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La complejidad del sistema financiero mexicano como regulador de nuestra economia 
presenta diversas fonnas de financiamiento como condici6n insust i tuible en el- 
crecimiento de toda ebresa .  

E l  apoyo al desarrollo econchico del pais atraves del sistema bursat i l  mexican- 
e s  una opci6n que se  debe apmvechar por conducto del mercado de dinem y e l  mer- 
cad0 de capitales. 

La cultura financiera se  encuentra en desarrollo y presenta pewanentes cambios- 
que se  van adecuando a nuestra economia que se fortalece cada dia. adquiriend- 
mayor solidez en su estructura. brindando confianza a 10s inversionistas. 

Su impactante evoluci6n se  encuentra ligada de manera estrecha a1 derecho f iscal-  
que ante pe-entes cambios e l  presente estudio " algunas observaciones prscticas 
sobre l a s  operaciones bursatiles". 

Pretende ayudar a comprender e l  nuevo mundo financiem que ante sus novedosos in s -  
trumentos y mecanismos, la cultura financiera y f iscal  se convierte en una necesi- 
dad para e l  hombre actual. 

The complexity of the mexican finance system as a regulator of our econow presents 
diverses forms of financing with insubstituted condition on the going process of- 
every company. 

The support and economical growth of the country trueout the mexican bursat i l  
system becomes an option t o  take advange by the conduit of the money market and- 
the capital  ildrket. 

The finance culture is a t  a growing pmcess and it presents permanent changes that& 
f o r t i f i e s  every day. acquiring major solidy i n  its structure, giving more confidence 
t o  the investors. 

Its impacted evolution is jointed i n  a tighten manner t o  f i s ca l  law against perma- 
nent present studie changes " some practical observations about the bursat i l  opera- 
tions. 

I t  pretends 6 comprehend the new financial world i n  the presence of new developed- 
instruments and mechanisms. the finance and f i sca l  culture becomes a necessity for- 
the new age man. 
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DIVISION, DE. ESTUDIOS DE POSGRADO. 

FACULTAD DE D E R E C ~ ; ~ :  

-: C.U., A 11 DE J U N I O  DE 1 9 9 0 .  

i 

M.C. ENRIQUE ALVAREZ DOMINGUEZ 
P R E S E N T E .  

Me permito d i r i g i r m e '  a u s t e d ,  con l a  f i n a l i d a d  d e  

s a l u d a r l o  y comunicarle l o  s i g u i e n t e .  

La Divis i6n  de  E s t u d i o s  d e  Posgrado d e  e s t a  ~ a c u l  - 
t a d  a t e n i d o  a b ien  d e s i g n a r l o  como S inoda l  P r e s i d e n t e  para  e l  --. 
exdmen de  grado d e l  C. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANC0 CEDILLO, - 

I quien  p resen ta  su t g s i s  i n t l t u l a d a  "Algunas Observaciones P r l c t i -  

cas s o b r e  las Operaciones Burs l t iXesw.  

I 
En c a s o  de  a c e p t a r  s u  nombramiento l e  s o l i c i t 0  l o  

haga por e s c r i t o  y m e  haga favor  d e  remitirme cop ia  de  l a  documen - 
t a c i 6 n  dbnde se a c r e d i t a  s u  grado de  e s t u d i o s .  

I 
I Con e l  p r e s e n t e  l e  remi to  cop ia  d e l  r e f e r i d o  t r a b a  - 

j o  para que tenga  inforamcidn completa sobre  e l  mismo. 

S i n  o t r o  p a r t i c u l a r ,  quedo de  u s t e d  como s u  q ten-  

t o  y seguro s e r v i d o r .  

LIC. SALVADOR FRANCO' SANCHEZ 
DIRECTOR DE LA' FACULTAD DE DERECHO 

c.c.p.- Ing.  Alfredo Zepeda G. .- D i r e c t o r  de  E s t u d i o s  de  Posg. de  l a  U.i  
Expediente 
Minutar io.  



UNIVERSIDAD AUTONOMA. DE QUERETARO 
Facultad de Contaduria ... y Administracibn 

Afiliada a: A x z a  
QuerBtaro. Qro., Junio 13 de 1990. 

LIC. SALVADOR FRANCO' SANCHEZ 
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO 
DE LA UNlVERSlDAD AUTONOMA DE QRO. 
P R E S E N T E . -  

- 
En contestacidn a s u  atenta de Junio 11 del presente, me permito 
informarle que es para mi' un honor e l  aceptar e l  Nombramiento de 
Slnodal Presidente, que para obtener el Grado de Maestro sustenta- 
r A  el C.P. RIGOBERTO FRANC0 CEDILLO, con la Tesis: "Algunas 
observaciones~prActicas sobre las operaclones bursAtiles8'. 

Asr mismo le inform0 que con fecha 14 de febrero del presente aiio, 
Ie enviB a l  Jefe de la Divisidn de Estudios de Posgrado de la Facul- 
t ad  de Derecho, mi aprobacidn ,a dlcha tesis, para ser discutida en 
e l  mencionado examen. 

Z DOMINGUEZ 

Anexo: Copia del Acta d e  E X  Crado, sustentada e l  15 de 
octubre de 1987. 

2entro Universitario Queretaro, Qro. 



- E  ' 
191 Facultad de Coritaduria y, Administracibn 

Afiliada a: 

Qlier6tar0, Qro., Junio 13 de 1990. 

LIC. SALVADOR FRANCO SANCHEZ 
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO 
DE LA UNIVERSIDAD AUTONOMA DE QRO. 
P R E s E N T E . -  

En contestaci6ri a s u  atenta de Junio 11 del presente,  me permito 
i;~iormarle qua es para m l  un honor el aceptar el Nombramiento de 
Sinodal Presidetite, que para obtener el Grado ds irilaestro sustenta- 
r8 el C.P. RIGOEERTO FRANC0 CEDILLO, con la Tesis: "Algunas 
dbservaciones prScticas sobre las operaclones burs8tiles1'. 

A n i  mismo le inforrno que con fecha 14 de fcbrero del presente  aAo, 
le envie al Jefe de la Divisi6n d e  Estudios de 'rosgrado de la Facul- 
tad @e Derecho, mi apr0bacii.n a dicha tesis, para s e r  discutlda en  
el mencionedc exanen. 

Anexo : 

entro Universitario 

Copia del Acta 
octubre de 198 

Queretaro, Qro. 



DIVISION DE ESTUDIOS DE WSGRADO 
I, 

FACULTAD DE DERECHO: 

C.U., A 11 DE JYNIO - DE l9,90. 

MTRO. JORGE ENRIQUE GONZALEZ 
P R E S E N T E .  

Me permito dirigirme a usted, con la 'finalidad de- 

saludarlo y comunicarle lo siguiente. 

La Divisidn de Estudios de Posgrado de esta Facul - 
tad a tenido a bien designarlo comb sinodal para el exsmen de gra - 
do delC. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANC0 CEDILLO, quien presenta 

su t6sis intftulada "Algunas Observaciones PrScticas sobre las 7- 

Operaciones BursStilesn. 

En caso de aceptar su nombramiento le solicit0 lo 

haga por escrito y me haga favor de remitirme copia de la documen - 
tacidn ddnde se acredita su grado de estudios. 

Con el presente le remito copia del rgferido traba - 
jo para que tenga informacidn completa sobre el mismo. 

Sin otro particular, quedo de usted como su aten- 

to y seguro servidor. 

A , T . E N . T A M k N T E  
"EDUCO EN LA VERDAD Y EN EL HONOR" 

/ 

c.c.p.- Ing. Alfredo Zepeda G..- Director he Estudios de Posg. de la U.A 
c.c.p.- Expediente. 
c.c.p.- Minutario 
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Querktaro,  Qro., .., 12 de j u n i o  de 1990. 

S r .  Lic .  
SALVADOR FRANC0 SANCHEZ 
D i r e c t o r  de l a  Facu l t ad  de Derecho 
de l a  Univers idad Aut6noma de Q u e r k t a r o .  
P r e s e n t e .  

Estimado sefior D i r e c t o r :  

Recibf con b e n e p l 6 c i t o  s u  comunicado fechado e l  d l a  de 
a y e r ,  p o r  e l  que me hace s a b e r  m i  des ignac i6n .  como s inoda l ' . .  
p a r a  e l  e x h e n  de grado de Maestro en Derecho- F i s c a l ,  qUe - 
s u s t e n t a r 6  e l  C ,P. y  L.A.E. Rigoberto  Franco,, C e d i l l o .  
', . La r e f e r i d a  des ignac i6n  c o n s t i t u y e  una honrosa d i s t i n -  
c i 6 n  que gustosamente acep to ,  t oda  vez que e l  mencionado - - 
alumno, cuando tuve  oportunidad de i m p a r t i r l e  cAtedra  en las 
a u l a s  u n i v e r s i t a r i a s  de pos tgrado ,  siempre demostr6 i n t e r i s  
p o r  e l  e s t u d i o  y l a  i n v e s t i g a c i 6 n  j u r l d i c a .  

.De conformidad con s u  s o l i c i t u d  p a r a  a c r e d i t a r  m i  forma 
c i 6 n  acadCmica, m e  permi to  r e m i t i r l e  c o p i a s  d e l  t f t u l o  de D ~ C  

t o r  en Derecho expedido a m i  f a v o r  p o r  l a  Univers idad ~ a c i o n a l  
Aut6noma de Mkxico, as1 como de l a  CBdula de R e g i s t r o  c o r r e s -  
pondiente  de l a  Direcc i6n  General  de P r o f e s i o n e s  de l a  S e c r e t a  - 
r ia  de Educaci6n PGblica.  

Respecto de l a  T e s i s  que propone e l  s u s t e n t a n t e  con e l . -  
t f t u l o  llAlgunas observac iones  p r h c t i c a s  s o b r e  las ope rac iones  
b .u r s&t i l e so1  m e  parece  que reune 10s r e q u i s i t o s  de fondo y de 
f ~ r m a r e ~ l a m e n t a r i o s ,  destacando e n  cuanto  a1 con ten ido  s u  -- 
o r i g i n a l i d a d ,  conocimiento d e l  tema, adecuado d e s a r r o l l o  e  -- 
Impor tan te  a p o r t a c i 6 n  a l a  c i e n c i a  j u r f d i c a ,  p o r  l o  que no - - 
tengo inconveniente  en  o t o r g a r  m i  v o t o  a p r o b a t o r i o ' a  dicho t ra 
ba jo .  - 

v a r i a b l e  a f e c t o .  

Muy Atentamente, 
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DLVISION DE ESTUDIOS DE. POSGRADO 

FACULTAD DE DERECHO 

C.U:, A. 11 DE J U N I O  DE 1990. 

DR. FELIPE LARA BELTFUW 
PRESENTE . 

Me permito d i r i g i r m e  a  us ted ,  con l a  f i n a l i d a d  de 

s a l u d a r l o  comunicarle l o  s i g u i e n t e .  

L a  Divis idn de  Es tudios  de Posgrado de  e s t a  Facu l  

t ad  a  t e n i d o  a  b ien  d e s i g n a r l o  como s inoda l  para el  exdmen d e  grg,  

do d e l  C. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANC0 cEDIUO, quien  p r e s e n t a  

su t d s i s  i n t l t u l a d a  "Algunas Observaciones P r S c t i c a s  s o b r e  las  -- 
Operaciones Bursd t i l e s" .  

En caso d e  acepfa r  su nombramiento l e  s o l i c i t 0  l o  

haga por  e s c r i t o  y m e  haga favor  de  remitirme c o p i a  de $a documei 

t a c i d n  ddnde se a c r e d i t a  s u  grado de es tud ios .  

Con e l  p r e s e n t e  l e  remito copia  d e l  r e f e r i d o  t r a b a  
. . - 

jo para que tenga  informacidn completa Sobre e l  mismo. 

S i n  o t r o  p a r t i c u l a r ,  quedo de  u s t e d  como s u  a ten-  

t o  y seguro s e r v i d o r .  

A T . E N T A M E N T E  
"EDUCO EN h VERDAD Y EN EL HONOR" 

LIC. S ~ V A D O R  FRANCO SANCHEZ 
DIRECTOR DE LI$ FACULTAD DE DERECHO 

c.c.p.- Ing. Alf redo Zepeda G . .  - Direc to r  d e  E s t u d i o s  &e Posg. d e  l a  .u.A. 
c.c.p.- Expediente.  , 
c.c.p.- Minutar io 



LIC.  . S W N ) ( I R  &WO SMICIIlZ 
DIl'S$CToX DE LA PACULTN) DE DI3lECIIO. 
W I V D Z S D A b  AUTONOllA DE QU~'&TARG. 
P I I E S E N T E .  

CON REUCION A SU INVITACION FXlL4DA I& DG ONCE 
DE LOS COILRU3N'RE I'm FUNGlR COL#) SINOML P W  EXAMETJ DE GILW- 
DE tfAESTRU QUE ~ @ P J T A R A  EL C.P. Y L.A.E. RIGGBIXM FRANC0 - 
CIDILU) mi h'h FACULTAD* Ell3 PUEIITO &XP!tEAR M I  ACU?CPCXON Y - 
A G R A D l 3 C Z . W  PCR TN. DISTINCION. 

D. TS.lA DE OPI!ZZACIONS BIJESATIXS SOBRE EL, QUE 
=A LA T E E  iZk'IrT;3V l S P l 3 C L L  ZPC3TAANCIA l3l N l J E E i ~  LWCSLA- 
CIOM, Y DZSGRACININ.W~~E NO h~ SM O B J ~  DE fimm  STUDIO, - 
w2 LO QUE CO?XXI~FDCI IA TfL\YIITGRIA MIUX\PPE DEL SUSTENT~lTEs- 
NG I j b .  DE LA VAL~OSA N'C.IX%CION QW DJU" SU =IS A NUiZSXTl.4 .UNI - 
VEZSLPAI? Y A LIW PI?CFESICF!IST QLT 'JXUEAJM Y ETUDIN~ LA INTW 

RIA. 



P R O L O G O 

La econom.ta. na.c..i.onal ha adqtúJú.do en lo6 Ci.ltí.mo6 año6 una con6¿gwi.a­

c..i.6n 6~ta.nc..ial.mf!Jite clú.:Unta a la que .tuvo en w ·d~cacic;6 ptt.eceden­

:tu como coYL1>ecuenc..i.a de la ¿ntvr.a.cc..i.6n de cUvVL6o6 6ae:to,1¡,u ¿ntvr.­
no6 IJ ex:tvr.no6 que ptt.opo,1¡,c..i.·onMon peMpee:tlvM de deoaJ¡,J¡,o.Uo nunca 

antu conoc..i.dM. 
Et ducub!Um.i.en:to de .nuu;(:J¡,a ~ueza envr.g füca ha :tlra.Yll> 60J¡,J71a.do a 

M€U.co en una. na.c..i.6n que rnadwr.a cada dta. IJ que ,1¡,eq~vr.e d,e ¿Yll>;(:J¡,uc­

c..i.onu e ¿YL1>t:Ju.unento6 ¿d6neo6 paM ,1¡,e,spa.l.da.lt 6u clü1ám.tca de Mec..i.­

rn<.ento. 

-Ven;(:,/¡,o de w aUvr.nativM eú6:tentu de 6¿nan~ento pMa lM 
a&J..v¿dadu fY!.odumvM del pcú6 , el Mvr.cado de Valo,1¡,u ha .Uegadp 

a ocupM un lu9M du:taeado, A ;(:,/¡,avú de la Boua Meúeana. de Valo­

,1¡,u, Cen;(:,l¡,o de Mvr.cadp, un númvr.o cada. vez maqo,1¡, de emp!LUM. han 

rnanterú.do IJ aMeeenta.do 6u co}16olidac..i.6n, CÜ.veM.l6.lcac..i.6n IJ ex.pa.n-
6¿6n. Eó:to no fw.b.lvr.a. 6¿do po6.lble 6.ln la Mee.lente pa.,!¡,Uc..i.pa.c..i.6n de. 

lo6 ~u de ¿nvVIA¿o~:tM, tanto pVL6onM 6.ú..lcM como mo,/¡,a,lu, 

que encuen;(:J¡,an en la Bol.la un adecuado mecUo de ~VVL6¿6n paM .6U6 

ahoMo6 IJ excedentu de Tuo,1¡,vr..fu, ,1¡,upemvarnen:te. 

Et acelvr.a.do C}¡,ec..i.rn<.en:to del Mvr.cado ha u:tado ,1¡,u palda.do en :todo 

momento po,1¡, la modvr.rú.zac..i.6 n de la Bol.la, po,1¡, la capa.c..i.dad liuma.M y 
~erú.ca de la .ln:tVtrnecü.ac..i.6n IJ po,1¡, el 6Mnco apoyo de nuu;(:J¡,M au:to 

túdad~ 6¿na.nc..i.Vta6 • 



&f { inanc ihmienfo  en (cna cond ic idn  i n n u n f i G , i b L e  en ef  cne- 

c im ien to  de fbda empnena. 

Con fn ibu in  a1 F inanciamiento de f a n  Empnenan en apoyan ef 

denannoffo &condmico def Pain. 

La apontac idn .de Recunnon Adic ionafen a  tnav& de co focac io -  

nen nuevan. pon Aumenfon de C a p i t a l  de Lqa Empneaan o  de ce-- 

c i b n  de panten noc ia fen  en i f  cano de .fan Accionea o de AdEi 
n i c i 6 n  de deuda en e l  cano de Vafonen de Renfa F i j a  y pon me- 

d i o  de ef flencado de Vafonen que o{nece f i q u i d e T  o ?acif , idad 

gue f i e n e n  Lon Vafonen pana convent inne en dineno en e{ecfiro 

medianfe nu Venfa cneando Ahonno e  Invenn idn  como genenadon 

de nuenf na Economia. 

La compfea'idad def Sinfema Financieno f lexicano y f a  { a f t a  de. 

mafeniaf  R i6 f i ognh{ i co ,  a  fnav& de f a  p n h c f i c a  Pno{enionaf 

on ig ind  f a  necop i fac i i in  de concepfoa novedonon en f a  Cuf funa 

F inanciena que ne encuenflca en Denannoffo y nu Impactante evo - 
f u c i b n  f i g a d a  af.Denecho F inca f  que a n t e  penmanenfen cambion 

ef  pneaenfe fnaba jo  en una aponfaci i jn pana aquef fon afudionon 

def medio bunnhf i f  canenfe de una y u i a  pana nu compnennidn . 

La nonmafividad y negufacibn p o n  ef  onganinm,~ Gubennamenfaf ne 

pnqmufga en (975 pon f a  Ley def hencado de Vafonen que con nu 

enf nuctuna Legal Iddnea { a c i f i f a  ef  enf endimienf o def Sinfema 

bunnh f i f  hexicano cneando pon  dec ie fo  en 1978 ef i ru t ibc fo  pana 

ef Depdni to de Vafonen enfnando en {unc.ionen a  p a n f i n  dL 1980. 



Lf nhpimen g u n i d i c o  gue *nonma f a  emin i6n,cofocac i6n y opena- 

c i 6 n  de La a c t i v i d a d  bunn6t iL  ent6 t o n t e n i d o  de manena enun- 

c i a t i v a  en La R ibL iopna# ia  deL pneaente L a t u d i o  y  en vanion - 
l e f e x  Cincufan p inado~ l  pon Ranco de f lhxico,  Cincufanea y O C i  - 
c i o n  de La comiaidn NacionaL Rancania y de S e p n o n  y de l a  - 
CominiBn NacionaL de VaLonen, comunicacionen deL I n n t i t u t o  

pana eL DepBnito de VaLonen, D i a n i o  OPic iaL de La Fedenacidnj 

Re9Lamento I n t e n i o n  de La RoLna f lexicana de VaLonen y en Le- 

yen genenican y enpec i { i can  como e l  C 6 d i i o  F incaL de La fede 

nac i6n y  La Ley deL Impueato Sobne La Renta pnincipaLmente 

entne otnan. 

La conntante en Lan Finan$an en eL dinaminmo de Lon d i n t i n t o n  

mencadon gue neguienen mantenen un adecuado n i veL  de L igu ide$ 

gue cubna Lon compnominon pfaneadon y a  Lon impnevint,bd a  t n a -  

vhn de una adecuada Pfaneaci6n Ln tna thp i ca  F incaL y Financiena 

pana pennonan F i n i c a n  y flonafen. 

Fomentando eL A h o n n o  ne p n o p i c i a  e l  netodno a1 Pain de Cap i ta -  

Len gue ne encuentnan i n v e n t i d o n  en Rancon def Lxtnanjena.  

Wepatnian Capi taLen deponi tadon en eL Lx tnan jeno con f a n  cond i  

c ionen 6ptiman pana I n v e n t i n  y con Wendimienton man A f t o n  deL 

Aundo dentno deL Sintema Financ ieno f lexicano y  aL T i p o  de Cam- 

b i o  Libne; nepuLani$ando Fincafmente ef  Patnimonio gue ne tnann- 

{ i e n e  a  f lhx ico;  a n i  como eL gue penmanyca en eL Lxtnanjeno, de 

manena totaLmente an6nima y  yue Libena de t'odon Lon pnav6menen 

omi t i don  en eL panado, con bane en Lan d inpon ic ionen  deL Gobien 

no FedenaL pubLicadan en eL D i a n i o  OPic iaL de La FedenaciBn ne 

o b t i e n e  aL adgu in in  La Lntampi fLa FiacaL AnBnima d inponibLe en 

Rancon y Canan de RoLna gue bninda abnoLuta Con{ idenc iaL idad e n  

La Openaci6n y Sepunidad pana e l  Ahonnadon I n v e n n i o n i n t a .  



$nhct icamente f a n  Opdnucionea bunah t i l ea  aon conocidaa Lace 

una dEcada {unclonando panafefamente en ~ U C ~ O A  Can04 con ef  

Sintemu Rancanio f iexicano, onipinando con{uaionea pon { a l t a  

de un Adecuado Ondenamiento pana nu pnomoci6n y d i { u a i 6 n .  

EL pnenente Entud io  !'ALGUNAS ORS&WVACION&S $RACTICAJ SORW& 
LAS OPEXACION&S RUXSA71L&StJ pnetende ayudan a  nenofven c ien -  

t a a  intennopanten en e l  nuevd mundo F inanc ieno gue an te  nu - 
penmanente evoLuci6n de Inntnumenton y lllecaniamon La Cuf tuna 

F inanc iena ne c o i v i e n t a  en una necenidad pana e l  flodne actual. 
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I .  E L  MERCADO DE VALORES 

STSTEhdA FINANCIER0 [SISTEMA BANCARIO MW ICANO 
'MEXTCANO (.EL MERCADO DE VALORES 

Un mmcado es d conjunto de mecaniAmo6 que d a w n  d inten- 
cambio de b i t n u  y A ~ ~ U ~ U O A  enthe d i 6 m d ~  mona.5 0 e ~ d a d ~ ,  d l l o ~  c u d u  6e  p e d e n .  denominm OFERENTES y V ANDANTES. 

Ee Mmcado de. V d o h u  6oma p&e de un mmcado mda ampEo, que 
& c o n ~ U d o  poh d Siafema F+numo, d c u d  podrnod d e i a  CO 
mo conjunfo oq6nico de inAa%ucionea que geneltan, hecogen, admi- 
niatxan y ohienkn o dihigen, a i m t o  d a h o ~ o  como h h v m . i 6 n ,  den - 
fJLo d e  una unidad po~co-econbmica .  

E l  S h f m a  Fhancimo hlericano c o n ~ L i h y e  d g ~ n  mencad0 donde 6'2 - 
pone en contaoto 06mentes y dhandantu  de ~ ~ C L V L ~ O A  monetahio6. Ed-  
.& mmehcado u.td d i u i d i d o  en do6 g m d u  aeotohu: El Mmcado de V h e  - 
JW,  y d Mmcado de Cayzitaeu. 

E L  MERCAVO V E  VINERO: 
EA & acaXuidad chediticin que ~e heaLiza con o p ~ c i o n u  con~ehtada.6 
a cohto f i z o .  Lo6 medio6 de p g o  pn u f e  mmca~o AOn 106 do cum en to^ 
commciaees a CO& f i z o ,  como PO& ejempto 206 pagmd6 y La6 Letnab 
de Cambio; y como 1nAhmenko6 Rxh~ritiees: CETES, PAPEL COMERCIAL,  
ACEPTACIONES BANCARIAS. 

EL  MERCAVO V E  CAPITALES: 
EA d pnto de c o n m e n c i a  de dondo6 pLoueM,ienfes d d  ahohto de Lad 
pmonad, emp~esa~  y g o b i m o n ,  con LOA demandantes de d i c h o ~  dondo6 
que nom&ente LOA ~cr&eicitan paha destinadoa a h  6ofunacibn de ca- 
pitae 6 i j o .  Concwen dihectamente hA empUa.5 p m  c o ~ o c m ,  a h a -  
ud6 de & .intemediac&5n h a n c i m ,  AUA accionea, obLigaciones y o- 
&oh .kA.thllmento~ 6 ~ 1 6  (it$ paha o6hec&6 a LOA inumionisz?u co - 
mo l o 6  PETROBONOS, B I B S ,  PAGAFES, C E D E S ,  CAPS. 

La 6 h o n t ~  emhe esfoA do6 mmcadod es babknte fenue, hiendo d -- 
&c?&o de di6men&ubn d &zo d d  cnbdito concedido u obtenido 

Se pede  de6.in.i~ at Mmcado de Vdohes como d mecaniamo que pehmite 
la m h i 6 n ,  cobcacibn y disthibucibn de u d o h e ~  &chit06 en d Re- 

r t x o  Naciond de Vdohes e lnfehmediahi'o~, a catgo de h Comhibn 
aciond de V d o h u i  y apobadoa poh & Bo&a Mexicam de Vdohes. 

La o ehta en esze mmcado es fh  6omada con d conjunh, de T.I%UP.OA, e fi miti 06 poh d 6eotoh empesahiae, hnb pubeico como piuado. La fi 
manda enth com.tifiL.ida poh LOA dondo6 disponi6ees p a  & u m i 6 n ,  fin - 
20 de pmonad 6 . h i c a ~ ~  como mohdes . 



La necesidad de contah con un Mmcado de Vdoteb otganizado PA.?% en 
duncidn dine& d checinriento de la aactivdad e m p n e s u  en un p a i s  
det&ffindo l a  .impohtaHcia que .tiene &I canalizacibn de t e c ~ o b  aho 
madob p~ el dinanciamiento de hu mphesab ediciudeb y pnoducti-- 
w a d .  &an p d e  de l o b  paides &&e i n d u 4 ~ z a d o b  be han apo- 
yado en l a d  Bobad de Vdohes como u h  de desmoLto .  

i Mmcado de Vdo tes  ebt6 domado a au vez p o t  el Mmcado PhOnahio 
( O  de dis&i.bucibn oa ig ind  I ,  y el Mmcado Secundahio. 

Ae Mmcado p h a h i o  l o  c o n a m y e n  colocaciones nuevab tebut%ntes de 
m e n t o b  en el Cap&& de mpnebab y que a p ~ ~ n  h e ~ m o b  adi- 
c i o d e s  pvu bu conaofidaubn, expana3n o divehsi6icacibn. E6.ta6 co 
.eocaciones be h e d i z a n  mediante ogehta phbfia hecha e x f l c i t a  y d m -  - 
eeada en un ptobpecto o 6oLteto auioaizado p o ~  &I Comidb*n Naciond 
de V d o ~ e s ,  en el que be  p~opo~c iona  .&I indomacibn bddica d e  .!a m- 
pesa  W o r n  y &A cahactehid-ticab de .&I d ; i b n .  

A &av& d e l  Mmcado Secundahio be  colocan lob vdoteb  que ya han b i  
do em&Ldob y cuyo ob jet0 eb d a h  fiquidez a am tenedoteb. No son t C  - 
sut%do de awnentos de Cap&&, sino de c u d n  de p d e b  sociaeeb, en 
el cabo de accioneb, o de adquibicibn de dwda, en el de Vdor~es 
de Renta Fija y Papel Commcial . Compnende pot h n t o  a .&I Boba Me- 
zicana de V d o t e s ,  & d n d o s e  de Vator~ea i m C h i t o b .  

E l  Mmcado de V d o t e b  ogxece k d e z  eb d a & ,  la & i L i A a d  que -tie 
nen los  vdo teb  pvu convwuWue en dinmo en edectivo mdiante  su - 
venta, y que penmite d i n v m i o n i a h  w p m  en o&os inbzhumen- 
.t06 de invehsibn, ad LLihirr ~ e u o s  vdor~eb b ~ d t i e e b ,  o 6ien c u h h  
hub ~ J L O -  necebida 3 es. 



la necuidad de contcm con un Mehcado de Vdones onganizado e s Z  i n  
6unudn clitre.caiz a&ento de .h a&u.Ldad empnuahiae. en un p a i d  
detenmincndo t a  hpoh&ncia que acne .  f i z  canokiznoibn de n e c m o s  aho 
mad06 parra el 6inanci.aniento de &b mptuab ed iuen tes  y poduct i--  
uab . h n  pahte de 106. p a i s a  h e n t e  indUbakializados be han ape.- 
yado en tab  Bobab de Vdonu como v h  de duamokYo. 

Ee Mehcado de.  V d o n u  eax% 6ohmado a 6u uez pon el Mekcado Phimahio 
( O  de d isaXbuu6n o h i g i d l ,  y el Mekcado Secundahio. 

Mehcado PhGnahio t o  conatLtuyen cotocauonu nueuab nulLetantu  de 
mimento6 en el CupitaR de &b mpnesab y que a p o d n  4eCWtAOb a- 
u o d u  pm 6 U  conao.eidaubn, expunbi6n o d i V e d 6 i c a u b n .  E 6 h  co 
bcaciones he n d z a n  mediante o6& pb6Lisa hecha exptXoita y d&- - 
Uada en un pospecio o 6okXeto alLtohizado pot .h Comisi6n N a u o d  
de V d o n u ,  en el que 6e  poponuona &t .Zn6omaubn bda.ica de .h ,m- 
F u a  emidom y td camctmik~cicnb de &t a n i ~ i 6 n .  

A a k a w b  d e l  Mekcado Secundruio he  cotocan 106, udonea que ya han h i  
do emitidob y cuyo objeto u dm Gquidez a 6Ub ienedonu.  No b0n ne - 
6lLetado de mimento4 de CupitaR, aino de c u i b n  de p a h t u  ~oc iaeu ,  en 
el cabo de la acc ionu ,  o de a d q u d i u b n  de deuda, en el de V d o n u  
de Renta Fija , y  Papel Comehciae . Comptende pon aiznto a .h Boba Me- 
xicana de V d o n u ,  OcaZdndoa e de Vdonea inachitoh. 

Ee Mekcado de V d o n u  odnece f iqudez  eq d w h ,  .h 6ac.Xidad que .tieie. 
nen to6 u d o n u  @a convwdi.ue en dinmo en .edectiwo mediante bu 1 
uenta, y que p&e d inuemion&aiz p m t i u p a n  en O&OA i n b h e n -  
.t06 de ~ n u e u i b n ,  ad U 0~leuo6 u d o n u  b m d t i e u ,  o Men c u u  
b ~ b '  ptopiab necesida 2 ea. 



FACTORES DE. I N F L U E N C I A  D E L  ,MERCADO D E  V A L O R B  

L06 6acToheA pJLincipaleA que bdcXvienen en d Mmcado Mexican0 de 
Vdohe.6 son lo6 sQigLLiente6: 

Bo.&a Mexicana de Vdohe.6 
Comisi6n N a c i o d  de V d o h e s  
In tmed inc i6n  Gua (1e &.&a u AgenTeb de &.&a 
I n s t h h t o   pa^ d DepbsLto de V & h u  INPNAL 
hptuaa e n d o w  de V d o h e s  
Plibfico invmionibxizta.  
hociacibn Mexicana de Capaoitaci6n &vLsdtie. 

A continuaci6n andLzamos bhevemente cada uno de elLos, a excepcibn 
de Pa &.&a Medcana de Vdohe.6, Pa cud s dend &atada con m p U  
en d capttueo sigigLLiente. 

CMISION N A C I O N A L  D E  VALORES: 

E6 un ohganidmo g u b a n a m e d  que noma y heglLea h aotividades d d  
Mmcado de V d o h u .  El de~empefio de slla duncioned u M  e m c a d o  en 
la Leg d d  Macado de V d o h u ,  phom~dgada en d afio de 1 9 1 5 ,  que d o h  
d mmcado de un cah6cTm iml;ituc2od y de hang0 binanciao ptopio, 
adi como de una e s & u c h u  nomvnativa y lqd ididsnea prvla s u  d e ~ a ~ h o -  
Uo. la6 phincipales buncionu de la Comhi6n N d c i o d  de V d o h u  son 
&A ~ig&enteA;  

- Inspecc iom y v i g d k ~  d 6uncXonamiento de los  Agented y Guas de 
&.ha, asi como de Pa p~~0p.i.a &&a Makana de Vdohe.5. 

- Inbepccionrvl y v ig i lkc  a cad GnpheAa.5 de V d o h e A  hchitaa en d 
R q h & o  Naciond de Vdohes  e i n t e ~ ~ ~ ~ e d i a h i o ~ ,  en c a n t o  a &A o- 
MigacioneA que l e ~  &pone la Leg d d  Mmcado de V d o h u .  

- D i c h  medidas de cahdctm g e n m d  a Pa &.&a y a la i n t m e d i n -  
ci6n paha que a j u t e n  su6 openaciones a la Ley d d  Mmcado de Va- 
l0heA y a 10s 6UnOA LL606 Y pthdiCU.5 d d  MQJLCUd0. 

- Intmvenih adminiahatLvamente a los  AgenteA de Bo.&a. &as de 
&.&a y &&a Mexicana de Vdohes cuando 6 U  solvencia, uhtabiei- 
dad o f iqudez  uT6n en p&gho o &en, m n d o  i n c w n  en d g d n  
acto vioeatohio de la Ley d d  Mmcado de V d o h e ~  que a6.t l o  m e -  
h i t e .  



e s t t u c b  o k g a n i z a u o d  de, La comi6ibn N a c i o d  de Vdokes esaii 
con6aXtuida pok una Pkesidencia, una V icepa iden& de ReglLeaoibn y 
D e 6 m o U o  d e l  Mehcado, una V i c e p u i d e n c d  db i n tmed iac ibn ,  Adn i -  
. n i s h c i b n  e I n ~ o m W c a ,  y .&u Dheccionu de Adminiahacibn y Arb- 
L i ~ h  lhudtie, .de Emidokaa y DesmoUo d e l  Mehcado, de In tmed ia -  , 
J L ~ o A ,  y JuhZdLca y de PLaneacibn. 

LA IMERMEUlAClON FINANCIERA: 

La i n t m e d i a c i b n  esaii con6aXtuida pok LOA Agenteb de V d o k e 6 ,  LOA A - 
gentes de &&a y OLL6 h a s  de &Oa. 

L0A A g e n t u  de Vdokes aon p m o n a a -  6bka o rnokde-4 en ,el 
Re Ah0 N a c i o d  de Vdokes,  que k d z a n  vahiaa a c t i v U u  d e o  dd Mehcado de V d o k e 6 ,  con La LimiXacion de o p w  en La &&a, Lo 
que hacen a .&avh6 de dn Agente o Caaa de &&a &ohizado~. 

Lo6 Agentes de &&a, aon aqu&o~ Agentes de Vdokes p m o n m  &hi- 
ca6 alLtohizad06 pma k u L i z m z  opmocone6 b d t i e e s ;  ademcis, deben 
~ e h  A O ~ ~ O A  de h &&a M&cana de Vdokes y obdetrvatr una L h e  de 
keqLLid.itb~ de Ley de La & h a .  

h C a n d  de & h a  A O M  4 e n t e s  de V d o k e s  peqonas m o h a e u  que, d 
*gud  que LOA Agentes p m o n a  e&aa, son ~ o c i o 6  de h Bo&a M&- 
cana de Vabkes,  debiendo cump paha Z d  edecto con LOA LineamLen 
  to^ e6XabLecido~ h n t o  pok La ComiaiBn N a d o d  de Vdokes ,  como 
h &&a de Vdokes. 

h C a b a b  de Bo&a cuentan con O p m d o k w  de P h o ,  que don .&u pm- 
A O ~  &ohizadaa pmza k d z m z  opehaciones de compna-.we& de v d o -  
aes en el S d 6 n  dc R e d w  de h &&a, teniendo Loa conocimientod y 
exphencian n e c e s d o ~  paha cmp!h con .tan ddicada h b o k .  

INSTITUTO PARA E L  DEPOSIT0 D E  VALORES: 

FuE otleado pok deotleXo d e l  Z t i  de A M  de 1478 y entrrb AoJum&eae en 
duncioneb a pahti/r de 1 9 8 0 .  Su objetivo e6 el de p e s a  un Aehviuo 
$b&o pm Aati6daceh .&A nece6.Lhdes k e h u o n a d m  con La g m d a ,  
adninishacibn, compwaoibn, eiquldacibn y h ~ , j e h e n o i a  de vdoaes.  

La e s h u c m  oaganizaciod del In6dXtuAo dohmada pok una.Di- 
keccibn Genwd ,  ~ O A  Sub'dhecCiOnu, h de Artninhhacibn y Siste-  
m, y La de Openacioneb; y cinco Gehenciaa: la A d m j n h h d v a ,  Li 
de E m h o r n ,  La de Liquldaciones, La de S i s t m  y h de Vdoaes. 



la ogctai~ d d  Mehcado ea&f tk@esentada pot h empesas que a u a k b u  
y ogtecen vdotea.  t e p h e s e W o 6  de un crr&Xto coLecLivo a au C-o o 
de una pahte de 6 U  ptopieddd, d e a h d o s  n 'phoveme  de tecluaos girtan 
cieno6 pana dines opehativoa o de coLec.tZviza&5n en%& pa~~.tLdpau6naoibn, 

PUBLIC0 INVERSIONISTA: 

Et plibfico i n v ~ b i o n i a b  tepteaenta d aeotot deqndante o adqlLinien- 
.te de Vdotea . 
W e  6aotot coma tuye  una Neza @ndulnmd d e L  Mq~cndo, ya que du.6 
tecluaos conthifiuyen d g&nanciamiento de k empLeaad y pot come- 
cuencia d d e s ~ o ~ o  econ6mico d d  p&. 

En d Mehcado de Vdotea ew2sZen do6 c.&~ea de i n v c m i o n i s m  : las - 
Pmonas F A i c a  y L46 . invwionb. fab ~ M & u o ~ & S ,  que bon h - 
Souedadu que i n v i M e n  6ua ~ecwraos con el gin de haceheod m& p ~ o  
duot i~06 . - 



I.- BREVE H I S T O R I A  

LOA Bo&m de Vdonu 60n pnoducto de la evohcibn genehae mani6es 
k u b n  Aingdah d e 2  Siatema Capitaecsfi dd  Pnaducu8n. Pon u o  an&- - 
z a n h o a ,  a m n m  deit&~oducu6n,  h condiuonea dconbdca6 y AO-  
&u que- h.iuenon po6ibLe en Mhxico & ~wrg.imiento de la Eoba Me- 
x i c a n ~  de Vdonu.  

La ananqLLia y la intrranqLLieidad aoo iae  umon -h carraotehistiticaa de 
&A ~ O A  p i m ~ o ~  t e h c i o ~  d d  d i g &  paaa o .  Fuh Ciacia 7880, en que - 
aa4 condicidnu ~ o d u  ~e ii.iuehon mbb .beni 'm, cuando mp,ez'ovron 
a apaheceh, junto a La erpLofiu6n 6eudd de i! OA n e m o d  n d ~ d e s . ,  
aa4 pthm m a n i 6 a f i u o n ~  de pioducu6n capiX&fita. 

El comenoio .inZenno de -a u d h  lpoca eha muy p e d o ,  apenu6 A i  A t  
concemkaba en La ca@d y en a L g u m  ciudadu impohtantea d& .in- 
-on. d o ,  aunado a un Ah ,h Ia '  de .Omn~po&tu utna6ado y a la po 
breza genehae de La pobeacSbn, ha& h p 0 A i b &  Zoda acmuhoibn de- 
ahohhod. la mayon 6uente de 'necwmo~ la C O ~ A - ~ L ~ ~ U  & comehuo de er - 
phtaoibn, puu M&ico m un pais expohtadon de m a t e m h  @UA, - 
peoiaemente d e  rniulehaeu. 

No 6uh din0 h a f i  LOA UOA aiioa d d  digLo XLX cuando Ae in io i6  
Pa conAa2ucubn d& A&tb3Ia ~ m o v W o  y 6e  nedizah6n +unoA .?k- 
b a j o ~  p o h f U a h i o ~ .  A d d ,  a a o a  aiioa comapondienon 106 phGneno~ 
e ~ L i h u . l o ~  a la g e n m u b n  d e  enmgh &h&ca y 6uehtu &~LL&OA a 
Pa minu&, aunque casi  t o d a s  wa actixidades m n  pomovidas con 
Ca@da era2anjeho~. 

En cunnto d Ahtb3Ia de cnhdito, debe decihde que d u d e  l b 6 4  Ae ha- 
h&n 6undado d i v m o ~  Bancoa y que pana dines d& A.2 Lo, A t  ha& t integmdo ya un Sisternu kncmuo.  Sin mbahgo, en t o  o a t e  peh todo  
&A k n c o ~  no hv iehon  mda duncibn que o t o ~ a h  c n E d L t o ~  UL comuioio, 
hiendo muy neflucido~ AUA .apo&uonu a la poducubn. 

I El cnhdito pii&co ximpoco m daoton de ca-aoibn, dehido p i n  
cipaemente a la vigencia en po&ca econ6mica de Lo6 phindpi0A fir 
behaeu 6inancieho~, que impefian & uao de cnbdito gu6phnamentae pa - 
AR 6 i n u  de i n v m i b n ,  

Faoienente he compendd que en @a condiciona, d ahomo m in: 
~u&ioiente pcvra cuaLq~~Zeh m p & o  genemdon de la ezononCa adem& de 

, que, qlLie,na pon AU poAiu6n econbmica pudienon habeh a i d o  &po&n- 
i n v ~ i o n i d . t a a .  



Tehnateniented, comehoiawed, etc .  fi6,jerilan wua.5nente a t w o r n ,  w- 
peclLeah, r i & ~ v W  en biened .inmuebLw o 'en o h a s  a o t i v d i u d ~  aeme- 
jades- 

Como pochci a p ~ ~ e u k ~ ~ ~ e ,  todo &to no ena popic io  ,aL duenuoLvhiento 
d d  Mehcado de V d o h u ,  Lo que ,m&ca d pea uh de .La p~obLemoiti- i ca de h &aXtudonu que- si m v 6 a n  p w  d mgm a Lo6 comeh+n - 
*ea de valohes. 

I N I C I O  D E  LAS OPERACIONES WRSATTLES, 

En M&dco, -!a6 @,in~m opehacianu con valohw eieoladaa en Local 
cehnado &vieLon Lugm ahededoh ,de .I b ba, cuando empezmon a irwnh- 
se i n v m i o n h ~  m c i o n d u  y eY.thanjeho6 en -!a6 o@ci;tas. de .PA Corn 
paiiia Mexicam de Gas, pcvca comenoiah con tXAdo6 mnenos phinoc^).xle- 
mente. 

PrMece sen que Los &OA irendimb'ento4 de Lu acoionu minehas dwpeh 
a b o n  d entudLa6mo w e  ct? pr2MXc0, pot Lo que al poco aXempo au-- 
ment6 d &eho de p m o m  que concLwLian a uaA heuILion@A. 

Dwpuda adquid6 ghan impohtanoia d comehcio de la Vhda  de Genin, 
donde de heunian muchaa p m o m  con d o6jeto de di4cU.ti)L y 6onmcLenn 
.h e~;Drucaba~ de mew& compaiilm mL~enaa, y akC &mo ae sua.chiU - 
an h nuevaa accionw. 
lad heunionw celebhadad en a t e  atabLecimiento h j e n o n  d u n  m e -  
d o  &eho de p m o m  gmn p a t e  de Las c u d u  U e g c o n  a ejehcen, 
en $ e m  c&e, actividadeq ~ ~ X K U J L ~  a h de connedohu de cam- 
&oh. 

SURGIMIEMO D E  LA BOLSA, 

Con d objeto de hegutat -!a6 Openacionw &YLddtiew, un ghupo de peh 
sonas que s e  ha& u p e c i d i z a d o  en d comehcio con v d o n w ,  decidir 
utabLeceh unn im . t ihcL6n  phivada que Xuuieae h ohganizaci6n nece- 
so.mk p a  , j a m  y vig& Los n e g o a 6 ,  

Fuh d 31 de Ootubhe de I b q 4 ,  cuando se comaXtuy6 h M&a de VaLo- 
JL& de MLyico, que wtabL&b sua o@cina~ en en h e h o  % de .tan ca- 
UU de PMehos (Hoy Avenida Fhanc~aco 1, Madeno 1; 

€A& %&a no donmaba pahte . d d  4h.tema de mc!dLto, ni d d  mehcanih- 
mo de i n v m i b n  h c i p i e n t e ,  cuya phincipal @nci6n con6LMa en po- 
n u  en conta&o, un poco e v e n t u h e n t e ,  a compadohu y v d e d o h e a .  

Pot o h  m e ,  dado que Los c u w  noJunalw d d  ahohno y .PA inveh- 
s d n  enan dwconocidos ya que eha &gua .PA o urai~ de capitaew a 
h v d a  d d  Mehcado de Valohw, u.ik taAXuci $ n Ltopezb d u d e  u n  -- 



.r/Lincipio con behias di,$icu5izdu, l o  u e  p q d u j o  que Z u v i u e  una v i  
da e&iineha,u&cando en U p i d a c i b n  en 1 OA phonehoh . *  aiioa d e ~  si9P.o ac 
&d. 0.01~ naz6n ~ J L U  que 

en CUR k.ka muy pequeZo, 
qLLitica.5 y ' e a w a b  6uh que 

En 1897, la &&a co,tizaba en sub p i z m m  t a n  6610 &ea d i o n e a  
pu'bficm y ocKo ~ v a d d a ,  6Zgwrando emhe e6.tab 6Ltdnas & a c c i o n u  
deL Banco Nac iod  d e  M h l o ,  & deL T n t e h n a c i v d  Hipoteca@o, m i  
como h d e  la CiizCia. 1ndubakk.t d e  OILizaba, Cehvecehia Moctezumd y 
F6b~Lca.5 d e  Papel  d e  San Ra6ael. 

r - 
Ee 4 d e  Eneho d e  1907, l o 6  miembhoa d e  la hecihn deaapcvrecida Socie- 
dad l a  k i u e h o n  henaceh bajo eL nomine d e  &&a Phitrada d e  M&ico, 
estableciendo a m  0 6 i u n a 6  en la compaiih d e  SegLvloa La MtxLcana, 
que daba d c.allej6n d e  la O&* 
Pobte~~Lomente ,  'en agos to  d e  eae  mibmo aiio, a e  Rnam o m 6  en Cooper T 

n a t i v a  !h . ihda  en junio d e  1910 cambib bu denominaci 'f n pon el d e  Bal 
ba d e  Vdohea d e  MhLco, S. C. L., h & n d o  aub o6iunaA en l o  q u e  
aotuaemente ea el h e h o  33 d e  la C d e  d e  I sabe l  la Cat6fica. 

M& h d e ,  dunante el p d o d o  h e v o P l r c i o d o ,  continub. el auge  d e  - 
&A .0IRnsaccioneb con 106 .v&hea m.inWl0h. Ee i n i ehhs  'pGbLico h e  i n -  
cnement6 en & openacione6 B u h a W e a  cuando a e  X c . & v X o n  & @- 
m u m  ' explotauoneb d e  l o ~  campoa petrrolehoa, dado que a . lmgLmonh-  
m m U e a  compaGiiad que a ?  dedicaban a eaa ac t iv idad.  M u c h  d e  e- 
L L a  enan d e  t i p 0  dha~ldnlento y b e  h & n  apcvreceh como expoetadoha6 
d e  6ondob petrtolehob, poh l o  que el mehcado du6hi6 ghavea pehjlLicioh 

Con el auge d e  l m  accionea mihhhad y p e t r r o l m  y el in tmb  nacien 
te en .&A a c c i o n u  d e  a t g u m  1 n d u s h . h  M e x i c a w  y poh o h  pahte, 
debido d gnan h e h o  d e  p e h a o w  que t e n i a n  Lntehhs en p m t i c i p a h  - - en o p m c i o n e b  con v d o h e 6  mobd.u?db, b e  6 u d 6  0 . 0 1 ~  &&a con el 
mmine d e  &.ha d e  M u c o .  

Cemho d e  C o u e d o h u  e I n v e h 6 ~ n i b . t a b  , que a e  ivt6.tae6 en-un l o -  
ud de &.A c d e b  d e  %a; peho d poco ,tiempo i avo  que ' d i s o l v u u e  
p h  d idenendab  d e  opini6n emhe d h i g e n t e a  y di6iclLetadea de ohden 
becundahio . 
La &&a d e  Vdoaea d e  MhLco, S o  C. L., cont inu6 dunuonando h , ta  
1U3, en que a e  t m n b 6 o m 6  en la Caa d e  Vdoaea de Mbico ,  S. A. - 
d e  C. V., hahiendo a i d o  autohizada p m  o p m  como 1viadLtucibn Au- 
xi&m d e  Clrbdito. 



CRECTMTENTO P E L  MERCADO D E  YALORES, 

En 1915 dub phodgada .& L e g  d e l  Menrado de V d ~ h e . 6 ,  eatableulndo- 
be a,%L un mmco j&o .i.~i6neo p l ~ a  popiciah y c o n a o ~  d ddesa- 
m o U o  y .& i ~ ~ ~ ~ z c i o i b n  d d  Mehcado de CJL&LLZO, y 
adquLC6 aLLtonomSa op&va y 'nango &inanciao popLo. 

A a i  miamo, be p h ~ m ~ ~ ~ &  el a~vr,gXento de la& C a 6 a 6  de Boba como oh- 
ganismo b6sico de intenmed.iau6n. Ee 3 de Febheho de 1416, .& Fuba 
de Vdohea de M@%co, camhi6 6 U  naz6n 6ooiaR poh .& a W  de --- 
BOLSA MEXTCANA D E  VALORES, S .  A,  de'C, V. 

La .chiah idon6mica de lq76 moaXv6 que lo6 mpeaam3s  mexicanoa "Re 
des,cubiLimn", a .& Fuba como una excelente aetmnativa de &inan&- 
miento, poh l o  que s e  empezb a d e s m o & v ~  un vigohoao y s 6 U o  Mm- 
cado B L Y L b d t i e .  ' 

En 3978, el decimiento de .& Fuba Mexicam de Vdohea conha 6u6 
p t o p h  u 6 1 L ( Z d  due M ,  que 6upm6 d de c u d q d m  o t h a  Boba en @ 
rmndo. 

Aotuaemente el mmcqio 6'2 encuentta en una etapa de conaofidaci6n, 
hincnementbndose el vuimmo de m i~ohas .  que colocan en Lt sud Vddhes 
y .& cantidad de h v m i a n i s b  que han encot@ado en .& Fuba una, 
m n m  de obXqnm &acaXvoa ~~eMdihLientos a sua afiomos. 



CARACTERISTICAS Y FUNCIONES D E  LA BOLSA 

La Boba M d c a n a  de Valoqes es una lnsfi.@cibn Phivada, onganizada 
como Soci&d AnbvLima de C a p M  Vahiab,ee, y es la ChvLica a ~ ~ t o & a d a  
pox la Sea-  de Hacienda y. &edito - ~ f i b f i o  pvta o p m  en Mlxico 

E6.tb hegLLeada poh la Ley d d  Mehcado de Valohes y vigig.ieada en bu dun - 
c i o d e n t o  poh la Comih5n Naciond de Vdohes.  

La Boba corzbfituye un medio de &nancianiento paha  Las empesub y - 
de i n v m i b n  paha d pribfio ahohhadoh, que pone en contacXo a ode-. 
hentes y demandantes, y 6unge como c W z a d o h  paha  que Lob valohes 
wtizadob en el% adqLLienan d plrecio heal que Les comesporde en d 
mencado . 
Ademhs, d pe/Fmit ih la . i n v m i b n  de Lob akomob, hana~ombndolob  en 
can.itdes de emmesab r~loduotivab n m  U e v a h  a cab0 6&5 Wolrectob 

- d h ~ p m i b n , ~ ~ L o i r a ' u n m e c i m i e ' n t o d e l a ~ v i d a d d d ~ a ~  1 9 v h  de la me~c.ibn e 6uente.6 de h b a j o ,  ab i  como de una mayoh pho- 
duotiwidad e invemidn ,  que Uevan  a un inmemento de la poduccidn 
naciond y a un mejohmniento en Lob n i v d e s  de vida .de Lob Mdcano6 

Enhe  lat 6unciones que h d t a  la &&a, d a t a c a n  poh bu impohtancia 
lat siguientes : 

Phopohciona Locales adecuados paha que Lo6 Agentu y Casab de Bobs 
e6ewXen 6ub bpeMciona de una m a n a  negLLeah, cdmoda y p w n e n t e .  

SupenviAm que kh opmaciona que h d z a n  6ub bociod 6e U e v e n  a 
cnbo dentho db Lo6 f i d e n t o 6  Legdes aaizb.tecidob pu h e g h  la 
aotividad bwc~d t i e .  

V i  .&A ue la conduota phoba iond  de Lo6 A e n t a  de Boba,  y Ope- 
ira8ohes 8e Pho b e  h i j a  con6ohie a Lo6 m66 dewado* pfLbIC.ip0b de l- 
t i c a  p o 6 e s i o n d .  

C ~ ~ L V L  de que Lob valohes irzbchitoa en st~a heghtR0b ba2%bagan kh 
demandaa Locales comepondientes p m  o ~ h e c e n  kh maxunaa . . 6 eg&de6 

a Lob i n v m i o n i a & .  

Didunde ampl-imente kh cotizaciones de Lo6 valoh&, Lob plreci0b y - 
 la^ condicionq de lat openaciones que be ejecLLtan en 6u  beno 

R d z a ,  a h a v h  de la hoc iac idn  M d c a n a  de Capacitacidn Fuudtie, 
d i v e m m  campuu  educativm que desaizcan kh cuaeidada de la inven- 
bi6n en vdohes  y dun a conace,@ Lo6 mecaniamob empleado6 en d mencado. 

'BlBLlOTICA CENTRAI, U. A.Q. 



ESTRUCTURA D E  LA BOLSA 

106 Agentw y Ca6aa de Bobs don Lo6 bnicob acci0nidabA de h &&a 
M&cana de Vdohes. .  

la O anizaubn Adninhhativa de la & h a  obedece a LU nece4idades 2 que e 6ud 6unciones s e  d ~ v a n .  

la htonidad Ejecutiva m66. aeta w d D.ihe&oh Genehae, qLLihn u nea_ 
pnsabee ante' d ,Comejo. de Adminia.thad6n d d  b m o  dwahrioLb de 
h iiM.titLLcibn y d d  cumt~&mLento de Lo6 .06jetivo6 y m e t d s  que d - 
miamo Consejo g j e .  

A h Dheccibn Genehae h apoyan, pana L o g m  d peeno c u n p ~ e n t o  
de LOA o b j e t i v o ~  Ohganizaoiodu , A6 eaohea F.inancimOA, Contab<es 

Legdes, Lad SubtcLihecciones de AdmivLid.thacibn y de Opmc ionw  y k Gmenciaa de Ea.tLldio4 fhancimo6 y EconbmSco~, de Adminia.thaci6n 
y Finanzad , de Comunicadonw , de Inbohnandtica y de Opmuonea  , 

A AU vez a u.ta6 G m e n d  htpohtan v& Jebatunaa de Atm; entrre 
b d a ~  cubnen una a m p L k  gama de h e s p o n a a b ~ d ~ ,  d u d e  d es.tLldio 
de LU em@wad que 6 o ~ ~ n  6.u W p c i b n  en & h a ,  d anii- 
Li~h Mgwlo60 d d  compohtamiento de h econodz naoionol en AU con- 
junto y d d  Mmcado de V d o h e . ~  en pahti&, paaando poh h ah&& 
ahzcibn d d  S d b n  de Rematea que es donde ae hed i zan  &hicamente - 
la6 .triansaccionw de cornpa y v e h  de Lo6 vdohes co.tizado~ en la 
&&a. 

Pnna duh a conoce LOA hwdakdob de b.6 o p m c i o n w  que 6'2 h d z a n .  
en d beno de h Boha, &a2 puEca un boLetEn d i d o ,  unb A ~ ~ I L I ~ ,  
uno mt?mud y un W o  F.Lnanoimo y B W L 6 d t i e .  Adem& didunde Lob 
hwdakdo~ $ h i i n W w  de LU &OMA con ' v a l o h ~  h c h i t o ~  en BOL- 
AU, in60hmaubn bobhe cad k a m b e h  Genehaew de Acuonidak6 9ue UI 
&?a Ae cdebmn ,  noficiaa que Amn coiMLdmdaa de intmd6 puh&co 
bobhe d compoht(unien20 de uta emisonad, d i v m 0 6 .  ea.tLldio~ nionow 
@06 y un gmn niinmo de 6 0 . U e t o ~  i i M ~ u o n o l e 6 .  De e.b& donma h- 
& h a  ptopowiona a LOA i n t e g ~ n t w  d d  Mmcado de Vdohw y d F6bl.i 
co en g e n d  una indonmacibn ampLic ,  opohtuna y e6icie,nte, cum&en- - 
do a d i  con h ~unc idn  que a ute hwpe.cto . t ime  encomendada. 



Ee aeoimient; ,expehimdado8 port d Mbhcado de Vdohw a pahtih de 
1476 denhndb cada vez con mayoh h h t e n & z  d mejomm.Zento d d  apa- 
na to  decnoL8gico de la &&a, a 6i.n dh. c a w ' ,  pocedcn q di6unW 
con e x a h d  y en un Sempo minim0 ads h eaih onmacidn d&Lada de 

opemcionea b t v ~ a d t i e e a .  Fuh a d  como h & 86 a MaLcana dc V d o h u  
&cib en 1 9 8 0  h h&&cibn de un avanzado s h d m a  de i n 6 o w c i b n  
denomiriado MVA-2000 MERCADO DE VALORES AUTOMATIZADO 2 0 0 0 1 ,  que con4 - 
.ta de Ztea g&ndu a u b - s A t w  6 

- ~n ampfio y comfleto knco  de D4t06 Financiuo6. de h.6 e.miboha& 
con v d o h u  imchitos en &&a, 

Ek d i n t h i o h  dc la Repu'bfica s e  ha i n i m k d o  d "SISTEMA DE TELECO-  
M U N I C A C T O N " ,  que .tien& como objetivo h X e g h a d b n  d d  mucado a 
n i v d  naciond. 

Guaduh jaha y Montmey aon .&s ~~LLoenas ciudadea d d  i s t e h i o h  que 
be integhan d sh tema de d d ~ o m n i c a c i b n ,  mediapie La ins.tahci6n 
en cada una de de un Centho,  &MaM;ie, en d c u d  be hecibe la 
i n 6 o w u b n  envhda d u d e  d Centho de CdmpLLtd de La &&a, en La - 
Ciudad de MKco ,  pana sen didahi6lLida a ' h z v h  de U n m  tde66nicas 
a l a  didudu Cmas de Bobs ubicadas en eaaa plazas. 

EGZa t a o ~ ~ x 2 c a d a  tecnoLog& coLocath a la &.&a a cohto phzo en un 
phno dentho d d  u c o  modenno dc la htomatizacibn B r u L a d t i e  

knd iae .  



LAS OPERACIONES BURSATILES 

Lo4 Agentu de 80ha r t o ~  Opmadoaea de P h o  de Lad Caacra de Bobs, 
Aon .&A linicad pmonas aLLto~zadaa pata X U ~ Z M  opmcionea d e n t n o  
d& s d b n  de R e m a t u .  de t Bolha, contando ,con p m o d  &X..&M pho - 
$0 pahn UYo, L a  opmaoionea pueden c h i 6 i c a h a e  en ~unc ibn  a 6 U  

doma de conttatacibn y en ~uncibn a 6 U  dam 'de &pldacibri.  
I ' 

Cuando he' d a t a  a d z a n  urn opmaoibn de compaa o de uenta a un p e  - 
cia di jo,  Ae depo6iXa en ct como aUpeotiuo una Aonma de oaden en 

P e [de compha o uental, em donde Ae wpecidican ths condioionu 
e .!.a p0Ahta [Nhmo de opmac.ionw, &doha, pnecio y catact&- 

ZLccra d& pugor, quedando aeghfiada en oaden monotofjico. 

A t  co inud ih  .@A condicionu u p &  i c a d a  en una oaden en dinme de 
compta con una de venta, la o p m  d n au,iomdticamente q u d a  C~JUUL&. 

En c a o  de no coinOidi/L t cantidad de v d o a u  up&dicado~,  la ope - 
haci6n.se cennatd poc votumen anotado en la menoa de eeead. 

la &den en F h e  de Contado t end t i  ~ i e m p e  pedmencia d o h e  .&A 
p ~ h t a  u m b d u  7 o de viva v o z ) ,  h i  coinciden  to^ udohea u p e c i -  
g c a d o ~  y 6u pneuo. 

la opehaoio'n he inicia con .!a popodioio'n que a d z a  un Agente de 
& h a  u Opmadoa de P h o  en voz a&, anunciando a i  d u e a  compat 6 
vendm, e indicando .!a &om, la A Q J ~  d& a%do, la cantidad en 
unidadu y & pneoio a& que q L m e  compm o vendm. 

Si no upecidica la 6 d . e  ni .!a cantidad, se  entendmh que se  hedie- 
ae a v d o a u  de 6u phimma emisibn o de la s d e  mba .antigua y. a& t g  
.te dnimo pata a t e  t i p 0  de v,dok aupectivamente. 

El Agente u Opmdoa de P h o  que acepta t popuwta ,  t o  k c e  ~~aando 
& t h n i n o  "CERRADO", covla.idehando~e ahi conceh*ada opehacibn, .!a 
c u d  d e b a d  6hn a e g h h & .  Ee Agente u @madon. de P h o  venddoa e- 
kbo+anb y emeganli La " F I C H A  U N I C A " ,  d con/ro aeapeotivo, eL que 
a AU vez didt~Zbllihd .tab COP& de bta d uendedoa y d comp-tadoa, 
eL l l H E C H O 1 l ,  6e anota entoncu en t ' p i z a m a .  

Las opehacionu ae covladehan concehtada6 .y A d e n  6 ~ 4  egecto6 akn 
p o n t o  como la popodicibn h e c k  de viva voz b acep.tada u e n b h e n t e  



0 de he D h o  . En d cab0 de que un Age& 6 Caa de Boha heciba 
de un d e n t e  una onden de compha y de oho'qna (le venta, s o b e  ac- 
c i onh  o v d o h u  de la &ma e n i s o ~  y a l  miatno p e c i o ,  La opehacio'n 
debma s u d i z m e  en !.a Boha tnedknte una o p m c i 6 n  'W"UZADA1' ,  

La mecdnica que ae b.igue en a t e  s p o  de opmacionu ae Mcia anun- 
ciando con un L h k e  LQe enciende una h z  vmde en d CORM hupec- 
. t i v o l ,  que be va a hud i zan  una ohden chuzada; en a e g d  be anuncia 
d nombre de h m o m ,  l a - s d e ,  La cantidad y d p e u 2 .  

El Agente u Opehadoh de PDo que be i n t m u e  en La opmc.$n, pcicbd 
~~v~ diciendo l'UOY" 6 llTOMO", aqGn b i  au pobfuta e6 de ode- 
hente o de demandante, cmando  !.a opmaci6n con una vcuuhcibn fige- 
m en & p e c i o ,  convencionaeinente pnevA.ta, de acumdo a .&A "UIJASn* 
minimas que ua%n &ijadaa como aigue: 

Si d p e c i o  de l o b  v&hu uLf emhe: 

MINIM0 MAX 1MO "FUJA" 

Las l in ica  opehacionu cnuzadaa en .&A qut nadie puede intenvemh be 
dun cuando una ~Casa o Agente de Boha uLf healizando una 06ehte !X- 
beica Phimahia (B to  u ,  cuando be coLocando en d Mmcado una 
nueva emisibnl 

"FUJA" "mdidu" que ae U z a  en La Bohd  p m  detenminan d .&I- 
ponte mtzOno en & que b e  aumenta o diaminuge & p e c i o  d 
que b e  odhece compJLhn o vendm una accibn. 



OPERACION r ~ , t  CAMA" UI' opmaubn en 6 i h e  con. opc.i6n de c o m w  o , y e n  
ta .dentho 6 2  un mangen dijo de ~&ctclaki6n d e l -  
p e u o  I 

Ea urn o p m u b n  pocb comrin, que he phopone en d ime ,  con opd6n paha  
que . o h 0 6  O p m d o n u  o Agentu camphen o uenddn; d e m o  de un mangen 
de ,$!1.tectotnau6n d e l  pireuo. 

Ee Agente u Opmdon de P i 6 0  drvlh a l l V I V k  VOZ" llPONGO UNA CAMA1' in -  
dicando h i  uende o compca, ai como & nomhe de la & o m ,  la b d e  
la cantidad de a c u o n u  y el di4enmciae enthe l o b  pheuoa de compha 
0 uenta [@e u t a b l e c d  pob imomente l .  

E! Ag&e u O p m d o &  que acepie llESCUCHAR LA CAMAl1, quedan6 o@ado 
pon u e  4'610 hecho a o p m  a c &m de l o b  doh di,5m&u pceciob 
que /ruLLeten d e l  ,didenenciae pacta 0 ,  hegrin la opci6n que d i j a :  
COMPRAR o VENDER.  

9 



Son openadones que debqbn LLqtLidrvrae a .m& ~ & I M  a 108 
do6 diad hbbAXm6igiglLientu d que duenon c o n c ~ d a a  y coh6oh - 
me & ' h o d 0  uhtabeeoido pofi el INDNAL CIn6-o F a  el' - 
Dep6s.ito de V&ofiesl,, y poa .&I &&a Akx.ikana de Vdofies.  

I I-  1 A PLAZ 0 0 FUTURO a 

Son openaoiones en -?a gue A e  conviene, d u d e  el momento en uk 
he fi&zan que AU .LQuAdaubn AUL hecha en @zo 6 a 0 ,  LI 
c u d  no pod.&& excedu de 360 &, pudiendo LLqlLidahae a n t i u -  
pdamente pofi ~ C U Q J L ~ O  de 1aa pahtu.  

En el c a ~ o  de que .&I 6beh convenda comuponda a un dia i n -  
h o i ~ ,  ka &qlLi&oibn s e  M & d ~ a  @bit  ~Lguiente.  

1111 OPCIONALES 

Cuando el compmdofi o,  el vendedoir convienen en que puede f i e sun  - 
h e  o a w e  La openaeRaci6n dentrto d e l  $azo que 6ijen. 

La opoidn de c o m p ,  cuando es el compadofi q L c n  puede fie 
~ o i W  y de v m t a  cuando el b a d d o  paha haceheo, es el - 

oendedofi. 



111.- LAS C A S A S . D E  BOLSA 

Ee m-ento que dunante Lob &%mob aAob ha te&o eL ~ehcado de 
V d o t e b  Mexicpno ha demandado ~ a o t ~ o ~  eb~umzos  p o t  pcute de 
& intmmedia'cidn tkptwevitada ptrinupbmente p o t  .&A ,Caaa~ de h b a ,  
a mat&?.& de t ~ c u h a o b  humanoa, t tcnicob y ~ ~ n u e h o 6 ,  b g h ~ ~ ~ d o  una 
s6Lida eb.ttucXu.ta p m  k i n &  una pwaktacibn de 6 m v i u o s  aebmente 
p o d e b i o n d u  y tecni6ieada. 

E h e  Lob b e h ~ i d 0 6  que popotuonan .&A Casm de Boba dutacan b b  
b.@hnteb : 

I.- p t e b t a h  h mais a m p t h  adebohOL en n m t d  deL Mehcado de V a L o t ~  
a empebm y pdbeico invenbioniaak. 

2.- ReaLizah, opemzuoneb de comp-venta  de vdoteb  y de lo6 h . 2 ~ ~  - 
Ittent06 deL Mehcado de D h e h o  que he Lw ha d o h i z a d o  kne jah .  

3 . -  Ototgah c~!&Ao~ paha apoyah & invenbi6n en Boba de ~ U A  cf ien - 
t w  

4 . -  A b e b o m  a Lob invWionia.ta.5 ' M o  p W o n a b .  dhkah  como &-ti 
L u u o n d u ,  paha & i n t e g m u b n  de ~ U A  "cahtends" de hvenbi6n-' 
y en La toma de d d i o n u  de . i nvemdn  en &.ha. 

6.- ActuarL como~tep tuen tan tu  comuneb de o b e i  acionid& y tenedo- 
t w  d &  o h 0 6  vaLoteb. (Funoio'n p ~ o p i a  de ill Bznca Fiduciahial. 

Paha & ptwentacibn ed iuen te  de ~ U A  s ehvk io s ,  .ha Casas de h b a  
cuentan con dQxv&nnentob ebpe1zii~kXzado6 que X e b  penmite m p &  con 
&co 6unuonu blibimb : 

a.- Adminia+acibn.- Esak tam he t upomab ie i za  de t 6 c n i c a  de 
adminidakaoibn compuhcibn paha manejah de 
m a n m  6 p f i a ,  la cue* eridtente6 en & .- 
Casa de Boka. a t e  punto eb de ~Aid impohtan 
cia, ya que hay que conocm d momento Lob war 
Lots de cada d i e n t e ,  pana t&zah opomhna- 
mente y de auehdo a sus intehweb y e x p e M  - 
was, &.A o p m u o n u  que mlib Le convengan. 

t 

6. - ' Ptomouo'n. - En u a k  tau, Lob p t o m o t o h ~  deben ebktabeecm 
contaoto con invmionid.tad aotudeb o poten- 
ciaeed p m  inteJLU&ob en e.t mehcado, t&- 
zah ~ U A  o p ~ c i o n ~  de compta-venta de v d o t w  
y a s w o d o d  en 6u h v m i 6 n .  



A &a he encu~mkan ad6Chitoh 9 6  O p e ~ ~ ~ d o n e s  
de P . 0  de .&u h a s  d k  &&a, los  cudea po- 
dnhn n e a ~ z ~ . o p ~ c i o n e s  en d Saebn de Kema 
i e a  una vez que hayan apobado , ~ ~ L U L O A O A  exb- 
menu en mcLtehia de m c o  leg& y tyrriuXca - 
b m d t i e  en .h &&a Maicana de VpLones, y 
que Finyan compno6ado una abbienc2a minima de 
a& m u e s  .en d P . 0  de Remates pana a d q w ,  
e x p e h i e n d  pnbcAXa. 

Lo6 d o s  LLpob de a U . i A  qqu  he Uevan  a cabo 
h0M ,104 h.igll .4k~e6 : ' 

com.iAie en un u a k d i o  continuo q cuidudobo de 
divemos oahinbeea ,$iAancimoa y econdmicob - 
que de una u o&a doma i n 6 h y e n  en LOA nue6& 
&do6 de .!a emptesas, utXizando mod do^, .tbc - 
nzcas y AI6&&.iA c m v o  y C u a W " 0 .  

Tiene pon objeLo d e n t i 6 i c q  10s m b h ~  de .ten 
den& en ,$&~ctua&ones de loh pteuoh y voG- 
menu negochdos en & h a ,  a bin de d & d n &  
lo6 punt06 m66 adecuadoh pana h ampLim.i.6n y 
poaiehion enthnda de .invm&5n en acciones. 

En e.Ua he asesonn a .&u mptesaa que duean  
p a h t i c i y u v l  en d mmcado o emitih u d o k u  a - 
&av& de hR y be n e a z a n  u,tutudioh paha d u a -  
m o & m  nUeVOb h h e n t o h  que bene6icien &n ' 

i o  a .la emptua6 como d pu'&co inirmionid% 

EL gnan d e s m o U o  que han ienido .!a Wad de Bo&a en l o h  lietimob. 
&oh he puede apteccarr 6 i  comdidennmoh que a-ente cohbonan en 
&ab m66 de 8,000 menu y ue cuentan con o6icinas locdizadab 
en un gnnn n h m o  & ciudadu 8 e .& RepribLica. 



.Lo6 vdote.4 6on document06 te@eaen&tivoq di?. un d e h e s h  de ptlople- 
dad, de cnb&'o, o "de pahticipau6n e.q d (apitae de pmonaa. niomr- 
LU. Ebie dkecho 6e  daiqnta g e n d e n t e  en un W o ,  d cuae' e.4 
sLL6cepLibLe de 6eh  h n 6 d e h i d o  pot  end060 o p o t  s.iinpLe enthega. 

Hay v d o s  Lip06  de vdote.4,  y no .todo6 w06 6on objeto.de comehuo 
en Boba, puea neceahkn povemh de una emisi6n poduducida en 6&e 
y odtecm .h mi6mad. c d d a d ~ ,  concedeh $06 mhrno~ d e h w h o ~  a . b d  
aknedoteb y 2ene.h un cunso de cambia con&. Admiis deben b e t  atLtohi- 1 

zadob poh La Comiai6n Nauond de V d o t e s  y p o t  La Boha M&cana de '. 
V d o t e 6 .  I 

Lob Vdote.4 cbLizadoa en 8oba pueden &idkicanae atendiendi a di- 
VWLh06 &&06 : 

8,- 1 Condohme a La Matwrdeza de &z e ( l d '  d o h a :  en p f f i c o ~  y, 
ptLivado6. ' Seha'n piib,&co~ Lo6 4 0 6  p o t  &. t i&uonb gu6e.hnamqn- 
Ma, y &vq.dos Lo6 emitid06 poh pemonaa dAicaa o m o t d u  de ca - 
hLicteh paLLicueah. 

C ,  - 1 'Condo-e a 6u ten+e&o; Los vdotea- pueden ch~i6icicahse en 
Re& 6i ja  o t e n t a  vahiabLe. Lob de te& 6i ja son Lo6 que 6e  om: . 
gun a t w b h  a 6 U  po8eedot un int'ehhs p&bd.ico wmaknte ,  o 4 

6Lo.tente, independientmente de cudqu2eh {actot eventud.  Son V ~ O -  

he6 de tenta  yahiafiLe a q u a 0 6  cuya t&buu6n 6e  condiuona a fob 
tebLLeta&b de La m p n b a  &oha. Se Le.4 identidica como 11ACCIONE311 

Exdien ademhs o&os in6tmmentos con cahac.t&Licas e.4peoiaeea, 
, que &on 106 Peakobonos, Lon Cehtidicadob de la T m t m i k ,  de La Fede - 

u u 6 n  [CUES:] ,  d Papd Co,rneh& y el o t o  y la p h  amonedados, 
iodoii  a 0 6  opemdos en La Bo.P.6a. 



I )  .- VALORES D E  RENTA VARIABLE' IACCIONESl .  

acuones AOn mas v d o a  que aepes'enthn una pMe &cuoh d d  
capdid  d o c i d  de u k  .empua.  E6.fo AigII&6ic& que d pnopietahio de 
una acudn  es s d c i o  de h .empwa en h p d e  p c o p o ~ ~ o n d  que aepne - 
Aeda 6n acubn.  

T o c i a  .&A acuones comunw de una empesa. Aon i g i g u a e ~ ,  ----- 
con6imen l o ~  mibm06 dmecho~  e hponen h mismaA o b Q a -  

ciones. Tienen daecho a voz y vodo en .&A Aaambew de Acuo- 
nis.ta6, .a6i como a pmcith dividendo~.  

- 1  PREFERENTES: 

Se denomina a a i a  h acoiones que givla&zan un dividendo a- 
nu& minima; caao de QcLidacibn de h empnesa. 

Tiene ~gernpae pe6mencin  d o h e  olxob t i p o h  de acuones que e- 
x h t e n  'en ci/rcu&cibn en esc momento. 

Ed.ta6 acciones no dan a AUA tcnedoaes dme'cho a voto. Laa acuones 
pedaen t e s  adophn divehdaa vahiedades : 

- Acuones ;ulege,tentu con divdendo a c u m W v o :  
Son aqu& en h d u  s e  ha pactado que, indepenrlientemente 
de  lo^ a e s W o ~  que haya o b t e n i d o  .t!a empkesa, a c n e  dmecho a 
un aendinriento a d  6 i j o  y que en c a ~ o  de que LOA JLe.KLLetad0~ de 
h empnesa en un e j m u u o  no l e  pmmitan cub&,& divdendo a- 
coaahdo, Q t e  Ae les  acneditatld y l e s  ~ m b  c u b i m o  en & pb&- 
mo e j m u c i o  o cuando .&A W a d e s  de h empmeaa'lo pmniaizn. 

- Acciones no acum-vas: 
Se l h a n  a a i  aqu& cuyo divdendo no be ahnu&n y, poa h n -  
t o ,  A i  en un e j a u u o  d e t d n a d o  no hay W d a d e s  p a  6u did 
ahibucibn, dun daecho a e x i g h  un dividendo d d  5%,  que es d - 
eshblecido poa h Ley, y que se pod& cubhih en  lo^ 64lLientes. 

- Acuones pmLicipantes: 
Son acuones que t ienen dmecho a p W p w ~ ,  adem& de d ivden-  
do d i jo ,  en uno e ~ o a ~ o  ~ o h e  d a u t o  de .&A cLtieidadu, 
cuando ed.ta6 Uegan a ~ u p m  un poacentaje en g a n a n h  d e t &  - 

.. nado. 

- Accionu convehti6les: 
Son aqueeead p m  laa cudes  se ha pctado que despu'es de un pe- 
d o d o  p n e v h e n t e  dijado Ae . O U I ~ K ~ O ~ C V L &  en acuones cornunes, . 
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2.- VALORES D E  REKTA F I J A ,  

Rede  decihbe que u t o ~  v d o / ~ u  hepllumakn un mtdito c o L e d v o  a 
a g o  de .&I emphua e n h o r n .  

Son vdohea de kenta dija: Laa O 6 i g a u o n u  tXpo.iec&, 
Lea @&ogha@ili6, 
Lea 'Come~~tL6Les 
Y b d a a  aqudtoa h a h ~ e n t o a  de cutac- 
.iehri6.tiC(L6 a&uXiv~u  que 6W~jan en eL 
Mucado. 

a.- L OBLIGACIONES HIPOTECARIAS: 

Son ~ Z t u t o k - v d o ~ ~  &OA pok ~ociedadea ~nbnimaa. y g u t a n t i ;  
zadoh poh una Kpo.ieca que ae eafatabeece aabrre LOA Eenes  de .&I 
emphua &omLa, inchyendo Loa e d i ~ k c Z o ~ ,  maqrtinahia, equipo' 
y aca2voa de la ~ o u e d a d .  EsW oMigaci'onea he documerztan en 
TjfUeo6 d pohtadoh o a .&I ohden, con v d o h  de u e n  p u o ~  (0 - 
A u d  m W p L o b l ,  cadn uno. 

En su t e x t a  eatd comignado eL nomhe .de la ~ o u e d a d  en i~oha ,  
a d v i d a d ,  d o m i W a ,  d d o ~  de actiiro, pasivo. y capilal ,  b&n 
ce  que ~e p a a d c 6  pma e ~ ~ a r r  La emi@bn, plaza . i o U  de a= 
mohtizacibn, a2po 'de L n t u b  y  om de pago. 

b. - I OBLTGACTONES QUIROGRAFARIAS: 

Son . t i tueo~-Vdoh,  gen&ente d pohtadoh, aunque aiunbihn 
pueden 6& nominaXvos, y aon en~aXkLoa poh Souedadea Anbnimas 
(No cneditioiaa I; u t d n  gutantizado~ poh la aoLvencia econo'mi- 
ca y m o d  de la empheba y kespaedado.6 poh alra hienea y a d -  
VOA . , 
Ee intub que devengan u camfante h n t e  Zoda la v d a  de 
la emdibn o ajusfatnbee a la &a de intub deL mehcado y u 
pagaduo en dohma ~ ~ J J I U ~  contha cupbn. 

Lp hedencibn de LOA T M O A  ae k c e  mediante amohtizacionu, 
La6 cuq?ea Ae d e t d m n  y phoghamrn d u d e  eL i n i c i o  de la e- 
misibn, pudiendo 6~ p o t  sohtwd dijo.6 o anticipado.6. 

- ] OBLIGACIONES CONVERTIBLES: 

Son T r n a a - V d o h  que dan a 6ud poheedokea La- &unativa de 
que su i n v w 3 n  Lw ~ e a  amohtizadn mediante La conveh6ibn en 
Acuonea de la &ma aouednd a una h 6 a  de deacuento que he- 
phuenta un incentive adi&nd. 



la Ley okdena que en .todas e n u h i o n ~  de o ~ a c i o n e a  deben k e p t -  
sentahbe ,106 intmeaeq de ,LOA ob&gacionh.tad pok un k e p a e n t a n t e  c a  
rriLn ante la empkeaa &o+a; , g w m h e n t e  u.te kepeaentante ea una 
InstiAucibn Bancahia. 

La neceddad de crrm nuevo~ i u r a h e n t o ~  dc h v m L 6 n  que co- 
adyuvw d d e ~ m 6 a o  d d  pab c a d z a n d o  un myok a h o m ,  hi 
20 que d G o b i m o  Fed&, a h u b  de la Secrruida de Had$ 
da y C l l U  RibKco, con6t iAuy~m w N a d o d  Finanu- un 
Fideicomiao cuyo +onio son 10s d m e c h o ~  ~obrre una cantidad 
de batYLieea de pe.ttbleo que kea&dan a l o 6  llPetrrobono~.ll 

Lo6 Pe.ttobono6, Aon Cehti6icadoA de pahticipacidn OhdinahioA, 
con keembokko gcztantizado, que poducen un k e n d i m i d 0  6 i j0 ,  
AOn U d o b  pok N a c i o d  Financiao coma 6 iduUkLio  de b b  de 
kechob dehivadon d d  contrrato de compka-venta de p&bleo q u C  
b e  c d b h  en f i e  PEMEX d Gobimo Fed&. La P~?.ubv& que 
pagan a ~ L U  Zenedokea, !a di6mencda entrre d mecio d d  p a 6  
l w  a &I 66echa de la emiaibn [Evduado poh NAFINSA I ,  y Au ~JL& 
de mmcado d momento en que vence 6u vigenoia, deducibndo~e d 
.impohte de l o 6  kendimientob ya pagados &ante d p h z o  de l a  
enuhibn. 

4 . -  1 CERTIFICAUOS U E  LA TESORERTA'DE LA SEVERACTON LCETES). 

Lo6 Cehtidicadob de La Teaok& de l a  Fedmcibn son vabkea 
m . & i f o ~  d pohtadok en 10s cuate.4 be consigna &I oobeigacibn 
d d  Gobimno Fed& a pagcvr un hendimiento 6 i jo  en 6echa de- 
.tehminada. Se emiten pok conduct0 de la S e c m t u d a  de Hacienda 
y Cllhdito Kb&co. 

Ee Banco, de MGxico a&& como agente ex&ivo d e l  Gobimno - 
F e d W  paha 6u colocacio'n y kedenoibn. Las emiaionea de CETES 
bOn a cohto @ZO 

la cunonXizadon de ea.toA vdokea be k d z a  d din& de 6 U  v i -  
g e n b ,  pok l o  que 6e lea c o n a ~ ~  dentrro d d  Mmcado de DL- 
nmo. 

€L kendimiento de lo6  Ce~~tL6icadob be dii pok d i & ~ ~ e n W  enthe 
bu fiecio de comph Lbajo p L ,  pok una 'pahte, y bu v d o k  de he - den'cibn o bu p e o i o  de we&, pok la o h .  

Cuando la w e n a h  Ae edec- d d  w e n u e n t o ,  d pqecio ea 
h&& bajo ~ V L ,  P ~ O  Uduahente rmyok que d de c o m p  y de 
venta Ae detenminan LLhemente en d mmcado. 



lob Cehti6icadod no caudAn .iniW~eqeq. iad dabq de 'Boha don h e,ni;i 
dadu udohizadas p m  e&cxlum opehncionu l iab3Xi .d~ de comp~-VW-  
a21 de CPhti@adod, de hepohte d o h e  10s mismos y de pbtmo de di- 
chod vaL~lru,.  

Se qoiizan po4 h Cam de Boha UI thminos de .tada de ducuentb a, - 
d, hhhiendo una cofizadbn p a  la vv'entLz y o h  panh la compna. 

Lod C E T E S  han c o n a W o  pup Lad a b ~ h d o h e s ,  .tanto pdvadas como 
h h X L L u o d u ,  un h.thumento de p t t i u p a ~ 6 n  en d Mmfiado de Oa - 
bhu, que auna a du 6 L d b i L d a d  un hendimiento i n t m u a n t e ,  con 
gMn LLqLdez y degwLidad p m  & . i . n v m i o n h h .  

5.- PAPEL COUERCIAL: 

Su hendimLento u.tb dado poh La @denencia enthe 6u v d o h  de 
compna, con unu .&ud de descuento LBajo e l ,  y & $e ve& o 
amohtizaubn. Ebte h. thumento p d e n e c e ,  d i g w L  que b6 CETES, 
d Mmcado de Dinmo. 

6. - OTROS INSTRUMEMOS OPERADOS EN E L  MERCADO DE VALORES.  

Adem& de Lod VaLohu de Renta Fija y Vahiabee, de Lod Peahobo- 
nod, CETES y Pap& CommuX.  w & Mmcado de V d o h e ~  de tea-  
LLzan op,yuzuonu con oho y p b i z  amonedadod ( C e n t e d o a  y Oh- 
zas Thoy exceudivamentel, Lad c d e a  he mnejan en pa u d e ~  de 
1 0 ,  en e.L caso de Lad C e . w k d 0 6 ,  y de 200 w .e.L de la 0nzm 
Tm y . 
EL pneoio de h rnonedas d e  eahbLece poh LLhe  juego de la 
06ehta y. la ddemandn. W t e  t m h i d n  un inahumenta denominado 
" A c e p h u o n u  B a n c W " ,  que 'bon Letnad de camhio miLidas poh 
mpnuas  medianas y pequew a du 'pop ia  o h d ~ ,  y aceptadas p o t  

, 
inahXLLcionu de Banca MLLtipLe UI base a c ~ ~ 6 d i t o 6  que &.&u 
conceden a aqu&%u. 

Las ,4ceP.tauonu B a n c d  q u h n  endodadab UI beanco en poden 
de la ImhXLLcibn aceptante, p m  6acieitart du coeOcau6n y o- 
pmaci6n en un mmcado secundahio. 



Ee comehuo con ~cepaizcionu Banc& he h e d i z a  en 60hma ex0t.a bun 
AM [.Eb dkOiR, duehiz .de. la &&a), bajo ~hienm d e  c e n h d i z a o i f i ,  I 

hegdahizaoi6n y corctrrol fievados a &xu& deX I n s U o  pva el Ot- 
p6~itito. d e  V&hea .  LINUEVAL]  



V.- LEY V E L  MERCAVO V E  ,VALORES 

La p tebeke  Q p o b i d n ,  pb&cada & 0 2  de eneho.de 1 9 7 5 ,  en & Via- 
h i 0  O~iciae, ZLene como objeto fieg(Leah .& O~WLCZ pu'b&ca de vdofieb, 

como .& i n t m e c h c i b n  en & Mehcado de Vdofieb en a h a  de pwcu- 
RIVL AU d e b m o U o  e q u i l i b d o  y una @&ca- bans de pehaonaa 
que en U X & v i e n e n .  , 

PUM 2u-C ptupd;aiZo, .& Ley d& Mehcado de V&fieb c u w u i ~  con a k a  ofi- 
ganizacioneb con dunciones y athibucioneb pwpiaa. 

- Reg&- N a c i o d  de V d o f i e s  e ' ln tm&i&ob:  

EbM ofiganizado tn do4 becciones, .& de V&fies ,  y .& de ivLtcgtn&i&ob 

Lob Vdofieb, Acciones, Obfigacioned y dm& U o b -  bOn phomovidob' 
en o&Xta pu'bfica p~ beh b~bChi tob ,  enajena* o adqlLihidob, fieque- 
hindn ptevimnente, e d e c h  .& hchiphipoio'n fiespe&va ptvm beh m a t e h i a  
de intemnechoibn en & Mehcado de Vdofies. 

Ed & b ~ a n o  &catgado de fieg(Leah & Mehcado de V&JLU y de dig.&m 
& did c u m m e n i o  de l o  edfitiyxceado en .& ptedente Leg. 
La Comiaio'n N a c i o d  de' Vdofieb cuenai~ a d m a  con, ent te  o b ,  .&A 
biguienteb athibudones : 

* Inbpecoionah y v i g . 2 1 ~ ~  a lob e n d o f i e b  de lob vdofieb Lnhchitob en 
' 

& Reght to  N a c i o d  de V d o f i e b  e S n t m & i & o d .  

* Inbpeccionah y vig.&m & duncionamimto de lob Agented y Boba de 
VdoJLes . 

* Odenut .& bdubpemio'n de coaXzadn  de vdofieb, cuando tiu con&- 
cioneb en & Mehcado dean h q ( L e a h e b .  

* Tniehvenih adnikAakativarnenie a l o b  agentes y Bo&a6 de V&f ies  

* Inbpeccionah y v i g . 2 ~ ~  & duncionamimto d& Sna.titLLto PUM & - 
Depb~iZo de Vdo f i eb .  

La Comhdn N a c i o d  de Vdofie?l,  poem dah c o n d h z a  aL invehaionis- 
ia, fiegutando d Mehcado de V d o f i e s  Mexicano, a h a v b  de .& ,,cud ZLe- 
nen .que d e h  ~ o m d d a d  i o d a ~  b o f i u 2 d e d  de en&& de vdofied en 
& Mehcado B ~ r b d t i e  y i o d a ~  tiu b o & u 2 d e s  de Licencia pana a- 
.cmo intemnediahio~ y opmdofied d e n t t o  d& d m p  mehcado. 



I .  

INSTITUTO PARA E L  DEPOSIT0 DE VALORES: INDEVAL 

Eate ohgani6rnol a e n g  ' kom ob jet0 p o p o h ~ o n &  un b m v i c i o  $b&co en 
x & d n  con g m d a ,  acln,Ln.&.trracibn, compenaacibn, LiqcLidadn y 
t1~~m6mencin de v a l o h u .  Entne la6 athibucionea m i 6  deafitacadah be ci- 
f i n  .h b-ig(Liente6: 

* E6eC.tUa)L Lob bmv.iCi06 de fhan66aencin1 compwacibn y LiqlLidacibn 
bobhe openadonu que be h&cen hupeo to  de Lo6 valohqa en mde- 
his de dep6aLio. 

C o m W e  VI gahana% pen- heapeoto de Lob valohes con6&- 
do6 pam d e f l d i o .  



L A S  SOCIEDADES DE 'INVERSION 

Un buen i n s h e r t t o  de i n v m i b n  a aqu& que p m i t i t e  obfenm p a  AU 

p u h i n ~ o n h  &OA hendimien.tab, .%qll.idez imed ia ta ,  ~egwLidad y ~ef lci-  
flez de openacibn. 

H a s h  hace poco .tiempo, Paa & m v a a  que el Sisfema Financimo Me- 
e m o  o6hecia a ~ O A  +ve.a~. ionhhu,  con6isaXa.n bdaicmente en cotice- 
dm &OA hendimierttob con el 6achi@ci0 de .&I -%qLuidez; o Men, m a ,  
aeta -%qLLidez w n  hendimi&A minimob. 

Aotuher t te  d ahomdoh p m o n a  Lea c u d  ya con un mecnniaino de 
.Lnve.a~ibn que heline Paa ventajaa fi"- e Paa .invm.ionea a cohto y a Lvcgo 
p&zo, d bhinh.&qLLid& hm!.bAz y &oh he.ndimie&b: LAS SOCIE- 
DADES DE INVERSION DE RENTA FIJA". Esfm Sociedadea MehcantXes cuyo 
objetivo es h e c i b h  apohtaciones monetahiaa de un g h a n  n i m m  de aho- 
m d o a e s  que pemtita inte.@um una cant$.dad hpohtante  de dinmo e in- 
vehtih ~ A O A  ReCLIJLAOA en di6merttes v d o h e s  6 h a n c i m s .  

E l  6ondo o6hece d ahomdoh aLtaotivo6 hendbnlento6 poque ina  pahte, 
de ALIA heCLIJLAOb es.tci i n v d d a  en: 

PETROBONOS 
WNOS D E  I F I D E M N I Z A ~ I O N  BANCARIA. 
OBLIGACIONES DE EM'PREsAS, 

.PAGARES CON qENCIMIEM0 LI2UlDABL.E AL VENCIMI'ENTO, 
PAPEL COMERCIAL,  
ACEPTACIONES BANCARIAS. 
MERCADO ACCIONARIO. 

Poh o h  m e , .  .&I Sociedad C e n e  .&I po~ibi&dad de inveht ih  b $ a  el 
50% de &A hecwpoa en C d 6 i c a d o ~  de .&I Teaohetik de .&I Fedwcaci6n 
ICETES], con Lo que ae uegm ademda de ~ O A  &OA hC?.ndimierttoA .&I -%- 
qLLidez & e W .  

Lob CETES cdn jugan una d e .  de w e n &  jaa que 106 h a c ~  aLta&vo~ a Pas 
Sociedades de T ' v m i 6 n  y a c d q L L i m  hwm.ioiOnid.& ya que 10s hen&- 
mientob que geh&an u s u h e n t e  don ~upe~~Lohe6 a ~ O A  de o h  & m ~ -  
vab de i n u m i 6 n  con -% d d e z  s6.b Ligehamente infikones a Paa .in- 
v m h n e s  de mediano y L g o  &zo. 

i 2cLihn puede &,UU en Paa Sociedades de r n v m i b n  de Renta Fija?, 
cudqLLim ahomdoh pmona  6&ica, fiondo~ de ahonto, ~2dideicomis0, y 
Caam de B ~ & R .  



Pox.oaki m e ,  pma un bcen h e j o  de .&AOJL&, !AA e m p ~ ~ u e s  peden 
mu& &ectnmente a 6u Cma de Boba e i n v u ~ @ ~  en CETES. 

i Cude u d ~endimiento que obaene d i n v m i o d X a ?  

LOA pneciod y cotizaciqnes a F e c e n  diahiamenXe en Lob pehi6dicob de 
myoa c h h c i b n ,  de uh manena d ahomdo& puede conauetcvr en c u d  
p i e n  momento .!.a b.ihaci6n de bu i n v m i 6 n  y compcobah que .!.a 6bnm~ta- 
Fondoh d d  Mencado de DinenolCETES, u pana d ahomdo& d me&o ide-  
at  pcvla c o n a ~  un p u h h o n i o .  

~~ pana !AA e m p u e s  Lob CETES bOn d mecadmo m& e & L e n t e  p - 
m 'd manejo de Lob &ecuhno6 de T u o & e ~ & .  

LAS SOClEUADES DE TNVERSlON 

Dude d punto de u h Q  L q d ,  !AA SOCTEVADES DE TNVERSZON t ienen como 
@&dud & adqLLiai&.n de v d o & u  y docnmentu6 ~Reccionadoa de a- 
cuehdo con d c h i t d o  de d i u m i ~ i c a c C 6 n  de hie.6906, con .hecwod JYLO 

venienXu de .!.a coLocaci6n de !AA acciona kepceaentativaa de du capi: 
&x.l bo& &e d p u w c o  Znvmioniata .  

En o&ab puhbha6, podmod  d e c h  que !AA SOCIEDADES D E  T N V E R S I O N ,  don 
Socieduda An6nknaa que 6e  cona.tituyen po& un g m p o  de a f i o m d o ~ u  6 
de invmi~ioniaXps, pma que .!a apohtaciqnea que ~ ~ c e n  y que a bu 
vez L u  con6iaen c&ad de acciod. taa  de m h n u z 6 ,  6ean' b v q L i -  
das en lob  v d o f i a  document08 que deuCTrda d cornit6 de Znvehs2ona 
wnb.tih~Zdo ana .to.$ e ecto. Ae a d q W . a c c i o n a  de una S o c i e h d  de 
i n v m d n ,  J accionis a  ten^ denecho a p a m ~ c i p a n .  en lo6 ~es-dob 
de .!.a p c o e  aociedad. 

P 

La Sociedadu de hvenni6n don pmonaa modes a&nXidah po& .!.a Le- 
g.isLacibn de o m d  & a ;  p o ~  ejempto, en Eahdob U d o b  de Non*eame- 
hica be 163 conoce como lis.t~~d Funds. En ~&ico, h b i 6 n  bOn conocidas 
wmo Fondo de T n v m d n .  



11.- REFTSTTOS PARA LA CONSTTTUCTON D E  LAS SOCIEDADES DE. INVERSION 

Pwca corntLt(Lih una SOCTEDAO D E  I N V E R S I O N .  he h~LLiene de una conces~bn - 
d t d  Go6ietmo Fed& que ae otohga a h v Q  de & Sechetahia de Hacien- 
da y Ch6dito Pu'bfico, prrev.@ o+bn d d  h c o  de MExico y de ed Comi- 
Aibn Naciond de V d o h e s .  

Ae a o f i c i t m  unn concesi6n pwca c o r n W  una Sociedad de TnvmLiin, 
Ae d e b d n  cub& 206 Aiguientes fieqcrisLtoa: 

Pheaentan, 'anexa a h ~ o t i c i h d ,  & eaebchitwla cornLih.tiva de & So - 
ciedad Anbnima, que deb& contenen &A dement06 p e v h t o ~  en h 
Ley Gen& de Sociedades MencantLles. 

* Pmpohcionah d a t o ~  p m o n d e s  de  lo^ ~ o c i o ~  pndadohes, cle a q u U  
p m o n m  que habhdn de in.tegh& d Consejo de Adminis.trmcidn, ai 
como de AUA: p&cipdu ~ ~ n ~ n a h i 0 6 .  Se deb& t a m b i h  mhcionan 
h expuiencia, ib hdaC.ionC6 & i n a n c . i w ,  comenuides e inindu6a3h - 
lu que tengan estub pumonas en d Mmcado de V d o h u .  

* Enthegut un ~Zutud io  que .justi,jique & conv&encia de h corn*- 
ci6n de & Sociedad. 

* PhesenX~m un rYrogmma gen& de dunoionamiento de & Sociedad, en 
que destaquen l o 6  aigiglLientea p n t o ~ :  

A. - Objetivoa que Ae habhdn de p m e g u h  

8. - Po.eitica que Ae ob~mvand pahn & a d q d i c i b n  y sdecccibn de 
v h n e s  

C.- 8aau que nonmahan & diveh4.i6Lcadn d d  a 6 0  

D.- P h n u  que ae  tengan pana ponm en vemiz  la &&n que se emits 

E. - L i v t W e n t o ~  que se A eg&n pwta apGcah .em u(2ades que 
ae Ueguen a obtenm 

F. - la po&ca de p d c i p a c . i b n  en cad empuu p h o m o v ~ ,  a.52 
como de l a  v d  d e  l o b  aotiwos accioriahioa, cuando Ae M e  
de Sooiedadu d e  InvenaGn de Capitae de Riesgo, y 

G.- Denominacibn de la Sou-edad Opehadoha o ,  en su c a o ,  & Cuba 
de que l e  pu.tah(i ~ U A  amviCida. 



La Legdibeacibn MexLcana potege a .Lob invmhioniatas que deciden m a -  
g z w t  AU ahomd a .& Sociedadu de l nvmio 'n ,  poh & c.ud de u a k -  
Mete que d G a b i m o  Fed& LLene & 6acuetad de o tongwt  o negah una 
concwi6n pm c o m . t h h  una ~ o c i d a d  de Tnvmio'n, cuando considme 
que Lob heq@Ltos Q&C&IO~ no s e  cumpeen satis6actohiamente. 

En d caso de que h Sea- de Hacienda y Ct6dito FxZfico d e t M -  
ne que pmonas que petench sm'docioa ~undadohw, m i e m h d  d d  
Comejo de Admin iahc3n  o duncionwhs,  no helinen Lo8 conocimientod 
n e c w w h ~ ,  o que no cuentan con k b  h&cionu de acuehdo en el U r n -  
cado de V d o h u ,  podad negwt & ~ o f i o i t u d  de concudn .  

Eaak MeRa l e g &  he ohienta pinc-ipaPmente. hacia aquellos pequeiiob y. 
r t I~d iUn0d  invwioionistas que no podeen & capoidad o medio necucuio 
pvm vigi l& el buen manejo de dua ah0WWd. 

Una vez que -ha dociedadw de i n v m d n  qa Ae e n c u e h e n  c o m U u k h  y 
dunoionando, son vigiladas e ~ p e c c i o n a d a s  poh & ComiAio'n Naoiond 
de VcLeoaw, & c u d ,  de Uegwt a detectnn ihcegll.eahidadw .u.tanb d a c e  , 
h d a  pana ohdenah & Lntmvenoibn de la miAma6, independientemente de 
que La SeorretahZa de Hacienda y Cthdito PLbLLco d e c b c m  hevoca- 
da & concuibn,, o en caso, impon& la mtl.etas  a que ~e h q a  h e c b  a- 
orreedoha & Souedad q que se  u.t.i&an en h Ley de Sociedadw de In- 
venai6n, 

1V.- VENTAJAS QUE REPORTAN PARA EL 1NVERSIONlSTA 
LAS SOCTEDADES DE TNVERSION.  

A h v h  de la- Socidadu-  de Invenaibn, LOA pequeiioios q media no^ aho- 
Madohu fienen acceso d Mmcado de V d o h u ,  bMuacio'n que de maneha 
.indivichd ilwuet& aumamente d.i$ioie. Ademdb de que PO& u t e  m&o 
peden fiegwt a obtenm mejoaw hendimierctos, put0 que & ~ d e c c i b n  
de Lo8 v&hu en kks cuds de h v U h ,  a s i  como La deoibibn de ven 
d r n ,  A& he&uzda poh expeJ~to6, que u & f n  mejoh capacitadod ' p a  der  
t enmhah  cudndo y a que pec io  tuue tanb  mejoh & opehacio'n. 



O-Om venta ja q4e n e p o m n  &A sociedades de &vm.i6n,  es & d i v m i -  . 
@.ucibn de l o 6  vdonea o doc~.ercto~ en l o 6  que s e  G v i M e ' ,  l o  cuid 
no es d i d  n e d 2 n n  de m a n m  pahtic@a. Ea.ta divemi&icaci6n o d e -  
nada pon & Lky, petunite minimiznn lo6 podiblu hiea 0s que A? OM- 
an c o ~ ~ e n  con ea-taa Lnvehionea, phincipaiemente cuan$  to s e  5$ce a 
.ttrav& de Socihdades de Tnvmibn  de Renta V&Me o de Capitae d e  
hieago. 

hi n d m o ,  como' vmtaja  pahn  el &veha&ni&a, s e  pede  s e i k t h  la at 
ak Liqltidez que t i m e  ea-tk t i p 0  de Lnvena'.ii5n, ya que .&u acciones de- 
Sociedades de Tnvem~Vn se  peden venden en el momento en que ae de- 
cida hc&. 

V.- D I F E R E N T E S  C L A S S  DE SOCTEUADES DE INVERSION. 

A*-  SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES. 

Ea.taa sociedadea don aqueeea6 que o p m n  con oahnea y documentos ae 
nmta vahiabee y de nmta @]ae 

h invehahnes en vdonea y doc men to^ que neaeicen ea.taa sociedades 
e6.tmn du j e& .a l o 6  .etmitea que ea.tablezca la Comis.ii5n. Naciond de 
Vdonea, de z i d  m a n m  que el pohcmtaje m c i h o  d e l  capitae contable 
de & so'ciedad de &vm.i6n ue podna' Gu-e EX vdonea enit&io6 

LA pm una &ma emplleaa, no po excden de 15% 

Ademcib, &A n e g h  que dic-te .& Comibk5n Naciond de V u h h e a  &bi& 
debena'n s e i i h  el poncentaje mlixOno de una &ma ~ ~ A O M  que p o M  . 
sen adqlLihido p o t  una aociedad de &vrnibn,  s& ue pueda excedm 
de 30% de &u accionu nepnesentdvas d e l  ca& de .& emidoha. 

Tambihn s e  debudn d e t e n m h  el poncentaje mdximo d e l  ca@al con- 
akble de .P.oA Sociedades de InvmQn d e a t i n a d a  a bvehtircde en v d o -  
rn d i  d r i d  nedizacibn.  

Cuando se  &a.te de vdones documwos e.m&idos o ava&dos pon .Xu- 
.tituoiones de Cnddito, &A Sociedadea de I n v w i b n  poMn  &vwra% 
en e l l o h  hadta 30% de su c a p W  conak6Le. 



8.- SOCIEDADES DE INVERSION DE REMA F I J A  

b.ta Socidades o p m n  erclmivamente con v h f i u  y douunentos de 
R e d a  Fija, y .!a uX&dnd o p&dda neta s e  m i g n m b  d L U e n t e  &e 
% acoionid.ta. 
h.6 .invehaionea en vdofiea y documentob que e~eOtuotu& eaXa.6 bociedades 
6e fiegk-n d igual que .&a antehiof iu,  pofi l o 6  ethi tea que e a h 6 . t ~  - 
ca .!a Condidn Naciond de V h f i u ,  mediante digp06iSonC5 de c&&h 
genehae. 

C.- SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RIESGO 

E6 . t a  6ociedadU opemn con v d o f i u .  document06 m.&%6 pofi empeaa 
que fiequLmen de htCWt.606 de &go a a z o  y cuym ac t i v idadu  u.t& 
fielacionadas ,t+e mentmente  con 106 06jetivo4 de La P h e a u b n  Nacio- d! n d  d d  D u m o  o .  

La Comhio'n Naciond de Vdofiea u h M e c e n b  l o 6  eimitea a que s e  &be- 
ndn 6ujeaiUc & h v e h a j o n u  en vdohes  y ddcumdd6 que hed.Lcen eb.taA 
bdcidadea; ademha de, que de6enb se- lia c a c t e h i d . t i c a  de Lu 
o n p e a a  en Lu c u d e s  s e  podrradrra h u &  d c a p i t d  contable de Lu - 
bociedadea de + v m 3 n ,  a .&a que be d e n o m h d  mpteam phomovidab 
y que no debm-n sm menos de oinco. 

, V I . -  LAS SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION 
i 

La Ley h&& pewee la ex&ten& de sociedades o p m d o m  de Socie- 
dades de Inve/lbibn que -ten&-n como dnico pohp66.i.to La pea.tacibn de 
S.mviioio de Adminiat~aci6n a e a h ,  a62 como lo6 de di6.thibll.icibn y 
hecompm de 6U.h acoiona.  

Lm C u u  de Bobs peden ademha p e s h  l o b  6envicio6 que heaklizan 
u.taA 60cidO.ded. 



LOS FOND& DE SCCIEDADES DE INVERSION 

A f i n  de encauzar 10s ahorros de pequeiios y medianos inversio- 
nistas, qacen 10s fondos de sociedades de' inversi6n que actuzl - 
mente tienen tanto auge. 

Las Soci6dades de Inversibn son instituciones orientadas al aL 
dl is is  de opciones de imrersi6n y a l a  aplicaci6n pmductjva 
de fondos colectivos, que retinen todas las caracterist.icas y - 
estlvctura juridica de una sociedad an6nima. 

Las  Sociedades de ~mrersibn e s t h  autorizadas para operar camo 
ta les  por l a  Seae t a r i a  de Hacienda y Crkdito P6bliw y se  en- 
cuentran reguladas en'su funci6n por l a  Comisibn NaciDnal de 
W o r e s ,  organismo gubernamentd que ejerce control y v i  i lan- 
c i a  sobre e l l a s ,  mediante l a  aplicaci6n de reglas de car 8 cter  
general. E s t a s  figuras e s t h  definidas en l a  Ley de Socieda-- 
dades de Imrersi6n que se  expidib e l  4 de Enero de 1951. Esta 
Ley ha tenido diversas modificaciones a trav6s del  tiempo; l a  
m& significativa fue l a  de 1980 que les peni i t i6  l a  recompra 
de sus propias acciones, l o  que hace posible l a  t o t a l  indepen- 
c i a  entre l a  sodedad y su operadora o administradora. 

Deben constituirse como Sociedades An6n i .1~~  de Capital Varia-- 
ble y su .funcionamiento requiere de w ~ c e s i 6 n  instransmisible 
del Gobierno Federal. 

Son operadoras por o t ra  sociedad (Sociedad Operadora de Socie- 
dades de Imrersi6n) que normalmente es una casa de bolsa, .am- 
que tambi6n existan otras abninistradas por Sociedades Naciona - 
l es  de ~ r k d i t o .  

Solo pueden operar con valores inscritos en e l  Registro Nacio- 
nal de Valores e Intel-mediarios excepto, las de capitales. 

Las acciones que emitan las Sociedades de Inversi6n deberh  va 
luarse conforme a l a s  disposidones expedidas por l a  Comisibn- 
Nacional de Valores y las valuaciones que se  d a r h  a conocer - 
al ptiblico en forma diar ia  pod.'& ser  llevadas por: 

1).  Insti,tuciones para e l  dep6sito de valores. 
2). Ih comitk de valuaci6n que designa l a  misma sociedad. 
3). I~ls t i tudones  de crkdito que designa l a  misma sociedad. 

Las valuaciones diarias que realizan de las acciones de e s t a  - 
Sociedad, aparecen todos 10s dias h%iles siguientes a l  &a - 
respective en 10s principales peribdicos , principalmente .en e l  
boletin de l a  Bolsa Mexicana de Valores. 

Esta informacih s i n e  de base para calcular 10s movimientos 
de 10s imrersionistas. 

E l  rkgimen de inversibn de estas sodiedades deben sujetarse a 
cr i ter ios  de: 

1) .  Diversificacibn de riesgos. Se &be de inver t i r  en diver- 
sos documentos para disminuir e l  riesgo. 

2). Seguridad y liquidez' 
3) . Fomento de actividades priori tarias.  
4).  Rentabilidad atractiva. % logra a travgs de una adminis- 

traci6n profesional . 



Para e l  clie,nte, sobre todo e l  inversiolrista,mediano y pequefio 
las sociedades de inversi6n ofrecen l a  ventaja de una amplia - 
divei-sificaci6n y de una idninistraci6n profesional de su car- 
tera.  

Para l a  empresa administradora, ofrecen l a  facilidad de super- 
visar una sola  cartera, en vez de miles de pequefias carteras. 

Para las m r e s a s  porque se canalizan un sinnirerb de recursos 
contribuyendo al financiamiento de l a  planta productiva. 

TIPOS DE SOCIEDADES DE IMERSION 

1).  Sociedades de inversi6n c m e s .  Operan con ualores tanto 
de renta f i j a  como de renta variable y se  les corioce tambi6n - 
como fondos~ de renta variable, ya qu& tienen una buena canti - 
dad de valores de ese t ip0 (acciones de empress) en su carte- 
ra.  

Estos fondos requieren mayor riesg0.y por l o  consiguiente, ,pug 
den otrogar mayores ganancias que 10s fondos de renta f i j a .  

2 ) .  Sbciedades de inversi6n de renta f i j a .  Son las m& abun-.- 
dantes y operan solo con valores y doannentos de renta f i j a .  

LOS VALORES EN LOS QUE SE PUEDEN INVERTIR SON 

-Papel comercial . 
-Gjrtificados de l a  Tesoreria de l a  Federaci6n (CITES). 

-&nos de Desarrullo (BOhWS) . 
-pagar& de l a  Tesoreria (PAGAFES) . 
-Aceptaciones Bancarias 

-Bones del  Gobierno Federal para e l  pago de l a  inderrmizaci6n- 
bancaria BIB'S) 

-Pagar& con renrlimiento liquidable a1 vencimiento. 

-Certificados de P a r t i c i p a d h  Innobiliaria, asf como otros- 
que autorice l a  b i ~ i s i 6 n  Nacional de Valores. 

A estas sodedades se  les conoce tambi6n corn Fondos del Mer 
cad0 del  Dinero. Comenzaron a operar en 1983 y han tenido = 
gran acepataci6n. sus caracteristicas son: 

a). Rendimiento un poco superior a1 de 10s rendimiqntos ban- 
carios 

b). Gran liquidez, ya que se pueden hacer re t i ros  de efect i -  
vo en 24 horas o dep6sitos cualquier dia hsbil.  

c) . ~rk t i camen te  s in  riesgo . 



Existen.sociedades de inversibn de renta f i j a  especializada-- , 
en instrumentos de cobertura, que permiten'a 10s inversionis- 
tas protegerse contra e l  riesgo de fluctuaciones en e l  t ipo - 
de' cambio de nuestra moneda. Por ministerio de Ley a pa r t i r -  
de 1989 s e  autoriz6 a l a s  personas mra les  o socledades mey- 
canti les para que puedan inver t i r  sus fondos en sociedades -- 
de inversi6n de renta f i j a .  

3) . Sociedades de inversibn de capitales . . E s t a s  sociedades - - 
pueden operar con valores y documentos emitid6s pdr empresas- 
que requieran recursos a largo plazo con intenci6n de promo - 
verlas . 
En un decrefo de 1984 s e  les denominaba Sociedades de Inversi - 
6n de Capital de ~Riesgo y .ni denominacibn y caracterist icas - 
actuales se  especifican en un d e a e t o  publicado en e l  diario- 
Oficial e l  31 de diciembre de 1986. 

E l  objeto de estas sociedades es proporcionar recursos de -1ar 
go plazo a 1%. empresas que 10s requieran, pero otorg6idoles~ 
al mismo .tiempo asistencia tkcnica en sus 5reas adminis'trati- 
vas, mercadotkcnicas, productivas y financieras, don e l  obje- 
t o  de lograr su desarrollo y su posible inclusi6n en me~cados 
abiertos . t 

En otras palabras, estas sociedades constituyen semilleros de 
ofertas phblicas, a1 posibi l i tar  l a  evolucibn de empresas - -  
que se  encuentra en una etapa interesante de desarrollo, las-  
cuales inician una condbcci6n profesional y transparente a1 - 
cumplir con e l  envlo de i n fomc ibn  y obligaciones que deri--  
van de tener nuestros socios externos.. 



De acuado al pehiodo de v& de bos U o s  de &vm.ibn o Valoae.6, 
he c&ai6ican en &a: 

T N T R U M E M O S  DEL M q C A D O  DE CAPITALW, ~ u q  son boa que Lienen vig&cia 
de mba, d e  un aiio [a s h v e n  a h e m @ u a s  p m  cmqlLirr  hewboa  de 
Lug0 F z o ,  ek%s. don: 

1 .  - OBLIGACTONES : 

2ue n e p e . 6 ~ ~ 2 ~  una deuda que adquiehe la empeaa con &s adqai- 
hiercte.6 c o m p o m ~ & d o s e  a pagahees un Xehda. 

2. - PETROBONOS : 

QL d e  Nacional F.&mcierra que&ndo eL inv&.Loionisxk ntipaLda 
do  poa eL valon de Los 6 W e s  de p&Qbeo que am* au contzii - 
.to,' cofizadoa al pec io  mundiae y eL &ipo de cun6.L~ contholado 
v+ercte en d mom.en.to que q a i m  c o m w o s  o v e n d d o a .  

3.- BONOS DE INVEMNIZACTON 'BANCARIA : 

em&doa pon eL G o & m o  Fed& m eL pago de la h d e m n i z a -  
cio'n B a n w ,  d c h i t o s  en la 80 &, a Maieana de  VaLone.6 y que 
h 6 i &  pagm una *a de XWLQ 6.ija. 

' 4 . -  LAS INVERSIONES EN V A L O R E S O  CERTTFICADOS~DE DEPOSIT0 BANCARIO : 

5. - L A S  ACCTONES D E  SOCTEDADES.'MERCAMT LES : 

Donde eL i n v m h n i s t a  pahtLahtLuCLp en tl capital de la compaa  - 
conv.LzLL&do~e en sooio y cuya h v m i 6 n  come la &ma 6 u M e  
que la empesa. 

?NSTRUflENTOS P E L  MERCADO DE PTNERO, cuya vLgencia e.6 menoh en un aiio 
y boa pincipdw &On: 

6.- CERTIFTCADOS'DE LA TESORERlA DE LA FEDERACION ICFTESI.. 

~ u e  son -06 de mbdito. emiXidoa pan eL GoMemo Fed&, que 
g m n t i z a  .al &um.Loniata, eL pugo de un hendimiento dinante d 
ampo que mantenga au dineho en eatoa, y ao& pueden AWL adqai- 
hidos a .Omvda de Cam de Bo.&a. 



I ,  - ' ' E L  'PAPEL COMERCTAL i 

@h. &On pizgab Pm&&6 poxempe6a4 compmeG&do4e n p a g ~ ~ d  
fnvem.iokis$a iuza canfidqd -iZ'jq /I un @ZO detemdnado, 
dadoa pox & bken nomhte de c o r n p a ,  . 

8.  - LAS. ACEPTACTONES. BANCARIAS 5 
Son 1- de cmb;i0 poa empeaaa m p a ~ d a d ~  pox 
an h c o  q- pagan un xendimiento a 6tL6 tenedoxea. . 

SOCTEDADES DE TNYERSTON, 

mehcado de V ~ O X Q  en Ku conjuntP6e e n C I L a  d dkance de 
hdoa 106 .invena.i3ionidf~~, m&q y. pequeii~i04, a Ltavba de .h So- 
0cOCedades de TflvwL6n. 

Con mtm 106 invera.ionis.tns puden 'cipatr en h a  mria &c 
.tiv0,5 hRMmenio6 d& flmcado de Y p o%ea y de urn man- ,$fcie, + 

comoda y con expehta aaeso& de &A Cmaa de & h a .  

La aooiedades de T n v ~ d n  F e n  de un pinc.ipio &em& -7 

"LA UNTON HACE LA FUERZA"; con Rad apo&&oiones de v&a ininireh_ 
a.ionis-taa, 6e hgm c o n a ~  con ca+, hpo-e, &paz 
de adqu.itlxh mejohu .in6hun&d de Lo6 que con u k  pmOrn p0- 

dh.2~ adq- en oma h i n d i v U  y b e n e 6 W e  de mndea 
h j a a  .taees como h. &qu.idez, d no tenetr qne A d a +=OF 
en au Tnvem3n y podeh,  diaponm d e  6u dineho en 24 bM6. 

A e g u ~  caaaa dh  boha cuenbn con LO& && .tip06 de S o u P d a d e a  
de Tnvmipipbn: de henta v U U e  y de xertta g j a .  

LAS V E  REMA YARTABLE: 
Son LZA que Lnviehten .& map& de 6u.6 IZecryLb06 en ACCTONES, q- 
6610 una pequeiia @e de v d o n u  en xenta i i j a  como CUES y - 
PETROBONOS. 

E6Xe t i p 0  de Lnvm.iih aume un. mayox h i e a g o  4 u o m h h t I a  mayoh 
&zo, p m  peaenta mayoxu e x p e W w ~ ~  de g a n a n a ,  

. D E  RENTA FTJA: 
Las boci'aiides de Tnvw66n de xenta ,&ija inviercten 6 9  heCUh504 
~han&eho6 undamaemrite en vaeOxes que o@uen un xwd&ten 

!i h ae.gw~o y e aeta ~ ~ e z  RaPes como CUES, PETROWNOS, O B G  
GAC TONES, ACEPTAC MNES BANCARTAS, etc,  
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I ' LOS CRITZFTCADO$ DE LA TESORERSA DE FQERACTON 

106 Cehti6icadob de .&I T e ~ o a m h  de .&I Eedenacidn ~ c & s I ,  dWgieh0n en 
Mhxico en 1978 .  En muchob o t t o b  paiaw, ao6ae t o d o  deL mundo occiden- 
M ,  exh ten  h h e n t o b  6&czn&ems de canact&.tica~ b h h e a  a - 
b b  CETES. 

Lob CETES *on . t Z t d o ~  de cnhdito at plLtadoa, a m v &  de Lob cuate6 
be e6Zubtece .&I ob&acibn del Gobimo Fedehne de cu6hih una canLidad 
de dinmo, en una 6echa pnevhen t e  Clehmninada. 

La ~ecne tah ia  de Hacienda y Cahdito Ptibeico e6 l a  dependencia de Gohieh 
no Fed& encahgada de e m L t h  LOA CETES; a su vez,  el Bnnco de MPXco- 
actcia como agente en .&I cotocaci6n y aedencibn de dichob vatoaes. 

11.- ELEMEMOS 

Andizando el concepio de b a  CETES antes enunciado, t o a  eLementos que 
canaotinizan a t o 6  mhmob,  &On LOA d;Quientu:  

A.- I SON TITULOS V E  CREDITO: 

La Ley G&ehne de T m o b  y OpmchneA de C l r W o ,  en bu dhaYcu- 
Lo I d  esaizbeece que  to^ . tZ tdob de Clrhdito AOn coada mmcantiep.  En 
e-! d c d o  50 s e w  que  on  to^ docwnento~ necmahios paha e j m ' m  
eR dehecho eitehne que en ~ U O A  be cona.Qna. 

Lob TjtUeOb de Clrhdito bon cobd.6 poa 6 i  m i b m  mmcantile6, p o t  Lo que 
commvan a t e  cahboteh, independientemente de que a m  o no comehoian- 
te6 qcLieneA t o d  d l lddban  o posean. 

- 1  AL PORTADOR: 

106 U 0 b  n o m i ~ v 0 6  bOn ~ ~ U & O A  que Senen  una oincuectcibn t e a f i n -  



-g&, p o q a  deaignan a una pmona  como L@@A y paha h a  CnanbmhX- 
doh n e c e s i h n  d endobo d d  Uulh. Lob m d d  d poh tadoh  bon aquVe- 
flab que be .Ouzmmiten cambhriamente poh la bola ( 2 d . i q n  y cuya b h -  
pee .tenencia p~oduce d e w.to de Legia%an de pobeedoh. la Ley de TZ- 
M o b  y (Ipemcion'ea de CIL 8 d i to  Lob de6ine cmo aqu&ob que no ea.tdn 
expedidob a davoh de p m o n a  deAenmhda. 

C -  A TRAVES DE LOS CUALES SE ESTABLECE LA OBLTGACTON D E L  GOB7ERNO 
FEVERAL DE CUBR7R UNA SUhlA DE D7NERO. 

El G o k i m o  F e d d ,  d emitirr Lob CETES poh media de la S~cheXanZu 
de Hauenda y C h W o  Ftfbfico, paha que a bu ve t  &'?an colocadob poh d 
Bznco de MQico, obaene una cantidad de d i n a o  que enOcega el adqui- 
hiente de Lob mhmob, poh Lo c u d  d.em.&oh 6e  encue* obeigado a de 
voLvm eao mhma cantidad d invmionX6.ta,  ad& de 6 U  c o ~ b ~ o n d i ~  
.te hendimiento. . . 

D. - I EN UNA FECHA P R E v ~ ~ ~ E N T E  .DETERM7NADA. 

Cumdo be  heaEza una emhibn de CETES, be  es.tabLece un @zo p& fa 
&ma, d c u d  no puede excedm de un aiio; actuaPmMe la emisionea , 
be v i e n u  heatXzakdo a 2 8  y a 91 diab. 

Cada juevea apcvrece una nueva emhibn que sp p&"ca,. con 6ine.8 in6ohL 
rmLtivob, en Lob diahiob' de ma oh c i n c h c i 8 n .  En -&e'anunoio se be- 
& el mdnto de la e&i6n, kh n h m o  de la mhnia, ea6 ( e c h  de emt-  
aidn q de vencimiento, d ptazo, at v d o h  n o ~ ~ d ,  la &ua .de ducuento,, 
.Pa .tasa de hendim2ento, m i  cmo Lob nomhes de la Caas de &&a y de 

Sooiedadea Naciondea de C h W o  que (uerron Lob *cipdes adqlLi- 
hientea en coLocau6n @nphimatLb. 

Lob CETES a e n e n  un v d o a  nomind de $ 10,000.00-, amohtizabehs en una 
bola exkibici6n, d. veneipiento seiiahdo pma cada emhisibn. 



Dude urt &nto  de v-&h th&nico, el ,nen8imietdo que pwducen Loa .Ci$?ES' 
no h e d e  serr c o ~ ~ Y e m 8 0  coma .nna %u,~ da +ntexb,. dno, ,  que ~coMupon-  
de a ana g a n a n h  Be c a @ t d  bZn emfiqo, porn e(e&os pnbcticoa, a e 
acepta que d C U E  es un' ~bahumento @1ane2erro que hoduce Mmuu 

Ee lrendimiento de Los CETES equi%de d hY(menciae emke el p t euo  de 
cornpa y su v d o n  de mdencS8n a t  venc.ijn~'ento Be la emiiaibn, o au pte- 
u o  de v e n h ,  cuando &$a 6.e e$ec.& antea d d  venc&~%nto de la mi- 
aibn, 

Lo& peuod  de c o m b  y venta ae d e X m h  k!-i6/remente polr el mmcado. 

V.- VENTAJAS D E  LOS CUES. I 

Los C U E S ,  aon h. thumen&a 6.inancjmoa que contienen p inc iphnen t e  
&A v e n h j m .  Son una invemibn aegwta, p&.ti.camente b in  ningin hies 
go,  ya que de ,en uentrran nespddadoa poh el G o h i m o  FedmL.  La om-' 
venh ja  que LOA kace mayonmente &C~%OA que o.thos ina.trrumentoa de 
h v e m i d n ,  er, bu LLquidez, ya que peden am vendidon. au'n anten. de la 
deck  d e  venchiento de la emia~yn, a un v d o n  que a d  d c u h d o  en 
d momento d e  la venta y que genmahente es mayolr aL ,pec io  de comy/ra. 

V7.- F I N E S  DEL GOBIERNO FEDERAL,  

Sbicamente son doa Lo6 $ h e r ,  que pemigue d G o b ~ l n o  F~denaL la emi- 
aiBn y coLocaudn de CETES. 

A.- 1 Finanoian el g a t 0  ,db&.co, 06.teniptdo ReCrulAOA de Loa i n v w i o -  
ninakx, que peden hen pmonas d b i c m  o momla, n a c k o d e s  6 



,ex.izanjmob, biempe que huioi in en .!a ~e)lih&ca Mmicana; o bien, 

B . - I  R e g d m  .!a cantidad de dinmo que bd encu& en cihcdacibn.  
Dude h e g o  u 2 a  hegcLeaci6n m o n w  be pede  l o g m .  poh medias 
d i 6 m e n t u  a & embibn de CETES, cmo  u d encaje leg&.  

V T I .  - TNTERMEVTARTOS FTNANCTEROS. 

Has& d 23 de O&he de 1985, & Cada de &&a uux & dnica i n t m e -  
diahia ~inanci&ta autohizada panp e o v l b ' ~  depbbitob en administat- 
u 6 n  de CETES en d Funco de Mbico, l o  eude b.@ni6icaba .que d o h e a t e  

Cadad dc &&a podian ptaXCiJ;Mh en la6 6ubab.fLU 6ef?I~t1ldtb de, com- 
FYL(I de CETES, b h c i b n  que deja6a en. d a v e n h j a  a h Sociedadu Na- 
u o n d u  de &t?dito, d n  cuando m n  m e  de cnda emsibn de CETES 6e 
colocaba en&e l a  c U e n t e h  de $tab U a b ,  hadihndob-e n e c u d o  que 
lob knC0b h e c u Z A i h n  a h C a d a b  de &&a pana 06.tene.z lob CETES que 
lu dmandaba 6u &enteh.  

A IxavEa d d  T U m - C h c d m  8 7 / 8 5  g h d o  pot k n c o  de Mbico a .t% Tm 
.t i tucionu de OLedito d d  P a h ,  en .!a iecha citada en d ' p h 6 o  ante- 
hioh, d Funco C e W l  manidutb su  disponibZidad pma h e u b h  lob 
&Incob, depbditob en Adminh&acibn 'de CETES. Con u& medida, be ha 
puni.tido a Sociedadu N a c i o n a l ~  de OLhdiZo pahXcr'.pah en h bu-. 
bu6t5.6 d q  CETES, adquhiendo dinectarnente d d  k n c o  de. M b k o  & canti  - 
dad de CETES que hequiman. 

Pdtla ~6ecto6 .&~onmativoa, to6 inve)LbionidfLU weden ht?c& a h pl 
hEcacione6 de .(a b & a  Mexkana de Valotes, a edccto de cono,cu k?a c o  
.tizacibn momedio diahia d e . 1 ~ 6  CUES,  aa'n cuando son la6 C a a b  de BoP 
ba y l d d  Sociedadu Nacionalm de CzEdito, LLi.ene6 ,@tabeecen .!a COG- 
zaoidn de lob CETES. S i n  embugo, d m e h a  $ o de CETES se Q e  poz di-  
u e n c i a l u  heduoid06 entze'lab co. t izacbnu de compza g v e n h ,  , a  ' ue 

6 6  opwncioner e n h e  Caaa de  BOG^ y Socicdada NauonaLCb. de 6Q; 
to, ae neaUzan en la &&a' Mexicana de U d o h g ,  l o  ue pemj fe  qut u L - 
h t r f i a  tenga un conoqhienz!~ n d  de & 06cmiz y . demanda. 



Lob CETES penmanecen todo el tiempo depp~fiadob en el k n c o  de Mhico, 
poh l o  c u d  nunca be  heciben 6Aicamente poh el i n v ~ i o n i b z i z ,  ya que 
h o p w c i o n a  de CETES dnicmente be  manejan en Libhob. El k n c o  de 
Mduico a e v a  h@A&ob de -h opwciones  que hu.&zan -h C a b a d  de - 
& h a  y -h Sociedada N a c h d a  de Chldito y &fob a bu vez,  Uevan 
m.4 hqh.0r.o~ y c o n h l a  i n t m o b .  Sin embango, u L U U ~  que d i n -  
v W i o n i 6 t a  be l e  expida compobanta o h e c i b o ~  de cudtodia o depbbfio 

E s t a  modalidad l e  ha i m p h i d o  much agi,!idad a l a  colocacibn, h n s -  
~ m e n & z  y hedenci6n de CETES, ya que ~ f i i c m e n t e  no h a y  movMe.nto 
de u t o b  V d o h a .  ' 

1X. -, REPORT0 D E  CETES 

& A t e  o&o .tip0 de opehac3n que &bit% s e  heaeiza con l o b  CETES, .a - 
Za a el hepohto. ConshZe en que un ~kvehbionidta  (Repoxtadohl,, ad- 
quime CETES a un lyreci'o detenminado, compom&tiendoae con la Caba de 
& h a  o Sociedad Naciond de Ch6dito [hepoxtadol, a devolvm a a  mhma 
cantidad de Cehtibicados, d mismo p e c i o ,  a una b e c k  aiunbiln 
det-da. El hepohto cubwz el hepoxtadoh p04 u t d  ope+ci6n, un - 
pemio que equivde  d tentlimiento que be obtiene con la i n v m i b n .  

X .  - REGIMEN FISCAL.  

La6  pehbonas d.&<c+ a t d n  exentm de c~tdquim i m p a t o  en cuan.to a 
lo6 hendimienZo6 dWLivadob de .!a o p w c i 6 n  de comprln y v& de C E T E S ;  

no a 6 i  -h p m o n u  mohaea, ya que t n  a t e  ca6.0, 108 hendimierctob b i  
bOn a c u m h b i u  d ingneso ghavable. 



E L  PAPEL COMERCIAL: 

I.- GENERALIVAVES 

LOA p t h a h o ~  e n h e  empuaa, ac tL lhen te  denominadod PAPEL C O M E R C I A L ,  
AOn opmciones  q ~ e  6e  han venido fiealhando d u d e  hace muchod aiiob, 
como conn~cuencia de una neeaidad awrgida y ~at iadecha euLtne b  LO- 
pias mptesas. 

En nuu& p&, & PAPEL COilERCIAL cmo im .hmen to  ,$Znancim fiegu- 
lado pofi la &&a Mexicana de Vdofies ,  a f i U v a m e n t e  nuevo ya que 

fi u6 apenas en el aiio de 1 UQ, cuando 6e  ~31cofipofi6 d mencado 8lub6t.2 
e Mexico. 

E L  PAPEL COMERCIAL: 

Ae i g u d  que .&A obfigaciones, com.ti*uye un mecanismo de d a i n h m e -  
diaci6n. Cuando una mpf iua  fieqLLime de chhdito, AU p~&m & m a -  
aXva es f i e c U  d Sistema Ezncahio N a c i o d ,  o . 6 o L L a  6inancia-- 
miento. Sin e m b a ~ g o ,  uZa  v& no Aiempe u la m66 adecuada, ya que 
en hpocab como la a c A d  en que &A Sociedades N a c i b d a  de Cned i t o  
h n  v h t o  f i u t ~ ~ & g i d a  AU LLqLLidez, pofi d i v m o ~  ~actof iea,  el ch6dito 
~e ha vueeto u c m o ,  adem66 de m o ,  como conaecuencia de que b t a -  
Aaa paivaa h b i &  Ae han venZYo h ~ e m o u h n d o  en 6oma c o n ~ d m b e e .  

, 
Ante e t a  chcunnZancia, b m p e s a ~ ,  btucan o h  6uentu & W L  
vaa pma ~oa%&acw~ AUA necuidades ctreditioia6. 

En 10s rietimo~ f i e m p o ~  pofi b m z o n u  antes ~ e ~ d a ~ ,  el. mencad0 
de papel CommciaR Ae La vueeto Aumamente activo, como ejempto pode- 
mOA mencionah. que dwrante e l  m a  de 6ebfieno de 1 9 8 6 ,  la Comi6io'n Na- 
c i o n d  de V d o j r a  ha .fiepohtado que b opmciones  en a t e  mmcado a 

, ~ c e n d i m n  a 175 ,835  m m n u  de ~ U O A ,  habihndo~e hctrementado en iin 
26%, en f i b c i o ' n  d m a  de enmo d& m h m o  aiio. 



La denominacidn PAPEL COMERCTAL 6e  ha veriido u ~ z a n d o  p m  idemX6i- 
can &A openaciona de Cnbdito cqdo  p.&Izo, que be Uevan a cabo en- 
.the k h  p o n p b  ,empcaaa, con & ~LnalLdad @ondiae de colocan lob 
excedenta . t e m p o d a  de taoneh ia  de una de &OA, b c a n d o  o btenm 
un mayon irendimiento, ya qae la empcaa odmenie d e l  papel cm& 
haba de kuligh lxna prcima adiciond a h -taaaa de X m &  paivaa que 
hijan en el mmado. 

En a h  dohma, -!a empcaa que m & z a  ALL6 a c e d e n t a  de edewZvo, a- 
sume el c d o t m  de ameedona, d com.tit&e en &madona d 4  ~ a p e l '  
Commciae en M o ,  que, la empcaa que necibe 10s irecahaoh moneaidob 
que a la v e z  a La oijmente d e l  Papel Commciae,  be conviehte en deu- 
dona o aorreditada de la p.im&. 

La emhibn de PAPEL COh4ERCTAL com.tituye una o p m c i b n  de a e d i t o ,  d 
d m  .tomado pon om empcaa dht.inta de & &om. 

Las o p a c i o n a  de ?APE1 COMERCIAL,  he flevan a cabo en m2aXploh de - 
$ 100,000.00 [Cien mi,-! ppesob 1 

Lob .tomadones de PAPEL COMERCIAL,  son empcesm Ipueden. hm pemonab. FX 
dcicas I ,  con excedenZu de e.decLivo que deseen ~ V W U Z A  a &zos codob. 



laa empcuas 06uen t eb  de PAPEL COMERCIAL,  pleden &a c d q l L i m e  pehao 
na m o d  que ftequi* Ltjlhdita a COJUO phzo ,  genudmente pma taw 
de h b a j o .  

La tmpcua o6aen te  d d  PAPEL CGNERCIAL, &AM dispuebaiz a cub& una 
M a  adic iond a .ea6 .tabad de .intauu pa6Xva~ que w a n  en eL muca 
do,  con d objeto de h a c u  atnnctivas pann &A h v e ~ h i O n i 6 x h  uxh or 
p u z c i o n u .  

Ele PAPEL CMERCIAL ~e o p m  h n t o  en eL macado Mani.0, como en eL - 
Mmcado Secundahio . 

1V.- REGULACION D E L  PAPEL CMERCIAL A TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE 
VALORES . 

Mencionmno~ antehiomente que d u d e  1 9 b b , ,  ae viene ftqLLeando e.k PAPEL 
COMERCIAL a h v h a  de la &&a Mexaana de VcLeoftea, l o  que ha p m x -  
do que eate aXpo de openacionea tengan una mayoft d i  A&, ya que la 
h6onmacibn f t U v a  a .ea6 m.Cbmab be encu& (LC 2' cance d& pfbeico 
h v m i o n A a i z  en g e n d ,  en Aohnta dirrech o mediante l o &  m d 0 A  de 
w m u n i c a d n  masivo~ . 
Poft o h  w e ,  con la hc0hpol~~~Cibn dee PAPEL.COMERCIP;L a la &&a, 
be p m X 6  que ~LU m p ~ e a a s  medianas y pequeiia.4 que poa 61~6 p o p h  - 
~ C t U . b S c a d  no t& acc&o a este.  m a t a d o ,  pldienan ftecu- 
NLih a uaiz duente & m a  de @an&2ento, v f i  RoBaesa. 

Adz m i b m o ,  d operrarrae d PAPEL C ~ M R Z C T A L  a t m v &  de Ka W a ,  el mm 
cado de .tomadoheb. de u-tf? 6'2 ha amp&do, en vihtud de l a  6 l e x i W d a T  
que .bhirtda eaaiz mepiiia, pm2tZ&doae i h c h u i v e  la encii~ticipacidn de 2 
w o n a s  &Cb.icm, pma cab qae no e x h t e  ningana ~ ~ c i 6 n ,  d n  cuan- 
do no heb.u@a muy lrsud que &&zs a c u h  a cZicb metrcado. 



V . -  VEMAJAS Y DESVENTAJAS V E  LAS OPERACTONES CON PAPEL COMERCTAL 

Dude el p n t o  de v a t u  de LLZA e m p h e s a  con excedentes t e m p o M e s  de Te .  
~ o h ~ a ,  & o p e h a h  con PAPEL COMERCIAL lu hu&a ventajodo d obZenK 
un 'mejoh hendimiercto que aqud que obtend&h a t h a w &  de o.thoA i n d t m -  
men to^ de i n v m i b n .  

Sin embaago, e s k  mayotl cctieidad Liene una desventaja, en cuarcto d a- 
pecto ~egwLidad, a que & PAPEL COMERCTAL genehnPmercte no Liene g m n -  $ u p e d 6 i c a  y O A  hecuh~o6 h v e h t i d o ~  poh 10s tom ad oh^ de &de, C- 
vricmente Ae en&emkn h w p d d a d o ~  poh con6hnza ue LQA invehsio- 
nid.ta6 depoaGan en la empeaa deudom, a d i  como en t l  conocinriento que 
pedan tenm acqca  de AU ahkacibn 6 inanuem y de la hehiedad de AUA 

P g o A .  

E s k  Ahkaci6n LonOuuk con la eaegwLidad que & h v m i o n i 6 k  L i m e  
d dcanzan &us h e c u h ~ o ~  a .Ou~v& de lo6  ento to^ que manejan LLZA 
Souedadea Nac iondu  de Ch6dit0, ~ A A  c u d u  ~ i e m p e  utanaahLZn en p 0 A i -  
h&&d de h c m  6tlente a l o 6  comphomiAo6 con AU ce ien teh .  Poh 10 
que 6e  hedime a la m p w a  06mente de PAPEL COMERCTAL,  AUA v t m h j a  
oon es te  L i p o  d k  opemcionu Aon; obtenm ch6dito a un c o ~ t o  g e n d  
mercte mcid bajo en hehc i6n  con cab. h a d  vQerctes en & mmcado, ade- 
mois de que !a fiw de ch6dito que tenga eskb lec ida j  o p d i w e  ob- 
t e n m  de -%A Sociedades Naciondu de &6dito, pmcmecehn' dinponiblu 
independierctemente de que A U ~ .  a c t i v o ~  no 60p0hta/Lbn ningum &he de 
gtavdmenes. 

Ee mmcado de PAPEL COMERCIAL comLiahye una duente &mm de chhdi- 
,to ana ' e m p u a ~ ,  que cubhe un segment0 que no dcanza a d m  d e n  
didt: poh 10s ~ ~ C O A ,  pon l o  que de ninguna man- hes&a un mm6ado- 
wmpehZvo  puha u t o b ,  adem& de que u un dmecho de lob m p e s d o b  
a p o y w e  mdamente.  

V I . -  . TRATAMIENTO FISCAL. 

Pwa LLZA paonad m o d u ,  10s hendimienton obtenidob poh opemuones 
de PAPEL C O M E R C I A L ,  &On acumlLeabeu p m a  e6ec to~  .&-iacdes. 



En cambia, .&u p m o n a s  6h.icab, heoiben mhmo ahdamiento que poh 
v l ~ ~ d q u i e h  i n v e ~ u i b n  Bancahia, w 2 o  w ,  bon 6ujetob a hetencibn pOh @- 
6 de h C a a  de & h a  ( c o n a ~ ~ d a  c m o  pug6 d e ~ W v o  I ,  d e l  i h ~ e b - ,  
.to bobhe la Re&, Quc de acumdo con !a l qheepc ibn  F h d  vige.de, 
w el 2 1  % bobhe ~ O A  p-ijnejrob 1 2  puntob pohc&w a n u d w  de hendimLen 
.to; el 21,% de l o b  ).nbtleho~ 1 2  punabtod e q u b 4 e  d 2 . 5 2 %  



Las A c e p k ~ o n u  &nc& pueden dh6ini~~be dendiendo a un abpedo j d i  
dico o bien con6ogne a un abpec.to 6hnLZmo .  

Den.tho de un manco juGi iso ,  cad Aceptnoionu Ban&ab bDn m o b  de 
C t 6 d i t 0 ,  (L- de C m b & ] ,  t n i m d 0 6  0 g$J~ ld06  poh mplrUab ~2ktabee- 
cidad en M&ico, a bu p o p h  oohden, q *ace$adas poh un Banco. Estob .ti- 
M o b  .tienen au o@en en un chbdito en c u e h  collhiwte que ea6 Socieda- 
d u  Nauondes de CaEdito conceden a La6 m p e s a  e m h o r n .  

Atendiendo a l  aspec.to ,(handma, La6 Acepizcianu Bancahiaa b0n un i n 6 -  
&mento de 6inanqkmien;to e hveha28n a cohta phzo ,  cuqo objetivo dun- 
damenaid es apoqah k necesidada de capitae de h b a j o  de emp~uab 

L a a  Acepkcioen+ &ncahiaa paeden 6m coeocadaa dihectmente poh. d Ban- 
co e h e  au @ o p h  &ent&, o 62en melliante una Caaa de &&a. La co- 
.tocacibn a h v h  de Cmaa de &&,a genma, d mmcado secundahia de 
e.5~08 A%l&06. 

aeip&dq de eoa &nCOb acehantes,  junto con ta &ha ge l a  empwa,  
o n h o r n  ~ o p o a c i o n d  aetn aqunidad a !a invehaibn de Acepizcionu Ban- 
auiu, mzbn pofi -?A ccu&e d mmcado. decun.&uio de ~ 2 0 8  wdoohea a muq , 
ac.tiw 0 .  



EX o t o q m i e n t o  de un ch6dito a &air& de Ac'eptauones kncahias no 
comLLtuye pvuz d k n c o  un.debem6obo de 6ondob, sin0 u ' n i m e n t e  d 
comyvromho de liqcLidatr lethas de cm&o a bu venoimiento, En ea 
fa 6oma, d k n c o  d otohgah  bu a c e p h d 6 n  U z a  bu ~ ~ 6 d i t o  y no- 
b b  $ondos de du tedoh&, ya que don l o b  i n v ~ i o n i s ~  q u k n u  e- 
d tc~vmn&e binanclhn a emyvrua. 

En fd v h t u d ,  mediante a t e  i m h m e n t o ,  d k n c o  s e  Kiz a en pobi-  
hLPidad de &bmm hecuhbob chedit iuon otohgadpb a. bu e n t d a ,  ba - 
.tin~aci6ndole dub necebidadu de 6inanciamiento. LW h e c w o b  a62 
Libibenadob pieden A&JL d u t h d o ~  a o&oa c&entu d d  mhmp b c o ,  ge . - 
n m n d o  un nuewo cic.Po chediaXcio. 

Gend.mente &b Acephcionen Funcakh quedan endobadas en beanco, 
en p o d q  de La Im.tic+ucio'n ~ce~.?ante ,  p m  ~ a U a h .  su coLocaci6n a 
&avh  de .!.a &&a, nu opemcL6n en el mmcado becundahio. U 6e- 
n e 6 i c W o  d c  .tab .tL&fob e4 d ,p~op..% gimdon. 

Lob intmueb y comrblone~ A& pzchn en 6unci6n de .&A condicioneb d e  
mmcado y bu hendimLento u t b  dado poh du colocac3n a ducuento. 



En la emhidn  y co locaubn de Aceptaubnes &mcu.u26, @c.ipan &s 
aigLLiented p m o n m :  

1 .  - 1  La empteda g h d o m  de h . . l e t r r a s  de camb20, que nequiehe 6L- 
nanciantiento a c o h o  &zo. 

2. - 1 Et Eunco aceptante de & letrras. de camELo, Mehcado Phimahio 

3 .  - 1  E l  ag&e colocadoa [ C M ~  de &&a 1, ilehcado S u w d a n i o  

Pemonm M o d u  Iemp~was I ,  con a c d e n t w  de t u - o ? ~ e h i a  
Pemonab Fibicab [Ahomdoaed J ,  

Et cobto ~ Q J L  la acepko ibn  tle b 1- de Cam620 y su co locaubn,  
independienfemente de la a h a  de  inten& qae ae h y a  negocindo, ae 
ihtqha p a  l o b  ~QigLLientea conceflob; 

a.-l Comisidn d d  Banco pox apemh.ta de &&%to, v h  Acey;llrc.ionw 
Banccmh.  

6.-1 Comhibn dc la Cma de B o k  poh l a  colocacbBn 



106 inghesos d d  Banco poa concept0 de, comf620nU, no esMn rmjetoa 
a encaje L g d , ,  

I 

E! hhghimen j&co que noma. .& e m a q n ,  coLo&icidn y opemcibn de 
-!a8 Acephuonea .Bancahias, esa contenido ,en .to6 T 6 . h  uhctdaheh 
expedidob d edeoto poh d &mco de Mexico, en &s. u h c u l a h q  
&A o6 i c io6  de .& ComhiGn Naciond Ban& 9 de 6e.gWW6, en -Gnco 
mozicaciones d d  'INDEVAL, y en el. a q h e n t o  M m % h  de .& Boba Me - 
xicana de Vdo&es. 

I - PROCESO OPERATTVO 

1 .- ETAPA D E  TRAMITES Y NEGMI'IAC'ION. 

Dunante es.ta eaizpa ae edeotrinn la6 gest ionu y -?Mnites necua- 
hi06 paha ea&k5n y coLocacibn de Aceptacdones Bancahias, .in - 
&2hvinhdo en .& &ma -!aA emp~eaa.6 gdmdohab, d Banco acep- 
.tante, Agente CoLocadox, (Caaa de &&a] ,  y d o h i d a d e s  
x u p e c t i v a .  EVLthe 108 plLinCipdes a h h L i b  que s e  xealizan en 
~ . t a  &pa, se  enen& .& cde l iuc ibn  de Los aigll.ientes 'con- 
M o a  ; 

- Conhzto de Othdito en Cuenta c o d w e  ilisponibLe mediante 
Acepizciones &n& h e  -!aA empxesas con necesidades de 
6inanciamierzto a cohto ptlazo, y el &nco acxe&hnte. 



- Cowhdo de Dep6bito y ahin.h.tmci6n de Zldohw e&e el Ban 
co ac+tante el r n a W t o  p m  eZ Dep682to tle .Udohw TNDEVAL. 

- ConOdo con. el TNDEVAL W a  que pe&n q a e h  BepoaLtadaa en 
el Banco aceptante, LOA L&as de Cam6h. 

Conviene duakcan que; en el TMVEVAL, 8e m e g a  un "Cehti6icado de 
Dep6b201'; ya que La Leaks de cam6io quedan t~eaguahdadng en el Ban - 
W .  Dicho c&.6icado contiene el monto . t o M  de bu 'Acepfacivnea 
8ancahia6. e m d d a  . - , d&iendo m e n d o m  .&u canaote~&~ca6 edcenoia - 
L a  d e  la m h i b n .  

Ee agente CoLocado~ &born !A LiquidaciBn comespon&en.te y M e g a  
el cheque hespecLLvo d Funco, a ptimeha E o m  de la d e c k  d e  &i6n 

La h a  de &&a coLoca enahe bus cLientea y, en genehd, M e  el 
yu'blico i n v m i o n & f a ,  La aceptadones M a s  puh el Banco. 

€2 TNDEVAL, t l e va  a cab0 La compmacibn de opehadones diahias, 
w n  baae en !A in6omaci6n que cada Caaa de & h a  cedente y adquitLen 
.te' de Aceptaciones &vtcahiaa Le ewhega diahiamente, inirrdicandoLe hear 
pot0 de cada opepcibn, el @meno dc Menti&Ccacibn de La Acepak- 
a n e n  objeto ae la tmnaacorYn y el p e d o  a qae 6e  h b i e a e  h d a -  
do. &.ta. 



Agente co-tocadox e s W  pendiente d e  venoimient~ de k emisan dq 
Aceptaciones FancatLiaa y.&e pondha' en c a h &  con d Banco acepan- 
.te cinco &A antes tie &I -auk de vhncinr~knto, a (Ln ddh, conoceh EI 
d e d ~ i o ' n  d e l  &anco, xwpec.to a .nna p o s ~ i e  nenowaoidn o un  emen- en- 

en el monto e m U d o ,  ij de .nego& at &- sarriente LM condicio- 
neb de .& &ma;. o bien ptocedm a La kXqu*'dacisn de JLZ &h*n. 

En cdqu+'m caao, .&A. enp~esaa ghudonas, a .t-navQ de .&. ImLLtucibn 
acephnte,  debenhn depohLtaA un clique a . 6 ~  q o  p o s  d monto de .& 
m&.i6n vencida, en kh olioinaa y u $avon d d  TNDRIAL, el m h m o  dia 
d d  vencim<ento de .& emhzbn, pma edectos de ~ ~ c i 6 n  aX phbeico 
. i n v m i o n i s h .  * 

Si .&A mpesaa  g h d o m  manL,6ieshn a .t-nav& d d  &anco ac&izn te ,  
que duean xenovah .& m h i b n  o incrremen&m d monto de .& m&a,'de 
b d n  negocimae nuevmente -&A condichnes en  cuanto a *a de d u r  
cuento, a h a  de x&iento, p h z o  y comisidn. 

Si .& decididn es de Uqrtidah EI emiaio"n, kh mp~eaaa g h d o ~ & ,  a 
h v 6 ~  de .& In~tLtucibn acephnte,  d e b d n  d e p o s m  un cheque a hu 
m g o  pox el monto  de EI onhibn vencitlr, en .&A 06icQnaa y a davoh. 
d d  INDEVAL, el miamo d.& d e l  vencimiento de la & d n ,  p~ e6edos 
de e i q a c i b n  at yxi6kYco &ve~~2orc i sh .  

VI1.- REGIMEN FISCAL. 

Ele x Q b e n  &LA& apGcab-te a opehaLZones con Ace&adoneq &an- 
c&, v&n de acuehdo a .& pmon&&d jw&ka de qrtien ebectLe 
LU openadones. 

Lob . ingxwo~ de k i u  pemonaa m o d e s  p~~w(?ni&es de opehadones con 
Acephciones &an& ya sea en maccido o sewndahio, he 
com.tdwcan acumulkbees paha e$e&o6 &LAdb. 



En fk hedencidn de 4.4 Aceptuciones BnncWtia6.a davoh de Ras pehaqnad 
Gicab, h TwtiXuoio'n de ~ ~ 6 d i t o  a c ~ t i z n t e ,  ' d e 6 d  he.tenm d 21% 
sobhe d e r n  128 de 10s hen&XWos pgadob, .ne.tencSdn que Lime. 
QL cahdctm de pago da&initivo. 

V l T l .  - TRATAMTEMO PARA EFECTO D E  ENCME LEGAL, 

En la pimm cmunicacidn mencionada s e  e6tUMece que, eL p ~ i v o  en 
moneda naciond dehivado de la s6~6CILipDiO.n de ACFPTACIONES Funcahia6 
ue no ciceda d @  8 0 %  d d  capitae p e i o  de la Tns.tituc.Lone6 aceptanr 

%A, se segtL.inb considenanda excep&ado parra Gectos de encaje leg&,  

2 . -  Excedenteh d d  80%. Ee monto d d  p a s b o  de aceptacioneh que - 
excede dicho pohcentaje, s e  c o u i l l d  hwemX6l i  e.k decin, A U ~ & O  

a encaje l d. La b a  de hendimiento de 106 dep68Ltos de encaje en 
knco  de ~ & c o  ptovenierctes de a t e  pas iwo ,  6e  encae- degnidn en 
d t d e x  C i n c ~ ~ t a r r  4 Q D 4 ,  de wta ?&.tituci6n0 



L A S  A C C I D N E S  

D E S O C T E D A D E S  M E R C A N T I L E S  

T .  - CONCEPTO. 

GenemLemente he ace* que h acdne.6 son T m o s  de Cnedito o T i &  
MOA-Vdon. Sin -m6ahgo, La6 Acdne.6 no piden con6iilenanae como 
T Z t i b a  de ChGdLto en un a e n t i d o  eamcto, ya que no Uevan inconpo- 
mdo, como p k c i p d  6unoidn, un dmedw de cnbdito, a h 0  que aahLbu- 
yen a au T.itU.ea)L La cdidad de Km6ao de una Sociedad o Conponaubn. 

Una Acoidn como TUILeo, U e v a  i n c o n p o h a  Loa denechoa de un a o d  y 
Cnicamente a .Omv& de &Pa ae pueden e j m m  eaos dmechoa, a a i  como 
negociahae y fiasmcturs . . 

eo 

La .Acuonu bOn T u o a  P m o n d e s ,  C m d e 6 ,  con un cqnienido COX- 

p W v o ,  .degini t ivo~ y emitidos en a m e .  

b~ dispobi.&n~ Legdea n U v a s  a Los W o a  de O~bdi to  aon ap t i  
cabLe.4 a La6 Ac&n'es en cuavLto &?an wmpdL6Le.6 con &u n w e z a  y-' 
no ae encuentnen phevhltaa en la f e y  de S o c i e d a d ~  Mmcantiee.4. 

En d hmbi to  fiinanumo a c h a l ,  h A c d n e s  6an uendo a conbLXLLih 
.Cod L C t d o a  p~edomb~inantea h e a p e c d a d n e s  Burrab.tieea. Son 
Vdone.6 de Rents Vuaiubee que 6e  co f i an  en Bobs, y cuyo v d o n  y nen 
dimienfo be encucLlertthnn eigados a.t buen manejo y ex i t0  de !.a S o u e d a h  
&OM, aaL coma a . P a  filuctuachne.6 d d  Mmcadd de Vdonea. 

A e6ecZo de hacm mayo&nente compLengiE&e d concept0 de hcoione.4, - 
.Owiztemos de desgLosah koa dementos que .&s canacZe~~Lzan: 

A. - I Son Ll%dos p m o n d q  cuyo c o n t ~ o  ea pedominarctqente con - 
p)LLLtivo, 9 que bu fihoi6n e6 adXbLrirr a una empne.64 au . 
&dad de ~ O U O  ae una coapo~o i6n .  



- 1  poa m M . t & o  de Ley t o d h  L a  ~ c c i o G u  bon Nominiurativa 

C.-1 Son TjtuLob que A t  ema'en en behie; la doma de AU m u d n  u 
eri con junto. 

D l  No pueden c o n d i d m e  como T.i%iob de Cked i to  en un b e f i d o  u- 
U d o ,  ya que no Ltevan hcoapomdob dmechob c o n d i t i c i o ~ ,  coma 
~eh ia  d cobm de dividendo~ o h cuo&a de a f i v o  6 i jo  dupuhs 
de .la GqLLidacibn de ta eaociedad, ya que paha h c e h  e~ec t i vob  e- 
bob dmechob b.e hace necuahio h ~ C c u U u h  a 00wb dementob b d e -  
pendientu d U o ,  como don A c t a s  de AsambLm.4 o de S u i o  
p u  de Condejo, o bien a Lob do cum en to^ que be ae6iehan a la G= 
qLLidaci6n aeapectiva. 

E. - I Son LiXdob ' c a s d u ,  ya que diempe be encuercthan uahechamc'ntC 
v.in&dob d A h  CondtLtLLtivo de ta Sociedad, poa beh pllecisa- 
mente utu ta c a u a  que L u  dib ohigen e i n d u i v e ,  en caBo de 
dinmepancia ertthe L.! tax% de .la um.iZua c o ~ l d ~ v a  y d de 
La accibn, p e v d e c m b  Lo aaentado en ta u c & t w L a ;  a s i  m h m o ,  - 
La nuLidad de es-tcl lietOna ,Omd ccmo condecuencia ta ine6iLien- 
oia de ta accibn. 

F.- l Son de eapecdacibn, puu to  que L.! adqcLihiente de una Ac - 
cio'n no conoce LOA 6&0b o gananCiab que habnd de poducihee, 
pu u t o s  dependen d d  61Ao de La Sociedad y de Los acumdo~ - 
ue d e t m i n e  ta h m b e u  de Accionis& en cuanto d a e p d o  de 

%videndob. La Acciones no aiempte aepohtan ganancias; puu en 
ocanionu puede habm phhdida econbmicas-, poa $ac?oau comple- 
h e n t e  ajenoa a l  paopio -tCtLceo. 

&-I Son m o b  a q u h d o b  poa la Ley de Sociedade.4 MehcantXu y en 
Lo no pev&to poa &ta, su aq.tiunentaci6n u.tb contenida en ta 
Ley G e n d  de TLtl~eos y Opehaoionu d e  &c!&Xo como Ley sup&-- 
t o h i a .  

777; -  CLASES D E  ACCTONES. 

La Accionw pueden d + i f i i c m e  d e n d i e d o  a AU Citl&Cibn; a bu du- 
nacibn; a 6h  v d o a ,  d d o m e n t o  qui  Las aepuentcl;  a ta ~ u ~ h m t e z a  
de h.4 apohtaLionu; a Lob dmechob $ue condimen; 

a h obG auones % que h grravan y a 6u a e h u b n  con c a m  d-o&. Sin em a g o ,  he 
mob cona idado  conveniente he6ehinnos u'nicamerite a .&u s.@u.ientu ,hi - 
s id igzc ionu.  



I:-. Atendiendo a. AU c;ihc~daoibn, &d acciones son nm.inrttivaa. 

Son Acoianeb N o m m i v a a  a q u U  qud consLgnan el nombxe de ma. 
pemona detehninada, a 6avox de qcuh s e  expiden. La .€~~arzdnciaLbn 
de e s a  acoiones no he pe?c(ecciona pox el 6610 endoho, 6ino que 
6e  hace necebahio .que dicha LaansmAidn conate en el xegALm que 
at e6ect0 U e v e  la Sociedd Gnhotca en eL &fix0 Be R e g h . 0 ~ 0  de Ac - 
oianeb NominaLCvas- o Nom.inativizacibn de Acciones. 

Exh.ten acdoneb nminativaa con cincdacidn ~eshLng ida .  E s h  - 
&e de acoioneb don aqueeead p m  cuya h a m h i b n  ae  ReqLLime 
aLLtohizaoi6n deL Corzdtjo de AcGnin&t~~oibn de la Sodedad e m b o r n  
S i n  mbahgo &cho Comejo ~ o h e n t e  podrrd negah & aLLtohizacidn 
p o p o ~ o i o ~ n d o  el nombxe de oLaa pemona Mmesada  i n  & compruz 
de enas acoianeb, quitn d e 6 d  pagaheaa d pec ia  c o d e n t e  en eL 
mmmdo.  

EAZU rrenakiccibn .time como. {in ptholldiae que &d acoionu de 'u- 
na Sooiedad pmanezqan en p o d m  de un g m p o  de pmonaa y n n i  e- 
v h i ~ ~  el accebo de pmonas que no s e  coddehan  convenienteb pa7 
tca & buena rnahcha de & aoccedad. 

2 .  - Dude eL punto de v A h  de o b ~ a c i o n e s  re -!a gkavanp Acoiones A &  peden & i b i m  en Accioneb Li ehadas y Accronen Pa - 
gadom':  

Las Accionen Libmadas don a q u U  cuyo v d o x  nomind ha dido .to- 
to,5nente pagado. 

Son Acoiones P adonab cuando AU v d o k  nomind no ha dido cub i e~~ to  
en 6u . t o ~ a ?  

En edecto, 1eguhente 'be encuentha es.tabeecido. que 10s @al~Lo6 ke- 
p e s e n u v o s  de -!a Accionea . d e b d n  eb+ apedidos d W o  de un 
phzo que no exceda de un aiio,, contando a ~ M X A  de la 6echa de ;. 

com.tLtuci6n o. modi6imoidn de una sooiedad. 



As-f m b m o  Ae ed.t+.h que p i W a . 8  ae entrregan. los a%Wos de6inLtivos 
Ae weden ape& c W i j i c n d o s  p m w b i o n d a ,  qae sZmph d e b d n  d m  
nominativoa y que se, canjerYrdn en 6u opohtunidad poh 10s L%L-COA C O J U L ~  - pndientea . 

7 .  - REQUTSTTOS pE U S  ACCTONES. 

La Ley de S o c i h d a  Mehcantiea en su & W o  1 2 5  esh6Lece que LOA 
T.CfiLe06 que h e p a e n t e n  Acciones, a61 como Xod cehtSehts{&ado~ prtov&iona- 
h, d e b ' d n  contenm l o  &aiente: 

3.- Fecha de consfiZuci6n de t S o c i h d  T A U  &OA de &chipci6n en 
d RegDho Rlbico  de .Fa Pnopiedad, Secoidn Commcio.  

4 .  - TrnpohZe d e l  CapLtd So&, el nbmmo .toto.tcLe de Accioned, a a i  como 
m vcieon nominal. 

5 . -  Las a h i b i c i o n u  que sobhe el v d o n  de .Fa Accisn h y a  pgado e l  
Accionista o k!a .indicacibn de ~ e h  fibehada. 

6. - La 6ehie y nltneho de t Ac&n o d e l  CtnXfiicado p v h i o n d ,  Ae- 
i i d m d o  el rvimeho .toM de acciona que come.sponda a t hehie. 

7.- LOA dehechos concedidod y ob.P.igaciona h $ a h  d tenedon de 
& accio'n, y en nu c ~ o ,  lab  .Lim&ciones. d e l  dmecho de voto. 

8 . -  La d.inma aLLtogd6a de l o s  a&ninibhdona que condonme a la a&- 
h c o n a W v a  deban su~cn.ibin. el documento, o Men La @una - 

. 6 p h a a  en {ach;nie, ~ . i empe  que se depoaite eR o h i g h d  de h - 
6 h n a  nespectivah en eR R e g h h o  F6bico de Comehcio  en que ae 
k y a  h e g h h d o  t S o c i h d .  
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A C C I O N E S  E=5C=ECEliC=CE- 

Lob @iced vaLon.u de n.W vwukbee +on h acc,ionea, de6inda5 CO- 

mo m o d  vdon.  ue f i epkeaWn  una * m e  &&oh dU c a w  dodide 
de una empeaa. % t o  diggniiica gue & p ~ p r ~ b  'dh urn accibn u d o  - 
d o  de .& mpfieaa en .& ppan* ppdf iciond - que n.epieaenta ., AU acoibn. 

a t e n  en & m a a d o  v h a  tipoa de accionu:  
i ^ 

. . 

ACCIONES COMUNES: 

Son aquas que con6imen. l b d  nciamoa dmechod e imponen h m h m a  o- 
beigcicionea a am tenedonb. Tiwen dmecfio a voz y voto en h am- 
beea de acoionia.tas, ak i  cmo a i d € &  dividendira clurndo .& e m p u a  
06Xenga U d a d e a ,  A putt& d& a h  de 1 9 8 4  46.b paden am nomka- 

'. . .tivaa. 
h, - . ., . < 

ACCIONES PREFERENTES: 

Se denomh  a a i  a b a c S o n u  que gamnUzan. un dividend0 anud mini- : 
ma; en caso d q ~ ~ o i b n  de .& empeaa ~ i e m p e  t ienen fle6mencia - 
d o h e  aha t i p o a  de acoionq que cuktan,  en &c~Leaoibn en eae momen- 
.to. Se cahac ta zan  adm& pon. Xenm derte'clio a v o h  en b aaam6eea 
de accionid.taa f..a I .  

Lad acoionea ptte6men.t~ &$an La*iiaa modaeidadu :- 

Acoionea peg@t,entea con dLvidvdo acu&&&vo:" - 'son a q u u  en h 
d e a  Ae ha @&do que, &dependientemente de '.b4 )teatLetadod QUC ha- 
yl obteniclo .& em$cua, t ienen deneclio, a u , ~  'icendimi+r anud 6 ~ j o  y 
que en caso de que l v s  fieat&ados de -&-emplresa & u n ' e ; d c i o  no l e  
pehmitavl cum &. dividendo pactado, & t e  se lea  ame&iahi y lea be- 
nb cuhien*o en & $6.imo ejhrtiioio o hh  que eaG.ganandu de .& em - 
lyreha l o  penmitan. 

,Acoionea +egmen.tea no a c u m U y a 6 :  Se ban. agueee(26 cuyod - 
divdendoa no 6e  acumrdan g qae, pon. l o  -&nto, 6.Z en un' ejmoic io  de-- 
Zwdrndo no hay wXEdadea pya au dia.OLbuocbn, dan dmecfio a sigh 
un dividendo d d  5%, y que s e  p o M  cu6& en f o a  aifos. s.&pien.t&. 



Accionw pz&tiCipan$u: Sor accionw que t ienen  dmecho a d c i p a ,  
adembb d d  dividend0 d i jo ,  en uno e x a h o h f i a h i o  b 0 h e  d h a t o  de lab 
~ d a d w ,  cuando &.tab Hegun a s u p m  un poacentaje en ganancias 
d e t m i n a d o  . 

Accionw canvehtibew: Son aqueeead paha lab c u d w  be ha pactado - 
que d w p u b  de un p d o d o  p e v m e n t e  6ijado s e  a h m ~ o m a n b n  en accio - 
n u  comunw. 

En cuavLto a bu doma de a d q W e  en & h a ,  w muy sencA%: C u d q G m  
pnnona puede acudin a una Caba de Boha q a b w o m e  paha d e t m i n a  s i  

en accionw en l o  que d a t a  hv&.  De 6 M  abi ,  a n  b a t  d monte. 
d d  c a w  de ue. diaponga y d e . 6 ~ 6  expecYmXvab, 6e  Le odhecmd i n v m -  
.tih en acc i  ! n de m a  Sociedad de f n v m i 6 n  que co'maZuye una cahte- 
na mL'Letipee de accionw Be clidmentw empawas pmo aeptLwen.tada en un 
b6Lo v d o h .  

T n v U  en acc ionw,  poh bupea to ,  h a c a  un ftiw o. La ganancia o 
p&dirla de la h v m i d n  b0n i n c i m h b .  Ee h ~ I & a  2 o que be obtenga de-, 
pe.ndd en dohma a h e c t a  de Lob hwuetados econ6mico .+~hanc i~ob  de ca- 
da emphwa y d d  compohtmn~&nto de b u  acciones'en d mmcado. 

La Leg de 0Awt.h y !a demanda conb.tituyen un demento hecZ0h en w t e  
mmcado. Cuando unaaccio'n w.td muy boE&da, 6 ~ 8  pheciob tendenbn a 
hub&. Si pOh d CO-0, ed&f mLly o fhedaa ,  W pheciob tendenbtl a 
b a j a .  

S in  embanoo, un buen abwohami.ento hwlLeta i n d i ~ p e r n a b l e  paha phevm w-  
tot. triedgot. y .tomah dec is ianw o p o h h a b .  Ahom bien, h h i b n  cnbe d w -  
tam que, cornidmando la c o n c e p ~ ~ z a c i b n  de a t e  mmcado como un - 
indfllumento de i n v m i b n  a h q v  ptuzo, la p h c t i c a  ha demos.trrado que - 
du/rante Lob U'Ltimoh a P a ~  Los cendimdentod que -6e han obtenido han dido 
muy satb&zctohc:o~. De w.ta manma la i n v e u i 6 n  en ,a,ccionw aigiqnidica ;C=,=,,=====.=b;.=z=E=i=Ill====ll========~=========-==-=== 
un - - - g m n  - - - - heto:  - - - - - - - - - - - - - - - 

-- lln he20 de conocimi~nto e Mmda poh un mmcado vemd.tL! donde lab 
poni6i.Grindw de q a n m  son gtlandw, pmo Paa de aufihitl un A ~ O  deb - 
caLa6h0, ahpoco  pueden. deacahtahae. 



LAS OBLIGACIONES 

Cuando una empriua mibfica o Phivada, n e q u i m  mentat ~ U A  ILeC@bOA, 
t i m e  doh aetejUlativaa: Inchem- AU c a w  d o c i d  m e n d o  nue- 
v a  accionu,  o bien, contmaizndo WL@~,~OA.. En eL caao de que be  de- 
d d u  pon la ~egunda a e t m a t i v a ,  la m p u a  puede necuhhirr a la, Sooie- 
dad N a c i o d  de C t W o  a bbficitah uzanciamiento; S i n  embango, .tarn- $, &En pued.e o . p b c  poll la emhidn de o 'g&onu. 

PWLU & empua. g m d u  ue neqLLieh& una cantidad conbduable  di? 
m u m o b ,  nulLeta m66 via 68 , e  neclMhin a la emhibn de o b Q a c i o n u , -  
ya ue d.i@.i,then€e una d o h e a  iuente p o M  batia6aceh AUA demandas de 
&&.do, ai be M e  de Sociedadu Naciondu de 0~6iX0,  ademda de 
que en uta 6oma obaenen &inanciamien€o a p&zob mda h g o b  que h 
que comumnente be  vienen concediendo en eL UZema h c d o  Na'ciond. 
En lpocaa de ~316laeacibn- como la a W ,  lo6 &nwA capfan Pa mayohia 
de ~ U A  L n v m i o n u  a @zob cohto6 y consecuentmente pocwcun c o b -  
CLVL 6uA k e w o b  Zambi6n a phzob qae no. 6Un  muy b t g o b .  

La wlocacidn de La6 obeigacionu be ae&a emhe eL pu'blico & v a -  
&m.i~ta que atnaido pon una mayoa m a  de nendimiento, decide i nvm-  
XLJL b u  necwuob. adqrtihiendo- una o v& o b Q a o i o n u ,  emhe & cua- 
&A be haya dividido en ,@accionu & d m  eL h p o h t e  deL mCdito 6; - 
Licitado pon la m p e s a  emisom de 06dgacionu.  

El Z h h o  OBLIGACION d u d e  un pwcto de v h &  b m a ,  Litwe una - 
doble notatacibn, a h vez que s&ni@a eL "dhecho db m6iXo"  de un 
oMi.gacioniaxiz, h m b i h  s e  u % i z a  p a  denombaa & . W o  '.en tlue 
be conaigna u e  dmecho. 

A h obeigaci6n, la podemob ded* como eL Ti%& de Ctldito a h v b b  
deL c u d  be UZablece eL dmecho de u n  06Iigacionia.tn [Pku-tamiata 6 
Invmioionia-tnJ', p a  obZenw de una m p e s a  pa906 p d d i c o b  pon con- 
c e p t ~  de .&ntehues,. aai  como eL v d o n  nominae de la o Q a c i o ' n ,  en ~u 
d e c k  de venoGnLento, en v&tud-de que prrevhente s e  pahticipd en -r 

d o m  colectiva en eL ~Zongamiento de un .p6atanw a la empesa que e- 
miti6 & obligaciones. 
E6 un CnEditO C o l e c ~ v o  a cmgo de una Sociedad- 



Laa obfigacionu comtiXuyen una dwda a Y? o. de una emp.tua, ya que 
&fa pev&mte  hecibid d i n m  en culidad e p&Zamo. 

ob acionisiiz 'u cm pedta2amidta que inviehte 6ud ~ L C W L ~ O ~  en ~a 9 c a m p  e obligacioned. 

La emhidn de oh& acionu u F a  o p m c i b n  de c h e d i t o  Kbf ica ,  d u d e  
ct momento en que 5 ego.5nm.te he hequiene que h empuaa e m h o r n  de 
obligacioned 6 6  encumthen &crLita6 en & Bo&a Mdcana de V&hu, 
o &en que o b t w  d o h i z a c i d n  e x p u a  de &.tap poh l o  que t o b  tene  - 
doted de .h accioned de l a  empeaa d u d o m ,  bon i n 6 h X a d  de i nvm-  
bioniatad . . 
E l  c d c t m  p f U c o  de & o p ~ ~ d n  de ch6dito Am.@L& be obbenva a- 
t Q n d i d o  d aapecto de acheedoh, ya que tos tendqu de & obfiga- 
cLonea don un g n a n  n & m  de .invehaioniaXa6, & cuando el deudoh ben 
uno A ~ O ,  .!.a e m p u a  emidom de h obtigacionu. 

Lab obliga&nea de6m.n hen notninativaa y emjtihbe en denominacionu 
de cien pea06 o $e sua rnmpt?o~, .con .!.a eadvedad de tm inada   oh & 
Ley G e n d  de T m o b  y Openacionea de Ctredito ue u tab l ece  que - 
cuando. s e  M e  de oMigwionu  que h M n  de co o c m e  en el e x h -  
jmo, poh-n e m i t h e  d pohtadoh. 

1 
3 

La colocacidn 'de @ oMiga&nea emitidas be heaLLza a .Ouv& de & 
Caaa de Bobeda, .h d ' u  6ung.m coma i n t m e d i a n i o s  e n h e  la e m p u a  .y 
el flbfico invehaionis.ta. Los c o b i o ~  de colocacidn de una emhisibn 
de obfigacionu campenden: La comhGn que cobm la Caaa de Boeda 
~ m ~ ,  .!.a h p u i d n  de pospectos (FoUetob I ,  pb f ic idad,  - 
etc. Eatos aapecto6, d u d e  h e g o ,  inchementan cadto de lob h e w -  
606 06te~Cdo6 'corn0 p h h h o .  Sin embango debem06 canadidphlvr. que e l  
@anc,iamimto o6te~Cdo rnediante l a  emhhh de obfigacionu, heha' a 
h o &za, poh l o  ue el g a s t o  iiniciae poh concept0 de colocacio'n, 
he %h.d a @ x u &  3 e 10s aiios en que phanezcan en l b  empesa 10s 
hecw~slos captadas, vZa i a d n  de o b Q a c i o n u .  



L 

V.- TASA D E  RENDTMTEMO 

Laa obLLgacionu n.uuLtan &ctLvaa p a  el pbbLico i n v m i o n i s t a  pon. 
e pgan una mayon. W a  de fiendimiento que lob h h e n t o b  Bancahior 2 i n v ~ b i 6 n ,  Lo c u t  u poai6Le en v u d  de quo d obfenen una mpa - ba C h l d i t o  a hi,& de la &i6n de ob&gacionu, pedc fie&& bud 

ws.tob, ya que a.t L o g u  la ~ u i n t m e d i a c i 6 n  t?uncahca, la m p a u a  no 
a,$n.onta cobkob de com.i6ionu pon. apehtwraa o n.enovauonU de Chhdito, 
nc .tampoco a c n e ,  que mantenm f iec ipocidndu,  R5peCtob u d u d u  en La 
h c a .  

Dude hace dgunob aiiob, la e a a  de fiendhiento que s e  obtLene con Lab 
ob.Ggacionu, u devAa6ee en 6oma m e n s u t ,  admba que s e  de.te.m&a 
& baa P a cab Wu.6 de intm& pasZva. GenehaPmente, uta W a  b e  6 i -  

- ja amando en cons idmci6n  & fiendimiento m h  a e t o  que paguen Lob de- 
p66.Ltos bancahios a &zob &go&, o 6291 la W a  d e  fiendimientob o6n.e - 
u d a  en CETES; a u.ta W a  s e  Le adioiona una sobnetasa que nomnd- 
m M e  ob& m e  &u o seia pn tos .  

Se pod& suponen ue la obZenci6n de Clrldito a t m v &  de la m h L 6 n  
de o f i g a c i o n u  d e% 6 ~m Lob m&:n.ecomenda6ee pana Lab mpuab y, 
Pa a d q d i d n  de obLigaoionu pok p&e de b s  i n v m h n i a W ,  el 
mejon. h h e n t o  de i n w m d n ;  sin. embarrgo, mW de&cGonu no son 
d e l  .todo Cehtaa, ya que ex&.ten fi&zcl%nes vum empuaa y d u  
verctajaa pakz .to6 06Lqaci~nia.&.4, en h&&n 'con oMo .tip0 de i n v K  - 
s&nu.  

P h i m ~ M e ,  no totodab l a  mpuab =enen penm.&%o poh la Ley mi- 
A% obf i jac ionu,  cinicamente lab &Chitab en la Boba Me.x.icana de Va- 
bhu a n  cuando n.ecientmen.te be  han d o h i z a d o  excizpcionu, debLen- 
do cumpk% h mpuab M m u a d a a  en emm obtigacionu, una behie 
de heqLLidLtob que pufoticamente equivden a Lob midmos que s e  deben 
keunin pvm ob.tenm la &&pcl-6n en la Boba. POL Lo .€unto Lab em- 
puaa medianab y p e q u e a  no t ienen accuo  a u.te medio de @ancia- 
miento, 

&I m h m o ,  no .tow lab E p o w  b0n pohpicias pita m m  06LQacionu, 
p ~ X 0  que be h ~ q u i m e  qUe hays Q L L ~ ~ Z  en el mmCnd0 pma que be pie - 
d i  Loghah su cobcacibn. 

Poh o t ta  m e ,  eriaZe una duventaja impomimte pans el a d q W e n t e  
de obtigaoionu, hupecto  de Lo6 & h e n t o 6  b a n c a ~ ~ i ~ b  d e  i v l v m i 6 n ,  
en w n t o  d abpeoto s e g h d .  La6 i n v w h n u  en lab Sociedadu 
k c i o n d e b  de C h l d i t o  6e  encuentmn hupaedadas poh el p u L i g i o  de 
uW h t i h c i o n e a ,  admda de que en cualqllieh even-tulidad, el Bnn- 
w de Mbico hahCa dhente a b s  com~omi6ob de Lob Bancob & a c i o n d u ,  



-ya que &to6 munfLtienLn dep6b&tob v t d e s  e6eotob en in I n b t i t u t o  
c w .  

En cambb, & &bnea  de ,obhp. i .ones ,  genmuhen te  no gozun de u- 
nu gnnantCa u p e d 6 i c a  de p g o ,  poa b que l o b  obtXgacionib.tab i n v i a  
.ten hnicamente en base d kk con&iimza y rnohaeidad de kk empaesa mi-- 
born de & obLigauones. 

V1,- TUTELA LEGAL PARA EL OBLIGACIONISTA~ 

Con kk e m h d n  de obeigacioneb .&u empesas no enajenan ning6n a& 
vo, s d v o  cuando be .h,ta de obeigaoianea kipotecartiaa a .&u que noZ 
J~e6ehihemob mha addante.  

EbXa b i h a c i b n  auLLeta conven.Lente.pc~la & empaeaas, ya que d tenm 
eihu de gnavhenes ALL6 auXv06,  po&n ~~L&zaheob p a  gahant i zM 
dgunob o h o b  C J L ~ O S  que U e g m e n  a cantrratati q en b 6  que b i  6 e  ha - 
ga necuah io  gnavah dichob act ivob. 

La Leghkkcibn Mexicana ha paetendido ptwtegm d 06LigaOionhXa que, 
d i a e m h d o  enthe d i v m a g  dnacc ionu,  pod&& qucdah en desventaja 
@ente a WI ente t o M  con capo idad  6 h c i e . 1 ~ ~ .  q econ6mica, poa b . 
que be han esakblecido d i v m a a  condiciones que deben obbehvw~ & - 
m p u m  em.i+onda de obL igac ianu ,  enthe .&u que s o b a u d e n  . h v  b i -  
g(Liented : 

Las empeaas t i e n e n  ptwGbido e m w  obLiga&nea poa canaldad mqaa 
que in a&vo n u 3  con que mentan y que debe utah nege jado  en  bu 
6u&nce, a menoa que La. emDL5n s e  haga en aepauentacibn d i n  v d o a  
o p e u o  de 6.ienea cup adqLLisiu6n o conbtmccibn h v i m e  c o n h d a -  
cia.& eaouedad em.@orn. 

 as .mpesas no p o ' f f i  6U ca- en hopoaoibn h e m  
bob0 que ha a 6 o h e  'h obLigac ionu poa e L h  e d a ~ ,  'ni p o w  
cam6i.a au o i je to,  d a m a o  o d e n o m h u 6 n ,  a h  in conaen-tDniento 
& k k  Asambeea Genehd de Ob&~acianib.tad. 



'La6 em pea^ que hyan emitido obLlga&nea, deb& pubeimt anud- 
m&c AU balance en el D M o  O~iciae de la Fedenaoibn. EbZe W n -  
ce deb& ceJdLdicado poa tontadoh P6beico. 

Una emhibn de o6tYgaoionea deb& hacenae con~.tah en a& ante N o k -  
hio PUIbeico q ~e de6enb h&& en eX ~ q h t t o '  Ptfbeico de la Pm- 
piedad S e c d n  C o m a o i o .  

V11.- CLASES DE OBLIGACIONES. 

LU didgeatea de dGacianea que se  enmenthan a.egc~4adas poa 
h Ley GenenaR de T&Wos y Opehaoionea de OLbdito, son la siguientea: 

OBLIGACKONES 2UIROGRAFAR1,AS: 

E 6 . t ~  .tip0 de obeigaoiones aon LaA mb6 comuna en el mucado y AU p ~ &  
cipae cmacCe,t&kca cona&Ze en qae bnicmnente ae ar.aenttran heap& 
dadas poa la &a de la empeaa que emae, sin eziatih o h  ga- 
&en manto d pago. 

La h e g h d  de que 06tXgacionth 6ehbn .UqlLidqdas a 6u wenuhien 
&, se  dunah en coni(2znzu y m a d  que ae tmga en .LT empesa - 
deudom. 

En cnao de una arrspensGn de p g o a  o qniebhn de la m p e a a  . e m h o ~  de 
*hi okdigaciones, l o 8  Zenedoam de Raa m h n a  6 t  Zen& que humah a 
h masa de aaeedoaea comunea, s h  ningsn @ v Z e g h  ion p ~ c ~ .  

OBLIGACIONES HIPOECARTAS: 

Como au nombtre l o  in5tdiba, esZa t a t  de o b ' a d o n e a  6e encuentruuz 
nespddadaa poa una gcvuniYa &)bZecahin, p a  l o  c d ,  a diduenoia 
de b s  Zenedotrea de o 6 . a c i b n m  q&ogha~ahids, en ca6.0. de h o l u e n -  

' 

cia de la m p m ,  bs  LLa%,&mes' d e  b Z e  .tip0 de ohQaciones, Zen- 
dab ana s~Ymci8n  pebuente  en a h o i d n  con b 6  aaeedones comunea 

Conviene deatacah que lu Ley G'enwd de T&&oa, y Opertacionea de OLE 
dito estabeece qde k b  obiga&nea. sLmpe .  a h f n  6ienm mu&lea, 
-do ae e n c a h w  garravctc>aaas con EpoZeca. 



Ebte f i p o  de ohLQaciones AOn a q u U  ~~~bcep t ibdes  de c o n v ~ e  kn 
accidnes de la ptYrdpia entpeaa enthorn, a petioibn d e l  Zenedoh de fiu 
m i d m a ,  dentto d e l  p&zo que Ae h a p  ~e i idado paha ejmcen el .dmecho 
de conva i6n ,  aL e 6 e a  la & d n  connespondiente. 

l a  empesas que p e t e n d e n  x m L t h  o ~ a o i o n e a  convehtibeea, deb& 
~ a t i s d a c m  una d d e  de he iLi6.ito~ dekdadod poh -?a Lq G a d  de 
T ~ O A  y Opehaciones de &6dito, entrre .em que deq.tacan ,que deben 
mantenuc en AU Zeaohehia ac&nea poh el h p M e  ue hequieha -?a con 
v m i b n ,  debiendo canceeahae en AU momento aqu & acciones que en 
de6iniZva no a m  cnnjeadaa pon ob.P.i.gaciones. 



LOS PFTROBONOS 

' I .  - CONCEPTO: 

Loa Ce~uX6icudoa de ~aht ic ipad6n O W o a  denomhadoa PFTROBONOS, 
aon m o a  de m6iLto em&ifoa pok eL Gobiehno Fed&, con venci- 
mi&o detwminado (genemhente atrrea a k a  1, con .pago de X m e s e s  
Mesmtrrea ,  y que tienen como garrantia de pqo, 6&ea de p d -  
leo rnexLcano de expomizcibn; 

Dude o h  ptui~ de vh.ta,  ae pede w n a i d w ~ ~ ~ ~  que adqLLihitr P~OBONOS. 
q & d e  a .& compa tempohae de dmecfioa ao6ke bwc@ea de p&4w,, 
p que U t e  .& oqbRiga&5n pvu eL &venhhionis.ta de X e v W  ope- 
mcibn en ee pea20 prrevhto. 

am-1 Lo6 PETROBONOS aon &!%do6 de ctr6iLto em&ifoa pok c.! Gobiehno 
Fed& pok wnduVca% de .& SectretahCa de Hacienda y Ckedito P&d 
b&o. 

d.-L Ee kendimiento a h i i n a  s e  detcmnina netkcionando QJ? pteuo 
d e  ganantia d d  GaYLie de p w l e o ,  cop !, contem3o de peth6- 
Leo que a m p  cada C&$.icado, eL t L p o  de cam620 contrroKad~ 
de qa.LGbndo peaoB6.edtr, o au q & d & e  de c o m p .  

9,-L EL phzo de cada m h i 5 n  de PFlXOEONOS, ha 6ido hnsh k k  $ecfia 
de- &a aii0.r. 

. . 
L-L Lo6 P E T R O S O N ~ S ,  &. cada una d e  strs maionea,  t i e n i  como wan- 

.fi a o  aee b i m . i ~  iie petzd~eo qua && nu&. 

i .-L Loa P&OSONOS mn vaRohes h & o &  cynego&&s en .& &&a 
f ldcana  de W&+es, 

j;-L Loa PFlXOBONOS, peden- a m  adquhidos pok cuaLqlden pwona ib- 
6iC.a o m o d ,  6& inphtatr 6u n a c i o n u ,  



III,.- PARTICIPAMES: 

En h enL5.h .y colocacidn de PETROBONOS, pah t i c ipn  aigiglLie9es 
pmonw.. 

I .  - Ee GobLenno F e d d  MexLcnno poa conduoto de h S ~ e o t r u b X p  de 
Hacienda y Oddi to  mib&o, coma emisoa. 

2.- Naciond F i n a n c i a ,  S ,  N .  :.,- coma a ente d d  Gobiuwo F e d d ,  
encarrgado de ae,utXzan. la emt6.4.6n y co ! ocnci6n de loa Ce&ti,$icado~ 

3. - La Boka MexLcann de V d o a u ,  .a ahzv& de h d a e  coxXzan ~ O A  
Puhbonod y .en donde ae pueden v ~ e a n .  o p m c i o n u  de comprra- 
venta .  

4 . -  NacionaL F.inancietld, S .  N .  C., y d Bunco IntennacionaL,, S .  N .  C.  
donde hnbL& ae pod&& Uevah  a cab0 -0petldcionu de compna-v&.&z 

' 

de PETROBONOS, adancis d e  que' son b s  &cahgudoa de e & z t ~ ~ ~  LOA 
pagoa Lmh~ahztm de.aenmen.tos, as6 como td pago d d  v d o a  de 
amohtizacidn d venchiento  d i  cada &ibn. 

5.- Loa inverrs&&Xm que pueden se* d e b q d e h n  pem0n.a con exce- 
dentea de T u o a e ~ C ~ .  
La . invmL6n en PETROBONOS, e6 m(i6 aecomendable 4 medinno 0 h g o  
phzo ,  a edeito de que, demois d c  lo6 aendimientos L t h n . ~ ~ ~ ,  
ae  tengan ganancias"de capL#l, 

IV .  - VENTMAS DE LOS PETROBONOS 

Pana d adqlLihiente de PETROBONOS,. td hvehtirr  sua- ace.dente.6 de . tuo  
Jan-& en e6.tos Cehi;i6icado6, l e  hepohtan d i v m a 6  ventajda, w a&-- 
o i b ~ ~  con o t t o s  & h e n t o 6  a. 6a6eh: 

* Los PETROBONOS, son inu3upnWoa que pqseen una. a,b!.a LZqiglLidez, ya 
ue en d q u i e h  momento tie p o r n  lie cup^^ la &vm.&5n, colocan- 

1olo6 en d Mucado Secundahio, d t t av& de & 80Qa f l e x m a  de 
V&-fL@.6. 

* la. invehsL6n en PE1ROB.ONOS,- e s . a u ~ a m v U ~ 6 e  wia, CJU que d &oa 
es d Go6iqno F e d d  Mercc&o, qLLi& id&% g a r ~ l h  AU pago 
con b u ~  rlc P M ~ w .  

* AGn cuando con h. .invw.&5n en PETROB0NOS;tie &vi&e w rndehia 
'$ @a, &.te un p e c i o  de. g a m t L &  p m  cada 6 W  de\ pettrbleo, 
ph lo:que. nom&nente no ede eliaa% poa.&YX&d de p&d&fa, - 1&" qlrnque eR pYleciD d d  pettr6 eo Uegana a ' e s h  poa a6ajo d d  v d o a  
que .ten&. 



- .en h 6 ~ h a  en la que ae a d z a  la invetLaibn, ya que en w e  cabo, 
Uegado vencimienzb de f a  emhi6n, entrrahia a ,$m.i,onan dicha pae- 
c i o  de gcvuuz;tia Yndependientemente d e l  cobq  zkime~ixd de aendimien- 
a36 que ya be haya e 6 M o .  

Con la hvetLai6n de PETROBONOS, Ae ua% pwZq.ido contna d e v h c i d n  
deX pwo m&cano 6 a W e  at d 6 h  am&wno, ya @ue p a  detenminm 
& pecio de hedencidri de un PFTROBONO, ae  t o m  en comXdidarraci6n fa 
cantidad de pph6le.o que ampaha hste, ct meoid d c t  b W  de nett6 
leo  y & L i p o  de cambia v6'ente pwoidb&&, en la @.~Iu de mo&Z 
c.i6n awpectLva. - 

Ae a d q W  PETROBONOS, ae  c o m b u y e  con & Gobimo F e d M ,  la 
invehaL6n en PETROBONOS, consZLtuye una aAawXva 6uente ;ntehna de 
6 k a n c i a m i d .  ante la di6icicLLetad de obtenu chhdctoa d& exRhanje 
ho .  Ee poaibee'hiugo de una d z a  en et ,me& d d  peah6leo gue ~JLZ 
jehu consigo checihiento de -!a deuda en d b h e b ,  ae m i n h u a  con 
h a  ItIUyOhU Lngaesoa que s e  LLeeegnhian a o 6 t e n u  at. aazLiav~ kk.4 a- 
powhGon&. 

Po& o h  m e ,  el pago ahime6m de hendimierttoa, a6i corno h.6 po 
~Lbeea gmancias de capitde, ae h&zm en d p o p i o  t ~ o / L i o  
don&, con l o  que ex&te mayon poaibLfXdad de que at06 hecuhaocl 
a e aeinuiehtan ~ ~ c o .  

El h$hen  6 h c d  a f i cabee  a h 6  petLaonu6 6lkicna que &vieh.ten en 
PETROBONOS, e6 &in~&A d d e  oXh06 . i n 6 ~ m ~ o ~  de &vetLaidn, ebto u ,  
que aon auj'etoa de hetencidn d d  himpueato a o h e  la a&, que de con- 
6ohmidad con & leeg&&ci6n a&cd v.Qigente, es & 21%. 406he lo6 @- 
mehod 12  ~ u n t o &  p o h c e n h l u  anndea dc h e n d t n ~ W o ;  ese U % de Lo6 
pAnm08 1 2  pntos eqaLvdentea at. 2,52%, &ah hhetenci8n t i m e  el CR - 
dotea de pago de&in.LzXvo, 

F'aJu .e.a6 petLaonu6 motraet6 ,  b a  & in04 o M e d o 6  b4 8.endtnievttos de P PETRQBQNOS, ae cotaidman acu& l e a  parrrr edeotad 6@x.a.l&, 

En cuanto a lea. g a n a n a  de ca@& dehivadozi de la corn -ye& de r- . PETROBONOS, ,la pelL6ona gh.& eat6 qc& de . h p e 4 t ~ ~  n cam&o, 'E  
&a lati pemonq  mod^, 'eaa ganari& de capitd cbt~&tiXuye WI Ogtre- 
40 hcumlteaMc p m  edec2oa a & c d h a . .  



BONOS DE I N U E M N I Z A C I O N  E A N C A R M  

Son ldorrea oRitidos poh & Gobiehno -yedual, rnedhkte su vemiz y co- 
Locaci6n d phS&co Lnvet~6hnista. Los dontlos a.e d u h a n  a .&demnL- 
zatr a l a 6  knqumos  erpwpiizdoa. 

Tienen una p a t e  g j a  y o h  vatl2aMe, la p p c u t  va~&6L< es&f en dun- 
d n  a t  p e a  en.que s e  vende & "ETtBn, yu quc podemos compnah a 8 5 ,  
p a 0 6  cada una, y v e n d a  a 87 p u o a  cada wio, con Lo que el h e n d i m L ~  - 
Xo tom&innye el a u m d o .  

Pepende de la espe&va& d e l  Mehcado que pedan, aabit,  o bajah 
el peu-o.  



LAS T N v E ~ S I O N E S  EN VALORES 

LOS CERTTFTCAOOS DE TIEPOSTTO BANCARTO L C E O E S ] .  

Ee dinm u h xepuen tac ibn  d d  h b a j o  @Leo d e t  hombne, de hu - 
capaudad pva woducih y mean mejoxea condidones d e  v&, 
a&€ aactivo, poaee, -?.a ~acuetad de g e n m  itiqaeza y deaamo d o. emdo 

P w m  qU.ienu van meando ya un pathimonlo, he fuce necuahio b u m  
~omaa de peamvaheo y ac/recemkdo, ea decih de *jlvuiZh,Lo. 

Hoy en dia, d panoma p w m  et .invenshnLsta m&cano ea ~ c o  en d- 
temcLtivda y p&e que cada pensonu opte PO* h &vnna de hvehsio'n 
ue mejox x u p n d a  a am pllop?oa Mmeaw, neceaidadea y pohibAXda- 
ju. Sin em6ahgo et satema pox d miLe et v&x . d e t  dineno s e  d- 
a f l c a  puenta en g e n d  un ciato +do de comptejidctd, y ae m e e  
en ef? concepto de' que w un tema e x d m i v o ,  paha e x p a t o 6  &inancieno~. 

i 

o que ea&€ d d u n c e  de t o d o h ,  cuando IIIUOh d entendm 
poaib 'dadea existutu' y Lo6 pukcip-06 6liaicoa d d  mundo de h PaO % 

hvemionea.  

OONLJE TNVERTTR 

La h c a  y d Mmcado de Vdoxea. Cada uno de &os cuenta cod una 
hehie de i n h h e n t o s  aeg& disa%uiu neceaidadea y p o s i 6 ~ e h  

. de cada pmona. 

Eahblecm unu i n v m i b n  que paoduzca Rod mejoxe6. X m e 6 e a  y que a- 
dem& p m a ,  diapona de f i a o  cuando Lo neceaite. En h acahaG 
dad .no u tan compUcado, como pahece. E l  Shtema Bancahio Mexicar 
no o6xece unu gmn vahiedad de &enn&uaa que garravLtiza un M e h e a  
&jo pox una inuemibn a un yzPnzo detm.inado, y. que p cmiWd h i  u 
neceaahio La pos ibzdad  de comb.hd.m paha neapondu, a h necebi - 
dadea p l v c t i u t m u  de cada pmona.  



&?a hvehsianea h a d a s  l1aerita ,$i]all, p e d q  cotu9dame' poa p m o -  
naa &.&ica, o emprruaa [pemonas rnomXea1, y.de acuerrdo con  ALL^ ca- 
kzcZehislXcoa la hay de di6ehetUea apoa .  

Dep6b.Ltob a Phzo Fijo. 

Dep6bjfob a phzo RetihabLea en diaa Pnces.ta6Ledhb. 

Pagahb con aendimievLto kYqLLida6Le at? vendniento. 

DEPOSIT0 A PLAZO FIJO 

En la hvetraionu a @azo i i j o  s c  p e d e  deposiX& una cantidcld de 'di 
neho ,$ijando, dc antemano LprrewLmenteL, et .i&npo at? que desea dcjmii 
lo m c n a h e n t e  y dcpendendn a d  pP.azo' qnc se eLijk. 

Lob di6ehetUea peazo6 quc 6c  o@ecen son: 

Una de canacZe~~&.ticaa dc eats t avm . i sn  es qne una vez a&6Lc- 
c i h  no pueden .eteotuahae dep6sx%oq o netin04 en aecliad pobtenioaea, 
peno a e n e  h fiLexibiXLdad, de com6inah @zo6 cohtos, medlanob r 
k g 0 6  con nuewo6 dep6s.Ltoos en mismo c o ~ o  con Lo que 0 6 ~ ~ ~  , 

&activob M a e s e a  y h ~ b i b . U & d  de: aponerr d & m .  Ghetro cnan- 
do Lo neceaLte. 



DEPOSIT0 A PLAZO RETTRABLE EN D T A S  PREESTABLECTDOS 

EstaK h v m i o n ~  ae' cahademkan ponguq La Xma de X m &  que deven- 
gan vahin menhudmente, pon Lo qne ae djn6;tan en goma aLctomM;ica cuan - do hay cnmbio en la X a a a a  aubhizadaa. 

A di6ehencia de Loa dep6aLtoa a phzo d.Ljo, en ~ t a K  Lnvmiones  ae - 
peden e , 5 e W ,  dep66Ltoa y neAAo6 en ~echks po6Xehcb?~u a ed apm- 
ZUM d& Contrrato pudiendo, adeccionatr patla d cmo de n m o  e n h e  
cudqLiieha de a&y.Lentes po6.Lb&-dadu: 

EL p g o  de Loa inintmeses a rntnmaL y b e 8 e  ae iv lv~~&L%~,  a6oitahae q 
enOtegrvrsk, ditreotMlente en d Banco, 

PAGARES CON RENDTMTENTO LTf2UlVABLE A L YENCI3QFENTO 

En utaa h v m i o n e s ,   tanto to & cap&& como 10s .intWPATZ pue. 6e hn 
ganado duuwLe, d +o' convenido s e  wgm d mamento . .dd  venhien-  
t o  d q i d o  pon d &ente, qae paeiie opAah porr .7, 3 ,  '6, I ,  6 J 2  m u m  

Pon t t m k m e  de una @vm.ibn qne se  LZi@k ZnZegnmnqUe d Y W ~ V  
&hiento to t a K u  de htm& son mayones de &A p c .  m pagan en Dep6- 
a.itoa a @azo 6.2j0, y ae aerpeAmEn h t e  ct (3Raz0 d d  conahrcto, 

ALGO MAS SOBRE INTERESES 

En t o d a  L a  invehs&nes de $Lja 6 e  pagan at & W e  en +jam 
'mensud, tj cllando aon ,nev&adot, pox d knco  de Awca tk~ & f ~  
a e nupe tan  h a n t e  'eoh @ a m  dpgLdoa sdn &pim&~t .tlo.z&tcdPnea 
amandes. 

Loa i i t m e a e s  4.e cdclLean men6uaRmwc 606he a&os dbAios y. se pa- 
gan d Qia U o  6 d ~ e n h - e n t o ,  pu&endo-se2icciana*r e2  & W e  
e f i e  5~ ~&~u.ientea aomm de  pago: 

I .  - Reinv.hXhndoba, en d C M O  de pheutabLecidoa, en d riLiamo 
c o ~ o ,  aumdndoLo d capitae pam que genme a o h e  Xmas. , 



2.- En una nuevg i n v m . i 6 n ,  h i  d h p n t e  de l oh  X m u u  c o m u p o n d i  
at minima b o & d a d b  pok d Bmco pma ab& una guenta de dep6h.i- 
to, a p h z o  d i j o  o de p ~ e u h b l e d d o a .  

3 . -  Abonadod cuLtomMicamde en una c u e d  de  chequu o de a h o m s  
cada m u .  

Ad& d Banco enviand mm&ente un u k d o  de cuenta d & & . a d o  en 
.!.a 6oma de pago y manto de l a b  X m e a u .  

h h u e n a b n u  de mnta 6 i j a  caman un h p u u t o  que d Banco debe ke- 
h e n ,  pma dc lLeahea  be  toma coma base d k e n d i m i d o  anual  de Lad .in 
v m i o n u ,  que u t b  compuuto pok una h a  ghavada pok d 1. S. R. y G a  
s a b ~ h a  exenta d d  hpuea to ,  siendo h s h  t a u  exceub i vamde  pma - 
pehonas 6Zbim.d. 

TASA ALTA : 

$e u d pago de~.LniAvo de .!.a S H C P P L ~  tenen que hacen ningGn o&o 
p g o  dedanado pok u t e  concepio. 

TASA BAJA : 

Si d d i e n t e  &Qe u t a  opcibn, de6e inc.P.uA en u a  d e d m u c i b n ,  a n u d  
a& himpuedta u t e  concepto ya que .!.a S H C ? coonaiduta u-ta kf?,tc!ncibn co - 
ma pago p o v h b n d .  Lo6 u t a d o s  de c u W  &&wen coma compabm.tu  - 
d d  h p u e d t o  ketenido y d d e n t e  deb& prrapokcianpn d Banco 6U h e  - 
no de &egh&o ~ e d d  de coWbuye.n t&.  

En el casa de Penaannn M o k d u  d e b d  hiem e, acumcieahse en su  d e d a m -  
ei6n a n d  d d  i n p a t o  a lm nsp-. g e p t o  en pagan& con nendi- 
miento .P-i4~idab1e d vencimiento. 



C o n s i d e r a n d o  l a s  n u e v a s  d i s p o s i c i o n e s  f i s c a l e s ,  y  como h e r r a m i e n t a  
d e  P r o m o c i 6 n  p a r a  l a  c a p t a c i b n  d e  r e c u r s o s  a  t r a v ' e s  d e  I n v e r s i o n e s  
e n  V a l o r e s  o  C e r t i f  i c a d o s  d e  D e p b s i t o ;  me p e r m i t o  p o n e r  a  s u  con- -  
s i d e r a c i b n ,  u n  e s t u d i o  a p l i c a b l e  p a r a  l a s  i n v e r s i o n e s  c,uyo m o n t o  - 
no s e a  s u p e r i o r  a  $ 1 1 6 ' 6 6 6 , 0 0 0 . ,  r e t e n i ' e n d o l e s  l a  t a s a  b a j a  d'e ig 
. p u e s t o .  

O m i t i ' e n d o s e  e n  e s t e  c a s o  l a  o b l i g a c i b n  p o r  p a r t e  d e  10s C o n t r i b u - -  
y e n t e s  i n v e r s i o n i s t a s  e n  CEDES, d e  a c u m u l a r  s u s  i n g r e s o s  y  p r p s e n -  
t a r  d e c l a r a c i b n  a n u a l .  P o r  l o  a n t e r i o r  n u e s t r o s  c l i e n t e s  i n v e r - :  - 
s i o ' n i s t a s  e n  W a l o r e s  CEDES, o b t i e n e n  u n  r e n d i m i e n t o  a d i c i o n a l  ma-- 
y o r ,  l o -  q u e  n o s  p e r m i t i r h  o b t e n e r  u n a  s i t u a c i b n  v e n t a j o s ' a ,  c o n  f a  - 
c o m p e t e n c i a  b a j o  e l  a r g u m e n t 0  d e  c o n v e r t i r n o s  e n  ASESORES FISCALES 
d e n t r o  d e  u n  campo a d i c i o n a l  y  mhs p r o f e s i o n a l  e n  1s a c t i v i d ' a d ,  f i -  
n a n c i e r a  y  d e l  Wercado  d e  D i n e r o .  

INTERESES N O  ACUMUL&B&ESi  ===================------ 

A r t .  1 2 6  d e  l a  Ley d e l  I m p u e s t o  S o b r e  l a  R e n t a ,  F r a c c i b n  I .  

No s e r i n  a c u m u l a b l e s  10s i n t e r ' e s e s ,  cuanclo 10s demhs i n g r e s o s  a c u -  
m u l a b l e s  e x c e d a n  d e  l a  c a n t i c l a d  q u e  a n u a l m e n t e  s e i i a l e  e l  Congre 'so-  
d e  l a  U n i b n .  ( P a r a  1.989 e s  d e  $ ~ . 4 " 0 0 0 , 0 0 0 . ) .  s i  n o  e x c e d e n  s e  a c u  
m u l a r i n  s i n  r e b a s a r  d i c h o  m o n t o .  

HETEECZQN A TRAVES D E  CASAS DE BOLSA: 3==____==========C==_================s 

A r t .  b26 d e  l a  Ley d e l  r m p u e s t o  S o b r e  l a  R e n t a ,  F r a c c i b n  If 

T r a t h n d o s e  d e  T i t u P o s  d e  C r s d i t o s  a  q u e  s e  r e f i e r e  e l  a r t i c u l o  1 2 5  
F r a c c i b n  111, cte Z s t a  Ley q u e  s e  e n a j e n e n  c o n  l a  i n t e r v e n c i b n  d e  - 
C a s a s  d e  B o l s a ,  e l  1'mpuest.o s e  r .ecaudat -h  p o s  d i c h a s  C a s a s  d e  B o l s a  
y  s e r g  e l  2 1  % ,  s i n  d e d u c c i b n  a l g u n a  y  t e n d r a '  e l  c a r i c t e r  d e  d e f i -  
n i t  i v o .  



$ 14 ' W O O ,  000 .  

Cantidad sefialada por e l  Congreso d e  l a  
Uni6n para 1989 (Dispos ic iones  d e  vigen 
c i a  anua l  d u r a n t e  e l  aiio d,e 1989, ~ i a r ? o  
o f i c i a l  Dic. 31 d e  1988, Ar t i cu lo  noveno 
~ r a c c  . V I I  Pag . 27. 

Invers iSn  d e  $ 1t6 '666,000. ,  base  gravable ,  12% 

IWERESES TASA ALTA 
................................ 

INTERESES TASA BAJA------ 
............................ 

ANU AL - MENSUAL ANU AL MENSUA 

I n t e r &  Bruto 12% k4'000,OOO. 1'166,666. t4'000,OOO. 1'166,666. 

Neto a )  11'060,000. C)  921,666. b)111900,000. d )  991,666. 

VariaciSn anual  b-a 840,bOO. 

~ a r i a c i 6 n  mensual d-c 70,000. 

Por l o  a n t e r i o r ,  por  cada m i l l &  d e  pesos i n v e r t i d o ,  s e  o b t i e n e  $ 600, pesos mensuages 
a d i c i o n a l e s  que anual izado,  representan ,  $ 7,200, porcentualmente p l  0.72% rnen0.s de.1: 
puesto (Diferencia  e n t r e  e l  2.52% .,. y e l  1 .80%).  

INVERSION 
VARIACION MENSUAL 



LOS .PAGARES D E  LA TESORERIA V E  LA FEDERACI O N  
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Lob h&kumentos de captacidn de J L ~ W O b  a h u b  d e l  Sibtema Fanu- 
h i o ,  han venido evohoionando condome a h e x i g e n c h  d e l  mmcadF 
Ee h c o  de Mdrico ha hp&emenabdo l o b  camb.iob que han p W d o  a 
.Lu S o u d a d a  Nacionda de M d i t o  06hecm a bu &ent& hh- 
mentad de i n v m d n  mayomente atmotivob. 

Lob bonob y c & u h s  6umon h n t e  lob  aiiob b aentab, Xob mediob de 
i n v m i d n  pe6ehidob poh el pGbRico ... &v.e&hniSta e k ic imon pabible 
que la T n b ~ c i o n u  F i n a n c i m  e Hipotecmiab, l o g m n  uim aeta 
penehaci6n en Captaci6n y excelente aentab&dad de ca@d 

D~urante 1 9 7 9 ,  h medidas 6inmciehab adoptadas p o t  el Gob imo  M e x i  
cano, p w v o m n  que b s  h b e n t o b  de i n v m i b n  que be teni2.n a= 
ahblecidob d e j h  de hapondm a h neceaidadea 6inanuw y de 
poUt2.a econdmica d e l .  pa&, ya que be h e q u d m  h.thumentos menod 
GlLidob. 

Pob.tehiomt&e en 1 9 8 0 ,  apamcen poh )yLOnm.a vez. en el macado m d -  
cnno l o b  Cehtidicadob de .& Teaanehia de .& Fedmcibn,  como Ah- 
menioa manejados poh intenmediahiob 6inancienoa diaL&bb a l o s  Fan- 
wb. Ee bWLghient0 de l o b  CmES o.bedeC6 a .& neceaidad d e l  Gobiu  
no Fed& de 06'tena 6inanumniento pma 6u6AagM el g a b t o  pu'bficob 

En 1 9 8 3  con &t 6haLLiad de d o a  a l o s  &incob de M.thumeniob de - 
Cuptacidn competitivoa en cuanto a tendimiento, con l o b  que venian o 
penando en el mmcado de dinmo, swrgen l o b  PAGARES con hendimiertto- 
Qll.idabee d ven+en2o. 

10s 6enbmenos econbmicos y moneahtios que s e  han venido pta&ando 
W e  l o b  U o s  c u h o  aiios, han k c f w  cambimt .& m e W d a d  de 
b s  ahomadoha, poh l o  c u d  han bwlgido medios mba ao6htLcados de 
i n v m i b n ,  a h u b  de la Cuba de Bo&a, a L  como de .Lu p o p d  , 
S o c i U a  Naoiondea de CnCdito. 

Recientemente, .& S e a & m &  de Hacienda y Cnedito PdbRico a .Ot.av& 
d e l  D M o  0 hi& de l a  Fedenacibn, anuncib & atabtecimiento de 

. un wevo Lna L m  em3 de invemidn m h  acohde con .& poblemdtica ac- 
bd de La economia Muicana, l o 6  P a g a b  de la Teaohehb de la- Fe- 
d m u b n .  [ ? I .  



PAGARES D E ' L A  TESORERIA DE LA FEDERACION 

Con objeto de entLiquecm la gma de Lmtnumerctob a d i s p o b i d n  de lob 
hveh.bionib.tu, ui .corn0 pcMa 6 a m a R .  la captacidn de JLUuhaOb d u -  
.tinadob d Xhinanciami&o no h&zcionahio  d& a u t o  d b f i c o .  d Go- 
b i e h o  ~ d &  emm p o t  c o n d k o  de la ~ e c / r k b h i a  j &&&o Mbfi- 
w. m o b  denomhadob PAGARES DE LA TESORERIA D E  LA FEVERACION, con 

I .  - NATURALEZA. 

Lab Pugah& de la T~edteh ta  de la Fedmcidn [PAGAFESI ,  bod .t&Uob 
de chhdito denominadob en moneda e x h n j e n a ,  en l o b  c u d u  be comig- 
nu la obtXgacibn d& Gob imo  F e d d  de pagut una duma en moneda na- 

LLivd&e d v d o a  d e  d i c h  moneda m j e n a ,  en b~ @ha ?2A%. 
Lob PAGAFES documentan: c h W o b  en moneda extnanjena otohgadob at 
G o b i m o  F e d d  pon & Bunco de M&ico quibn, a au urn, lob cohca- 
nb en & m m d o  a h v b  de Cuba6  de Bo&a y de .&a& ~ocie&& Nu@& 
n d u  de &&%& - 

2.- VALOR NOMINAL. 

Lob PAGAFES es.tnhbn denom.inado6 en d 6 h u  de lob E.  U. A. 
El v d o n  nomind de cada pzgaA6 be ha dijado, p a  .ea6 ~YLimetcas mi- 
b i o n u ,  en m i l  d d h u  de 106 E .  U. A. 

3.-  LUGAR D E  PAGO, Y PLAZOS 

Cada ,mhisi6n Zendrrb bu ptopio peazo, hbi&zdobe ptevhia.to que .ea6 pi- 
m u m s  b u n  a @azo de beia muu. 

Ee Bunco de Mhico actuahb comb ag&e ex&ivo d& Gob imo  F e d d  
paha la t e d e n d n  de h b  a h b  y, en cabo, p a  & pago de l o b  
Wuu que deveqen. 



Lob W o b  a b e d  mesa o menos, no devengahdn Mmeses y benbn co- 
bcadob a deacuento. 
Pqhe.@?ob que bean a 'flazo mayo& devengah un X m &  6i jo  pga- 
d m o  poll pdodob  vencidob. 

5.- MONEDA D E  LTQUTDACION 

L a  adqh i c iones  de estob -tifiLeob poll m e  de l o b  invehdionidtad be 
edectLuvrdn c o n t m j l a  enthegn en moneda naciond poh el equivdente di 
Pa moneda exhc7nje.m aespediira. 

Po& ~u p a t e  el e t n h o ~  pagrurb l o b  .irctmeses que, en bu c a o ,  devenguen, 
b b  aZ%ubb, aai  como el p&&cipul7 de Lob m h m o 6 ,  entheggndo d tene-. 
do&, moneda n a c b n d  poa el q u i d d e n t e  de .& moneda ex.0unje.m m p e c  , - 
t iva .  

En todob l o b  caaob y de con6onmidad con h d iap0b iC ih I~  Legdes a- 
&cabeeb, h q h d e n c i a a  e n h e  ambaa monedas 6 e  c&- W- / 

vzndo el C p o  de cambh conho.&do de quXLbhiO, pbficado PO& el B a n  
co de MExLco en el vDim20 O g i c i a e  de Fede.m&6n1', pec i smen t e  el- 
did en que s e  e6ectuen .& a d q h i c i b n  y el p g o  aespedivob. 

E6 de aecohda~~ que dicb i o p o  de cambio es aptica6ee a hamacciones 
m p e n d i d n a  en el c o h L  de c m 6 h 6 ,  M e s  como l a  expomkcibn e .&I- 
phtaci6n de mmcancCaa y de amvicio dte .& dwda e x t m a  pibhca y - 
ptivada. 

6.- TNVERSTONTSTAS E IKTERMEDTARTOS 

Ln a d q h i c i b n  de PAGAFES, estb abiemk a cudqlLieh pmona  @Lea o 
m o d  aesidente en M&uico, except0 b i  du ~ Q h e n  juhidico be  Lo himpi- 
de. 

Lob i n v m i o n i d ~  intmesadob en a d estob -tifiLeob weden hacm 

Clr bdito .. 9 * lo a tmvtrravba de h C + a  de Boba o e h Sociedades Nadondes de = 

L a  C a d a  de Boba no carrgo~& com.ia.ianes en h tkamacciones q e -  
nidas; bu U d  be deh i va~~b  d e l  di6ehenciae enthe pteciob de comr 
p a  y de ventcz. Laa s a d .  & ~ d e s .  de CnhUo p o M n  cahgah una co- 
misii5n poll la6 adqhLcione6 de pzga~~b'que  e6ectuhn poll cu& de 
6U cUente. 



7;- MERCADO SECUNDARIO DE. PAGAFES 

E l  Mmcado de Fob pagat& be ha dis eiiado en oma td que ea cornp&- 
,iXvo y l o b  didmenciaeu m e  co,iXzacionu fi e &om+ y de v W  sen- 
dun a bm pqueiiob. P a  W%, cab op+Cionu enttre Caa de Boba 
be c d e b m i n  ,p&amente en tl de .& & h a  Mexicana de Vdoaw 
lo d peruhiti/ui u.tabeecw un wahecho contncto entnc h 0 6 ~ ~ 5 ~  y Ra 
demanda de l o b  pagm&. 

Las opennuonu entrre &a6 Caa de 8oba  y bu &ente .& podhdn a m -  
zan en .&b 06ic.inaa de &a6 phDnm, b i n  embahgo .& &&a p u b M  
diatLiamente pmrnediob de coZizauones que acdlejen .& bL.hzu6n d d  
mmcado en bu conjunto. 

8.- COTIZACION D E  LOS PAGARES 

Lob p a g a b  que no devenguen X m w u  behfn cofizadoa en .& Boeda en 
t h i n o s  de a a  de deacuento aeiohida a au v d o a  n o m u  de d 6 h u  1 
de l o b  EE.  U U .  A. Aqua06  que devenguui Xmeau a e  coLLzdn en - 
t h i n o h  de d b h u  de lo6 E E .  U U .  A. Sin emb'ahgo, .to& -h &qu.iAa- 
d o n u  y pagob be e6eotuahain en rnoneda naciond. 

9.- ZMPUFSTO SOBRE LA RENTA 

De acumdo con l q  pnkvhto en d Deche to  PaesLdenciae puacado  .en d 
D W o  O&Lciae de .& Fdenndn tl dia 2 8  de. JLieio de 1 4 8 6 ,  que d o -  
hiZ6 h emGi6n de PAGAFES l o 6  inteneaea, lo6 hgawos d m v a d o ~  dc Ra 
e n a j w c i 6 n  ai como .& gananc2a cam6ih&, &&yendo l a  cornupon- . 
di&e d phinoipd, que obtengan lab pwonaa 6hisicad t e n d o m  de 
% midmob utm& evcentoa d d  impuwto 6.obae .& a&. 

T d n d o a e  de pmonas. modes, d a6g.Gn~ a f i c a M e  serrd d b ~ i i d a d o ,  
en ta Ley d d  I m p ~ t o  S o b ~ e  .& R& de acumu.&zcidn a bu6 i n g h ~ 0 6 .  



10.- ADMINISTRACION D E  LOS PA~;ARES 

 LO^ pag~b p m a n e c h  en todo fitiempo deposhi~dos en d h c o  de 
Mhxico, qLLien .Uevcvlb. cu& de PAGAFES a .&?A &.titucioneb de a h -  
dito y Caaaa de Bobs, .hA c u d u ,  a au vez, Uevahbn cuentas de u- 
tos .tihLeoa a au p o p &  cLiente&. De u.ta maria, la colocaoidn, 
& a n ~ ~ w ~ e n c i a ,  , p g o  de Menesu, -en au d o -  y ndencibn de las  S- 
*Leos, ae heal.&& con m&ha ag.LLidad, economiu y s e g h d a d ,  ya 
que no h@cahbn d movhniento ,@.ice de l o b  mi6m06, A b ~ o  que &b 0- 

pwtacionea be m a n e j m  en Libhoa, expLdihndoae a 40s Lnteneaadob lob 
compobantw &wpeotivoa a h v e s  de &ecibo~ o compobantw en admi-- 
nis.thaci6n o c~~&tod ia  como en et caao de lo6 C U E S .  



LOA PAGAFES AOn ,L&~&oA de Clrhdito 'd pohtadoa denominado4 en monedn 
actrrhnjena, a &thaw66 de &A c d u  ~e ea&6Lece la ob& acidn d e l  Go 
h i m 0  Fed& de pagan una cnntidad de dineho en mend n a c h n d ;  
qlliudente a& v d o a  de &hi  mon& exahmjena, en una deck  p e w k -  
mente detmm+mda. . 
LOA a d q u h i e t d u  de u t o ~  h M h a  p a g d n  AU valoa en d 6 h u  
de LOA EatAdo~ Unido~- de Nohtenmhica d LLpo de cmnbio con.tao&do 
en puoa ~ ~ & c U I I O A  y LOA aendimiento~ de un acuehdo .a La coL2zacibn 
d e l  d 8 h  que hindique d macndo conholado en & decha comespon- 
dietde, aecibiendo AU q l L i ~ d e n t e  .tambi& en peao~ mezicano~. 

Ee knco  de MWco u&&f encahgado de cotocan LOA pagan66 a .tMv66 
de &A Souedadu N a w n d u  de Clr6dito y de h~ Caaa de Boba, asi  
wmo de U e v m  a cabo poa cuenta d d  G o t i i m o  F e d d  la udciuxbn 
de LOA miamos y ,  en AU w o ,  e~? pago de a a e a e b .  

MendLendo a& concept0 anted erumcin'do, podmo~ con& que &A d e  - 
men to^ que catlaotukan a &A PAGAFES Aon Lo6 ~ . i g u . i e t d u :  

A.- Son WOA de crrc5iLto. 
Lab cc~raote~&-tica de LOA WOA de uc6dito Ae e n c u e n h  con 
tenidna en la Ley G e d d  de T ~ O A  y Openacionu. de Czed i t o  ij 
en comecuencia, LOA pagmbb u t h n  a e g u h d o ~  pon e d t a  Ley. 

La Ley Geneha& de T ~ U O A  y Openacioned d h  C J L & ~ ~ O  utAbLece 
que, t o6  m o b  a& pohtadon AOn ~ ~ U & O A  ue no Ae encuenthan 
expedido~ a davon de una pmona detehminakz, a d i ~ e ~ e n c i a  de 

. LOA WOA nomhoLivo~. 

C.-  EstabLecat Pa obfigacibn d d  G o b i m o  F e d d  de pagan una can- 
tidad de dinm en moneda naciond. 

Ee knco  de h l u c o  otoaganb uc6dL.to~ d Gobimo Fed& con  lo^ Re-. 
~ O A  captado~ de LOA h w e n b h n i b t a ,  Lo6 cualeb ~qudaha'n documen- 
&do6 a ah1v66 de LOA PAGAFES. 



D.- EylLivdente d v d o h  de dicfia .moncedq d a n j ' e n a ,  tn una decha 
pev&mente d e t M a d 9 .  

La adqu.$ic.i6n de ,PAGAFES ae neaeii+ con pea08 mexicgnda, hmando 
wmo hc$menoia -@ ~ o ~ ~ b n  d d  ,do& ivnehicaa tn d m ~ @ d ~  cvn- 
&ohdo y d hve.t&ionis,$a r i e d h d  d vendm a heclimk sus pug?&,, 
pea06 mexicanoa, de c a n b o ~ d  con La eaaitbLeciaa en La Ley MOO* 
bin de La6 Esiadoa Unidoa M.@anos. 

111.- VALOR NOMINAL. 

EL v d a n  nomind de Lo6 PAGAFES aexb de 1 0 0 0 d 6 h u  de Lo6 E d h d 0 6  
Unidoa de N o ~ e n m ~ c a ,  o mrie t ip toa  de uait  cchntidad, momZzabLea 
en una s o h  eaexfLibiX6n. 

1V.- PLAZO. 

EL phzo mdximo d e  La6 PAGAFES p o r n  am bait dd  un aiib. Cada mi- 
ai6n iendha' 6u p p i a  @zo; 6 h  embwgo,  6e pnevd que paha & 
pthneM6 emhiones d phzo habnd de 6m de seid meam. I 

La Secneh&z de Kacienda y Ocirdito Pdbfica s e  encuenab 6acLLetada 
p m  detenminan en que casos 106 PAGAFES devengahdn M m e a e a  segdn 
he &pane en et D m  0 ~ i c i . d  de h Fedenacibn". %in embanga, Lo6 
.invetlaionia&u iendhfn o h  aetmnativa de ob ienp  %end.imientos, con - 
ohme d duf iamien to  d d  p u o  dnente d d6Lan. En un sentido u- k ' d o ,  d u d e  wi p w h  de v h i a  ihcnico, eaia U d a d  Ha cawcupon- 

de a un nendimiena% a h 0  a una ganancia de capitae; sin embwgo, d 
ahomdon poco de hpohtahee La denaminaci6n que s e  Le q i L i ~  dan 
d nendimienak que ob.tiene pOh aw h v m i b n . .  



vi.- MERCADO SECUNUARTO 

! 

Con e l  ea.tabLcoimicnto de &A PAGAFES, la Eanca Mexicans ha adqlLihido 
un d h e n t o  d$ mptutaoibn que 6e  pxevdc tendha' un &tome poten& 
de cttccimicnto con eL cu& podnd aumenfm au pmcipaci6n en el deno- 
mkado Mmcado de D i n e n o .  

Ucla dc La6 + c i p d e 6  ccvmote~~&.tica6 bdel pagahh en 6 U  ncgodabiLi- 
.&d pox Lo quc Lo6 PAGAFES pox 6u popia  natuhdcza, k b f i  dc 6oxzah 
eL &tabCecimiento y deaamo.Uo de un Mmcacb SecundatLio de hccomprrp 
uc xeau,elva en doma h a h m d  La6 ncceaidadea no pmvhtaa de LLqLLidez 

3e 106 invmioionia.taa. 

La LLquidez dc Lo6 PAGAFES, es unn eatlaot&LZca quc % huh5 cLetamentc 
c o m p ~ v o a  en h h c G n  con otxoa h h e n t o s  dq i n v m i d n ,  ya quc pod 
M n  am 6dciemente ven.didoa a n t u  dc La gecfia de an vehcimienta a un - 
p~cc io  quc ad cdcrieado en el momento dc La veiuiz g qne aegunamente.6c - 
nb mayoh d peCio de comyvra. 

At xupcoto ,  la S ~ C J L ~  de Haoienda y Cahdito PribLLco- q eL Banco dc 
Mhxico, xecientementc anunciahon a h v b a  d c  Lo6 W o a  dc mayoh citr~ 
d a c i b n  d e l  p a i s ,  quc el mekcado de Lo6 PAGAFES 6c  ha &ellado &I , 
ttKl fi qUc 6.U c O ~ ~ ~ V O ,  WoCwlarzd0 q U t  &6 d 2 6 W L ~ c i a e ~ ~ ~  ~ & t t r e  CO- 
~ z a u o n u  dc c o m p  y dc vevita .tiqdan a &a heduc.Zdo6. P a h a  &o, &.A 
o p e h a w n u  e h e  C u a a  de BoRaa pc celebhamfn en el PLso dc la & h a  
Mexicana dc Ydoxea, & cctuie petoniL&d ea2abLccm nn eat~~thecho co+oto 
entrre la o gem21 y La demanda de Lo6 PAGAFES. 

Lab opehacionea en&c La6 Cma de @ h a  y ALL ce,ient& 6 &  podJ6n he$& - 
zan en L a  odicinaa dc &.A p n h m ;  ain embango, la Eoha pbLLcand 
d i m i m e n t e  pomedioa dc co.tizacidn quc xc(Lefcn fir ea.s.ituae.Gn d e l  letccn - I 

do en au conjunta. 

V T T .  - DEPOSITOS EN AVMTNfSTRACfON D E  PAGAPES 

Estoa pa a 6 u ,  aL i g u d  quc Lo& CETES, h 6 d n  de ~ m a n c c e i r  depodita- 
do6 en Eanco de Mmco,  pox Lo c u d  Anca at. xe$ib& ~dLcfunentc 
pox Lo6 i n v m h n i s . t a a ,  ya que la6 openacionw dc PAGAFES, Linicamcntc 
6e manejahan en fi6tr06. 

Ee Eanco dc Mbico & c v d  h htxos dc openacibnes quc heaeScen !a6 
Cn6u de Eoha y La6 Socied2ea ' ~ a c i o n d y  Be Cabdiro, y &ta6 a 6u vd 

> 

L&varrdn 6u8  xqO.+06 p cuentas a su clicnteLa. 



E A ~  modaLidad Le ha6114 de h~~ mcha ag.Xidad a tk cobcacibn, 
hm6mwoia o .fieden&% de PAGAFES, ya que ,$.Cdi.~xmente no. hub& 
movhiento de ~ Z o b  hRnLunerztod. 

V I I I . -  OBJETIVOS P E L  GOBIERNO F E D W L  CON LOS PAGAFES; 

Lob 0bjt3tiv0b ue p m i g u e  c& Gobieruto F e d d  a l  eaZafiLecm b b  - 
PA CAFE^, bOn S 06' 4 i g ~ w 1 . t ~  : 

- FomevLtan c& ahomo 
- Q n e c m  a Lob ahomdofied una gama m66 amp& de ~ ~ e n t o b  de 

i n w m i b n  
- Ob.twm 'necrusob p m  &an& c& ga6.to ~~o - Ffiencvr tk c o m p  8e d6 .l cvru mehican06 pofi -@e de Lob h w m i o  - 

nis&. - Ev& la 6uga de cap&.ltu d e m h n j m o ;  y 
- PfiopiCiancian d fietohno d pais de capih.dea que 6e  enc~~enthan i n w ~  - 

ad'ob en h c o 4  d d  e x h j e ~ ~ o .  

IX. - REGIMEN FISCAL. 

Lab p m o n a  ,$&Lea6 .tenedom de PAGAFES, eb&n e.xemk.8. de hpuea- 
.ib b o h e  la fienta, w c u d o  a Lob LnZenea~ e iii fieaob demlvadob de 
-!A enajenacibn, a62 como pofi Lo que be  k e g m e  a &. gunancia de cppi- 

gwenada con Lob mov~en . i bb  cambhtioa. 

PO& Lo que be fiedime a h p m o n a  mohaeeb, b b  ingfieaob que 0b.te.n- 
gun p n  Lo6 conce@ob antea beiiaeado~, b i  b h  acumuP.abl~ d hgfie-  
60 gnawable y pon a i ~ n t o  be wcovLtrranhn bujetaa a b di.5diapuU.to pofi 
Ley d& Impuea.to Sobne la R e m k ,  w bu Ahticdo 1 7 ,  Fnaccibn X, a 6 i  
como a Lob dm& ofidtnami&ob L e g d u .  af icabeo6.  Se conbididenan -- 
W a  h Saciedades Mmcantieu o h a s  ingnesoa acumuhtites, Lob &-- 
.tehUU q la anan& h,$-!Aoionahia en L O ~  .tPhminoa d d  ahtcahtcCUeo Sle 
.time B de la jeq, 



REGIMEN FISCAL DE LOS INGRESOS POR INTERESES,EN EL IMPUESTO 
SOBRE LA RENTA. 

. 
Tratsndose  d e  i n g r e s o s  por i n t e r 6 s .  que son 10s pagados por I n s t i t i  
c iones  Nacionales  d e  CrEdito,  Sbciedades Nacionales d e  Cr6di to  u Or 
ganizac iones  a u x i l i a r e s ,  p rovenientes  d e  t i t u l o s  v a l o r  d e  r e n t a  f i -  
j a ,  t i e n e n  un r6gimen f i s c a l  b a j o  e l  c u a l  quedan s u j e t o s  a dos t i p p s  
d e  t a s a s  y en ambos casos e l  impuesto e s  r e t e n i d o  por  qu ien  paga e s  
t o s  in te r ,eses .  A continuacio'n s e  comenta e l  r6gimen a p l i c a b l e  y - 
que s e  e s t a b l e c e  en e l  c a p i t u l o  V I I I  d k l  t i t u l o  I V  d e  las personas  
f i s i c a s  en l a  Ley d e l  'Impuesto s o b r e  l a  Renta. 

A.- Personas ob l igadas  a 1  pago d e l  Impuesto. 

Esta'n ob l igadas  a 1  pago d e l  Impuesto s o b r e  l a ' l e n t a ,  l a s  perso- 
nas  f l s i c a s  r e s i d e n t e s  en e l  p a i s  que obtengan i n g r e s o s  por  co; 
cep to  d e  i n t e r e s e s  d e  v a l o r e s  d e  r e n t a  f i j a  y d e  10s c'uales se- 
an  poseedores .  

Las personas  que ce lebren  c o n t r a t o  can  l a s  i n s t i t u c i o n e s  m e n c i ~  
nadas ,  t end rzn  l a  obligacio'n d e  man i f e s t a r  a e s t a s  ,u'ltimas, - 
qui6n o quienes  p e r c i b i r z n  10s rendimientos  y en  qu'e proporcio'n; 
s i  s e  t r a t a  d e  una sociqdad conyugal,  10s i n g r e s o s  que perc iban  
s e r l  en l a  proporcio'n que l e s  corresponds a cada uno d e  10s c 6 ~  
yuges segGn l a s  c a p i t u l a c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  en e l  c o n t r a t o  d e  - 
matrimonio que ce l eb ren ;  y s i  e s  una copropiedad s e  e s t a r l  a - 
l a s  c l z u s u l a s  c o n t r a c t u a l e s ;  en ambos casos  deberzn  proporc ionar  
10s d a t o s  requer idos .  

B.-. I ng re sos  a f e c t o s  a 1  pago d e l  Impuesto, 

Se  cons ideran  p a r a  e s t o s  e f e c t o s  i ng resos  por  i n t e r e s e s ,  10s p e r  
c i b i d o s  en e f e c t i v o ,  en e s p e c i e  o en  c r 6 d i t o  que s e  de r iven  de- 
i n v e r s i o n e s  r e a l i z a d a s  en I n s t i t u c i o n e s  Nacionales  d e  Cr6dito.- 
Sociedades Nacionales  d e  Cr6di to  o en Organizaciones A u x i l i a r e s  
por concept0 de: 

1.- Bonos, ob l igac iones ,  c6du la s  h i p o t e c a r i a s ,  c e r t i f i c a d o s  de- 
pa r t i c ipac io ' n  i n m o b i l i a r i a  amor t i zab le s  y c e r t i f i c a d o s  d e  - 
pa r t i c ipac io ' n  ordinaries, siempre que en e s t e  Gltimo caso,- 
s ean  d e  10s que s e  coloquen e n t r e  e l  g ran  pGblico inve r s ib -  
n i s t a ,  y s e  a j u s t e n  a l a s  r e g l a s  g e n e r a l e s  d i c t a d a s  por l a s  
a u t o r i d a d e s  hacendar ias .  



. 
2 .- Cer t i f  icados ,  aceptdc iohes ,  t l t u l o s  de  c r g d i t o ,  prEstamo 

u o t r o s  c r z d i t o s  a  cargo d e  l a s  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r z d i t o  
o d e  organizac iones  a u x i l i a r e s  d e  c r z d i t o ,  

3.- La ganancia en l a  enajenacio'n, a s l  como 10s premios y p r i  
mas, con motivo de  bonos, v i l o r e s  y o t r o s  t f t u l o s  d,e c r d  - 
d i t o ,  siempre que sean d e  10s que se coloquen e n t r e  e l  - 
gran  pGblico i n v e r s i o n i s t a  conforme a r e g l a s  g e n e r a l e s  - 
d i c t a d a s  por l a s  au to r idades  hacendar ias ,  s i n  cons ide ra r  
como ing resos  por i n t e r e s e s  la ganancia que d e r i v e  d e  la' 
enajenacio'n d e  t i t u l o s  de  c r z d i t o  cuyo p lazo  d e  vigenCia 
s e a  s u p e r i o r  a  s e i s  meses. 

Cuando 10s ingresos  perc ib idos  Sean d i s t i n t o s  de  i n t e r e s e s  y 'eriven 
d e  c e r t i f i c a d o s  de  part icipacio 'n o r d i n a r i o s  el. r'egimen sera' e l  .con-;_ 
ternplado en cua lquiera  de  10s dema's c a p i t u l o s  que formarl e l  t i t u l o -  
I V  de  l a s  personas f i s i c a s  en l a  Ley d e l  Impuesto sobre  l a  Renta. 

C.- Ingresos  por 10s que no s e  paga e l  Impuesto. 

Los ingresos  por  10s cua le s  no se .paga  Impuesto sobre  l a  Renta- 
son: 

1.- Los i n t e r e s e s  pagados por i n s t i t u c i o n e s  d e  c r z d i t o ,  cuando- 
no excedan d e l  15 % d e l  monto d e l  depo'sito d e l  que de r iven .  , 

2 . -  Los i n t e r e s e s  r e c i b i d o s  por bonos y ob l igac iones  que ernitan 
i n s t i t u c i o n e s  de  c r 6 d i t o  i n t e r n a c i o n a l e s ,  de  l a s  que forme- 
p a r t e  e l  gobierno mexicano o alguna ins t i t uc io 'n  nac iona l  d e  
c r 6 d i t o .  

3.- Eos i n t e r e s e s  provenientes  d e  bonos emi t idos  por e l  Gobier- 
no Federa l  o  por sus  agen tes  f i n a n c i e r o s ,  en moneda ekt ran-  
j e r a ,  en 10s que s e  e s t a b l e z c a  l a  f r a n q u i c i a  d e  e s t e  irnpues 
t o ,  a s f  como 10s i n t e r e s e s  provenientes  de  C e r t i f i c a d o s  de- 
Teso re r i a  que e l  mismo emita.  

4. -  La s o b r e t a s a  de  i n t e r &  o rendimientos a d i c i o n a l e s  que e l  - 
Banco.de M'exico a u t o r i c e  a  s e r  pagados p o r l a s  i n s t i t u c i o - -  
nes  Nacionales de  Crcdi to,  Sociedades Nacionales d e  Crsdi to  
y Organizaciones Aux i l i a re s ,  s o b r e  dep6s i tos  a  p lazo  con in 
t e r 6 s  en moneda nac ional ,  bohos f i n a n c i e r o s ,  czdu las  y bonos 
h ipo teca r ios ;  pr6stamos r e c  i b i d o s  por las soc iedades  f inan- 
c i e r a s  que s e  documenten en pagare's s u s c r i t o s  por ; s tas ;  d g  
po'sitos de  v a l o r e s  d i s t i n t o s  d e  10s a n t e r i o r e s  que sean 
t i i los  por l a s  en t idades  de  c r z d i t o  mencionadas. 

Esta exenciSn pqrmanecerz en v i g o r  du ran te  e l  tiernpo en que 
e i  Banco d e  M6xico mantenga l a s  au to r i zac iones  r e s p e c t  i vas .  



D.- G l c u l o  d e l  impuesto a r e t e n e r .  

Dentro d e l  r'egimen a que esta'n s u j e t o s  10s ingresos  por  i n t e r 2  
s e s ,  s e  contemplan dos procedimientos para c a l c u l a r  e l  impues- 
t o  que causan e s t o s  ingresos  de  acuerdo a l a  n a t b r a l e z a  d e l  -- 
c o n t r a t o  o de  l a  inversio'n que se rea l ic ,e ,  uno g e n e r a l  J! o t r o -  
opcional .  

1.- Procedimiento General. 

Conforme a e s t e  procedimiento 10s in ter ' eses  que obtengan - 
l a s  personas que posean 10s t i t u l o s  que 10s r e d i t c a n ,  - 
gravara'n a l a  t a s a  d e l  21% s o b r e  e l  monto t o t a l  d e  10s in- 
gkesos s i n  deduccio'n a lguna ,  misma que s e r h  r e t e n i d a  por - s 

l a  i h s t i t uc io 'n  pagadora, ten iendo e s t e  pago e l  c a r h c t e r  de  
d e f i n i t i v o .  

En e l  caso de  enajenacio'n d e  t l t u l o s  d e  c r e d i t 0  a t r a v e s  - 
de  casas  d e  bo l sa  y de  premios y primas que d e r i v e n  de  gs- 
t o s ,  s iempre que Sean de  10s que se coloquen e n t r e  e l  gqan 
piiblico i n v e r s i o n i s t a  conforme a l a s  r e g l a s  e s t a b l e c i d a s  ,- 
a 1  e f e c t o ,  inver iab lemente  causara'n l a  t a s a  d e l  21 % que - 
s e r s  r e t e n i d a  por l a s  r e f e r i d a s  casas  de  bolsa .  

2.- Procedimiento opcional  para T l t u l o s  Nominativos. 

Podrhn o p t a r  por e l  r'egimen d e  t l t u l o s  nominativos l a s  p e r  
sonas f i s i c a s  r e s i d e n t e s  en e l  p a i s ,  cuando s o l i c i t e n  a l a  
i n s t i t uc io 'n  financiers que pague 1;s i n t e r e s e s ,  que  se l e s  
r e t enga  e l  15% con car i ic te r  de  pago p rov i s iona l  a cuenta  - 
d e l  impuesto anua l ,  s iguiendo 10s l ineamientos  que a c0rit.l 
nuacio'n s e  seiialan: 

a )  No sera'n acumulables 10s in t e r ' e ses ,  cuando 10s demiis i~ 
gresos '  acumulables,  una vez deducido un s a l a r i o  minimo- , 
genera l  d e  l a  zona econo'mica d e l  con t r ibuyen te  elevado- 
a 1  aiio, excedan de  $ 6'800,000. S i  no exceden, se acumu 
lar i in  s i n  rebasar  dicho monto. 

b)  Por 10s ingresos  no acumulables s e  pagara' en l a  d e c l a r a  
cio'n a n u a l ,  impuesto a l a  t a s a  d e l  21 % pudiendo a c r e  
t a r s e  l a  retencio'n que l e  hubieren  hecho d e l  15%. 

Eos cont r ibuyentes  que hubieren  pe rc ib ido  en un a50 de- 
ca l enda r io  solamente in ter ' eses  y . e l  monto de  e s t o s  no 9. 

excedan d e  $ 6'800,000. &s un s a l a r i o  minimo genera l ,  - 
de  l a  zona econo'mica d e l  con t r ibuyen te  elevado a 1  aiio -. 
o que obtengan ing resos  i iasta  por e l  monto d e  l a  c a n t i -  
dad a n t e r i o r ,  por concept0 de in ter ' eses  miis l a s  renume- 
rac ionds  por sueldos y salaries, no e s t a r s n  obl igados  a 



p r e s e n t a r  declaracio'n anual ,  por e l  hecho' de p e r c i b i r  - 
10s ingresos  por in t e rSsbs ,  aun cuando hayan optado por  
el rSgimen de t i t u l o s  nominativos. 

E.- Epoca y l u g a r  de  pago. 

Las personas que hayan efectuado l a s - r e t ' e n c i o n e s  b i e n  s e a  d e l  1'5% 
o d e l  21%, debera'n e n t r e g a r l a s  en l a  Of i c ina  Fede ra l  de  Hacienda- 
que corresponda, a  m5s t a r d a r  e l  d f a  7 o a 1  s i g u i e n t e  d i a  G b i l  - 
s i  aquSl no l o  f u e r e  d e l  mes s i g u i e n t e  a1 Pn que hayan pagado 10s 
i n t e r z s e s  y e fec tuado l a s  re tenc iones ;  e l  e n t e r o  l o  hara'n median- 
t e  dec la rac ikn  u t i l i a n d o  para e l  e f e c t o  l a  forma H1SR:l. 

Para e f e a t o s  de  l o  e s t ab lec ido  en, e l  apar tado  "D" d e l  p re sen te  c& 
p i t u l o ,  en donde s e  e s t a b l e c e  e l  ca' lculo d e l  impuesto a  retener;-  
en e l  punto 1' t r a thndose  de  l a s  ena jenac iones  que s e  consideran - 
i n t e r g s e s ,  l a s  can t idades  de  inpues to  que por  e s t e  concept0 r ecau  
den l a s  Casas d e  Bolsa, en e l  e j e r c i c i o  d e  1988 deberhn s e r  ente-  
r a d a s  a n t e  l a  S e c r e t a r l a  d e  Hacienda y %rSdi to  PGblico, o  en l a  - 
Ofic ina  que a 1  e f e c t o  a u t o r i c e  l a  propia  S e c r e t a r i a ,  a m 6 s  t a r d a r  
e l  d i a  7 d e l  mes de  ca l enda r io  inmediato p o s t e r i o r  a  a q u e 1 . a  que 
efectGe l a  recaudacio'n, u t i l i z a n d o  l a  forma HISR-1. 

F.- Obligaciones d e  l a s  I n s t i t u c i o n e s  pagadoras. 

Quienes 'hagan pagos por conceptos d e  i n t e r S s e s  t i e n d  l a s  s i g u i e n  - 
t e s  obl igac iones .  : 

- Efectuar  l a  r e t e n c i 6 n  d e l  impuesto cor respondiente ,  segiin e l  rg 
gimen de  que s e  t r a t e ,  a  excepci6n d e  10s casos en que 10s pa-- 
gos s e  efectGen a soc iedades  mercan t i l e s ,  a  personas morales  - 
con f i n e s  no l u c r a t i v o s  y a l a s  personas que obtengan ganancias  
en l a  enajenacio'n d e  t i t u l o s  d e  c r S d i t o  a  que s e  r e f i e r e  e l  a r -  
t i c u l o  125 Frac. I11 d e  l a  Ley d e l  Impuesto s o b r e  l a  Renta. 

- l'roporcionar cons tanc ia  d e l  impuesto r e t e n i d o  duran te  e l  aiio de  
ca l enda r io ,  a  l a s  personas que opten por e l  rSgimen d e  t l t d l o s -  
nominativos . 

- Cuando dos o m i i s  personas ce l eb ren  c o n t r a t o s  con l a  Ins t i t uc io 'n  
National de CrSdito,  Sociedad Nacional d e  CrSdito o con organa- 
zaci6n a u x i l i a r  de  c rSd i to ,  e s t a s  en t idades  deberhn p r e c i s a r  - 
con c l a r idad  en e l  t e x t o  d e l  documento que a1 e f e c t o  expidan, - 
indicando l a  p a r t e  de  ing resos  y e l  impuesto r e t e n i d o  que a ca- 
da una l e  corresponda, pudiendo des igna r  a una persona determi-  
nada para que en l a  ca l idad  de  mandatario r e t i e n e  10s fondos o r  
r ec iba  10s rendimientos,  



- Presen ta r  en e l  mes de  enqro de  cada a60 declaracio 'n  u t i l i z a n  
' d o  l a  fo* HISR-117, en donde proporcionara'  e l  monto de  l o s -  
i n t e r g s e s  pagados en e l  aiio de  c a l e n d a r i o  a n t e r i o r  y 10s da2- 
t o s  de iden t idad  de quienes opten por e l  regimen de  t z t u l o s  - 
nominat ivos  . 
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G.- Obligaciones de l a s  personas que e j e r z a g  l a  opciGn. 

Las personas que hubieran  e j e ~ c i d o  l a  opcio'n d e l  rggimen de  ti- 
t u l o s  nomirlativos, t endr sn  l a s  s i g u i e n t e s  ob l igac iones :  

- S o l i c i t a r  su inscr ipc io 'n  en e l  Regis t ro  Federa l  de Contribu-- 
yentes  . 

- Proporcionar  a quienes  efect t ian 10s pagos, 10s s igu4en tes  da- 
tos:. 

. Nombre. 

. Domicilio. 

, Nacionalidad . 
. Clave d e l  Reg i s t ro  Federal  de  Cont,ribuyentes. 

- Acompaiiar a s u  declaracio 'n  anual  l a  cons tancia  de  ingresos  - 
por i n t e r e s e s  p e r c i b i d o s e  impuesto r e t e n i d o ,  proporcionada - 
p o r , l a  persona que efectiio 10s pagos. 
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En e l  Mercado d e  Va lo re s  e x i s t e n  ' v a r i a s  fo'rmas o  i n s t rumen tos -  
a  t r a v k s  d e  10s cua le s  s e  puede i n v e r t i r  en  Bolsa. E s t a  d i v e r -  
. s i f i c a c i 6 n  en  a l t e r n a t i v a s  d e  i n v e r s i 6 n  l e  b r i n d a  a1 i n v e r s i o -  
n i s t a  l a  opor tun idad  d e  poder  c o n f o n ' a r  una c a r t e r a  adecuada - 
a  s u s  neces idades  d e  l i q u i d e z  y  d e  r e t o r n o  d e  l a  : invers i6n.  De 
acuerdo a  l o  a n t e r i o r  e l  lvlercado d e  Valores  p r e s e n t a  dos  gran-  
des  mercados i n t e g r a n t e s  que son: E l  Mercado d e  Dinero y e l  - 
Mercado d e  C a p i t a l e s ,  ambos mercados t i e n e n  como c a r a c t e r i s t i c a  
fundamental  e l  p l azo  de  emis i6n  d e  10s t i t u l o s  que en  k l  co tk -  
zan. En e l  Mercado d e  Dinero 10s ins t rumen tos  d e  f i nanc i amien -  
t o  d e  i n v e r s i 6 n  son  emi t idos  a  c o r t o  p lazo  o  mediano p l azo ,  - -  
m i e n t r a s  que en Mercado d e  C a p i t a l e s l o s  p roduc tos  f i n a n c i e r o s -  . 
son  emi t idos  a  l a r g o  p lazo .  

E l  Mercado d e  Dinero como a l t e r n a t i v a  d e  f i nanc i amien to  es  con- 
s i d e r a d o  a l t amen te  r e p r e s e n t a t i v o  d e n t  r o  d e  l a s  negoc iac iones  - 
d i a r i a s  d e  . l a  Bolsa .  

E l  Mercado d e  Dinero s e  c a r a c t e r i z a  porque l a s  emisiones  d e  i n s -  
t rumentos  f i n a n c i e r o s  s o n  r e a l i z a d a s  a  c o r t o  p l azo  y mediano --,, 

p lazo ,  en tendikndose  ac tua lmente  por  e s t o s  p l a z o s  a1 pe r iod0  - -  
que r e s u l t a  i n f e r i o r  a  c inco  aiios. 

Los u s u a r i o s  d e  c r k d i t o  e s  d e c i r  emisores  d e  t i t u l o s  f i n a n c i e - -  
ros  10s podemos c l a s i f i c a r  en  t r e s  s e c t o r e s  impor t an t e s  que son: 

- E l  Gobierno Fede ra l .  

-La i n i c i a t i v a  Pr ivada .  

- 0 t r a s  Empresas con, P a r t i c i p a c i o n  PGblica Mayori t  a r i a .  

Los i n s t rumen tos  que emi te  e l  Gobierno F e d e r a l  son  subas t ados  s e  
manalmente en  l a s  o f i c i n a s  d e l  Banco d e  Mkxico, e s t o s  instrumen- 
t o s  son: 

- C e r t i f i c a d o s  d e  l a  T e s o r e r i a  d e  l a  Federac i6n  (CETES) 

-Bonos d e  D e s a r r o l l o  d e l  Gobierno Fede ra l  (BONDES) 

-Pagar& de  l a  T e s o r e r i a  de  l a  Federac i6n  (PAGAFES) 

-Bonos ' d e  l a  T e s o r q r i a  d e  l a  'Federaci6n (TESOBONO) 

Los in s t rumen tos  que emi te  l a  i n i c i a t i v a  p r i v a d a  s o n  colocados - 
mediante  e l  procedimiento d e  O f e r t a  PGblica;  e s t o s  i n s t rumen tos -  
son: 

-Pape l  comerc i a l  burs  C t i l  
-Pape l  comerc ia l  q u i r o g r a f a r i o  

-Pape l  comerc ia l  avalado por  Sociedades  Nacionales  d e  Crkdi to .  

Por l o  que t o c a  a  10s ins t rumen tos  u t i l i z a d o s  po r  o t r a s  empresas 
con p a r t i c i p a c i 6 n  pGblica  m a y o r i t a r i a , ,  10s qecanismos d e  emisi6n 



d e  t f t u l o s '  pueden s e r  a t r a v k s  d e  O f e r t a  Pfiblicd o  pr ivad,a ,  o  - -  
b i e n  a  t r a v k s  d e  s u b a s t a ;  10s t f t u l o s  que ac tua lmen te  s e  encuen- 
t r a n  en  c i r c u l a c i d n  son: 

-Aceptaciones  Bancar ias .  
-Pagar& ~ u r s f i t i l .  
-Pape l  c o m e r t i a l  d e  empresas p a r a e s t a t a l e s .  

.CETES.- Son t f t u l o s  d e  c r k d i t o  a 1  p o r t a d o r ,  en. 10s c u a l e s  s.e con 
s i g n a  l a  o b l i g a c i d n  d e l  Gobierno Fede ra l  a  pagar  una suha  f i j a  = 
d e  d i n e r o  en una fecha. determinada.  

E l  v a l o r  nominal d e  cada t f t u l o  e s  d e  $ ~10,000.00 s e  manejan me 
d i a n t e  un mecanismo mixto d e  opera 'cidn c o n s i s t e  e n  e f e c t u a r  l a 2  
t r a n s a c c i o n e s  e n t r e  10s i n t e n e d i a r i o s  y  10s c l i e n t e s  . fuera  de-  
Bolsa,  asimismo s e n r e a l i z a n  operac iones  e n t r e  agen te s  e n  b o l s a ,  
a  f i n  d e  que l a  s i t u a c i d n  d e l  mercado s e  r e f l e j e  en  las  c o t i z a -  
c iones  y hechos en  e l  Sa ldn  de  Remates. 

Es tos  t f t u l o s  son  emi t idos  a  base  de  descuento  y  s u  rendimien to  
e s t 6  dado po r  e l  d i f e r e n c i a l  e n t r e  e l  p r e c i o  d e  compra y e l  va-  
l o r  d e  redenc i6n  o  venfa .  

Los Cetes  e s t a r 6 n  depos i t ados  e n  e l  Banco d e  Mkxi.co, q u i e n  e f e c  - 
t u a r 6  10s r e g i s t r o s  co r r e spond ien te s .  

BONDES.- Son t f t u l o s  d e  c r k d i t o  nominativos a  l a r g o  p l azo  deno- 
minados e n  M . N ; ,  en  10s c u a l e s  s e  consigna l a  o b l i g a c i 6 n  d i r e r -  
t a  e  i n c o n d i c i o n a l  d e l  gobie rno  f e d e r a l  a  pagar  una suma d e t e r -  
minada d e  d i n e r o .  E l  v a l o r  nominal d e  cada t f t u l o  s e r s  d e  10.0- 
m i l  pesos.  Los rendimien tos  e s t a r h  r e f e r i d o s  a 1  v a l o r  d e  ad--  
q u i s i c i 6 n  d e  10s t f t u l o s  y  a l a  t a s a  d e  i n t e r k s  que 10s mismos- 
devenguen. 

Los Bondes es ta r f in  depos i t ados  e n  e l  Banco d e  Mkxico, q u i e n  ,e-- 
f e c t u a r 6  10s r e g i s t r o s  c o r r e s p o n d i e n t e s .  

PAGAFES.- Son t f t u l o s  d e  c r k d i t o  denominados en  moneda e x t r a n - -  
j e r a ,  e n  10s c u a l e s  s e  cons igna  U o b l i g a c i 6 n  d e l  gobie rno  f ede -  
r a l  d e  pagar  una suma en moneda n a c i o n a l ,  e q u i v a l e n t e  a 1  v a l o r -  
de  d i c h a  moneda e x t r a n j e r a ,  e n  una f e c h a  determinada.  Estftn d e  
nominados e n  d 6 l a r e s  es tadounidenses ,  en  v a l o r  nominal  d e  cada- 
pagark s e  h a  f i j  ado p a r a  l a s  p r imeras  emisiones  en  m i l  d 6 l a r e s .  

Los t f t u l o s  a  s e i s  meses o  menos no devengarsn i n t e r e s e s  y se .  - 
c o l o c a r s n  a  descuento  ba jo  p a r ;  a q u e l l o s  q u e ' s e a n  a  p l azo  mayor 
podrsn d.evengar un i n t e r k s  f i j o  pagadero por  per fodos  venc idos .  
Los Pagafes  e s t a r 6 n  depos i t ados  en  e l  Banco de  Mkxico, q u i e n  - -  
e f e c t u a r s  10s r e g i s t r o s  c o r r e s p o n d i e n t e s .  

TESOBONOS. - Los Tesobonos s o n  c r k d i t o s  en  moneda e x t r a n j  e r a  - - -  
otorgados  a 1  Gobierno Fede ra l  p o r  e l  Banco d e  Mkxico. E l  v a l o r  
nominal d e  cada t i t u l o  s e r 6  d e  c i e n  d 6 l a r e s  d e  10s EE.UU.A., O -  
s u s  m l l t i p l o s .  P a r a  . l as  pr imeras  emisiones s e  de te rmin6  que su -  
v a l o r  nominal s e r s  d e  1 ,000  U.S. 



Cada emisi6n tendrf i  'su p rop io  p l a t o ,  habi6ndose p r e v i s t o  que - 
l a s  p r imeras  emisiones  s e a n  a p l azo  d e  s e i s  meses. Los t f t u l o s  
a s e i s  meses o menos no devengarfin i n t e r e s e s  y s e r b n  c o l o c a d o s ~  
a descuento .  S i  s e  emiten a p l azos  mayores, ~ o d r f i n  devengar  - -  
i n t e r e s e s  pagaderos  p o r  perfodos venc idos .  

E s t e  i n s t rumen to  s e  l iqu idayf i  en  moneda nac iona l .  P a r a  e s t e  7 -  

f i n  s e  conve r t i r f i  e l  v a l o r  nominal en  d 6 l a r e s  a1 t i p 0  d e  cambio 
l i b r e  d e  v e n t a  que p u b l i c a r s  l a  Bolsa  Mexicana d e  V a l o r e s .  

E l  t i p o  d e  cambio l i b r e  l o  c a l c u l a r f i  y publ ica r f i  l a  Bo l sa  Mexi - 
cans d e  Valores  d e  acuerdo a 1  s i g u i e n t e  p rocedimien to :  

Serfi e l  p romedioar i tmkt ico  d e  l a s  c o t i z a c i o n e s  d e l  t i p 0  d e  cam 
b io  l i b r e  d e  v e n t a  d e  d 6 l a r e s  d e  10s EE.UU.A. ,  d e  una muestra: 
de  s e i s  c a s a s  d e  cambio 'propiedad d e  soc iedades  n a c i o n a l e s  de- 
c r k d i t o  y d e  s e i s  c a s a s  de  cambio p r i v a d a s .  

La Bolsa  s o l i c i t a r f i  a  l a s  c a s a s  d e  cambio s e l e c c i o n a d a s ,  l a  co 
t i z a c i 6 n  d e l  t i p 0  d e  cambio l i b r e  d e  v e n t a  nfis comfinmente ap ly  
cad0 a ' l a s  1 2 :  30, p a r a  ope rac iones  e f ec t ivamen te  r e a l i z a d a s  d e  
c i n c u e n t a  m i l  d 6 l a r e s  ; o m f i s ,  l i q u i d a b l e s  a 1  segundo d i a  hf ibi l  
s i g u i  e n t  e.  

E l  rkgimen f i s c a l  d e l  nuevo in s t rumen to  es e l  mismo que e l  que 
e x i s t e  p a r a  10s Pagafes .  

AJUSTABON0S.- Los Bonos A j u s t a b l e s  d e l  Gobierno ~ e d e r a l  son  - 
c r k d i t o s  en  moneda n a c i o n a l  cuyos t f t u l o s  son  nomina t ivos ,  ne  
goc i ab l e s  y a cargo d e l  Gobierno Fede ra l .  

Cada t f t u l o  tendrfi  un  v a l o r  nominal d e  $ 100,000. o s u s  m f i l t i  
p l o s .  E l  v a l o r  nominal s e  a j u s t a r f i  per i6d icamente ,  incremen-1 
tf indose .o disminuykndose en  l a  m i s m a  p roporc i6n  en que aumen- 
t e  o ' d i sminuya  e l  I n d i c e  Nacional  d e  P r e c i o s a l  Consumidor - -  
publ icado  po r  e l  Banco d e  Mexico. 

Es tos  t f t u l o s  podr6n o no d e v e n g a r . i n t e r e s e s  y podrfin s e r  co 
locados  a descuento  o b a j o  p a r .  Cuando 10s bonos paguen i n t e '  
r e s e s ,  h s to s  pagarhn s o b r e  e l  v a l o r  nominal a j u s t a d o  p o r  in- 
f l a c i 6 n ;  

PAPEL COMERC1AL.- E s  un ins t rumento  d e  f i nanc i amien to  e in-- 
v e r s i 6 n  a c o r t o  p l a z o ,  emi t ido  po r  grandes empresas y adqui 

r i d o  p o r  personas  f f s i c a s  y morales .  E l  Papel  Comercial e s t a  
r ep re sen tado  p o r  pagarks  que son  expedidos sefialando como be 
n e f i c i a r i o  a l a  c a s a  d e  b o l s a  que e fec t f ie  l a  c o l o c a c i 6 n  y sii 
p l azo  d e  vencimiento mhimo s e r 6  d e  365 d f a s .  

Son emi t idos  p o r  impor tes  mfnimos d e  100 m i l  pesos o s u s  m G 1  
t i p l o % .  Su rendim.iento s e  dan con base  en J a  d i f e r e n c i a  en-: 
t r e  s u  p r e c i o  de co locac i6n  o d e  compra y s u  p r e c i o  d e  amor 
t i z a c i 6 n  ( v a l o r  nominal) .  E l  Papel  Comercial e s t a r f i  d e p 6 s i t a '  
do en e l ,  S.D., I n d e v a l ,  qu i en  e f e c t u a r 5  10s r e g i s t r o s  c o r r e s  - 
pondi e n t  e s  . 
PAPEL COMERCIAL (QUIROGRAFARIO Y AVALADO POR S.N:C.) . 7 E l  - 1 - , 



Papel Comercial Qui rogra fa r io  a1 i gua l  que e l  avalado por S.N.C., 
surge en 1 9 8 8  como una a l t e r n a t i v a  de  fhanc i amien to  pa ra  empre-- 
sas  medianas y pequeiiqs que no co t izan  en Bplsa. En e l  caso d e l -  
qu i rogra fa r io  es r e q u i s i t o  'que e l  emisor +se  i n s c r i b a  en e l  Regis- 
t r o  Nacional de  Valores e  Intermediarios eli e l  segundo caso s e  r e  - 
quie re  d e  un aval  por p a r t e  d"e una Sociedad Nacional de  Crkdito.,- 
en ambos casos e l  instrumento s e  maneja a  descuento otorg&do vn'- 
r e ~ d i m i e n t o  a sus tenedores,  l a  colocaci6n en Bolsa s e  r e a l i z a  me - 
d i a n t e  Ofer ta  Pfiblica. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. - Las Aceptaciones Bancarias t i e n e n  'el pro 
p6s i to  de e s t ab l ece r  un instrumento p a r a  f  inanciar .  l a s  necesidades 
de  recursos y de  l a  pequeiia y mediana i ndus t r i a .  E l  procedimiento 
cons i s te  en g i r a r  l e t r a s  de  cambio, l a s  cuaIes son aceptadas por 
por e l  Banco ac red i t ah t e  a1 que l e  fueron gi radas  y endosadas, p s  
r a  que k s t e  a  su  vez l a s  pueda negociar e n t r e  i nve r s ion i s t a s  de l -  
Mercado d e  Dinero. 

Son emitidos por importes mfnimos .de 1 0 0  m i l  pesos o mfilt iplos en 
moneda nacional.  Su rendimiento s e  da  con base a1 d i f e r e n c i a l  en - 
t r e  e l  precio de  colocaci6n o de compra y. su  precio  de amortiza-- 
ci6n.  (valor  nominal). Las.  Aceptaciones Bancarias, s e  d e p o s i t a r h -  
en e l  S.D., Indeval ,  quien efectuarfi  10s r e g i s t r o s  correspondien- 
t e s .  

PAGARE BURSATIL. - Son t i t u l o s  bancarios expedidos por l a s  mismas- 
i n s t i t u c i o n e s  de c rkd i to ,  autorizad.a's por e l  Banco de M6xico a - -  
pla ios  de 1, 3 ,  6, 9 y 1 2  meses, cuyo i n t e r &  es pagado a su  ven- 
cimiento por l a  i n s t i t u c i 6 n  emisora. Su rendimiento s e  da con ba 
s e  a1 d i f e r e n c i a l  entre- e l  precio de  colocaci6n o de  compra y sii 
precio  de amortizaci6n a1 va lo r  nominal de cada t f t u l o  s e r 6  de - -  
1 0 0  m i l  pesos. 

Los pagares b u r s h t i l e s  es ta r5n  deposi tados en e l  Indeval ,  quien - 
ef ect,uar$ 10s r e g i s t r o s  correspondientes.  

PAPEL COMERCIAL .DE DlPRESAS PARAESTATALES.- Este instrumento con- 
formado por l a s  c a r a c t e r f s t i c a s  generales  d e l  Papel Comercial se -  ' 
presenta  como una a l t e r n a t i v a  de  financiamiento a cor to  .plaza por 
p a r t e  d e  empresas que en su c a p i t a l  g loba l  cuentan con una pa r t i - ,  
c ipaci6n mayor i t a r ia  por pa r t e  ,del Gobierno Federal,  h a s t a  e l  mg- 
mento l a  Empresa Pet r6 leos  Mexicanos (PENEX) ha  ut i l i .zado e s t a  a1 
t e r n a t i v a  de  financiamiento como una e s t r a t e g i a  acorde a sus pblT - 
' t i c a s  adminis t ra t ivas  y f inanc ie ras .  
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- Apuntes - En qu6, en dbnde, cbmo y cuando .&v& 

- ~puntes - 9 6  es el Mencado de vdohes? 

- ~pn.tes - E A ~ ~ c ~ L I M  d e l  Mencado de Vdohes 

- La &&a Mexicana de Vdohes e s h c t w m  y dunciones 
A d .  C .  N .  V .  N O .  2278  27 de JuRia de 1 9 8 1 .  

- Revhta C o n a k a  Mbfica Mmzo 1 9 8 4 ,  pug. 42 a 4 8 .  

- O p m u d n  y Contxol de Aceptncionea & u z c a i h  
C h c d m  Sihtema de Mehcado de D h m  20-01 d& 20  E n m  de 19.86 

- Contmto de Dep5b.Lto de T i X d o b  en A d m M h c i o ' n  
J m e d  E .  Day y hociadob, S. A., Caba de & h a .  

- FoU&o - Como 6 e n  Inwmbnihak d d  Mmcado de Vdohes, 
poh .!a & h a  Mexicam de V b h e s ,  S. A. de C .  W .  

AuXohizacibn C .  N .  V .  No 32122 - I - 8 2  

- Condidenando que La Ley d e l  Mencado de V d o h u ,  6uC pmmulgada tn 
1975 ,  a .!a 6echa no e x h t e  un ohdenmiento b i ~ o g t u f 6 i c o .  



Se ha hztudo de anaLiza,t L a  ca~cterr is - t ica  de nuesaho ~ m c a d o  de Va- 

o Sistena &hb&&X, 6u hpomknCia d m o  d& Shtema Financ im 
Muicano, Lob oqanid.mo6 y p w o n a  QUe en paLticipan, &A i n h z k ~ ~ ~ ~ e n  - 

'€06 Q U ~  en Ae o p m  y La hhtohia ,  u h c t w u ~  y dunciones de - 
Aa Mexicana de Vdones. 

Como ~e ha podido ob~mvcuc, la actiu-ida d h . t . 2  es indicadon impohtan - 
a 2  de nuatha economh. Son v d o ~  106 &actones que conthibuyw deci- 

~ i u m e n t e  d clleoDniento, h t L t u c i o n a e i z a d n  y pogeccibn d d  Mencado 

de V d o n u .  

La capacidad ryro$esiond de 10s integJumte6 d d  gnemio iohbiitie; duentes 

de 6knc. i~mien. to pma &A e m p r r u a  y pma &A actividadu p ~ ~ ~ d u ~ v a  

d d  pais; Xenesan tes  a e t m n d i v a ~  de i n u w i d n ;  tecno1ogL avanzada y 

un ~ u & e  apoyo de n u u m  d o h i d n d u  Fhcdes. 

DenLko de a t e  contexto, la &&a Mexicans de vdones be p m d &  como u - 
M de 10s pieahes de la nueva &dmesLmotwur fiinancieha Mexicans y ~e 

wn~LLZuqe como la OPCION pma que &A empebad obtengan n e i w o s  des-ti- 

nadoA a AU crtecimiento y pon hnde, d d o ~ e c i m i e n i o  de n u u h  econo- 

mia. 

la obtencidn de RecuhAo6 u a thau65 d d  dknc iamienh ;  e n t e n d i h d o ~ e  

m o  a W  la "Condicibn In~ubaXXuib1e paha L o g m  d d e s m o U o  de todo 
ente econdmico (6npesas y P d & e s  I ,  medhnte 6 U  obtencidn ~e ad-- . ... 

gclime &u.idez n e c e 6 a ) ~ i a . w  b coo~uIinaci6n de p a o n a s  y C 0 6 a  .. 

obteniendo & mCixho de prroductiv&d como ~ao ton  necesahio en todo pno 
' ceso Econbmico. 



- Apntes  - En quC, en d6ndc, cbmo y cuando &V~JL,WI 

- Apuntes - @LC d Mmcado dc Vdokes? 

- ~ p n t e s  - ~6~~ d d  Mmcado de Vdokes 

- Ea.tudio F h c d  Apeicabee a la .?ha baja en Tnvmiones  en Vdokes 
(An&.& a pvrAh dc 1981 I .  

- O ~ ~ M A  Pu'bfica dc Papd Comehciae "CYUSA" 
ALLtohizaci6n C. N.  V .  No 2661 

- Un vD-tazo d 6asoinnnXe mundo de t a ~  h v m i o n e s  
Pug. 19 a 24 RcvhZa Sdccciones d d  Rmdeh'b DigesX, Oct. 1986 

- Comespondencia y Pmghama de C a p c i t a c i 6 n  d d  3 dc Abhie dc 197X 

- C o n h d o  dc Dcpb~iXo de T W O A  en AdminA-t)LLZoio.n 
Jam& E .  Day y Asociado~, S. A., Caaa dc &&a. 

- F'oUeto - Como A ~ J L  1nvmion is . ta  deL M w d o  de Vdokes , 
editado poa la & h a  Maicana dc V&ku, S. A. dc C. 1. 
ALLtohizacidn C. N. V .  No 32122 - 1 - 82 

- Cornidmando quc la Ley de l  Metteado dc Vdoaea, due pwnxLegada en 
1975, a la 6echa no ewD.tc un ohden&en€n b i W g m i 6 h o .  



- Ley Genehuf! de T m o b  y Openacidneb de Ch6ditU 

- Ley de w e b m  y Wpens i6n  db pagob. 

- Ley MonehkLa de Lob Ehhdob Unidob Mexicanob 

- Ley d e l  ImpebXo Sobhe La Re&, y bu Reghen to  

- Ley. d e l  ImpeaXo uf! V d o h  Aghegado y bu n e g h e n t o  

- Ley G e n d  de Sociedadeb Mehcarttiees 
- Ley d d  Mehcado de Vdoheb 
- Ley de Souedcidea de I n v m d n  
- Ley R e g l a m e t u i u h  d d  Sehvicio Pu'beico de &nca y Cli6dito 
- Reglamento Irttehioh de kk Boba Mexicana de Vdoheb 
- T d e x  C,LtcLceanea expedidob poh &nco de Mbico 
- CihclLeaheb y 06icioh de kk Coomisi6n N a u o d  &nc& y de Segwroh 

- Comunica@neb d d  Tnb.tCt(Lto paha Dep6bito de Vdoheb INVEVAL 

- Ley de Tnve,ui6n Extrranjeha 

- C6digo de Comehuo 

- C6digo CivX 
- Uh0h BWLdm'U 
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