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bancarlas ¥ paga-—* -

via cetes,

Pagafeﬁ»y




desconocimiento’




‘Vmos reguladores, los crganos de’ apoyo pa aiel

’desde:suraparicfﬁﬁﬁrsu func1of;i;




instrumentos:

‘cribe primeramente’’l




gado un uapel muy 1mpor- :

stema’f1nanc1ero,—‘es;.»""f

" En 1782, ‘se cre

“los, destinado’a fcme

El primér Eaﬂébf ﬁ
Avio, creado en 1830,
llo de ‘la lndustrla[

12 afos- despues, para co defﬁmer

en circulacidn monedas de oro urante ¢inco -
afios. - ’

(1) Vlllegas Eduardo. “Slstema FlnanCLer

‘Mexicano"
1985 pp 2-14. e




concegloh federal (bqj

cano, un afio mds tardely

Empleados (Banco Obrero:

de descuento, glros

sobre certlflcados

creados en: 1882 yusé conv1e

"MeXJ.co.

En 1o ‘que resﬁécfa

ciones de Crédito, esta aparec

(1) Menero Antonio.
1957 pp 6.



(1) Menero Antonio.:. "La Revolu
1957 pp 33y 163:.:



Méxicoy

193IVﬁuestro;p

] -Sercrearon:en
te, 'los/siguile
nanciera,

co. Naciona




e

~de camblos, 1os cuales son el pref
y-el ordinario de $70. 00, ambos po

nos.

'Se desarrollo extrao dinariamente:..la banca espe

c1allzada y aun pof requlsltos 1¢ gales eran d

B nco de Comerc1o, s A.,

y FlnanCLamlento -

camente: oorque;la
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de bolsa,

de tal manera que . prevalezcan una
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“mitird-queun m

en la bolsa de

6n de los instrumentosi e

12



[ESTRUCTURA- DEL:,SISTEMA FINANCIERO'

‘| SECRETARIA DE_IIA
GILENDA ¥ - CREDITO
SUaLICO

" EN CUANTD A" REGULACICN )

FUBNTE: - SHCP

M{HACIONALES AUX.
DEL - CREDITO.

NATLS.DE SEGUROS

[~ I ' 1
T COMISION NACIONAL BANCA-. | - | COMISION NACIONAL DE
| BANCO DE MEXICO ) - I RIA Y DE SEGUROS e VALORES
INSTITUCIONES RGAN TZACTONES TNSTITUCIONSS INSTITHUCIONES MERCADO DE
DE CREDITO jiUX. DEL CREDITO DI SEGURDG DE FIANZAS VALORES
IR | l_._J
1
INSTITUCIONES IHGAUIZACIONES INSTITUCIONES I NST TTUC TONES I OPERADORAS
DLOBANCA MULTI-L | 4ORIVIDAS AURILIA- HPRIVADAS ¥ 501N LRIVADAS DE EMISORYS DE SOCIEDA-
PLE. R DE CREDITO. LES DE SEGUROS o1y pL :
5 s ANZAS VALORES DE IMVERS1OY
CASKS DE
T ITUCLONES : OCTFDADES HUTUA INSTTTUCIONES ugi": .
LI DANCA DE l..i5AS DE CAHRIOf LIETAS DL 50G. NACTONALES D >
DESARROLLO —— e i m—— FIANZAS .
BOLSAS
Pew— . DE
RGANTSACIONES
4 INSTITUCIONES - VALORES




vas, a través de instituc

con lo anterlor,'

papel muy 1mportantefen“

del crecimiento econémi

zarse recursos hacia la
la. planta prodnctivély al
el mejoramiento del}hivel
los habitantes peimiﬁ

de inversidn.

“merxcado, desempena un pap

la ‘economia mex1cana,k

ciamiento e inversidn tan

privado, como para el ahor

14



fde reserva; facre te: mo ultlma 1nstanc1a."

C30- Prestar serv1cxos de tesorerla jal Goblerno Fede

ral y actuar como agente flnanclero del ‘mismo -

(1) villegas Eduardo. "El Sistema Financiero Mexlcano"
1985 pp 27
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. :de valores:

_‘guientes

“inversién:

-~ registro®




C.N.V. En 8l se ‘encuentran fisicamente los valores -

S



“‘con una blblloteca espec1a11zada para ser consulta-

da por el publlco en general.
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os:agentes:




En 1976 la Bolsa de Va

 Bo1sa Mexlcana de Valores

‘1a bolsa ‘una excelenteﬁalte
',empezando ax desarrollarse

do bursétll (1)

JEstruéiura

El mercaéq“de'valores' Es el conjunto de meca~
nismos‘que,poﬁe»’en contacto a oferente' ;demandan—
tes de recursos economlcos,’ permltle '

colocacidn y dlstrlbuc1on de valore

venta.

{1) Escudero Alourne Adolfo
pp 21-22.
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El mercado a: su vez,

pxtales, mercado de dlnero

“‘demandan
donde. se

dos para tener una

cero,

es

en donde s

bolsat concertandos

ESTRUCTURA -

S.H.C.P.

[ |
| cnv. | [ sanxico |

I 1
Eggm DE_VAL. l _'-{Q.M.V. j

’J’-
<3
@]
o
[ -

=
3
v
o
L | L3 L)
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a’ trabajar su dlnero,‘lo hace buscand

dad para el mlsmo, a51 como un

'das, o al menos dos de ellas, posterlormente

'de un valor es un tanto 1nc1erto, ademas de

anendlos, huelgas_prolongadas

Y demanda y fraude

til de octubre de;;éé?)
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. INSTRUMENTOS D

INSTRUMENTO

aque st

s .pQUIEN ‘0 OFRE‘

“CE?

CARACTERISTICAS

REGIMEN"
FISCAL: -

" BONOS - BANCA=~

ﬁcrédifdrcalq;

;Césas”dejEOISa

3 anos ‘con:

P.F. Pagb

_ Rendimiento ajusta-
-'RIOS DE DESA - tivo ‘a cargo:  Bancos ble mensualmente unc de qu de ISR del
RROLLO del Banco Na- Seguros igual al cete mis cia. 0.00007%
: cional Pesque - Fianzas el 1.03%. ‘diario.
ro 'y Portua—-’ Liguidez en cuatro P.M. acumu
rio. semestres después lable.
: del afio de gracia.
BONOS DE RE- Son titulos Casas de Bolsa Liquidez después de 10 afos, P.F. Pago
NOVACION UR- - que emite el: : los 3 afos de gracia incluidos de ISR del
BANA DDF para el por anualidades ven~- 3 de gra- 0.00007%
' financiamien- . cidas en 7 pagos. cia, por diario
" to en la re-. . . Rendimiento en base anualida- P.M. acumu
.construgeidn T al promedio de las des venci- lable.
s © tasas bancarias a das en 7
90 dias. pagos.

24



INSTRUMENTO .

CQUE 1S?

* CARACTERISTICAS

REGIMEN

de petrdleo.

dblares del barril

mienda in

CE? " PLAZO FISCAL
OBLIGACIO-" ""Crédito colec Casas de Bolsa Liguidez a 48 dias. Desde 5 El interés
SNES: (1), ‘tivo a cargo Rendimiento superior hasta 20 que dan pa
o ‘de” 1a empresa . a.l6s cetes. ahos. ra P.F. es
emisora. = Es i Se emiten del - -
una forma pa- a un plazo 0.00007% -
ra las empre- promedio diario
sas de alle- de 5 afos. P.M. acumu
garse recur— Se pueden lable.
sos de largo invertir Ganancias
plazo. por plazos de capital
cortos. s8lo cuan-
do el va-
lox nomi-
nal fluc-
tda.
PETROBONOS son titulos Casas de Bolsa "Estén garantizados cada emi~ El interés
garantizados con barriles de pe sién sale que dan pa
con barriles trdleo. Tienen un a 3 aflos. ra P.F. es
precio minimo en Se reco- del - -~

0.00007% -

(1) Se distinguen dos tipos fundamentalmente de obligaciones. Los hipotecarios y los qui-
rografarios, donde las garantias son un inmueble y el buen nombre de la empresa res-
pectivamente. En cuanto al rendimjento, hay dos tipos de obligaciones, aquellas en
que su valor nominal no cambia y las que su valor cambia. En estas (ltimas por sus mo
vimientos en el mercade pueden obtener ganancias (o pérdidas) adicionales al rendi-
miento de las obligaciones.

25



‘LQUIEN LO OFRE.-

- REGIMEN

LQUE ES? CE? " CARACTERISTICAS - CUFISCAL
. del petrdleo. vertir por diario.
P T lo. ‘menos 6 P.M. acu-

.. meses-o mo mulable.

. vimientos Ganancias
especulati- de capital
vos de cor- exentas.
to.plazo.

SOCIEDADES Es una combina- Casas de Bolsa L Indefinido P.F. el
DE INVER- = cidn de instru- RO SIS : rendimiento
SION EN mentos de merca es netoa.
RTA. FIJA do de capitales P.M. el
de renta fija y rendimiento
de mercado de es neto.
dinero. sl s T e T LRI
BONOS DE Valores que emi Casas de Bolsa': Liquidez Se emitieron P.F.: Neto
INDEMNIZA  tid el gobierno ". Rendimiento tri a 10 afios P.M.: Acumu
CION BAN-  para el pago de mestral seguro. : lable - .-
CARIA la indemnizacidn "Ganancia o per- Se puede in- :

bancaria.Dan un
rendimiento tri
mestral y se co
tizan por abajo
de su valor no-
minal.

26

dida adicional
por fluctuacio-

vertir en ope

raciones de -

nes de corto pla Reporto.

ZOo.



 MERCADO. DE.CAPITALES
RENTA VARIABLE

I REGIMEN
" PLAZO FISCAL

cQUIEN IO OFRE

INSTRUMENTO. - CE?:: <7 CARACTERISTICAS:

- LQUE BS?

ACCIONES -~ 'sq
T femlten las- em—,
: presas en 1a

7C§éé§ défBOlsa?’Maﬁtiéne el poder “se recomien Gahancias
e - de ‘compra:del di- ~da invertir de capital
“nero.; por lo me-- exentas.
i nos a 6 me- Dividendo
ses o movi~ en efecti-
mientos es- vo: 55% pa
peculativos ra el fis-
de corto =~ cCo.
plazo.

CERTIFICA Son titulos que Casas de Bolsa -“Mantienen el poder Se recomien Ganancias

DOS DE -- emiten las ins-— i e - de ‘compra del dine da invertir de capital
APORTA~- - tituciones de : o “ro. - por lo me~-~ exentas.

CION PA--  banca miltiple i o nos a 6 me- Dividendo
TRIMONIAL en la BMV. . ) s . : ses o movi- en efecti-

mientos es- vo: 55% pa
peculativos ra el fis-
de corto - co.

plazo.

27



INSTRUMENTO. . ¢QUE ES?. ~

 CARACTERISTICAS -

e " REGIMEN
" PLAZO FISCAL

SOCIEDADES DE Es un porta=..:

INVERSION EN foiio: diver-:
RTA. VARIABLE sificado.en

instrumentos

de renta fi-
ja y varia-
ble.

Cqsas}@é;h@lsa
Autorizadas.

piversificacién:

.Se recomienda Rendimien-

invertir por to neto.

“'lo menos a 6

meses o movi-
mientos espe-
culativos de
corto plazo.

28




INSTRUMENTO . ¢QUE ES?-

QUIEN LO"OFRE
CE? i

e

'REGIMEN .

o F;SCA%j o -

CETES

- Titulos-Valores
-al:portador emi’
tidos-por el Go

" bierno Federal

a través de la

“Secretaria de
‘Hacienda.

Césés»aéhaols

"Se-emiten a”-

plazos de

1, 3y 6 me
ses. =
Las emigio=
nes mas co-
munes son a
1 y 3 meses.

P;F;:’éxéh;
to.
P.M.: acumy
lable.

PAGAFES -

Tituléstaldreé
al portador emi

7 tidos por el Go
“’bierng Federal
a través-de la

“Sec¥etaria @& "
“Hacienda.

- Casas de Bolsa

nes en el tipo

*de’cambio.

1as’ fluctuacio -

BONDESi

}Titﬁlos-Valofes.'
al portador emi .
‘tidos por el Go

bierno Federal
a través de la
Secretaria de
Hacienda.

Casas de:Bolsa.

Seguridad
Liquidez
Rendimiento

Se emiten a
plazos de
un afo.

P.F. & exéen-

L2




S90 T UGQUTEN 1O OFRE
.'éQUEES?f} L. CE2 o

INSTRUMENTO | . BLAZO

REGIMEN

FISCAL
PAPEL'C07Z‘fDocumento que “Casas--de’Bols ‘se - emiten~des- " P.F.: Pago
MERCIAL { peérmite. la. cap- el 4 de.15 hasta 91+ del = -'- 7
©TRAT - tdcibh de recur “i-dias. 0.00007%
sos por la emi- . Las emisiones . diario, = -7
sién’ de pagarés ‘mds comunes. . . P.M.: Acu-
‘de-algunas’ em- “"son & un mes.  mulable. -

‘presas. : SRR Clemnlcie st 0 ge’ pueden in-
‘ vertir en ope
raciones de

reporto,
ACEPTACQQ ‘Letra de cambio - Casas de Bolsa ~Liquidez . Se emiten des- P. F.. Pago; ¢
NES BANCA. emitidas por em J . Rendimiento - -de 15 hasta B i
RIAS. . presas y acepta- i ' : 180 dias. 0.00007%
’ das por institu : ‘ Las emisiones  ~diario.:
ciones banca~ ~. . - - . c mds comunes P.M.: Acu
rias. ) : : : g ‘son.a un mes. .

Cmlestiesef T T T ge pueden in-
ol : vertir en ope
raciones de

reporto.

mulable.

(1) Se distinguen dos tipos de papel comerclal El bursatll y el extrabursat11 donde el

emisor es una empresa gue se cotiza en laB.M,
en la. BiM.v., Las garantlas del extrabursatll es mayor que la bursat11

y es.una empresa que no se. cot;za



3 , ¢QUIEH LO OFRE [
INSTRUMENTO ' - éQUE-ES? - CE? ~ "CARACTERISTICAS.

Bonto

PAGARE ‘CON  Contratos de depd Bancos . ‘Seguridad ~~  De 1, 3,6, ‘
RENDIMIEN-" sito de dinero -- Casas de’ Bolsa Rendimiento acu 9y 12 me-' Exento .
TO- LIQUIDA con intereses que Autorizadas: ' mulable al ven—'ses. : 3 :

BLE AL VEN se realizan en -—- st ;c1m1ento dela™ i

CIMIENTO. las instituciones . . cheis OPeracién,
de crédito. Hasta S Lo
el vencimiento de
la operacidn dan
el rendimiento —-=-
previamente pdcta
do.

31



L REGIMEN
"~ FISCAL-.

INSTRUMENTO

METALES “Se'recomien P.F.: Exen-

“Son *‘éi;u ivalen
Oro: { a : aluac10n da invertir to.
Centenario actlvo ‘en’ mo-’ \ torxzadas por lo me- P.M.: Exen-
nocs a 6 me- to.

Plata: neda’ extranje—;';
Onza Troy. ‘ra.” C ses o movi-

O - mientos es-
peculativos
de corto --

plazo.

32



CAPITULO II

EL MERCADO DE DINERO BURSAFIL

ANTECED ENTES

mprar y vender tltu
,federal- en 1939#

e el'Banco de Mexxco,,txi‘

1 mercado bursatllrcon la emlslon '

de la - tesorerla,

eses, debldo a que las ope~f"



de México recqmp'o un po:centaje elevaah

uvieron resultados.

.har;o,iggélxyuuﬁ

*por loglca el mercado de valores, uno de

aberAaprobado La- ley dex 1nst1tuc10ne fde




'fde valqres, ambos en 1975

Por su’ parte, el banco-se vid en decllve

‘bancarlo.
'debldo a’ que SqulO un’ retiro ma51v0 de recursos y -
solo rec1b10 apoyo del banco central via encaje le--

*.Viendo la"_autoridades 1a'c1ntidad de recursos = .
‘que los agentes de valores estaban lntermedlando,‘se

'1es couflo establllzar el thO d‘ cambio ,qperandofgi“

Vlsas\en el salon ‘de’ remates



T,1977'em1te por vez: prlmera certi

cidn ordinaria (petrobonos)

econdmica en la obtencidn Vdei* 7
plir con sus obligaciones. Es asi
desd

federal cumple lo que anhelaba.i
crear un mercado de dinero indiVide

las fuerzas de mercado para fijar{éL

vy a su vez contribuyera a regular-é€

sistema econdmico del pais.

Consolidacién.

Ante esta 51tuac10n, los 1nverszonxstas

adquirir cetes y petrobonos.»




ortante partlclpa01on que =

han tenxdo los 1nstrumentos’de mercado de dlnero,Lve—‘

mos: tambidn qu enGTres cperaCLones del merca‘r:
do de capltales,»no a51 el mercado de dinero; en_dqn—

de destacan ‘de manera_conSLderable los cetesh




JI\niuariAo tinanciero
y.‘burgitilide la .-
BeM, Vi v Lt

PERATIVIDAD  EN/LAB:H.V.:
(PORCENTAJE. DE PARTICIPACION)

1986, | 1987 [RASTA
P  see,
laan

CONCEPTO= |22787{1379 | 1980 11981

“RENTA-VARIABL 26.3°|15.5 | ‘8.6 ‘1.9 2i19 4.89] 7.47]1.78

40.3 9.4 75,3 1.4 4.9 ]13.55)'4.42| 3.64| 4.09| 1.861.19

‘cETES® - 41.7 | 64.3 [78.8.186.0 | 74.8 B5.32 [89.41[77.07|49.30{77.95]|87.39

'PACOS 0.4 4:0113.4 | 8.94 | 1.80| 1.94} 3.59f 3.27| 2.92

. ACEPTACIONES: 1.86[12.20[32.95} 6.40| 0.43

PAGAFES®. -

“PAGARE, CON. R.L. 0.0%| 4.58

BDNDE52 0,021 0.4

TOTAL OPERADO EN EL Afl0
(MINLES DE MILIOUES DE PES0S

169 168 356 432 ?‘1;1'89 2,315|6,159 [15,362]25,436[75,676 {307,984 701

1.~ MERCADO DI CARITALMS GU EXCLUYIN LAS OPERACIOMES CON ORO Y PLATA POR. S BAJA PARTICIPACTON
. 2.- MERCADO DE DIMERO R BN EL TO0TAL GPERADO. ! : '

38



géhéé'dél

risticas’

-afioy;, obtenlen'

su inverSLOn.’3

CARACTERISTICAS

traves del cete, pagafe y bon-

39



éste den-

asd de prestamos al goblerno,

Ingresos de 1la Federac1on, solicita ano

creto de

la Ley" de

s“de la Federa01on para el egerc1clo fiSCal

,se autorlza al Ejecutlvo Federal de obtener

f1nanc1am1ento_hasta;de1LQS,932,509 mlllones‘de pe-.

‘(1) Diario Oficial-de la Federaclon 31-D1c-88 Art 21°
Fracec. IX ’Dp 54 R <




de M N 10 000 y

:res amerlcanos

que se cotlza en‘monedaiextranjera

controlado

?ﬁaéafdé,descuento,_‘de‘

’deﬂrendimiéﬁfb péré-el'pe

dlferenCJa que exlste en-

~tasa'de descuento es el

~Estos ‘instrumentos’tienen un plazo fijo conogi=

‘ 41-,‘



participantes.en élxﬁéréado}dé-ﬂinéro

termediarios:

47



Cuadro 2.4

Institucio
nes Finan-
cieras Ban-
carias,

Instltuc;ones“ . Banca de Desarro
'Nac1onales de -llo. ’ L
Crédito.. ' :: .| Banca Comercial.

Almacenes de De—
pSsito.
Unlones de Credl;

,idstliﬁ&iohes
Auxiliares de
réditor - 9

Intermedlarlos<
Flnan01eros

Institucio-
nes Finan- <
cieras No
Bancarias.

R




Nac1onal

'y el secundarioy

'CLOR orlglnal es el que
que se colocan‘

¢cir, cuando’ el
Su‘pa51v0‘para
operaCLOn.ffélﬁ

vos recursos £




La compra -3¢

jde comprar o Vvender nuevamente

2sea, el reportado (la. casa’ d

(l) Esta operacidn empezé a funcloné
viembre de 1988,

45



Jora el sxstema de '1ntermedla-

. En la operac1on de subasta(3), sbdlo funhlona con
los 1n4trumentos que emite el gobierno federal 'y con

»prevla autor1zac1on de la CNV' los demds instrumentos.

(1) Unicamente persona moral, debido a la problematica gque oca-:

.= -siona el cdlculo de I,S.R. o G
(2) Ver Art. 77 de Ingresos Ekentos a las P. F Fracc. XXI
(3) El Financiero "Autorizacidn para Subastar en el Mercado de

Dinero" 22-XI-88 'pp 25.

46



o de prec1o mul iple:es cuando los tltulos se a51gnan

“a las tasas [} prec1 que le ccrresponden,res decir,

a mayor porcentaje que ofrezca el 1ntermedlar1 .bursa

t11, mayor numero de sollCltantes~ a menor postura de-

ompra, menor oportunldad de venta.‘bPor ultlmo la su

Vbasta excluSLVa és aquella que solo ex1ste un’

dor a- tasa i) preclo llbre, Yy los tlfulos se asxgnan a.

la tasa o precio en que las posturas se presenten,has

ta agotar.

47



. .OBJETO. DE: P




.per énénféﬁéﬁtélsobré laiofe;?

quidez general del sistem

a dres}del Es

tado al-piliblico. “La ‘emisidnde instIUmehtbs de mer-
cado de dinero, asi como de mercado de capitales se
hace para recébar'fondOSwy”fiﬁanéiar:él”gasto pdbli-

co.




chamente v1ncufada ala polltlca monetarla, e1 go—f-'z

'vblerno tlene la facultad de 1ncrementar o dlsmlnulr

la cantldad ‘de dlnero que se encuentre en c1rcula-gi7

50 - i ‘, o lmrhel e g . ’



palabras, Gna. vez cono‘”""”

rla‘y‘ci dltlcia, puede determlhar la’ 11qu1dez del

szstema flnanc1ero, es dec1r,f

1ncrementar las ta-.

fsas reales~de cetes, pagafes y bondes,»el gobzerno -
federal v1a Banco de Mexxco retlra exceso de ligui-

dez que hay en .la economla, regulando con esto el me

f610101rculante, ademas de- que det en
”indice inflacionario, el proce:o de dolarlzac1on y -

la fuga de ca?itaies.'

Hasta aqu1 las autorldade: cumplen con wus obje
tlvos de polltlca monetarla Y cred1t1cxa, pero, el -
pIIHCIPal problema que enfrentan hov Y. 51empre las -

autorldades flnanc1eraq es el. manejo de las tasas de

51



_rcado,‘crea pres;ones par

corto plazo aumenten.sus’ X nd

Una alternativa que tiéhe,BaﬁXi Ry
yor parte de las emisiones, cbn>§iggbl tC
papel del mercado. Esta de#colo@éciﬁﬁ?ﬁ
tos en el mexcado de dinero, perhité'aiiy

toriamente las presiones; en tanto' las expecta

gubernamentales; en tanto gue el financia A
tos a corto pla;q, lo. podemos ver. en e“'
kl"ete con 95 02%
2.69% y el bonde con 2. 298,

en donde destaba

§2.



28 bééCOLocAciom’DE’xNS&RUMENTOS”

CUADRO
o /POR PARTE DE: BANco'
(MILLONES ‘DE PESO0S:(1)
FEBRE T
RO. - - MARZO
CETES: -
Casas de T
Bolsa 07 40950947
Banxico 0 . 2727847
PAGA-
FES:
Casas de e i
Bolsa . 0 f.266674
Banxico O 133569
BONDES:
Casas de B
Bolsa 0 389224
Banxico 0

208480

(1) Incluye compras mas ventas

Fuente:

Indlcadores Bursatlles de la B M v. J;f
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. CUADRO2.1. FINANCIAMIENTO QUE. HA OBTENIDO EL
; ‘. A_TRAVES.DEL :MERCADO DE:DINERO..
. (MILES DE MILLONES DE PESOS AV

e G N R : ~.*SEPTIEM = ACUMULA
FEBRERO " MARZO - ABRIL ' "~ MAYO - JUNIO JULIO AGOSTO " BRE Do

“ENERO "

38,286 34,676 36,911 33,680 32,883 . 44,321 32,567 45,202 40,522 339,092

PAGAFES: =~ <)

1,904 2,611 1,573 . 9,589







" Elaborar prondstico- de efectlvo de caj

" - Resolver neceSLdades de flnanc1am1ento

- Inveértir en fondos: excedent_s

-~ Vigilar actLVLdades.deis"agante‘de valoresr‘
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“por consecuen

fliéﬁideé'eiiste~ya qu

El.Cuadtb’No{»Jrhos muestra los rendimientos que:
han obtenido cada uno de los ihstihméntégbaé'méfdado:
‘de dinero en 1988; vemos que el primer mes h@ba rendi’
mientos negativos, pero conforme fueron pasando los
meses, los rendimientos nominales superaron la infla-

cidn y por ende se volvieron atractivos nuevamente.

57



CUADRO 3: - RENDIMIENTO MENSUAL REAL DE LOS INSTRUMENTOS. 1_9_8_8.

EES E INFLACION - INSTRUMENTO: CETES 28 DIAS.

[Ene. 15.5 | Febr. 8.3 | mMarz. 5.1 [ abr. 3.1 [fMayo 1.9 [ Junio 2.0{ Julio 1.4 Agosto 0.9

end | Rend JRend |Rend | Rendj Rend § Rend{ Rend [Rend! Rend §{ Rend|Rend } Rend} Rend{ Rend} Rend
om. J Real }Nom. } Real | Nom.}Real | Nom.{Real fNom.] Real {Nom.{Real { Nom.] Realj Nom.{ Real

13.141 -2.36}12.80f 4.5} 7.55 2.45»4.95 1.85)4.49] 2.593.37] 1.3% 3.36M1.65 3.45]2.55

CETES 91 DIAS.

13.01} ~2.49{12.67} 4.37 6.21| 1.11]4.19} 1.09§3.73] 1.83}0.84{ 0.84 2.70{1.00{2.70;1.80

PACOS 28 DIasS.

N3.10 -2.40113.20] 4.9 }8.28] 3.18)5.41) 2.31}4.76} 2.86]3.62] 1.62}3.64]1.94}3.71}2.81

ACEPTACIONES BANCARIAS 28 DIAS.

13.12} -2.381(12.93| 4.63] 7.32{ 2.22 5.48J72.38I4.84 2.94}3.66( 1.66]3.57§{1.87{3.7612.86

PAGAFES 28 DIAS

2.00f-13.5] 3.75]|-4.55} 2.55]-2.55}1.40 {-1.70}1.71]~0.29|1.67 |~0.33]1.64}-0.041.78}0.88

PAGAFES 91 DIAS

2.04-13.46§ 3.91|-4.39( 2.062{-2.48{1.48 {~1.62 1.504-0.2]2.08}42.55

BONDES 364 DIAS

4.49] 2.5913.39]1.39]3.36]1.66{3.45]2.55
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~ INSTRUMENTO:

CP.R.L.V. ~ UN MES

MES E INFLACION
Ene. 15.5 | Febr. 8.3 Marz. 5.11% Abr. 3.1 Mayo 1.9 | Junio 2.0 Julio 1.7¢ Agos.0.9
Rend JRend J} Rend | Rend § Rend|Rend { Rend Rendj Rend} Rend | Rend} Rend | RendjRend }Rend Rend
Nom. §Real | Nom. §jReal | Nom.{Real { Nom. Real} Nom.j Real | Nom.jReal] Nom. |Real [Nom.j Real
11.76 —3.74rll.GO 3.3 7.77F 2.67] 5.35 2.25% 4.25] 2.35 1 3.2511.259 3.19§1.49 §3.19] 2.29
}P.R.L.V. - TRES MESES
9.92]-5.58} 9.90f 1.6 ) 6.43f 1.33]4.42 1.32§ 3.81§1.91 §2.71§0.71§ 2.65]0.95 32.6501.75
P.R.L.V. = SEIS MESES
9.790-5.71]119.94)11.64 6.37} 1.27]4.02 0.92§ 3.61§1.71 §2.70{0.70} 2.65{0.95 §2.6581.75
P.R.L.V. - DOCE MESES
—— 4.17]-4.134 4.10]-1.00} -- ~-— 4.17y2.27 12.68|0.683 2.65]0.95 |2.65 L1.75
s

Fuente: Investigacidn Propia.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA: DE LA FEDERACION..

. Antecedente:

'dense, el

‘¥tado to

'fconvertlr
”un;dense,

tales B po




~dq?Cetes(

‘.~ 'El mecanismo de operacid

(1) Cetes: “Nueva opcidn de financiamien

exterior. Banco Nacional de Comer&ioExX

, 10,  Oct. de 1978. pp 119-1193° .
{2) Banco de México. "Certificados de la Tesoreria-de

" cién" s/f pp 1. Folleto. - o [

Comercio
ol.: 28, 'No.
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'”,llevarun control;de cetes a7las casas de»bolsa y éstas

‘ﬁ sus cl entes,‘entregando al cllente uria: factura de -

: 1 )
,de9051to'de tltulos de admén. 'A51, este sistema agili

1.~ Ver. anexo 4

62



'cado secundarlo,

plazo de un dfa hgbil

Es importante hacér hincapi

aprovechar esta ventaja, pue a-obtener*reh

dimiento nulo y en oca510nes negatlvo, ‘debido a que ~

se cotiza a tasa de descuento »n este mercado en

donde apllcando correctament el;fondeo, se obtiene -~

mayor rendimiento de lo concertadolbmas adelante lo -

“llustrare con un ejemplo.

5.~ Los cetes no estipulan el pago de intereses,
sino ‘que se compran y se venden con base a una tasa de
descuento.. Su rendimiento se deriva de la colocacidn

.
bajo par, es decir por debajo de su valor nominal.
‘Una vez explicadas las caracteristicas generales -

de los cetes, ahora se mencionaran las principales ca- |

racteristicas de este instrumento.
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;mente determlnaran, con el proposxto_de

'ubernamentales.'jAhoraf4

’to).

- pp 137,
2.- Mlguel Tenorlo Ruben




-‘caracterist

a ién 2§Zsep-88
“y fecha de ‘vencimient t-88 lave:40 ~88/
182 dlas.;,kv

La lquldeZ de estos tltulos es ca51 total dado'

que se cuenta con mercado secundarlo.

Las personas fisicas no son sujetas al ISR

Las personas morales acumulan sus rendimientos
obtenidos a sus ingresgs gravables,

El monto a emitir lo determina el Banco de Méxi?
co, congiderando la emisidn que se amortiza y el
grado de liquidez existente en el sistema; por -~
lo regular es de 5 billones de pesos por semana.
Los cetes constituyen actualmente la columna ver
tebral del mercado de dinero, dado que marcan la
pauta para el comportamiento de otros instrumen-

tos. De renta fija.
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f1cados que se desean adqulrlr, el plazo“

"'las cuales son' Operadora,jlnve;l

'_En octubre'de 1985

o de emls on, ellmlnandose el 31stema de subasta

"sas de rendlmlento de los cetes, no-asi conflos instru

_mentos competltlvos tales. como aceptac1ones bancarlas,

.y el papel comercial extrabursatll “Para: reactlvar laif

colocacxon de cetes; el 51stema de subastas St

.bleCLO en ]ullo de 1986 y es con el cual func;oné'ac—f 

tualmente;

‘Procedimiento’

Todos los vierhes-el-Bahco de Méxibofanﬁndia él'-
’ monto y plazo de 1as GNISLODES que emxtlra el jueves

siguiente a casas de: bolsa Y- otras Lnstltuclones (ban

66



regﬁ;taseguradoras) que tlenen este derechol; Antes des .
las 13:30 hrs. del dia martes, los compradores autori
Zadés tienen que mandar al Banco de Mé&xico 1nd1ca01o—

nes de montes, plazos y tasas de descuento que estén
dispuestos a apostar ("las posturas") y también el moE_'

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

. 2 .- : -
las posturas—ganadoras . El miércoles el Banco-de Me-

Xico 1nforma a cada comprador la asignacidn del monto

a la tasa de rendlmlento apostada, en’ el caso de~que

su postura ca ga dentro del -rango de postura

aso del monto asegurado

ﬁor’éu‘parte, lleva el reglstxo de. 1a cantldad de:c te
'7correspond1entes con el nombre-de cada 1nst1tu ' '

'ha comprado y publlca en los perlodlcos'

c1al de la{s) emisibn{es) con su plazo~ygta5a

ponderada correspondiente.

Tipos de transaccicnes.

Las operaciones que pueden re

do de valores por medio de: cetes so

1.— Compra venta sxmple,.

'“4'2 —Reporto,'m B
1.~ Verfahexo l;;‘
2= vexr anexo 2

3.- Ver anexo 3
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‘Valor nominal: -
Pasa de rendimientoi

'Tasa de descuento:’

Plazo de\éencimiehtd




fobtenlendo eh total- 50, 398 61

'excepto d c1embre de 1987'y en X0 de 1989




15

13

11

a2

.wees Inflacién
— Cete



..Optimizacidn de ‘rendimientos

Para una'gran mayoria de 1nver51on1°tas en’ cetes,; v
las oportunldades de mejorar sus rendlmlentos a traves:,
de las fluctuaciones en los prec10$ de” las em1s1ones
no son‘aprovechadas Tecnlcamente a tha 51tuaclon se 

jle'denomina FONDEO, el cual con51ste en vender una eml”jff

 ,51on antes de su venclmlento,iobtenlendo una tasa ‘de’

rendlmlento superlor a. la corres ondlente en

azacion.u Esta smtuac1on 1nd1c

Galculo del ﬁreéio de'compra1
P=10,0007[1-(41" 82)(90/360)]
8,954.50

cuento, s:de cotizacidn’ cuan

- Venc1m1ent

'7 tasa de descuento

- tasa;derend;m;gnto

P =9,186.83

1.-‘vérrabéndice 6" -



"ta encamlnado al 1ogro de:f‘

c1ertos Ob]ethOS economlcos, a51 el goblerno federal

,tlene la facultad de 1ncrementar o dlsanULr la: cantl—“F

‘dad de dinerec gue se encuentre . en Cchulac1on segun,'

72



ferta mone—7w

1a deuda externa parte del.gasto publlco.,

Sl Mendez 81lvestre. "Problemas Y polltxcas economlcas de Mex1
co. II p.p. 70 o




nancxemlento externo,

f pagar se’ lo lmponen.

PAPEL COMERCIAL BURSATIL. |




cado_ Secundarlo, debn.endo llquldar el mlsmo dIa en’ q e

l.- Marmole]o Gonzalez Mart.fn "InVeISJ.oneS, practlca, metodolO"
- gia, estrategia y filosoffa". 1985 pp 415. :
2.~.Ver anexo No. 5
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El Valor nomlna

6 sus multlplosi

descuento.
- E1 monto de 1as

CNV, actualment g

1985 pp 241-242""




Compra-venta y

“20< reporta

 Ejemplo de un

caso practica“§¢ i‘

de C.V.

Caracteristicas:

Monto de la emisidn: 15,000' 000,000

Tipo de documento: pagarés "papel comercial"
Clave de pizarra: . ... Selmec 88-023 '
Valor nominal: 100,600

Plazo: 17 dias

Tasa de descuento: 44i68%

Tasa de rendimiento: 45,64%

Fecha de emisidn: = ' 10~cct~88 -

7




es el‘lnteres que pagara

de acuerdo a

. la empresa,

A,'894,,j5'd\5'_.60_

: _,'78””5'



afas tendre-

97,705,56

o
i
=
R = R
o
S
Lo
(=Pl
=
g
A,
4
S
R
[
NN
o
A
i
N
o
~
(38}
o
o
~
]

ESTA TESIS mo oesp
79 :
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tajas anterioresiproporciona
combinacidn de. rendimiento..con

tantanea.
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" pesventajas

Lag personas’

clal" 1986 p. p. 4B 50




‘131n consolldar, presupuestados para. una an en’

4ﬁorma trimestral a partir del ultlmo trlmestre
reportado a la C.N.V. y debidamente flrmado por

funcionarios autorlzados .

1.~ ver anexo 5
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 £};LLneaéQdé; &

ontendra

refrendo de 1nscr pc1,n,de valores en el xegls—

tro naCLOnal de ramo 'S serv1c105 ‘de’ 1nspecc10n.

Yy v1gllan01a.




Siinstrumentol i

* Las condiciones quéresﬁabléCe;lauC;N

rizacidn de oferta pifiblica son:

bad

- ,Los pagares representatlvos de

.ran ser depos;tados ‘en el

asi como:ind



clarandoimontos "

flocador.;

““siguienti

: L 1ndeval,‘con
fdos testlmonlos,
'k»:_nsch.bJ.r en el reg:. ¢ ;la propledad,

‘el .segundo se entregara fovis Onalmgntg al ;n?;

e Ver anexo- 5




Es.uﬁ'tit b

:+{emisor)i para

diante una:colocacidn

de una casaide-bolsa

Antecedente

Las empresas que no;

‘dlflcultades para obtener flnancl 1iento a través de

'las lnStltuleneS de credlto,,recurrleron al. mercado

de’ valores, para tener acceso ursos econémlcos.
A fines de 1984 este mercado exlstia en forma no regu

lada tanto en empresas ‘que. prestaban fondos {documenta

.86




dos por pagarés) directamente ertxe

“ra obtener financiamiento.

A prJnClpLOS de 1985 la:

ConsidéraciohésﬁGenérales

El papel comerclal extrabursatll, al’ 1gua1 que

los otros 1nstrumentos de mercado de dlnero, reclbe el

rlesgo.

to que el piblico 1nver51onlsta le otorga

sa, cuya idnica condicién, es que pueda otorgar garan—
tias suficientes due respalden al lnstrumento.f Gene-
ralmente, las garantias deben de ser de rapida reali-

zaclén y entre otras pueden ser:

- Aval de una persona de altos recursos econémicos.
~ Instrumentos comoc cetes, depositados en un fided

comiso.

- Cartas de credlto u ordenes de pago conulclona-

das, otorgadaq por alguna 1nst1tuclon de credlto-

1l.,- Heyman Tlmothy "InverSLOn contra 1nf1aclon" 1988 PP 98

.87




exlstente ‘en este'lnstrumento

© Caracteristicas




ilable para cada em451on

ara determlnar 1a tasa prmmarla, pero. por

 ‘tasas estdn por arriba de los: cetes S

’wslete puntos porcentuales;mo'bien

1nstrumento mejor COtlZadO en el mer7i”

1.- Vé?'én33515 ~
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£1" papel comercial Extrabursdtil (PCD) es un ‘1n5,

‘trumento que requiere atencidn -individual en su proceso

de wventa, ‘incluso podria decirse gue cada operac10n»es
relativamente distinta a las demds, ya que cada caso -
presenta detalles propios, por esta razdn cada opera--

cién requiere atencidn y cuidado especifico,

Para la colocac1on de una operacidn de PCE es nece7

sarlo reallzar toda una-serie de.actividades en el or-:

Lgszbbéfaciones de PCE, normalmente inician'cﬁﬁ‘ug
'cLiéhtefsdlicitando recibir dinero o bienf;conlﬁﬁo
solicitando colocar dinero en ese mercadd.'rtlfpr__
motor analiza rdpidamente al cliente y su necesi—f, 
‘dad de fondos. Si es el caso, le propone la emi-" -
sifn de un PCE. En el momento en gue el cliente =

acepta la operacidn se da inicioc al proceso.

° Una vez localizada la contraparte, la casa‘deberé
g negocxar con ambos cllentes touds las condlcxones
de. la operacxon, hasta concertarla y cerrarla con P

ambas partes, emisor y fondeador,

° ' La. siguiente accién, es la entrega de¢ los fondos.-
al cliente emisor, contra unakgarantia y un pagaré
a favor del cliente fondeador. Por su parte, la -

casa de bolsa registra la operacidn y espera su. —--

90




:venc1m1e .
‘upunto .
Finalmente, al’ ven01m1ento de la colocacxon, el e

cliénte emisor regresard  los fondos, mas el premlq

respectlvo al cliente fondeador contra la entrega

del paqare y las garantlas concluyendo as; la ope—‘

araclon. Con frecuencma, se’ presenta el caso ‘de re” e

novacxon, es dec1r, que el emlsor o el fondeador
“de

sollcxtan -un nuevo perlodo, 1n1c1andoseia51,

»ynueva cuent ”

; COn objeto de hacer mas clara la expllcac1on ante
~rior,,estos cuatro puntos han smdo detallados en el -i
sigulente dlagrama,‘el~cualypreseptavpaso a paso. al dg
sarrollo completo de‘lafppe:aqiéﬁ; “En. las cblumnas, -
se indican'los protagohistas de ia adti#idad, como sdn
los clientes y la casa de bolsa,_mlentras que el numero

indica el orden y la secuenc;a en que van sucediendo -

1os acontBCLmientos.;

T



| SOLECITA UN,PREETAMD.

L

nNAszAw EL'cAso
TOERECEY :

3 ACEPTA EL-P.C E.

o Wit e
4IBUSCA LA ESNTRAPARTfDA
‘- ADECUADA ATLA OPERACION

LA _PRESENTY

GCOuLRE‘A LA&- oPERACION.x'

7 ‘ACEPTA ¥ PhCTn EL.B.C.E

I’RESLN’I‘A.
ESCRITURA COM ISTI I‘UTI\"

1|8 VERIPICA. ¥ENTREGA

:‘{0 VERTIFTCA,

by !J;I\ﬂl‘\NT£
28

9 REC;E R

e =
A, CERCREAC S CORRA
2oL COMLS IOt .
;

1L jECIBE G SHEQUL

IN pL_nA

CUTBADA DRI PO

12 REGISTRO Y CONTROI DE
TODA LA OPERACLON HAS
TAOSH VEHCAMLIENTO.

o
0.




LCONCLUYE?

)
NO SIGNIFICA QUE REQUIERE
RENOVAR CONTINUA EN EL
PASO 21, OPERACION
RENOVADA

Rttt

17 .VERIFICA ¥ ENTREGA
)

r

18 RECIBE EL RECIBO

GENERA CHEQUE
POR CAPITAL
Y PREMIO.

16 PREPARA RECIBOS

RECIBO DE
INTERESES E
1.V.A,

19 VERIFICA Y| ENTREGA

20 RECIBE L GHEQUE
DEVUELVE DOCUMENTACION

PRSP -\

“DE_LA. QPERACIQN. NORMA .

23



DESARROLLOADE DNA OPERACIOH DE P L.k"

CCLIEHTE Entson

21 AVISA QUE REQUIER;
+“RENOVAR-EL:.P.CE.

CASA DE BOL"A

22

o

BPREGUNTA ?L FONDEADOR

"PREPARA LA NUEVA OPE-

LPREMIO. ‘

SREGRESA AL PASO G.

“SEGUN" EL° CASO;ACTUA:

REHOVML[ON'

o -
|
RACION,‘AH°LIACION DE
LA GARANTIA Y NUEVO

5

BUSCA OTRO FONDEADOR,
PASA AL PASO 4.
PRESIONA AL EMISOR A
PAGAR, PASA AL PASOC B

APOYA AL FONDEADOR Y
COBRAN. LA GARANTIA.

B
_CORRA LA GARANTIA ¥
OBTIENE El PAGO

“ShN : J'*

© ACEPTA

L (I
2O ACEPTA LA BEROVA

CCYON, AVISA A LA Ch

ZS'RECIBE EL PAGD.
DEVUELYE - DOCUMENTACICN

FIN DE Li OPERACION EXTREMA _
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Tasa:

caracteristicas

Emisor:

Monto:
rlazo:
Inicio:
Vencimiento: " %

Comisgidn:

Fondeadox:

Tipo de garagz.jrr
tia: '

Calculos

Premios e
PREMIO = monto [ (tasa)’(glazo)] .
100 36075

100" 000,000 [( 567). (3

,,lQoy

IVvA del premio

IVA del premio = (préﬁio)



3.~ Comisidn -

‘Comisidn = Monto: |«

100'.000,0

COSTO TOTAL PARA EL EMISOR -

Monto: 100'000, 000,00
Intereses: 5'444,444.44
Iva: : 816x6é6;§7f

Suma parcial: 106'261

Cargo por
comisién:

Suma total: - 106'455;555.55 -

operacidn:

j,Ventajas?dévl

n'sumamente atractivas
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‘Para el caso de

‘mismo. tratamient

./Bs una buena alternati

rque le ‘permite obtener buenos: rendimiento

tentes.
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to e,invéxsiSA;gf'
tre 1981 y 1983 ‘na

ro se hicieron las:



'aceptac1ones "prlvadas 1 o“sea; dLrectamente a, sus

:clientes, sxn la lntermedlaCLon de una casa de bolsa‘

'e(taCLones, que trajo como co

terlormente, esta letra

1988 pp.93-95:.

1.~ Heyman Timothy "Inversidn contra inflacién":




1J1té£afié} el'riesd
‘banco aceptante.

ner que buscar fondosf

importante ya que estos

caje legal.

" _Marco legal

“La aprobacidn por parteid operaclon

provxene de’ 1a

.M'v“

circular 10-40 Bis del 22 de marzo de 1984, en la cual

de ‘aceptaciones bancarias en la»B

se aprueban las modificaciones del reglamento interior
general de la B.M.V., para adicionar la seccibn quinta,
denominada "de las reglas especiales para operaciones
con aceptaciones bancarias" el capitulo segundo del =~

titulo tercero de dicho reglamento?

“Caracteristicas

Tienen un valor nominal de $ 100 000

< “El periodo de duracidn es a corto plazo.
- La cotizacidn se realiza a tasa de descuento.
1.~ Marmmolejo Gonzdlez Martin., "Inversidn practica, metodologia,

estrategia y filosofia™, 1985 pp 422.
2.~ Academia Mexicana de Derecho Bursitil. "Circulares de la CNV"
1985. pp 209
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Plazos de emlslon,

emiten a plazos. de 15 a--300.d1
- Las personas morqlea
ingresos anuales..-

- Las personas fisicas . pa

bre los interese

Tipo de transacciones

- Compra-venta.y,

- reporto:

“'Mecanica operativa’ -

Normalmenté,‘laifdrmaren que'la:das

de aceptaciones consultan [of

efectuar la colocac1on.

En base a las opiniones,=a "l

do y a las necesidades degcadd bah¢§

21 ‘monto- que
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'casa de bolsa.

Anteriormente, solamente se realizaban nuevas emi-
siones de aceptaciones bancarias los jueves de cada sg
mana, hoy en dia, aparecen en el mercado nuevas emisio

nes todos los dias.
.Los plazos de emisidn son de'7 a 182 dias.

La tasa de rendimiento de estos instrumentos se £i
ja 'con base en una negociacidn, entre el banco aceptan

te y la casa de bolsa colocadora.

Como ¢l banco no tiene garantia expliciﬁa (sdlo -
implicita) el gobierno federal, se le perxcibe como mis
riesgoso y, por lo tanto, las aceptaciones se colocan
a una tasa de rendimiento maybr que la de.los cetes. -
De igual forma, sus rendimientos son inferiores al pé—

pel comercial bursltil y estrabursdtil.

Los calculos de rendimiento para las aceptaciones
se efectua de la misma manera que los cetes, s8lo que
el valoxr nominal se ve modificado,ahoxra es de $100,000

por tftulo y el de los cetes es de § 10,000.
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le bolsa Prime.

o iz don'de' ;

I =
I = (6, , 000" 000, 000)( 4761)(28/360)

o
]

222 180 000

50 TITULOS

-9, (2~/360)] =.96,429.22
96 429. 22 X 750_t1tulos ='72%321,900

1,- publicado en el dJ.arIJ(.okEl ‘financiero el 27-X-88
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~Gereste instrume

Desventajas
Las personas £1s;cas txenen que paga uhVimpuésﬁo'
de 2.52% anual, por 1o que reduce el rendlmlento.
En muchos casos deduciendo el lmpuesto, el rendl—
5miento-de:lauaceptaci6n puede encontrarsc porxr de-

bajoHQue'el del cete, perdiendo asi atractivo.

_En. épocas de muy escaza liquidez, cuande los ban-
cos tienen gue apoyar a las casas de bolga, estas

‘nd pueden invertir en aceptaciones, sino solamente
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" Lta para la casa de bolsa si se tiene grandes ten-

7dencias de aceptaciones. '

PAGARE ‘DE LA TESORERT; DE LA FEDERACION

Antecedentes

Estos instrumentos fueron autorizados por la SHCP
en julio de l986%vcon el objeto de enriquecer la gama
de instrumentos a los in§ersi6nistas, ya gque siendo un
instrumento que se cotiza en dSlares americanos al ti-
po de cambio contxolado, propqrciona al pGblico inver~ .
sionista una forma de cubriise contra las fluctuacio-

nes en el tipo de cambio.

El 6 de agosto del mismo afio, empezd a operar en

el mercado de dinero.

Concepto

El pagaré de la tesorerfa de la federacidén (pagafe)
es un tftulo de crédito denominado en moneda extranje- .
ra {(ddlares americanos), en el cual el gobierno fede- .
ral se obliga a pagar una cantidad eﬁ moneda nacional

en fecha determinada.

Consideraciones generales
El pagafe tienhe el mismo tratamiento que los demis
1.- A.MD.B. "Circulares de la CNV" 1987 p.p.- 45
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fsea menor. é 6 meses, y cuando
?devengar un interés fljo P
.Lai-devaluacidn del tipo’ de:
importante para que este,;n
ihstrumentos de inversiéh

se reflejan claramente en

era 16 su-

ficientemente atractlvo'para los 1nver51o~¥f

nistas; aunado a la reduc;da tas

antg‘otrosulnstrumentos,

Grafica l: Comparac1on de oper_

“la B. M.V

1988 71,30
B - pagafe 1987 0,09
[]= cete :

1986 § 0.04.

10 20 30 40 50 60 70 BO 90 100
Porcenta j e

Fuente: BMV
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c1pac16n que ‘ha tenido el pagafe en la BMV se

1ncrementando, debido a que es el unxco ;nstrume to’ d

cobertura que existe en nuestro paisy

cibén con nuestra moneda, las tasas en délar s
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en especial al reducirse la brecha con respecto. al ren

dimiento que pagan los cetes a 28 dfas (ver grafica 2).
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‘en;Su»conjunto

“hayan comenzado “a d11u1rse~en benef1C1o de la economla

Caracteristicas . .

ISR, en tanto las per»onas mox, 1es acumulan sus in

gresos’ anuales. :

AP S

A



los migrcoles.

aungue 1o com@in. es a, 28

sionista.

Los cdlcu

mercado de ‘diner
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_sas de bol
saion de rema

pa;aAla,venta.

casas de bol-

lgentes unlcamen-

te durante el lapso en ellas’ senalado, el cual no debe

exceder del ‘dia de su formulac;on.’

Las posturas y los hechos se expresardn en terminos
de valor nominal y de la tasa anual de descuento, cerra

da a centé&simas.

En la operacién de reporto, el precio de estos po- .
drd pactarse en d8lares de los Estados Unidos o en mo-
neda nacienal, En caso de que en el preczo del repor=-
to se pacte en moneda nacxonal, se calculara ‘la equl-
valencia en dSlares americanos de dicho precio y del -
promedio respectivo, al tipo de cambio controlado de -

equilibrio.
1.- A.M.D.B. "Circulares de la CNV" 1987‘pp 45-49
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Las transacc1ones pueden efectuarse de 1a 45 dlas ﬁosrre"'
»portos que las casas de bolsa celebren con el piblico

'j‘lnverSLOnlsta no podran llquldarse antlclpadamente, salr

,b lsa como reportadas, no debera exceder de 50

‘Valor nomlnal.,

'-Plazo.
Irasade. rendimientosl
*‘Calculando su pre

ij 1000 ]
88 740 90 dolares

La tasa de rendlmlent,f' enCLmlento de Ia emlslon es

de: R= 1000 - 986,01 X 360 o1 24% Anual

986{01‘;.5f 28

112




s;. 1l ranscurri
15.43% de descuen
P = 1000 [ 1'- (.1543)(2
89,151.35 dél

b )t;‘, -

N
45;' REEA
Siendo es:

. cialmente, dec

COLOFON






trumento

“.las 'tasas existente

ENCIMIENTO -

‘Los pagarés con £énd1m£éhtof1iquid§hie:ii‘ﬁ?ﬁfimiéﬂ
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to. son titulos de‘créditb_expédldbsfﬁo
nes de crédito, avtorizadas po:Veliﬁgh
gadero -tanto el capital como ids‘iﬁtéfeé‘

de vencimiento.

Antecedentes

Este instrumento empezd a operar gl 25 de octubre
de 1983 mediante decreto presidencia;. Fue creado con
el propdsito de compensar la persistente baja de las - |
tasas de interés bancaria. Posteriormente la B.M.V.,

a fin de presentar al pliblico inversionista una gama = .
mids completa de instrumentos y de diQersificar afin mis
el mercado de dinero, puso a disposicidn dichos tItulos
el 4 de abril de 1987. De acuerdo a las estadisticas
que proporxciona la BMV, podemos ver que conforme pasa
el tiempo, este instrumento tiene mayor participacidn

en el mercado de valores (ver grdfica No. 3)

5% ¢

4%

Grafica 3: Operatividad
33 del pagaré con.rendimiento
{ liguidable al vencimiento.

2%

1% T

19871988

Fuente: B.M.V..
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Caracteristicas

- Los emlsores son 1as~,nstithcionés;defCIédito,{
- ‘El valor nomlnal es de $100 000%4 sus mdltiplos.

- For 10 regular el plazo es de 29 dfas.

- . El precio se determina en teérminos de tasa de des
cuento.
.= . E1 monto de las emisiones es autorizada por la CNV.

- . La tasa de interé€s es variable, ya gue depende de
la oferta y la demanda que exista en el mercado de

dinero.

Tipo de transacciones

‘1l+= Compra-venta

2.~ Reporto

Consideraciones Genexales

El PRLV tiene el mismo tratamiento que el resto de
los intrumentos de mercado de dinero'para cuestiones -

operativas.

El rendimiento se obtienen como resultado de la di

ferencia del precio de compra y el precio de venta.

Procedimiento para su emisién

EL procedimiento que se sigue para la emisidn del

PRLV lo podemos ver en la fig. 1, para esto influye -
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HULVAMENTE 'SE INTENTA'S 30

SIONDE RURI1LVS

ZcuMeLE
LAY CARACTERISY
OAS WD 2

RECIBE, SOLICITUN

-| RECLREDELBAtiCO/.
-SOLICITUD DE:EMI~:

SUTORIZA A LA BV
i NEGOCTAR (EN. EL
|SATON DIE REMATES

NO

DEL INVERSIONIS

CONCRETA OPERACIO-
NES. EN.LA BMV_POR
CUCNTA DE 5US
CLIENTES

. ¢SE ASIGNA?

REPORTA TRASPASOS

BMV

REPORTA AL INDEVAL
".A3 OPERACIONES A

1A COMPENSRCION
DE TITULOS

DE" LAS OPERACIONES M
DEL DIA AL INDEVAL

CUTREGA O, RECIBE

[LIOUIDA LAS OPERA

CHEQUE PARA CONPLCY
SAR LA Qbr

TIONES {ECHAS EN

. ).?OLSF\ .




aplicando lé v rmyu

el intexés simb}ez
200,000 000,0 : 4
51948,440,0 I = Intexés

!
n

tasa interés

u

plazo de venci
miento




S Antecedentes

Estos instrumentos fuercn autori s para su emi-~

sidn en Septiembre de 1987 por iaféHgé};ndg”Bdndes se
emitieron en una época de alta incertidﬂmbrg respecto
a la tasa de inflacibn y por 1lo tantqflas tasas de in-
terés. En diciembre del mismo aﬁd;"aparecieron los ce~
tes con un plazo menor a los 30 .dias, abarcando plazos
de 7 a 21 dias, siendo estos blazds mads atractivos que
otros instrumentos; ‘es por estos moti&bs por los cuales
no hubo operaciones importantes de eé;é instrumento en

la BMV. 120



”cion es el mismo que se'sigu

Lemlte el goblerno fede”a

El rendlmlento s

'pxeclo de compra y eliprect

Caracteristicas

- El emisor es el Banc

vo dei g5biétn6tfedera

ES una J.nvers:n.on

a un ano._

Se emlten a ‘un plaz

1



‘Los lntereses que obtengan las personas flSlCaS j'
,‘estan excentos de ISR,:en tantc que para las perso

‘/nas morales son acumulables.‘

Tipos.de transacciones
"En‘el piso de remates de la BMV, las casas de bolsa
podrén efectuar entre ellas mismas operaciones con Bon

des unicamente de compra-venta y de reporto,

ompra-venta

a‘serie 09188006 con las

= 97,370 xrsoq"#iﬁp;oé;%f

- $77,896,000

La tasa de rendimiento al vencimiento de la emisidn es de:
= 100,000 - 97,370 X 360 = 40,52 % anual
97,370 24
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Toma dé. decisidn:

f,al transcurrlr 5 dla
- fq”la tasa de descuent
de 43.45%
" p= 100,000 [_1*5~jQ45
o titulqs’67$78f1é4~sq

~de lavemisiéﬁ-gg
97706 =.97370 X
‘97370

' ;biifSuponlendo que el mercado ofreCLera el 35 45% de

descuento; al transcurrlr los mlsmos 5 dlas t

driamos: ) : RN I |

P = 100,000 { i'-'(.3545)(19/360x]};_981125fx'éoo;fg‘
78'500,000 . e

emision es de:
;Rw="2§125 =~ . 97370, X360 =

97370 5

En base a las opciones anterlores, dec;dlmos consexr
var la inversidn del inciso a y_vender lo del inciso b,

debido a gque se obtiene mayor rendimiento; es decir, =

“de 268,800 del inciso a y 604 000-de la segunda.
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ervacidn de capital’

Sirantizade

“‘comprarse 'y vend

‘manda due haya.

-. El cagﬁtélidé

congeladd minimao
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1.- Generalidades

La administracidn de lo

de dinero bursdtil lo réalizan~la

(agentes de valores personas morales)

como intermedia

rios financieros no bancarios que capta cursos de -

inversionistas vy/o ntldades superav1tar1as, y. lo cana

~ . lizah al goblerno federal para flnanciar el déficit pd

blico. .y tambi&n a las empresas prlvadas para realizar

inversiones productivas.

2.~ Casas de bélSa'

Una casa de bolsa és ‘una empresa organ;zada como .~

souledad an6énima para actuar como agente o- lnternedla—
rlo en 1la compra venta d ) es reglstrado en la BMV.
Hasta enero de 1989 xiStehfZSicasas de bolsa, las

) cuales son. ,:

Abaéd,kcasa de bbié
Acciones bursatll
de c.v,
‘Afln Casa de polsa,,sa e

Bursamex, S,A,
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,éasﬁ;de bolsa Arka
casa de bolsa Creml,,s.,.
Cc.1. Casa de Bolsa,,S 3}
Casa de bolsa Inverlat, 7
Ccasa de bolsa Mexlco, S A.
Casa ‘de bolsa Prime; S.Ag
“Comercial Casa de qusqﬁm
-ﬁstrategia bursitil( :
‘Fiméa Casa de bolsé, sia
.‘G.B.M. Grupo Bursatl
Interacciones, casa:
 Inverméxico,‘S.A.L'
Inversora bursatl
Mexival, S.A, de TV
"Multivalores, S.A.
Operadora de bolsa,'é
Probursa, S.A. de C V.

Vector Casa de bolsa,

Valores bursatilés de Mékidb,é;A:

Valores Finamex, 51A1,>M

Funcionesfdé una casa-de bolsé

l' rf' 22 de la L MV senala las act1v1dades que

pueden reallz:r las casas de bolsa,

lores, recmblendo fondos de’l







sus operac:.cmes .

de cuenta.

Operaciéh: Cada casa de‘bqlsa tiene pér lo menos
dos operaddrgs de piso,vpersonas fis;aas autoriza
das por la C.N.V., que sdlo puedgn rea;izar esta
funcién en el salén de remates de la B.M.V. En =

&1 llevan a cabo transacciones para comprar o:ven

der valores tanto para sus clientes como para:la::

propia casa.

An&lisis bursé&til: COmpréndé:égs:£i§§é ﬁéfan§li;
sis: El anélisis‘fundaﬁentalEygeL}anéliﬁis técni-
co. El primerc se refiers al estudio de las empre
sas que cotizan en boléé,iﬁéﬁéideféndo sus caracte
‘tisticas de administracién,'prbducciSn, mercado, -
estructura financiera, operaciSn presente y proyec
cidn a futuro. E1 segundo ideﬁtifica las fuerzas

de la oferta y la demanda - traves,de las distin-

tas formaciones y tendenclas de‘losﬂprec1os del -

mercado de valores.

Financiamiento corporative
ra a las empresas que desea
cado, desde el punto de ‘vista

También realiza eStUleS parv abo la emi

sién y colocacién de valores eniel mercado, de - -
acuerdo a las sollcxtudes df‘ y la propla -

bolsa.
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T Opéracidénide compra~vent

La operac1on de compra—venta con515te én. vender un‘
nstrumento de inversidn comprando SLmultaneamente con
:el producto de esta venta otro instrumento, el cual.--
ktranscurrldo 01erto tiempo, serd vendido y el producto
de esta nueva venta se invierte nuevamente en otro ins
trumehto, este proceso se puede llevar a cabo por la
liquidez y amplio mercado secundario que tienen los -~

instrumentos de mercado de dinero.

Importancia de la operacidn.

5&S;n embargo,

‘Las condiciones necesazzas,pé;a,obte.f

ner“estos'benef1c105 son los 51gu1entes'

< fQue existeien: el mercado un dlferenCLal no‘hiﬁtov

1nStrume£

regreqe ante: de un

ClEItO rlempo (tlempo

fde recuperacxon) al dlferenulal hlstorlcoﬁ~

"Bl diferencial "no historiqo"'puede pfoduéirsejpbr

las siguientes causas. . S S
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ﬁglfInterven51on del’ Banco:de México

fectando las ta

'sas de interas de los’ 'rs sflnstrumentos.

olitica de tasas de = -

récepc1on,'a51 como,su

politi

declaracxones,

 Rumores

economJ_co

& Quienes

kboisa?



Toda persona que

esea lnvertlx sus ahorros en la compra

“de valores puede part101par en el mercado bursatll -a

,trgves‘de~la;bolsa. Para ello cualguier casa de bolsa

puede presentar una serie de alternativas para realizar:

ihvgrsiones de acuerdo con la cantidad disponible, el
piazo a que se pretende invertir, el rendimiento desea
dp, la liquidez que se requiera y el nivel de rlesgo'f
éue este dispuesto a correr (ver fig. 2) Ademas las

casas de-bolsa manejan sociedades de 1nversxon, a t:a

'fves de 1as cuales el pequeno 1nversxonlsta puede partl

"c1par al lado de otros ahorradores en’ el mercado de va .

lOtES medlante aportac10nes perlodlcas que pueden"ser

,varlables.

‘;La cantidad mIinima pa

res.en.una: gasa’

“el maximores den

‘un milldn; casa de bolsa Mexlco es de dos,‘Eursamex,’—

Comerc1al Y- operadora de c1nco, Madraz .B I.,-Inver

lat, Interacc1ones, Valbumex ‘eg.de- dlez y Probursa de

yelnte mlllones de pesos.’

“participacidnvde 'las ‘casas deibolsa.

La part1c1pac10n que~tenga las casas . de.bolsa- en:

&l mercado de dlnero, s1n duda-alguna es uno-de los -

factores que 1nfluyen para que el»publlco inversionis-
wta decida 1nvert;r sus excedentes econdmicos en deter-.

minada casa: de bolsa:
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© FIGURA 2:

DIAGRAMA DE FLUJO DEL
PHOCESO DE APERTURA -

DE UNA CUENTA DE VA
LORES
BOLSA.

EN UNA CASA DE

DETERMINA LA
CANTIDAD QUE
DESEA INVERTIR

!

ELECCIONA. UNA

PROPORCIONA ASE]
SORIA EN CUANTO)

CASA DE BOLSA
‘A LGOS TIPCS DE
INVERGION

BUSCA OTRA ALTERNATIVA

LINTERC-
X AL INVERSIO-
BISTAL

PIRMA CONTRATO ME
CANTIL COH EL IN-
“VERSIONISTA

ot
3 = opLrarToy

& prECLson

3= bucumpnTo
O coueecranr
A\ s ARCHTVO

EL’ ASESOR SOLICI-
TA' DOCUMENTACTON
AL CLIENTE.

G

1EL CLI

LK REGHE LA
L3 1Py

spiGy WER
ANTLL ORLA

UAMBEA DATOS DL
CLIENTE.




tras casas

‘“operadora

'Aiinverlat
Abaco
Probursa

InverMéxico
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Operativi
Lobolsa il , B
= 558,054,836 (millones de -

“Grifica 5

pesos)

-.Otras casas

" Operadora

erlat

“Probursa

‘-MégiCO

o Pordentéjei'f
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Grafica 6: Operati
: (1988) ¢
=1'359,740,171  (millone

jbééos{

Otras casas
Operadora
México
Inverlat

Probursa

Abaco

0 10 20. 30 40 50 60 70 80 80 100

Porcentaje
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'ganallsta, es: dec1r, que»Cuente con 1a maxlma forma

'COII

fza,

: pr ctica en el émblto bursatll.

5Establecer un inventario.

El: inver31onlsta debe establecer un 1nventarlo

-
mas

prestigio.

cién academlca Y. profeSLonal v sobre todo mucha

to gana, cuanto necesita para v1vxr

bra para invertirlo, lo anterlor da

Quienes la manejan; es declr, anallz‘

directivo, a sus consejeros: Y, a sus accionistas
bPara ello, en la B.M.V. proporclon n

res bursdtiles y financieros.
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IS;dg;Nbv HmbreﬁdéE1§88:

CONVOCATORIA A LAS CASAS DE BOLSA INSTITUCIONES
DE CREDITO 'E INSTITUCIONES DE SEGUROS

Este Banco de Mé&xico, en su cardcter de agente ex-
>glusivo del -Gobierno Federal para-.la cclocacxon y.re-

'den01on de Certificados de la Tesorerla de la Federa=-

ClOD(CETES), subastard CETES con" caracterxstlcas

jhasta éor $315 000 mi- |

gque se 1nd1can a contn.nuac:.on,

llones, de conformldad con los dispuesto en las Reglas

del 10 de julio de 1986.y | con'lo

lgulente:

Clave de la .Fecha. . " Monte Minimo . Tasa de .

BEmisidn " Colocacidn’ .Garantizado (1) Excepcidn
cT-47-88/04-01-89 24¥Nov—8§ o 28 dlas $l 500 millones B86.08%

APARTADO NUM.98 BIS
COL CENTRO - DELEG. 'CUAUHTEMOC 06059 MEX,D.F,

ROC*e . CABLE: BANXICO,

138



RAN MEDIANTE

SOLICITUD POR CUENTA PRO:
SPIAL
: TERCEROS

México, D.F;,7a,22vde;noviembre de 1988.

BANCO DE MEXICO.

CASA DE BOLSA, XYZ, S.A, DE C.,V., CON CLAVE EN EI BANCO DE MEXICO
519, comunica a ustedes su deseo de participar en la subasta de
Certificados de la tesoreria de la federacién (CETES), correspon
diente a la emisién CT-47-88/04-01-89 de conformidad con lo esta-
blecido por las reglas y la convocatoria que mias adelante se indi
can, prestando a ustedes la(s) sigquiente(s) postura(s).

A) POSTURA NO COMPETITIVA

(MILLONES DE PESOS )

B) POSTURA(S) COMPETITIVA(S)

ostura(s) competitiva(s) (en orden‘creciente de tasas):

(numeroC
Tasa de
Descuento Monto
. T S -millones de pesos
. ) [ ) millones de pesos
. : millones de pesos
. millones de pesos

SUMA

Esta(s) postura(s) surtirdn los efectos mds amplios que en derecho
corresponda e implican nuestra aceptacidn a las reglas para la co
locacidn de Certificados de la Tesoreria de la Federacidn de la -
fecha 10 de julio de 1986, y a los terminos y condiciones de la -
convocatoria de fecha 18 de noviembre de 1988,

Atentamente.,

CASA DE BOLSA X¥Z, S,A, DE C.v.
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“'BANCO DE-MEXICO -

da Noviembre de 1988.:

" CASA DE BOLSA X¥Z S.A.
PRESENTE.

El dia de ayer se recibieron solicitudes para ad-
quirir CETES de acuerdo a las reglas para la colocaci-
én de Certificados de la Tesoreria de la Federacidn, -,
dadas a conocer el 10 de julio de 1986 por este Banco
de MExico, con los resultados generales que se muestran.

La asignacién resultante a su favor es la.siguien

“Emisién o Plazo .. .

CT-1988/040189 28 200000 1866720000. 00

En consecuencia, deberan ustedes llquldarnos la -
cantidad correspondiente-de acuerdo a las citadas "Re-
glas™ y, en su caso, .a lo convenido contractualmente.

Atentamente
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_BNEXO 5

CONTRATO DE COLOCACION DE TITULOS DE- CREDITO QUE EN LA
PRACTICA SE DRENOMINAN PAPEL. COMERCIAL EXTRABURSATIL.
QUE CELEBRAN POR UNA PARTE

EN LO SUCESIVQO MENCIONADA.COMO.EL.'EL EMISOR" REPRESEN
TADO POR EL SR, : Y POR LA OTRA, CA-
SA DE BOLSA XYZ S.A. DE C.V. EN LO SUCESIVO MENCIONADA
COMO "LA CASA DE BOLSA"™ REPRESENTADA POR EL C.P. JUAN
JOSE ARREOLA B. DE ACUERDO A LAS SIGUIENTES DECLARACIO
NES: o o ‘

PRIMERA.- Declara e

a) Que es una Sociedad.
es:

b) Que se constituyo mediant
otorgada el dia def—:«' fan-

te la :fé .del.Licenciado. ..~ - a(Notarlo PGb1li

co nimero = de la:ciudad de

e inscrito en el Registro Publlco ‘de Comercio de Méxi-

co, D.F. con arreglo a 1os 51gu1entes datos de inscrip

-

clon:

SEGUNDA.~ Continua declarando-el ‘EMISOR gue desea lle-
var a cabo Colocaciones 8¢ Titulos de Crédito de los -
llamados “Papel Comercial Extraburs&til", a través de
un intermediario financiero debidamente autorizado por
la comisidn Nacional de Valores.

TERCERA.- Por su parte la Casa de Bolsa declara:

a) Que es una Sociedad Andnima debidamente constituida
mediante escritura. plblica nlimero 56843 otorgada el -
dia 17 de marzo de 1972 ante fé& del Licenciado Fausto
Rico Alvarez, Notario Piblico nimero 6 del Distrito Fe
deral, inscrita en el Registro Piiblico de Comercio Ni-
mero 93, a fojas, 79, volumen 850, libro tercero del
10 de octubre de 1982, y que se encuentra debidamente
inscrita en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios, bajo el nimero 20-3 de fecha 17 de diciembre
de 1975.
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ANEXO 5

5) Que el sefior LlC Juan José Arreola B. esta faculta
do para celebrar el presente contrato segfin poder otorr
gado en escritura.plblica nliimero 92543 de fecha 27-de
enero de 1984 otorgada ante la fe del licenciado Faus-
to Rico Alvarez, Notario Plblico nimero 6 de.la ciudad
de México, Distrito Federal e inscrita en la Seccidn -~
de comercio del Registro Piliblico de la Propiedad y del
Comercio de esta misma localidad, en el folio mercantil
No. 3175 conforme al asiento fechado el 8 de marzo de
1984, y que dichas facultades no han sido revocadas ni
reformadas de manera alguna.

c) Que de acuerdo a la circular 10~73 expedida por la

Comisidén Nacional de Valores, la intermediacidn con -
Titulos de Cré&ditos. llamados “Papel ‘Comercial Extrabur
s&til" ha sido autorizada en forma genérica y especifi
camente a esta casa de bolsa mediante autorizacién ni-
mero 3140 de fecha 5 de agosto de 1985

d) Que dispone de los recursos humanos, flnanc1eros Yy
materiales para actuar conforme a. los propos;tos del
emisor.

CLAUSULA

PRIMERA.~ La Casa de Bolsa se obliga a prestar al EMI~
SOR los servicios de colocacidén y correduria de los ti
tulos de crédito llamados "Papel Comercial Extraburséa-
til" que el emisor le encomiende hasta un monto total
de $10,000,000,000.00 (Diez mil millones de pesos).

SEGUNDA.- El emisor debera emitir un pagaré que ampare
los valores de cada emisién, que deberad estar garanti-
zado mediante un escrow agreement, conforme el contra-
to. Dichos pagarés se amortizardn por su valor nomi-
nal mas intereses mas IVA el dia de su vencimiento, por
conducto de la casa de bolsa. El EMISOR deberi proveer
a la Casa de Bolsa de los fondos necesarios para dicho
pago en sus oficinas ubicadas en:
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J [ as colocaCLOpes de-los pagares (Papel Comer
c;al’Extra ursatll), objeto de eéste contrato se rea i
zaran'a traves de coloca01ones prlvadas :

,Para el efecto, el Emisor confiere a la Casa.
: ',Bolsa las facultades y poderes necesarios para gque,
cenisur ‘nombre por.su cuenta y representacidn coloque en
forma prlvada los Pagarés y reciba su importe conforme
Ca este contrato, 'y en su caso, lo aplique al pago de =~

;los;pagqres vencidos conforme a la cldusula segunda-.

"SEXTA.-' Los pagarés a corto plazo generardn un interés
'que?lé EMISORA y la Casa de Bolsa negociaran 3 dias -

“hdbiles antes de cada emisidn. El interés se calcula-=
‘ré_tomando ‘como tasa base: : o

a) La tasa de rendlmlento neto. de. los: certlflcados e’
la Tesorerla de la -Federacidn a plazos de 9L dlas.  5

b) La tasa de rendlmlento neto de los cert1f1cados dei
~vla Tesoreria de la Federacidén de 28" dlas, cathallzada~
“a 91 dlas. R

‘¢) El promedio ponderado equivalente del rendimiento ‘=

neto de las aceptaciones bancarias,-a 91 dias publica
do semanalmente por la Bolsa Mexicana de valores.
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‘Se tomara la tasa base»ma
narén. como “piso" 6 punto
'(entendlendose como pun
510nes a plazos dlferentes
sa . base mds los puntos ytl
emisidn, :

SEPTIMA.- La casa.de bolsa deberd presentar un- documen
to al EMISOR donde indique quienes fueron ‘los -inversio
‘nistas que adquirieron los Titulos de Crédito "Papel =
Comercial Extrabursdtil", como se realizo-la colocacidn,
fecha de la misma, estando dicha informacidn asentada
en el libro de Operaciones Extrabursdtiles de 'la Casa

de Bolsa con los terminos de la clrcular ‘10~ 73 de la -
Comisién Nacional de Valores. i

OCTAVA,—~ EI EMISOR pagarid a la casa de bolsa por sus -
servicios las siguientes comisiones:

1% (uno porciento) del monto a que se refiere la clau- -
‘sula primera de este contrato por concepto de lda obliga
cidn que adquiere la Casa de Bolsa de mantener en.cir-.
culacidén, en forma permanente durante la vigencia de -
este contrato, el monto de pagarés mencionados; pagade
ro a la firma del presente contrato. o

0.25% (cero punto veinticinco porciento) anual propor-
cional sobre el monto y plazo operado pagadexo a.la fe
cha de la emisidn de cada uno de los pagarés, por con-
cepto de gastos de colocacién. Las retribuCiones antg
ricores cubren el concepto de correduria, ‘no quedarani-
cubiertos, y seran por cuenta del emisor,rptros gastos
‘que ocasiones la operacidn de este contrato.

NOVENA.- La duracién del presente contrato ‘serd de tres:

meses a partir de la fecha de'susc

DECIMA.~ Para todo lo relativo .a
cunplimiento de este contratoy
la circular 10-~73 de la Comisidn’N
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i1 COL. CONDESA

o Léy:del'Mercado<de'valoresfﬁngL
s min-y demds ordenamientos--legale
‘bunales de la Ciudad de Mexlc”‘

demlClllOS‘

* PRADUCTOS DE COMPUTACIO
“ NUEVO LEON § 167

6100 MEXICO D.F.

CASA DE BOLSA XYZ-S. A DE C V.
URUGUAY 68
COL. CENTRO
6059 MEXICO D.F.

El presente contrato se: suscrlbe en el Dlstrlto Federal

el dia de ' f' z de 1989.
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- PECHA" VALOR

 POR

L VENCIMIENTO:

.;npoa STE,PAGAREVLA SUSCRITA, . (A "ACRE‘ITA
~?DA“) PROMETE PAGAR INCONDICIONALMENTE: & LA "ORDEN: DE
o Dl s _EN SUS OFICINAS UBICADAS EN '

e e .+ LA.SUMA PRINCIPAL DE"§ :

" EL DIA DE DE 198 .

LA SUMA' PRINCIPAL DEL PRESENTE PAGARE CAUSARA. INTERE-.
_ SES.DESDE LA FECHA DE SUSCRIPCION DEL MISMO HASTA LA
"FECHA DE VENCIMIENTO A UNA TASA ANUAL EQUIVALENTE“AL"

%, LOS CUALES SERAN PAGADEROS POR. LA -ACREDITADA EN_
LA FECHA DE VENCIMIENTO.

LOS INSTERESES DE ESTE PAGARE SE CALCULARAN POR EL NU-
MERO EXACTO DE DIAS NATURALES TRANSCURRIDOS SOBRE LA~
BASE DEL FACTOR DE UN ANO DE 360 DIAS.

EN EL SUPUESTO DE QUE LA SUMA PRINCIPAL DE ESTE PAGARE
NO FUERE PAGADA POR LA ACREDITADA EN LA FECHA DE VENCI
MIENTO, LA SUMA PRINCIPAL INSOLUTA CAUSARA INTERESES -
DESDE LA FECHA DE VENCIMIENTO HASTA SU TOTAL Y COMPLE
TO PAGO A RAZON DE % ANUAL.

LA SUMA PRINCIPAL Y LOS INTERESES DE ESTE PAGARE SE PA
GARAN EM PESOS MONEDA DE CURSOS LEGAL DE LOS ESTADOS
UNIDOS MEXICANOS, LIBRES DE CUALQUIER DEDUCCION POR. CON
CEPTO DE IMPUESTOS, RETENCIONES U OTROS CARGOS FISCALES
APLICABLES AL PRESENTE PAGARE EN LOS ESTADOS UNIDOS ME-
XICANOS, PUES EN CASQ DE SER APLICABLES, ESTOS SERAN PA
GADOS POR EXCLUSIVA CUENTA DE LA ACREDITADA, INCLUYENDO
EN FORMA ENUNCIATIVA Y NO LIMITATIVA, EL IMPUESTO AL VA
LDR AGREGADO.

PARA TODO LO RELATIVO AL PRESENTE PAGARE, INCLUYENDO -
LA DEMANDA JUDICIAL DE SU PAGO, LA ACREDITADA SE SOME-
TE EXPRESAMENTE A LA JURISDICCION-DE ‘LOS TRIBUNALES .-
COMPETENTES DE LA CIUDAD DE - ., ESTADOS UNIDOS
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k”MEXICANOS, RENUNCIADO - EN FORMA thnESA A CUALQUIER -
“OTRO.FUERO QUE. PUDIERE CORRESPONDERLE POR RAZON DE SU B
: DOMICILIO PRESENTE O FUTURO[

'ESTE PAGARE: SE SUSCRIBE EN LA CIUDAD DE“ .
- EL DIA SR DE : . DE 19

X

.LA’ACREDITADAI‘ .
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 APENDICE A~

 FORMULAS PARA CALCULAR UN INSTRUMENTO:DE' MERCADO DE DINERO -

’1;5 PRECIO

valor nomlnal (1—Tasa de descuento X dlas al venc1m1ento)

: 100 L 360
2. TASA DE RENDIMIENTO
[,tasa de descuent Jvalor nomlnal - prec;o X =360 X100 -
E valor nominal ... .~ -dias ‘al: ’

-vencimiento

DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DE LA EMISION

H}Rendlmlento o Valoyx: nomlnal -~ precio X 360 X 100

Precio dias . al vencimiento

4.— TASA DEL RENDIMIhNTO ANTES DEL VENCIMIENTO DE LA
: EMISION )

Rendimiento Bruto = precio de venta. — précio de compra
: : Precio de compra

a) Rendimiento diario-='Rendimiento Bruto
s SRR : dfas de tenencia

ﬁ;mxento anualkizado = Rendimiento diario. X.
. TR : 360 X 100

5. TASA DE RENDIMIENTO PARA "N" DIAS DE TENENCIA

Rendlmlento Precio de venta - precio de compra X 360 X 100
- precio de venta dias de

tenencia
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ento a la venta.

Tlempo -minimo.: 4 tenencla dlferenclal de tasas X dlas al venci-
: -Tasa de decuento compra miento
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GLOSARIO DE TERMINOS FIN‘AbiCIERQS/BURSA’I‘ILBS.
A

Alternativas de financiamiento/inversidn.- Son insg
trumentos financieros gue se pueden clasificar de
acuerdo a lo siguiente: Tasa de interés que pagan,
plazo, liquidez, institucidn, emisora, guien puede
comprarlos, quien controla la emisién, régimen fis
~cal, garantia del instrumento y mercado del insfrg‘

mento.

Amortizacidni~ Es-la-fecha-en=lacual-kas condicig:
“nes de un titulo valor expresan o se transfoiman;
es decir, es el pago de una deuda contraida previa

mente.

B

Bajo par.-~ (vease precio‘bajo,par)’

Bursatilidad:- Caracteristicas de los titﬁlds valo
res que los hace facilmente'nego¢iables en la bol-

sa de valores.

c
Capital contablel.~ Es la diferencia entre los dc- .
tivos y los pasivos de una empresa. Esta coﬁstitui
do por el capital social, resexvas, utilidades acu

muladaé'y_utilidades del ejercicio.

Capital sdcial.4 Esta representado por el niimero de
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‘agentes por comprar Yy Q nder tltulos,‘cupones u‘—?.,;:

otros blenes.. El monto de este pago estd formula—r

do por:la CNV y autorlzado nor la SHCP,

Corro. = Area de trabajo ublcada en el ‘saldn dé re-

mates -en. donde e”lleva el reglstro de las posturas

de'compra venta, hechos y..Sus tendencxas, determina

das “por. as: of rtas y demandas de agentes y operado

res de plSO durante las horas de contratacidn,

oportunxdad Es aquel costo incurrido por

e efectuar dos cosas a‘la vez, -

r'f'rente a 1nver51ones,

comprometer recuxr-

(CPP

31 promedlo

)l— Dentro del sis

B,‘cohrtédas Qg



fczon al . B P Eéte iltimo es el CQsto prbmédib -

jponderado de captac10n de recursos de la banca na-
;c1onal La c1fra correspondlente es calculada y =
rpubl;cada mensualmente alrededor del dla 20 por el

“Banco de México,

fchizaqiénf reclo a- que se compran y se venden -

el salon de‘remates

_gpgnta en 1a‘qua el cliente

de»SGISa.QﬁraLQQe le qom§£é

Venda llbremente"de'abuérdd conm:'st criterio.

Encaie legal.F‘Eé la’prbpdrcxéh»défreéuréoéTquév—

captan las 1nst1tuc10nes bancarlas que se destlnan‘
como reserva, al banco central y al fomento de,sec—'

tores prioritarios.  'El primerociicopn fines de con=
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'lipor ObJEt0:EVltar los‘

(ut 1-id"a—: 3

.resultado flscal

seran sujetas al pa-

en: una fecha determlnada, c;eif

,lmlentos fuertes de™ los -
';camblos Yo dar establlldad en mercadQ'ablerto“ dei'
Banco de México; es decxr, consiste en comprar.oc -
vender titulos de la'deuda pﬁblica a - través de-la
bolsa, para regular el circulante, o bien establll

zar los prec;os de los valores publlcos.

0

Operadér de piso ”EUqciqnaripfdé:uha”'asa de bol_

ch1ente capacldad tecnlca'y ampllcs conoci-

mlentos.
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ntratac1on yisu lquldac1on|'

oko cartera. Conjunto ‘de titulos Valbresi

kvexsos que posée una persona fisica o moral.

'Plede estar const1tu1do por bonos, obligaciones, =

,acc1ones, etc., emitidos por diferentes tipos de -~

empresas.’

~Precio.- Valor monetario que se le asigna a un ti-

 tu1¢-0alpr,en las operaciones de compra-venta que

Jgelrrealizan en-la. bolsa.

R

Rendimiento.~ Beneficio que producen las inversio-

i'nes ‘en valores, tanto de renta fija como de renta

variable.

'S

salon de remates. lugar donde se liava a'éabo to-

en. horas hablles dLl ~afio; las: trans-

lgs y;valores.

onjuntO’de tltUlOS emltldos por una socle

Se ca acterlzan por sex 1guales Yy se-suce

a. otros.; Asimismo una serie se puede com
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iponeridéivarias series’de-titulos;

‘Ség?eaades:de'inversiéh.ﬂ Son entidades financie-
ﬁ#d§ cﬁyé capital ld forman apottécimnes”da ahorra-
‘:do:es privados, de manera que se lcs nermite a di-
1§ha sociedad adquirir una divergificada. cartera de
“valores cuyo objetivo bésico es mantener la seguri
“dad y-en algunos casos, la liquidez de las sumas -
‘qua:le son confiadas asi como la obtencidn de rendi
‘mientos que tenderan a ser mejores que aguellos ba
'Sadbs Cen inversiones sobre emisoras individuales,
'fdaao*que*el ries5go se reducéfal minimo:

T

{Tasa. de.descuento.~ Es la diferencia- que existé‘en“
foxrma. porcentual ‘entre- el precio de compra-bajo par
y el valor de redencidn .o precico de venta del ins-

_trumqnto'de mercado de dinero.
v
-Valor.~ Es el documento representativo de un dere-

‘chb»patrimonial; es decir, son valores de accicnes,

‘obligaciones y-demds titulos:de crédito gue se emi’

“ten en serie o en masa.

valor nominal.~ Es el gue.figura en los titulos.
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CELC 1stema flnanCLero mexlcano como cualqu1er otro

iSLStema flnanclero, juega an pape: muy lmportante en -
vla.p:omoc;on Y. aceleramiento del crec;mlento econdmico
?ﬁel pals, para‘ello cubre el reguisito de vincular a -
;dféicntes‘y demandantes a través de dif?rentes instruF‘
~meﬁto$, los .cuales son manejados poxr instituciones ba&*

carias: y no bancarias.

as 1nst1tuc10nes flnanc1eras no bancarlas (lasfézz"

n foco prlnczpal de este estudio), fungén co- -

é i"mo lntermedlarlos financieros en el sistema bursatll

l : mero en el mercado "de capitales, posteriormente.en
el mercado ‘de dinero, é&ste filtimo surge con nuevos ins
”;trumentos de desarrollo financiero constituido por al~£>
1;£ernat1vas de financiamiento e inversién acordes a la

fsituacxon economlca actual que permiten la captacidn.y:

canallzac1cn de recursos de hasta un ano.

rbbrisu.parte, las mesas de dinero constituyen uné
fuente de financiamiento para la iniciativa _privada—y =5
'eﬁfhaydt p;dPGiéién para el gobierno federal, y para’
el pGblico inversionista una alternativa mds de inver-
i 'sién que le permite diversificar rendimiento, seguridad

y liguidez en la formacidén de una cartera de inversidn.

De esta forma, al representar un elemento adicio-
‘nal del sistema financiero mexicano, se puede concluir

i entonces con. respecto ‘a dicho mercado lo siguiente: —-
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s;n embargo antes de empeuar a menc;onarlas es. necesa-

rlo hacer hlncapLe que dlcha an&StlgaClOﬂ abarca des—

de el 1n1c10.del mercado de dlnero bursdtil hasta fe—’
'brero de 1989

de recesidn que actualmente v1ve el’ pals
_obllga al goblerno federal y a la 1n1c1atlva Drlvada a.’

lograr ef;czenc;a, ba]os costos, precias competitivos

jcon los de ;exterlor, productos de Sptima calidad y me

}]or servxcio,

Para lograr lo anterior, muchas de las veéces ambos
 sectores tlenen que recurrir al flnanClamlento puﬁlendo

ser: a traves de las casas de bolsa.

- solo puédén acudir las grandes empresas y el gobier
‘no” federal a las casas de bolsa para obtener financia-
mlento., Las empresas ‘medianas y pequeias no pueden acd

dir ‘a.dicho mercado debido a que carecen de garantias.

Reférenté a La inversién en la mesa de dinero, sélo~
tienen acceso aquellos inversionistas con grandes cantl
.dades de recursos econdmicos, debido a que las casas de\
bolsa les es costeable manejar grandes volumenes de ope

racidn,

—'A Ex1sten constantemente fluctuac1ones 1mprev1stas -
en las tasas de 1nteres, afectando con ello el rendi-’

mlento de sus dlversos 1nstrumentos, Vi gr.. si existe

un lncremento en las tasas de lnteres Yy por ende en ~--
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de las personas morales, les prooorc1onan'

a aner51onlstas, estos pueden;

trumentos con que cuenta ‘el mercado de dine

burshylg,Sbn; cetes, papel-comercial’, aceptaciones
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“bancarias, .pagafes, pagaré con. rendimiento.-liquidable.
“alsvencimiento,y bondes, Las principales conclusiones:-

L.conirdspecto .a. . los. instrumentos ‘anteriores. son:

- -Los cetes, pagafes y bondes sir%en para financiar
parte de las erogaciones oficiales con mayer flexi
bilidad que el encaje legal y a su vez permiten re
gular la ligquidez de la economia, evitando presio-
nes inflacionarias y fluctuaciones dristicas en las
tasas de interés. Por medio de la estadistica se
puede observar la importancia que han adquirido ‘los

.instrumentos gue emite el gobierno come. fuente de

financiamiento para el poder ejecutivao,

ey Mientras que el papel bursdtil y extrabursdtil re-
presentan una alternativa mds de financiamiento pg'

ra las empresas resultando la emisidn de ‘dichos ins

trumentos menos costosa que la obtencidn directa de

un crédito bhancario.

- En cuanto a aceptaciones bancarias.y pagaré con ren
dimiento liquidable al vencimiento permite.a los --
‘bancos.allegarse de. .recursos.que no estén,sujetosj',;
a encaje legal para hacer operaciones coh sus clien

tes.

- El rendimiento que proporciona el papel comercial
extraburs&til es superior al.gue arroja el papel
comercial bursidtil, este a su vez es superiocr al -

que brindan las aceptaciones, a su veéz es todavia
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xﬁmas~a1£o que ei5déjldé ﬁénaés,fcéteé“y;paééféé,
enCﬁ;itﬁd Ee‘éué ios-primerd (siguiendé'élféfden
“antes mencionado), representan mayor'riesgbrél'—_
ser emitidos por empresas privadas. .Sin embargo..
pard al inversionist& persona fisica resﬁlta mas
rentable la inversién en los instrumentbs gque --
emite el Gobierno Federal debido a‘que estin -~
excentas del vago de ISR, no_asi en.los dem&s =
‘instrumentos en donde tienen~que-pagér.é1 0.00007%

diario.

7Eafa él inversionista peréonqimora;_resulth ﬁési*r
atragtiﬁa la inversiénben papel camercial “hursd~

til, extrabursdtil y aceptaciones bancarias ya -
_éue,las ganancias obtenidas scrin acumulables. a..
su ‘ingreso gravable; vy por.otrn parte aunque el

riesgo es mayor, el nmercado de papel comercial se
encueantra debidamente regulado y controlado por -
las circulares de la CNV v reglamentos de la BMV{
la gque hard dificil que una emisora no. puada cum-
plir con las obligaciones contraldas y en lo que

respecta a las aceptaciones bancagias y pagaré -

con rendimiento liguidable al,yoncgmientﬁ,.adémég
de lo anterlior sc¢ encuentran ‘avalndos por una ins
titucidn de crédito, lo cual les da mayor. seguri-
dad’que los instrumentos gue emiton las s=mpresas,
por ello o8 mencr lus rendimientos gue proporcio-

nan los bancos y sobre todo con el pagaré,

En cuanto a la captacidn de recursos a través de

estos instrumentos vy a la evelucién mds significa’
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T PAGAFES

B DINERO

“promedio:

tiembre'dg:'

de afos"

PAPEL  COMERCIAL

“BONDES
TOTAL MERCADO DE:

~TOTAL MERCADO DE
CAPITALES

" TOTAL MERCADO -DE’
VALORES L

‘1nerp,‘1nd1cando 1a con-=

ro'de la nacidn:
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1 Mercado .

Anuarlos flnanc1eros bursatlles 1978

- 1988
”Bolsa Mex1c n:
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