwción 

Difüsión 

Emisión 

Concertación 

DATOS 

mismo dio, 24, 48, 72 hrs. 

directo I reporto 

clave corlo del instrumento 

nombre 

dfos que le quedan por vencerse el papel 

precio 

si lo orden es pública o an6nima 

In correspondiente al pinzo negociado 

en firme 

Lo vigencia de Jos ordenes será de un dfo o más, sin excederse de la fecha de vencimiento 

de Jo serie. 
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- Corro 

Detalln las mejores posturas de compra-venta existentes, siendo clasificadas de acuerdo a 

los criterios definidos por el usunrio. 

- Aslgnacl6n. 

Las órdenes en firme quedan registradas por. orden cronológico, dando prioridnd a· lns 

mejores tasas o precio, o sea, la ta~a más alta ·de compra o lanÍás bnjn para la ~enla,>y en 

cnso de coincidir quedará 1~·~Uc pr.irncro se hubiese ingresado en ticn.1po. 

En caso de que dos ordenes de compra· y de venta respectivamente coincidan con el mismo 
'. :·· .. 

titulo, serie, pinzo, liquidnclón y tasa (o precio); las ordenes se cierran automáticamente 

por el sist~mn. 

El sistema dnrñ n conocer mediante un comprobante electrónico cnda operación cerrada. 

- Mod1Rcac16n de ordene9, 

Una orden podrá ser modificada por el operador cuantas veces crea conveniente en los 

campos y con lns repercusiones de las mismas. 

- Caneelnc16n de ordene9. 

Es posible realizar In cancelación de ordenes ejecutndas o no, cuando hayan sido ejecutadas 

por In misma institución; pudiendo cancelar una o hasta todas al mismo tiempo. 
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- llccho! 

Da In oportunidad ni pnrticipnnte de consultnr lns tnsns nulxirnns, mfnima y úftimn: 

nsirnismo, el número de operaciones o hechos registrados con el volumen total negociado. 

- Mensajes 

En esta opción se muestran todos los movimientos y nctunliznciones de órdenes y 

operaciones celebrndns. 

- 'fieker 

Proporciona ni usunrio los hechos que se estén genernndo en el momento ,.i;.i, 

Ventana de S11ba.rtas Sec11ndarin.rd'. 

Cuando una casa de bolsa desea operar volúmenes importantes de vnlores, pero euentn 

únicnmente con un lado de operación, es decir, solo es vendedorn o compradora y buscn 

cerrnr In transacción por el total sin importar el precio, o bien desea colocarlos buscnndo un 

precio o tasa rn7.onnble; entonces se debe reali7.nr una subasta en mercado secundario. 

- PartlclpantH. 

En este tipo de subastas pueden participar: Instituciones financieras autorizadas por la 

SllCP y BMV; ns( como Banxico, quien puede comprar y/o vender tanto en directo como 

en reporto. 

"' Asocinclón Mexlcann de lntennedinrios Bursllliles (AMIB), Mercado de dinero, mnlcrial de apoyo, Edit. 

BMV, México t999, ptlg. 96-98. 

•• Asociación Mexicana de lnlermedinrios Burstltlles (AMIB), Mercado de dinero, matcrlnt de npoyo, Edil. 

BMV, México t999, pág. 99. 

TESrn CON 
FALLA Dl~ ORIGEN 
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Dichas instituciones pueden tener el rol siguiente: 

1. Convocador; quien inicia In subnsln. 

2. Adhesión o competidor; quienes presentan posturas e.le adhesión. 

3. Solicilnnle; pnrticipnnlcs con In posición conlrnrin ni convocador y en su cnso ni de 

adhesión (quien solicita In nsignnción). 

- Mednlc11 de In SuhHln. 

Sé ncccsnn posturas en firme lcnicmlo carácter irrevocable y confülencinl yn sen e.le compro 

·o venta:: 

A partir del registro de In convocntorin, In subnstn se llevará a cabo en un lapso de 1 O 

minutos pnrn recibir posturas solicitnnles y durante los primeros 5 minutos se podrá 

registrar lns posturas de adhesión, y posteriormente se efectúa In nsignnción pudiendo ser, n 

losa o precio múltiple o tnsn o precio único. El horario de inicio de las subastas es de 9:00 a 

13:50 hrs. 

Trotándose de tltulos emitidos por el gobierno Federal y cuyo convocador sen Bonxico, 

tendrá todo el derecho de revocar el tiempo de duración y adhesión; además de optar por 

occptnr o no postura~ de adhesión. 

Todos los posturas deberán contener los siguientes datos: 

- Tipo de asignación 

- Tipo de liquidocilin 

- Tipo de operación 

- Pinzo 

_-Volumen 

- Tipo de valor 

- Tnsn premio, en caso de reporto 
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- Cotización 

No se permite que un mismo pnrticipnntc registre posturas de comprn o venia cuando In 

tasn de venia sen. mayor o igual n In postura de compra. El precio de los lltulos que cotizan a 

precio deberá ser mayor ni de su postura de compra. Asl como, la pnrle vendedora Indicará 

el precio de. In e·r~isión del documento. 

En lo que se'refiere n reporlos, el pnrticipnnle no deberá ingresar posturas como reporlndora : :"',' < ~< .· ''.".:"/ .... :::_;;~::.-.-· -,·. 
conprcmió·:·níe~ór o igual que como reportada. 

i-~:- · :;,e· · 

. ·El monl;·,~~a! ;b.fi~llndo no podrá exceder ni monto global del convocador y en su caso del 

···•cor~petiJéi;;;de{~~~-~asl el sistema ·procederá a su cnncelnción, presentando el mensaje 

correspoÍ1dicnie:~n In terminal de usuarios involucrados. 
:·, --~----.<~:_·. - -,,,_'.~~~'~.·~: ~~ -· 

Los opernCione~.CíU~ se .. celebren medinnte subastas secundarias se liquidarán en 24, 48 y 72 

'· hórÍis. · 
._ ..... ~~;:·--/~ ·~·-·:.:."";' .. --., ' 

Los. datos ; c~~esi:~die~les n posturas solicilRntes no se dnrá n conocer n ningún 

pnrticipa~~e, ~lvo en el cnso de las posturas convocndorns y de adhesión se hnró n 

excepción de In clave de In institución que giro In orden. 

Jlfód11lo de As/gnac/ón66
• 

Este módulo concenlrn In información sobre emisiones disponibles para In ndminislrnción, 

selección y asignación de aquellas que cumplan con los requerimientos de cndn operación. 

Unn vez renlizndn In nsignnción, cndn operación es enviuda en llnen ni SIDV de S.D. 

lndeval para su liquidación. El módulo de asignación cálculn los precios de lns emisiones, 

valores reales, tasas de descuento e importes totales o parciales de cada operación. 

Mi www.sir.com 
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CAl'ITULO VI. IMl'ORTANCIA DEL MERCADO DE DINERO EN LA 

ECONOMIA. 

6.1 EL HANCO CENTRAL, LA rolJTICA MONETAIUA V EL MERCADO DE 

DINERO. 

6.1.1. El papel del Ba11co Ce11tral y la Po/lt/ca 1'fonetarla. 

Pnrn entender In importnncin del mercado de dinero en In economfn es indispensable 

conocer In funciÍln del Bnnco Central y In Polfticn Monctnrin instrumentada por éste, como 

pnrte de In pollticu económico. 

"El sistema monetario de un pafs está compuesto por nqucllns instituciones que tienen 

capacidad pnrn crenr o detraer dinero, alterando In oferta monetnrin'.67• Dentro de este 

sistemn, el Bnnco Central desnrrolln sus funciones y roles económicos en las siguientes 

vertientes: 

Emisión de billetes y monedas. 

Prestnmistn de última instancin, pnrn gnrnnti7.nr la liquidez del sistema. 

Agente rinnnciero del gobierno pnra In colocnción de su dcudn, en el mercado 

finnnciero. 

Snlvagunrdn del gobierno del valor económico de In nnciói1 en los mercados 

internncionnlcs, n través de In comprn-ventn de divisns en el mercado nncionnl e 

internncionnl de enmbios. 

Administrnei(ln de los agregados monetarios y/o de In tasa de interés. 

"Miguel A. Lorenle, El Marco Económico del Sislema Financiero, Edil. llispano Europea, Espafta t980. p 5 
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En general, el Bnnco Centrnl, es la institución fundamental de In pollticn monetnrin de un 

pnfs. Su existencia no se ve justilicndn por el lucro, como In hnncn privndn, sino por la 

voluntad explicito del .Gohiernn de iníl11ir sobre el sistema financiero y moncturin. 

En México, el papel de Bnnco Central le corresponde a Banxico, cuyo ohjetivo principal, 

de conformidad con el párrafo sexto del articulo 28 Constitucional, es el de procurar In 

estnbilidnd del poder adquisitivo de In monedo nncionnl. raro tal efecto utiliza la rolltica 

Cambiaria y la Polltica Monetaria. Actualmente In pollticn cnmbinrin que utiliza Bnnxico es 

unn pollticn de tipo de cnmbio nexiblc, es decir, en función de In oferto y demnndn del 

mcrcndo, de tnl formo que el tipo de cnmbio no es controlado por disposición del Bnnco de 

México (teóricamente). Por lo tanto In Pollticn de mayor relcvnncin pnrn el cumplimiento 

de el objetivo del Banco de México es In rol!ticn Monetnrin. 

Lo l'ollticn Monetario. se define como: In aplicación de instrumentos y medidos tendientes n 

iníluir en In cantidad de dinero en In economfn. Los principules instrumentos de In Polllicn 

monctnrin son: 

Ln político de In tnsn de descuento: que es In fijación del tipo de interés llnmndn toso 

de descuento, a In que los bancos pueden pedir prestado ni Banco Central. 

Los operal:iones de mercado abierto, es decir, In compro o venta de valores 

.subcmamentales; instrumento más utili7.ndo por los bancos centrales. 
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6.1.2. F1mclún de las operaciones de Mercado Abierto. 

Bnmdco interviene constantemente en el sistema financiero, regulando la liquidez de la 

economln, y por ende, la tnsn de interés, n través de In compro o vento de vnlores 

gubernamentales (operaciones de mercado abierto), que rcnli7.n en el mercado de dinero. 

Los compras de valores gubernnmentnlcs (tales como Celes, Dondes, Brems, cte.) que 

renli7.a Bnnxico, nllade reservas ni sistema bancario, aumentando In capacidad crediticia 

total del sistema bancario, mientras que las ventas de valores gubcrnmncntnlcs, significan 

tomar reservas del sistema hnncnrin restringiendo In liquidez ni bajar la capacidad de 

crédito de los bancos . 

. Al comprar Bnnxico valores guhcmmncntnles contribuye a incrementar In liquidez en el 

sistema monetario aumentando osr la oferta monetaria y propiciando unn reducción en In 

tnsn ·de interés. Efecto contrario, representa In vento de valores gubcmnmentnles por parte 

, de· B~1ixico que significo que el Banco Central obtendrá dinero por In venta de dichos 

· instrumentos haciendo que los demandantes de estos tltulos dispongan de menor liquide?, y 

en general el sistema financiero, nsr al haber menor cnntidad de dinero en circulación, hace 

que el costo de éste sea mayor, esto es, se provoca un incremento en In tasa de interés. 

De esta forma se observa cómo e través de las operaciones de mercado abierto, en el 

·merc.ndo de di~ercf el Banco Central puede manipular In tnsn de interés, y con ello las 

condiciones d'él. ~istema financiero, el nivel de In inllnción e incluso. el rumbo de la 

actividad económica. 

·Cabe sellnlnr que Bnnxico no interviene directamente en el nivel de In taso de interés, su 

participación consiste, únicamente, en que a través de las operaciones de mercado abierto 

puede aumentar o disminuir In oferta monetaria. y por lo tanto, dependiendo del 

comportamiento de In demanda de tltulos del gobierno federal - que a su vez depende de 

otras condiciones, tales como el riesgo-pnls - la t11S11 de interés se verá nfcctndn. 
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Ln venta de valores gubernnmentnles, como yn se hnbfa mencionado (ver cnp. V) se renli7n 

a trnvés de suhnstn. " Este proceso de súbnstn parte de' In elnhornciím de líneas nmcstrns 

cstrntégicns, que permiten cunntificnr el nujo de requeriÍnientos linnncieros del gobierno, y 

de In ~conomla en general, .n; trn~és:ide, m1 solisÚcnd!l .. : modelo , de programación 

linnnciern"6R. Este modelo deÍerminn Cl 'monto y•tri conÍposición de los tllulos colocados. . ' ., . ; . ' ' ' -. ,. . '. ~· " ,, ; .. : . ' . . . 
Dicha progrrunnciÓn liÍmncicrn C()Í1si1i~r11 ;~n;i~blcs '. e~onór~icns, tales como, el ingreso 

nacional, los . ingres~s ·· triblltnriós';: ¡¿~ B~lhn7.ll i'.(J~'Xr~sJs; ·.la . deuda pública, cte., pnrn 

determinar los rec_ursos_lirl~~ciir~s:i;;(~rnÓ~'.Y~~\'einosqúe requiere el Sector Público. 
' • '"'-·"'""''· ~·. - • "y; • • 

·,,\·.-~\:}·--~-

~<-~ F- ; ;'..,!;";'.,_'._~·y.~.'• 

Los recursos qÍre obtiéne ,el Gobierno: federal mediante la emisión de tltulos se cnnnli7nn a 

solventar su~ necesÍd~d~s',d~:~r~i~~ió~~;-,J~/~q~crir~lientos de su nujo de efectivo. 
_,., '..,,-; < .~ ~ -; ' - ' -",'. : ... 

\, ·(: :':'- ~;-~;::>: :'::::;;~:\.:}_-) 

Sin emlmrgo, el Baricc;:·de l\1éxi<:i1;'r:tmnbién cuenta con instrumentos cspeclficos de 

regulación monctari~>; 1!l~·e:ü~)¡;~ ;;;_ii.sé'• clniten pnrn solventar !ns neccsidmlcs de efectivo 

del Gobierno, ~ino · ún.ii:h'riiérit~ 'son instrumentos que regulan In liquidez del sistema 

monetario, tal e~ el caso de los DREMs (Bonos de Regulación Monetaria). De tal forma que 

cnda venta que renli7n el banco central de Brem sirve parn retirar una parle del circulnnle 

que nunca regresa en forma de gasto público o financiamiento del propio gobierno, lo que 

permite tener un control mi\s estrecho del circulante. 

6.1.3. Particlpacldn de instrumentos financieros gubernamentale.f en el Mercado de 

Dinero. 

Debido n que el Gobierno Federal es el principal demandante de recursos a nivel de la 

sociedad en su conjunto, requiere colocar tltulos por importes de vnrios miles de millones 

de pesos serrmnalmente, lo que conllcvn a que su participación en el mercado de dinero sea 

importante, tnnto que el monto de los tltulos gubernamentales colocados en el mercado de 

dinero represento In mayor parte de éste. 

•• Efrnfn Coro R. Vega R. Fronclsco J., Et Mercodo de Valores en México. Edil. Arle!, México 1995, 
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Denlro del endeudnmienlo del Gobierno Federnl, " el 26.4 por cienlo de In deudn interna 

del gobierno mexicano esln concenlrodn en Celes"69 Por ello el rédilo dclcrminndo por el 

mercado pnrn dichos lftulos es In tnsn guln en el l\mbilo linnnciero mexicnno. O!ro nspecto 

de In deudn en Celes, es que "ni cslar México considerado dcnlro de las economlns 

emergenles, In tnsn de inlerés de corlo pinzo es In más represenlnlivn, yn que nsume que In 

deudo en dicho lapso es In de mayor riesgo en caso de unn moratoria de pngos"7º. l'or eslo 

In luso de inlerés de 28 dios es In consideradn por el mercndo como In lasa llder o de 

referenein, In cual relicjn el eoslo exigido pnra canuli7.nr recursos n los tllulos 

gubernnmenlnles. 

Ln lnsn de inlerés de los Celes a 28 dlns determina directo e indireclnmenle la lendencin 

linnnCiern del pnls, y se ostenla como el instrumento más imporlnnle de linnncinmienlo del 

gobierno federnl. 

ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL. 

Por instrumento (En mdp) 

INSTRUMENTO SALDO PART.% 

Celes 195, 947.820 26.4 

Dondes 91 161,898.204 21.81 

Bondes28 74846.376 10.08 

BondesT 70517.936 9.5 

Olros 238.945.413 32.2 

Dolos ni 31 de J\goslo de 2001. 

Fuente: EL FINANCIERO, 5 de Sept. 2001. pág. 10 

••Análisis Financiero, Elcn1.ar Rodrlguez. Ml~rcoles S de Septiembre de 200 l, ELFINANCIERO, pilg. 10. 
7º lbfdem, 

TISIS CON 
FALLA DE OHIGEN 
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6.2. F:L MF:ltCAl>O DE DINF:RO V LOS HANCOS 

Los bancos opcrnn de manero pnrecidn n una empresa comercial con In diferencio de que el 

producto que se comcrciali7.a es el propio dinero. Pnrn trahnjur los hancos necesitan dinero. 

el cunl proviene hiísicmnente de dos fuentes: unn del capital propio de los nccionistns, y In 

otrn fuente y In principal proviene del fondeo71
, que a su vez se clnsifica en cnptnciún de 

ahorradores en las sucursales y de emisiones de tltulos de deuda en el mercado de dinero. 

Los bancos tienen una doble pnrlicipnción en el mercado de dinero; pueden achmr como 

inversionistas, en cuyo caso son demandantes de tltulos; y como emisores, emitiendo 

tltulos pnrn cnptnr recursos. Ln mayor parte del fondeo de los bancos In constituye In 

emisión de tltulos en el mercado de dinero, de nqul la relevancia del mercado de dinero 

paro los bancos e intermediarios financieros. 

La imporlnncia económico de la banca proviene de su intennediociún entre el ahorro y In 

inversi6n, pues los bancos y otros intermediarios financieros tienen el importante papel de 

ser mediadores o intermediarios del nhorro y In inversión, y el crédito, al recolectar los 

excedentes de las unidades superávitnrias y cnnnli7.arlos hacia lns unidades deficitarias, 

obteniendo a cambio de ello, un premio, en formn de margen financiero. Socialmente, los 

bancos deben constituir el mejor vehfculo pnrn transformar el ahorro en inversi6n, 

conccntrnndo volilmenes individuales relntivmnente menores y n plnzos cortos pnrn 

financiar proyectos productivos con tiempos de mnduración más largos. 

Otra carnclerlsticn de In importancia econúmicn de In bancn proviene de In relación de sus 

operaciones con el dinero. 

Al generar un tipo de pasivos {los depósitos n In vista) nmplinmcnte nccptndos como medio 

de pngo, como dinero, los bancos generan un efecto multiplicador del crédito, lo cual 

influye en In liquidez del sistema financiero y por lo tanto en la economln. Esto debido a 

71 El fondeo consiste en hacerse de fondos a corto plazo para liquidar posiciones de riesgo (solventar pagos). 
La mnyor parte del fondci> de los bancos Ja constituye Ja emisión de tltulos en el mercado de dinero, de aqul In 
relevancia del mercado de dinero para los bancos e Intermediarios linoncleros. 
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que los bnncos sólo mantienen una pnrte del dinero eícctivo como reserva parn hnccr frente 

a sus obligaciones corrientes, y aunque sus depósitos son pngnderos n fu vista, no todos son 

retirados n In vez, (si no íuern nsl las reservas que los bancos debieran mantener tendrían 

que ser iguales a los depi>sitos totales, pnra liquidar y pagar de repente e lntcgrnmente n 

todos los depositantes ni mismo tiempo) de hecho en un din cualquiera unas personas 

retiran dinero mientras otras lo depositan, compensándose estas transacciones entre si. Por 

lo tanto los bancos si>lo mantienen unn porte de los dep6sitos como reservas, el resto lo 

invierten en bonos u otros activos rentables (convirtiendo estos depósitos, n su vez, en 
' ... 

nucvns inversiones en otros bancos, que solo mantienen unn pnrte de toles, como rescrvn, y 

. él :r~sto.·Io vuelven a invertir), pcnniticndo mediante este proceso crear dinero (dinero 

· . bancario) esto ~s. pngnrés o dep6sitos a In vista, aceptados como medio de pngo pnrn 

transacciones corrientes. De tal manera el dinero en eícctivo mas el dinero bancario. 

constituye~ ·,~ ~feria mo.netnria (M 1 ). Este cíecto multiplicador del crédito, influye en la 

liquidez.: del ,5:isÍema ,fillnn.ciero, y en general en In economla nncionnl, ya que In mayor 

·. fitjuidc/pe~~
1

Ít~).~ué1~1:'g~sto agregado sea mayor, las inversiones se incrementen, el 

c1~ptcri se ~iJ\.~::·ty¡ l~,~c~~~011n cre1,cn~ o ni revés, cuando la liquidez disminuye. Pero 

tnn1biénun ~~é~~~ di'íi~Í1Íd·~;.;:¡}~~~e t~ncr como consecuencia un incremento en el niv.cl de 
-- . --, - .- . - ---:-; •• -· ' ,. •. --· •!.'f" ,-~'•'(·. - ~ .", , ·- -... - • ' 

los prcciós; hlnní:ióii'.<<•r<;r'cst~{lapÍirticipación del sistema bancario en In economln es de 
.>:._:··',C-:;:.c:«~-~r(:~~:-,.}~:.>J'f~!;~·:: .. ~.:~~;·~-(·;.i·\c. ,~t:· :' ._" · , . __ . ·. . ':..- ":.: ._:_·_. : 

.. suma. importnncin;,todn vez qué 'es ~npnzde contribuir ni incremento··~. decremento de las 

:::i~:j~i~f ~\~li',~~]Y~':~5.s~;r~'. ,~~'l'~t;'' füi;oo d•. 
Teniendo ·en ·cuenta la· importancia del sistema bancario en la economla, cabe seílnlnr, cómo 

·: -:·: (·-:· ;, ;~;::;-.~.--::'!.r:t~/7<:1(~-;:~.:.~,<·.~.J->.~·~; .. >><. '··. . . ·, 
. infl~ye :elmercad(¡;~~C.dinero. en lo~ bancos, y con esto en In cconomln. Como ya se habla 

rncn~ion~dd?1~'.l~ri~;i¡~~¡"f~~~¡~ de fondeo del sistema bancario es In colocnci6n de 

inst~mént~s:~d~ dcud~ ~n el mercado de dinero, a través del cual obtienen recursos para 

:hacer ·¡: ;~~t~'~.'~}~Íls obligaciones y obtener ganancias. Otro aspecto importante de fa 
': ~ > 

participación de los bancos en el mercado de dinero, y que representa su postura como 

· inversionistas, es que son estos, precisamente, uno de los mayores demandantes de 

instrumentos de deuda del gobierno ícderal. De tal suerte, que esta participación es otro 

punto importante en su contribución n In situación económica del pnfs, a través del mercado 
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de dinero, que además, constiluyc In forma en que el nnnco de México influye en In tnsn de 

inlerés y en los condiciones linnncieras del pnfs. 

Eslo es, en In medida en que el sislemn bancario contrae deuda eon el gol>ierno federal al 

comprar titulas de ésle, In liquidez del sistema linnnciero se eontrne, y con esto, se contrne 

también la actividad económien debido n que existe 111111 menor liquidez parn efectuar 

transacciones; nsf cunndo el Dnnco de México opta por unn polfticn monelnria restrictiva, 

eon el propósito de disminuir el circulante de In economfn pnrn lograr un decremento en In 

inflnción· pone a In venta lftulos de deuda; o viceversa, cuando su poslurn es expansiva 

: rcnli?.ll lo~onlrario, comprando tflulos en el merendo de dinero. Eslns son las operaciones 

de inerendo abierto, In comprn o vento de tllulos gubemnmenlules en el mercado de dinero, 

el.·p:ii1cipnl instrumento del Banco de México, pnrn la consecucií111 de sus o~jelivos de 

ppllÍicn n;onelnrin. 

l'cir eslos molivos es de sumn lmporlnncin lu relación que gunrdn el sistema financiero, y 

~n especial. el sistema bnncnrio, con el mercado de dinero, y la pollticn monetaria. 
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6.3. EL MERCADO DE DINERO Y EL FINANCIAMIENTO rARA f,AS 

F.1\1 rnESAS. 

Lns empresas son unidndcs integrantes del nujo de fondos de In cconomfa; por un Indo, 

reciben fondos por In venta de sus productos y servicios, por el otro, n su ve7~ estos fondos, 

son empicados pnrn pngnr sus costos de producción o pnrn pngnr nnticipos con el fin de 

numtencr los inventarios mfnimos, para iniciar nuevos proyectos o para pngnr a los 

accionistas el retorno de su capital. 
- ()<::-· 

Sin ernbnrgo, las empresas, pamllevni- n_'cnlxi su p~~ducciÓ~,'.pór;lo general, necesitan 

finnncimniento, ya que ésta rrod;icd<;',í llcvn'ticni~o;':'; ,;s'-~,;í~;~Slls necesitan cubrir sus 

gnstos, incluso, antes de r~Cibir'~'i n~j~ :d~,,ir~~~~s~~ ,que les~ep~rtarán utilidades. Además 
•:.; :--· - . (·'"·;,,_:,;-'~·.';·o:.·.,--~ ':.:,::.: >\º. ' . ·:'' ,·-'. 

existen situaciones, en lns -qÜcd~'e'1i1presas ·,;~ pueden cubrir sus gastos totales con sus 

ingresos totales. esto su~~J~~:·p~i?~i;íi~l~s· factores, por ejemplo, lns reducciones de ventas 

por estncionnlidndi dcsfnscs':en- los jmgos de los proveedores, un nl7.a inesperada de 
--.··. ''._;_:> .. ·,_:'. ... _·_ 

impuestos, erogncione~, ~~1Íre otros; ns! como para expandir las dimensiones del negocio. 

En estos casos~ surge In necesidad temporal de finnncimniento. Este finnncinmiento lo 

obtienen las empresas de diferentes fuentes: pueden financiarse con emisiones de capital. 

préstamos bancarios, y de fuentes no bnncnrins; tnles como emisiones de pnpel comercial, 

obligaciones, y otrós instrumentos del mercado de dinero. 

La primer fuente consiste en allegarse socios que estén dispuestos n invertir en las acciones 

de In empresa (accionistas); In segunda, consiste en solicitar préstamos n lns instituciones 

financieras, pngnndo a cmnbio de estos, una tasa de interés; y In tercera firente proviene de 

emisiones de tftulos de deuda en el mercado de dinero. 
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Ln emisión de Tltulos de deudo, significa, que In empresa pnrn financiarse emite "tltulos" 

que representan una deudn pura dicha empresa, es decir, ni requerir linnncinmiento, In 

empresa .pide presfodo n inversionistas que .estón dispuestos_n privarse de su liquidez 

temporalmente a cmnh.io de. unn •.. tusa dé. interés; i¡ue en. ~~~.e • :~ro; ·~ empresa, se 

comprom~tca pagar en u~tiempo dctcr~Ín~do. - \ :', .. :'~ :· : 
'· ·;;.· 

--·~,,.:·' '··· ,. 

Lascmpresns; .sclinnnci~;, en CI mercado' d•e dinc:;o, -~~;11cl~nl1iic~1tc!c¡1'n,pn~~l,c()lncréinl; yn. 

··:'.:"~,::~:~::~:~:%tT.~jfu~~J~l:[f1~;~í~,\~~~~!~¡~~:~;;::: 
::~ ' 

El mercado de dinero, ni se';·~;í ;ncr~~clo q~e ~ucnta con instrumentos de corto y mediano· 

pinzo, permite a In~· e1ri~re~~s::u:11a gran' flexibilidad en sus decisiones de inversi1in, 

dependiendo de s,u~ ·~~~esi~nd~{ de llttio. Lns empresas pueden invertir sus recursos 

excedentes temporal~s .e~ _este ~creado~ con In ventaja de que pueden disponer de estos, 

llevm1do. a cal>(; '-11nn,planención financiero, en un tiempo relativamente corto, si asl lo 
• -¡·-.. ... -! ··'' 

desean, y no __ rnn~tcne·r.rcé~rsos ociosos en ningún momento. Al mismo tiempo, el mercado 

de dinero, I~~- bri~d~-ln ventaja de financiarse, n un costo menor, que el que proporciona, en 
. . . -

ge~crnl,' In banca comercial. 
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CONCl,USIONF.S 

Todo vez que el dinero constituye el medio de pngo comúnmente nceptndo pnrn todos 

lns trnnsnccioncs que se renllznn en In economln, estamos hnblnndo de unn economln 

monetnrin. En este conte11to In nnturnle7.n del dinero, y lns fimcioncs que de estn cmmmn 

to111nn unn importante relevnnein dentro de la nctividnd econ{imicn. De tnl formo que el 

ílujo 111onetnrio represento el reílejo de In economln de un pnls. de hecho, In riqueza, es 

decir el Producto Interno Uruto de un pnls, se 111ide en su vnlor monetario. 

Dentro de este morco, In nctlvidnd económico i111plicn lns relaciones con el dinero paro 

renli1,arse. El Mercado de Dinero, ni ser un mercado en el que como su nombre lo indico 

se negocio el dinero (lltulos-vnlores), constituye unn porte fundnmentul en In economln, 

poniendo en contacto oferentes y demandantes de recursos n corto 111edinno y largo 

pinzo, de nito liquidez y bajo riesgo. 

El Mercado de Din~rJ· es uno porte rundn111entnl en el sistema financiero 111e11icnno. En 

él ;e negocio gro~ cnrÍtidnd de dinero, lo que nrectn los condiciones linnncicrns del pnls. 

Lo lrnportnncin· diil. Mercado de Dinero radien, en In nsignnción del crédito, en el 

linnn_cinmie~to.~u~-~~;mite llevar n cabo, tonto poro lns empresas, como poro el fondeo 

e inversióií' de~ slste111a bnncnrio, e incluso en el finnncin111iento del propio gobierno 

federal. Adenitis de su i111portnncin en In intervención poro el logro de los objetivos de In . . 

pollticn 111~netarin, ni llevarse n cnbo dentro de este 111ercndo, los operaciones de 

111ercndonbier;o, y n través de éstos deter111innrse In tnsn lldcr del mercado, y por ende 

su contribl1.ción n los condiciones finnncierns y situnciún económico del pols. 

El Meri:ndo de .Dinero es un mercado 111uy dim\111ico, no sólo por el enorme nujo de 

recursos que dln·n din se movili1.nn n través de él, sino tnmhién en lu que respecto n su 

propln_delinklún e instrumentos que se negocian. 
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El Mercado de Dinero en México hn venido cvolucionnndo n través del tiempo poro 

ndnptnrse y hncer írentc n las condiciones ·prevalecientes en la cconomln, tnnto nnclonnl 
- .· '.·.-. , 

como mundlnl. Asl se hnn modificado desde los ·1ns'tiumei1tos qüc se negocian y sus 

cnrncterlsticns, los. ploz¿s ii los 'q'üC: se' c~nt~ntnn:· hMía' su' fof1\1n de operntividnd. Sin 

embargo, su cnrn~icrlsllcn 'e~~rici~l. 'c6:1si~~~ ~¡{'~~;~ ci1 e~tc mercado se negocinn 

Instrumentos con un vnlornomlna;'1~ó'deter1illn~d~. y' los.cunles representan unn deudo 

pnra In instituéÍón que'l~s ~¡;;¡'tió; p~r·,~~í'iii~í~16Íén ~ le· co;mcc. como Mercado de 

Tltulos de Deuda.. ·, · 

Dentro del Mercado de Dinero Mexicano, existen diversos instrumentos con diferentes 

plll7.os y cnracterlsticas; que permiten elegir, entre varias opciones, In que mejor se 

mlnpten n lns necesidades finnneiems de In entidad o el Inversionista. Este mercado es 

unn buena opción pnrn el inversionista que tiene In oportunidad de obtener buenos 

rendimientos que en muchas ocasiones superan n los otorgados por In bnncn comercial, 

ndemrls de no tener que arriesgar su cnpitnl, ni trotarse de instrumentos de deuda 

determinada. Al mismo tiempo, también otorga vcntnjns pnra el finnncinmiento, ni 

permitir ni emisor que contrae In deuda, llevar n cnbo una rlnnencll>n financiero y 

ndnptnr su deuda n sus necesidades de nujo de efectivo y pinzo, n un costo, en general. 

menor ni que otorgan lns lfnens de crédito de los bancos. 

No obstante, n pesar de In diversidad de instrumentos, y ventaja~ que se pueden 

encontrar_ en este mercado, el Mercado de Dinero Mexicano y sus instrumentos, son 

poco co.nocidos entre el pcqueno y mediano empresario y/o inversionista, ndcmrls de ser 

poco accesible r~ia ~st~s entes, debido a los montos que se necesitan pnrn participar en 

él. 

·: .. '._' .• .. ~:.-e\.' _:, 
En concluslón,·el Mercado de Dinero Mexicano, por sus cnroctcrlsticns y nexibilidnd de 

pinzo, pucde .. y"debe ser una buena opción para financiar actividades productivas. 

difün.diéí1dose y ~briémlose más n los inversionistas no sólo extranjeros. sino 

nncionafos, y permitiendo realmente movilizar los recursos. de tnl mnncrn que permita 

financiar el crecimiento económico del pnls. 
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1. CUADROS ESTADÍSTICOS DEL MERCADO DE 
DINERO 

1.1 PRINCIPALES JNSTllUMENTOS PRIJ' ADO DEL MERCADO DE DINERO. 
(R1m1mtn A/nun/ dt Cnlncac/d11 Primaria) 

INSTRUMENTO: 1996 1997 1998 1999 

CPO'S 2.297,461 l,056.418, 4,040.411 4,lll,607 
BONOOi 
BANCARIOS 27,551,210 21,599,810 26,199,110 ]9,549,110 

PAPEL COMERCIAL 2,601.771 14,]5],681 20,51l,llO 22,221,BIO 

PllG. MEO. PLAZO 9,493.Soo 19.016,450 28,155,280 ]6,640,269 
PAG.MED.P. 
FIDUC. 1,326,100 770,2]0 750,040 192,442 

TOTAL 43,270,049 SS, 7'10,241 80,429,428 I02,9 l 8,0U8 

l'1rrm conespondlcnlcs ni ntonlo en clrculaclón (Monlo cmllldo-Monto nmortlzado) 
l'c~n• (000) 

fucnle: Elnhornclón (lfO(lln., dntns: Anuario Durdlll, Edil. DMV. enero 2001 

2000 
5,237,97R 

4'1,950,000 

5l,5l!,400 

44,962.701 

2711,RIS 

M8,9S9,894 
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l.2 /'RINCll',11.l!S lf\'S1'RIJMF:N1'0S l'R/l',I/)(} IJF:I. Mlil/c,wo 111' 111.\"l!RO. 
(Re.t11111e11 .-tmml ,fe Colm·t1d1J11 l'rlnmrln) 

1•,tn11c11•,1c1<íN l'OR lf\'STRllMW\'1'(} (%) 

1111/7 1'111H Jt)l)I) 2111111 
~.:?O ~.02 ·1.1'1 .1.:"2 

""''~~----!------- ------ ----- ---- --- -----------
_____ ,1 __ .1_6_.7_·1 __ 1 _~.1 __ .1._•I:" ______ _2!!·~--'-- -~:.!!'-. _ 

______ , __ 2_.1_ .. 1_1 ___ ~~"-''--· _2_!.:~ ____ .1~~--
_____ , __ .1_2_.J_.1 __ 1--·~ ----~~-"-- .Ul.IM 

1..11 0.'>.1 n.l'J 11.IH --------1------1-------1-----1------ --------
1110 1011 1110 1110 

t'lírno; cnrrci;rnmllenle!i ni monlo en dn:ulnclim (M11nln cmlthlu-Montu 1111111rll1mln) 

Pc~n!i (OOl)J 

rucnlc: IHnlmtnch'm rr111dn, dnln•: Auuntlo l1nr!ii\lll, Etllt. lll\IV, cuero 21101 
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~-

1.3 PARTIC. % INSTRUMENTOS PRIVADOS DEL 
MERCADO DE DINERO 

ri\G/\11E 
MEO. n.11zo 

JO'X, 

COMERCV\I. 
36% 

CílJ'S <1% 

1.4 PARTIC. % DE PRINC. 

30% 

INSTRUMENTOS GUB. EN EL MDO. 
DE DINERO 

BPA"S CETES 

21%' ~ ~ 
SONDES 28 

20% 

UDIBONOc::llS~ 

SONDES T. 17% 
FIJA SONDES 91 

4°/n 23% 

Ft !EN l'E: m11h11mcilin l'rupln. Dnlo~ /uumtio llursiilil 201111. P1111icip11dt111c111n·~pn11tlh:111c111 níln :!111111. 

-, TESir' r\01'J_··--··· 1os 
u '··'·. 

l F,~.rLA D'R or-·,~-ri·z· l .. tui . - .d.ll..1 •. 1 ~ 
... .,. ..... -..... -..... ·-· ......... ~-· _ .. _. 



/.J /'ll/NCll',l/.l~'> lll'S'/'/11/Ml:N1'0S Gllll. /Jlil. Ml:R!',l/JO /Jli "1Nli/llJ. 
(llt•.um1l'll ,.f/111111/ 1/I! C'11lt•l'lld1h1 l'r/11mrlll) 

BONDES T 
Bi5NDES(A1ñia- ----- ----- --·----- ___ ll.111.'!'·º1111 

llJ•)_ ______ ------1------- -----

!!2!!~E¿;__(~-~~I_ __ ------ ------_____ -------· __ l!.~1~1~1!~!º 
B~R~E~M~·s~---l------l------1------- ------ ~-~'!!!~-~1-1~- ·-

-=B"-P'-A~·s, ______ l-----l------J----- ----- _ _!_~~J.111111.11111~--
TOTAL 176,571,623 594,064,646 605,788,235 1, 147,241,770 1,595, 126,720 

C'lfinic cnnC!iifltllltllcnlc!ii ni nmntn en clrc:ulncllm (~t111110 cmllhln-~l1111tu n111111tb.mln) 
l'C!iiOIC(fJIUI) 

rm.·11tc: f'.lnhurncli°Jn 1m1rln, dnln!ii: /\uunrln l1tu!ii:1llf, l!dfl, 11~1V, c11c111 21101 
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1.6 PARTICIPACION DE LOS PRINC. INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES 
EN EL MERCADO DE DINERO 1%1 

(Resumen Anual de Colocación Primaria) 

INSTRUMENTO: 1996 1997 1998 

CETES 45.62 49.72 26.54 

BONDES 1281 45.51 24.81 17.93 

BONDES 1911 3.53 21.10 

BONDES T 

BONDES (A lasa fija) 

UDIBONOS 8.87 21.93 32.43 

BONDESl182) 

BREM'S 
BPA'S 
TOTAL 100 100 100 

Cffres correspondientes al monto en circulación (Monto emilldo- Monto omor1lzado) 

Pesos (000) 

Fuente: eleboracJOn propia, datos: Anumfa Bursélll, Edlt. BMV, enero 2001. 

1999 

19.75 

22.18 

28.15 

29.91 

100 
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2000 

19.66 

16.64 

23.01 

2.13 

4.14 

21.04 

2.95 

2.26 
8.15 
100 
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2. FORMULAIUO 

2.1 CÁLCULO DE l'ltECIO TEÚRICO O VALOH INTldNSECO 

l'nrn el cálculo del precio Teórico se utili711n lns mismos fórmulas pnrn todos los 

instrumentos. El diagrmna de los ílujos que se generan a lo largo del pla7.o de vencimiento 

es el siguiente y aplica también n todos los instrumentos antes mencionados. 

Donde: 

Po = Precio teíirico inicial o valor intrlnseco 

VN= Vnlor Nominal 

ND= Número de dlns (pinzo) 

d =Tasa de descuento nominal anual. 

Si se define In tnsn de descuento como nqueUn tasa onunlizada que representa el 

descuento (VN-l'recio) aímnllzado en tém1inos porcentuales, entonces se tiene que 

(VN - Po) • '(3 60) ------------~~-- ( 1) 
d = ------~------~-~:: ____ . 

ND 

De ( 1) se deriva;~~e ~l valo~ de ro es: 
' ' . . . ;.·.' . -':,,,· .. 

Po= VN fit.<···~.· .. ~1 
.. ).)D -Lt· :-;~~ j 

".~------------- (2) 

Otra interpretnciÓn íle (:i)'~~ In siguie~te: 
. . ·' ... ' -.:"~- . -' ' . . - . . 

Po= VN .· 

Po=VN • D 

-DNDJ :: 
_·--x~-J> , • 

.'" ·~----~-~-------"----------------- ( 3) 

donde D es el monto del descuento y es igual a: 
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_______________________________ , ____ --___;_,;_, __ ___;_-__ ~:_:c.--'-~---

LN.d. N~J ---------------------------- (4) 
[) = -----

360 

EJEMPLO 1: CETES: 
' ' 

Cnlculnr Po pnrn 1in Cele que se colocn n urin lnsn de descuento de 18% y tiene un plim> de 

91 dlns. 

Po= _VN 

10 

: .. ,:,· -·. 

F~d-~!'!}l 
L 360J 

F co: 18~~!-~ J 
L 360 --

10 (0.9545) 

Po = $ 9.50 

EJEMPLO 2: PAPEL COMERCIAL. 

Calcular Po pnrn un Pnpel Comercial n 2R dios qúe se coloca 11 unn tnsa de descuento de 

24% y que tiene ün VnÍor Ncin;hml ele $100.00 

100 Fi<0~2~~=~>J_--
l__ '- 360 

IOO (0.9813333) 

Po = $ 98.10 
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_,,_. __ ..:_ ________ ._ .. _:_·_._._._. ______ .. _._. -· ~.....;.:-~ 

2.2 CÁl.CUl.O l)F,I, 1rnND1MmNTO 

El rendimiento está en función directa del diferencial entre el precio Po y el vnlor nominnl 

VN. Adicionnlmente. el rendimiento se ve ofcctmlo por el pogo de comisiones y :de 

impuestos. Pnrn el coso de Instrumentos de Mercado de Dinero, no se cobro: rÍingun~_ 
comisión al inversionista. De ahl que poro los -instrumentos que nos intcrcsnn.- en.' esto· .. 

sección no se considere,n comisiones. El pago de impnestos sólo se incluirá cu'~n·dJ·1~·~y~: . 

retención de los mismos por porte del vendedor del instrumento, .lo c1lol re-pc;cÍHird 

directamente en el rendi~1ic;í1ri d~I inversionista. En coso de qne no hayo ret~,;~iÓ~ ~o ·~ . 

considera. ya que cada inver;ici~ist'a tiene su propia formn de ndministrnr en rni11i~ gl1ihnl 

_ su pogo de impucstlis. 

EJEMPLO 3. CETES: 

Rl~GIMEN FISCAL: Persono Flsicn exento. 

Persona Moral acumulable sin retención. 
. . - .. ~ ·'.:,·<· ;_ ,.·.~ 

Considere los dolos deIEj~niplo 1 ;. 

(360) 
R 

- Po ·'' << ND 
. .._.·/.• .. 

c10.ooo~ 9~45) · . (360) 

9545 91 

R 0.1886 

.. "-
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EJEMPLO 4. PAPEL COMERCIAL:. 

lll~GIMEN FISCAL: Personns Flsicas: Retencilin del 1.4% 

Personns Mornles: Acumulables sin retenci6n. 

· Considere los dntos il7I Ejemplo 2: 

RN . Rendimiento.Neto 

(VN -Po) (360) 

Po . ND 

(100.00-98.10) .• (360) = ___________ .......... _____ 

98.10 28 

R" 0.26. 

RN 0.26- 0.014 

RN 0.24 

Personas Morales: 

R R11 = 0.26 
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EJEMPLO 5: VENTA ANTES DE SU VENCIMIENTO. 

Considere los datos del Ejemplo 1. 

El coso qu~ se nn~li~.11;á:nt1ÚI es ~l de no esperar 1'ns 91 dlas de plaw del CETE, sino 

venderlo n los 3o dlns .• : :'. ·•·.· .· . . .· ·.·.:·.·. / . 
,' ', • ··;¡. -· 

•... Pura ell~, ~~P.~.~~;~~·~~j,Í?~
1

·~:~.~i~Ú~~i·~~lin~~i)~·i:f:t~§;··~e.~é~~u~~top.n~~.c1p·Es coti7.n 
en eLmcrcndo en 16.%.¡,Cuó(cscl precio d,e éste CliTE nlo.s 3Ó dlns'l (llainilmlose n este 
precio PI):''.:::.· '; ·:;''°".,/:: ,;•:::·"~: : ;•· •··' .. ·" .. •·· . . . 

' ·; './-~:".,.: _--.~~-· .. ::~· .:~ _,.~ •-'.,--\!>": ';•·, ,· -;, -·~~-{ .. : \-
·- ,, ''t, ~; ·) : ~,::~t·~. ·:~/·:. ·- ·. 

;; " VN @S;~f'.~'2\I . 

.. I' ·= 9.70 

y el rendimientóp~n q1;i: el veride.el é::ETE será: 
: ., - - . -, . ~-.-:: '7 •. · .. , : _.. . - . . : -

~PL" Po) ::, , (360). 
_.:..:. .. ..:~ .. :.,"'.',"::~· ,~:/; ._ .. .:. .......... .:. ............ .. 
:.·~o .· ·:: .;( Ndo - NDI .. 

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

. donde Ndo es él ¡,1;;;.ó. §!i~in~l d~1~:·~·1:.E . 

RV = ~f 3?_~~~f ~~-\~'.ü·,a'<g~~~ = 0.2312 

RV 

RC= (10.00~9.70)•· 360 = 0.1645 

9.70 61 TESISCON 1 
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2.3 RL. RErmno 

El reporto es unn operncilin que pennite invertir n plazos muy cortos. Los plnzos 

tlpicnrncnte nuctúun entre 3 y 45 dios. Los Utulos con los cunlcs .. se puede renlizur 

operncioncs de reporto los nutori711 lu CNBV. 

Por ejemplo, supóng~se ~ihep~·rto'con CETES. Ln cnsn cfo bolsn verid~.CETES n sucliente 

con .el comproll~iso.~nC:lift1o'~Ór parte ·d~ lo ~nsit 'de bols~ de~r~~on;pjn~ d-i~l;os Celes 

. dcspué~ de 1m pÍ~~t,¡,ótJi~;fo del cliente, éste se compromei~-~ ve~de/ los 'ci1·1·Es. ni. 

mismo ~~ecÍ~r~:~~~~.'i~s~+n~ró ~·ás un premio. '.··.·.··.··:.··,······.··· < .. ;; .. ' 
.. CASA DE BOLSA:: Ver1tle CETES ni cliente u Úri precio I' 1 

)(;• ··,>:: ·. ''> :·~ ·. . . 

: CÁSJ\ f)E OOL~~::r~~.~<lmpromet; 11recomprnrdich(J~ cÍfrES nlos t df~s (3 ·' 45) 

·.•. ~11~isi1;~ p~io P Ünás ~~ ·¡;remio (cq~i~nl~riie u 1ll'~<;u de interés) 
'·"' 

's~;~Ó~~~o:Uete o vender ~ich~~' C~:r~s recibiéndo el precio 

. po~tnll~ p 1 ·más el premio. 

Monto del cliente Disponible: 

, Pinzo del Reporto: 

Pinzo Restante de los CETES: 

Tnsu de descuento en el momento 

de hncer el reporto: 

Premio: 

PI= VN F (di.~~~!-]• .. · 

L .. 31ío - . . . . . 

1 º IT (~.24~~~º J 
9.40 

100'000 MN 

5 dios. 

85 dfns. 

24% 

28% 
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_______ _.;.. _________ ....;.._ _____________ . -· -'-' '--'--~'--~=----'---'~-"'-~~=="' 

Cnnlidnd de CETES 
que mlquiere el cliente: 

Al finnl de los 5 dlns el .cliente recibe: 

lmport~-de CETES: . 

Diferencia 1mrn ~1ímpletur .100'000 

Premio= ·. (99'993.29) co.211¡ c.SJ 

360 

Tolnl n recibir: 

'.: .. _ .... 

100'000 

9.40 

I0.60x9.40 

2.4 VALUACIÓN DE BONOS - CASO. GENERAL 
· .. ···¡>, ,\e .... -,"- .. '· 

10.60 

10.GOCETES 

99,993.25 

6.70 

100'000. 

31111.116 

100'388.115 

Un bono es un instrumento_ que.tie_ne un Valor Nominal e_I éunl se entregará a un tenedor en 

vnrins exhibiciones 11 lo. l~rgÜ del pla~<Í del b~n~, o bi~n. en una sola ni final de dicho plazo. 

El precio de comprn dé:un t,J,¡~·pj¿<íJ" ~~r ~~nor, iguai o mayor 'que un vnl~r nominal. Olrn 

de las carncterlslicJc'ti;l':ill.~;;d~:·uJw~~ri-;~s que ~f tc;;ed~rdeÍ mi;nlo recibirá pagos 

periódicos por c<Ín~~~í~¿4~ ;~~º d·~ i'ri;t~r~s~s que :sé.cnlcul~~ón nplÍcnndo uno tasa, que. 

puede ser fijll o ;viiri¡hl~' ~¡:valor í~~rl1i~af. A dlciuis p~g"cis ~e intereses se les denomina 

cupones. 

m cálculo del precio teórico o valor intrlnseco de un bono depende del perfil de flujos que 

se tenga (esto es: los pngos de intereses y In recuperación del vnlor nominal) y del 

rendimiento que instrumentos similares ofrezcan en el mercado. 

Los siguientes represenlnn tres casos generales de bonos que pueden encontrarse en el 

mercado. 
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CnsoA: Vnlor Nominnl se entregn en una soln exhibición. 

VN 
CI C2 C3 ..••... ; •.......•..• en. 

i,1 ........ .11 
Donde: 

1 
Po·····' 

''/;~·:; e··~> 
-··''''·'-<'..__;_:: 

2. 
:.·.·, ... , :···e"•,·'.: 

VN - Valor No.minllf q1íe recibiró el tenedor del bono ni final del periodo n junto con el 
cupón Cn. ';,; ;>· · ':····.' • ·: .·· . ·. . 

C - Cl;póÍ1 ¿orr~sp;¡;dic;i¡~ ni. perlod~ t. pngndo; tlpicnmcnte, ni finnl . del mismo 

(t=I ~'2j:~·:.·~~1) / ;>_;>.::-:. 

l'o - Preció nÍ borÍ~; i 

Ejemplo: 

Considere lo~ sigui~ntes elatos: 

VN= 

. l'ngo de intereses cndn 182 dios. 
. - .. · ,... ;;-· .. 

PlaZO_~_ ·. :~ 72B dios. 

l'arn el cáícU,1~ ~.e j;J~ ~~~ones se pucd~n te~er dos casos: 

n) Coso Gei1ernl: TIÍsns de interés diferentes coda periodo. 

i = tlÍ~irnpllc~ble Íd periodo t. 
C= VNxi1 

Ejemplo: ir 4% 

h 3.75% 

ÍJ 3% 

i., 3% 
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.~·-·------·-----------'---'----

e, = JO() X 0.04 = 4.00 

C2 = 10() X 0,0375= 3.75 

Ci = J00 X 0.03 = 3.00 

C4 = 100 X 0.03 = 3.00 

y el dingrnmn c_orrespondicntc serln: 

'" ._.-' 100 
4.00 .· 3.75 ·' . 3.00 

1 

:·· .···: 1 ·.·¡ 3001 

Po 

' . ¡ • • 

b) Cnso Pn.rticulnr:Tnsnde int~rés igunles cndn periodo. 

C=VN xi 

Ejemplo: i = 3.75 % 

e,= 100 "0.0375 = 3.75 

y el dingrnmn co~~spomliente serln: 

3.75 3.75 3.75 

1 

1 

Po 

100 
3.750 

1 
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-----·---· -------~-~ .. ·-.:-· -· -'·~:.:..~,:._,_.:.:.:._~ _ _..:..;, -

CASO n: Vnlor Norninnl se entrego en vnrins exhibiciones. 

CI C2 

Lns fórmulns nplicables pnrn el cálculo de intereses son similares n las del Caso I, excepto 

que se tendrÓn que considerar el "Snldo insoluto" del valor nominal en lugnr de In totalidad 

del mismo. 

Yn que el caso de tnsn de interés fijn es un cnso pnrticulnr del cnso genernl que considcrn 

tnsns de interés variable. en los siguientes ejemplos súlo se usn este último: 

Ejemplo: 

Considere los siguientes dntos: 

VN= 100 
;··. ····. ·- -'.-· 

Pngo dc:_int~rese~5ndn,1.82 dlns. 

1•1"20:. 1211 ·;¡1~~: . ·. . 
No. ú pe;l~dos,;;; f 
V~lor Nominnl s~ png~_rá en :i exhibiciones iguales ni final de los últimos dos periodos. 

ii =4% 

i2 =J.75% 

i.i =J% 

i4 =J% 

. Sen: S = Snldo del .vnlor nominal durante el periodo t. 

Entonces: 

Ct, =S1i1 
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·--------- -------------

81 = 100 

C1 = 100 X 0.04 =4.00 

S2 = 100 

C2 = 100 X 0.0375= 3.75 

83. = 100 

C3 = 100 X 0.03 =3.00 

.. 
S.1 =50 
C4 = 50.x 0.03 = 1.50 

y el dingrnnm correspomlicnte serla: 

50 50 
.. 4.00 3.75 . 3.00 

, .. º 
1 1 1 I 'f l 

Cnso C: Vnlor Nominal se entrega e~ un~ e~;ibición pero .vnrln a I~ lnrg~ del pinzo del - - . ,. - ' . . . 
bono. 

CI C2 C3 Cn 

11 

VA" 
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En este cnso el Vulor Nnrninnl se njustn nntes de cndn pugo de 1111 cup<'>n. De tnl formn que 

el cálculo del cup1i11 se renli7.11 sobre el vulnr njustndo corrcspomliente. 

Ejemplo: 

Considere que el njusle del Vnlor Nominnl se hnce de neucrdo n In tnsn de inllnción de cada 

periodo ( 

VN 100 

Po~o.· de i~teres~s cod~· 18. 2 d !~s . 
... ·.:·-·- . 

728 dlns. 
: ' . .--· 

No. de periodos= 4 ' 

i1 =4'}:. 

h =3.75% 

i¡ =3% 

Í.t =3% 

V/\1 Vn1.1x(I + 1) 

V/\1 = 100 

e, = 103.20 

V/\2 = 103.20 

C2 = 106.29 

V/\3 = 106.29 

= 108.95 

)( (1.032) 

)( 0.04 

)( 1.03 

. )( 0.0375 

)( .J.025 

)( 0.03 

=3.2% 

=3% 

=2.5% 

=2% 

103.20 

4.13 

106.29 

3.98 

108.95 

3.27 
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V/\4 = IOR.95 

C4 = 111,132.47 

y el dingrmnn eorrespomlientc serla: 

-4.13 3.9R 

1 

X 1.02 

X 0.03 

100 
3.27 3.33 

1 I 

111.13 

3.33 
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