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La complejidad del sistema financiero mexicano como regulador de nuestra economia
presenta diversas formas de financiamiento como condicidén insustituible en el
crecimiento de toda empresa.

El apoyo al desarrollo econdmico del pais através del sistema bursatil mexicano—
es una opcidn gue se debe aprovechar por conducto del mercado de dinero y el mer—
cado de capitales.

La cultura financiera se encuentra en desarrollo y presenta permanentes cambios—
que se van adecuando a nuestra economia que se fortalece cada dia, adquiriendo—
mayor solidez en su estructura, brindando confianza a los inversionistas.

Su impactante evolucién se encuentra ligada de manera estrecha al derecho fiscal-
que ante permanentes cambios el presente estudio " algunas observaciones practicas
sobre las operaciones bursatiles".

Pretende ayudar a comprender el nuevo mundo financiero que ante sus novedosos ins-
trumentos y mecanismos, la cultura financiera y fiscal se convierte en una necesi-
dad para el hombre actual.

'

The complexity of the mexican finance system as a regulator of our economy 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 bursatil———
system becomes an option to take advange by the conduit of the money market and——
the capital market.

The finance culture is at a growing process and it presents permanent changes that:
fortifies every day, acquiring major solidy in its structure, giving more confidence
to the investors.

Its impacted evolution is jointed in a tighten manner to fiscal law against perma—
nent present studie changes " some practical observations about the bursatil opera-
tions.

It pretends to comprehend the new financial world in the presence of new developed-
instruments and mechanisms, the finance and fiscal culture becomes a necessity for—
the new age man.

ALWNAREZ DOMINGUEZ. RIX EQ CEDILLO.
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| M.C. ENRIQUE ALVAREZ DOMINGUEZ
PRESENTE.

Me permito dirigirme a usted, con la finalidad de

saludarlo y comunicarle lo siguiente.

La Divisién de Estudios de Posgrado de esta Facul
tad a tenido a bien designarlo como Sinodal Presidente para el --—
exdmen de grado del C. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANCO CEDILLO, -
guien presenta su té€sis intftulada “Algunas Observaciones Pricti-

cas sobre las Operaciones Bursitiles”

En caso de aceptar su nombramiento le solicito lo
haga por escrito y me haga favor de remitirme copia de la documen

tacidn db6nde se acredita su grado de estudios.

Con el presente le remito copia del referido traba

jo para que tenga inforamci&n completa sobre el mismo.

Sin otro particular, guedo de usted como su aten-

to y seguro servidor.

ATENTAN E'N T E
"EDUCO. EN LA VERDAD Y EN EL HONOR"

e s

LIC. SALVADOR FRANCO SANCHEZ
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO

c.c.p.- Ing. Alfredo Zepeda G. .- Director de Estudios de Posg. de la U.]
Expediente
Minutario.
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UNIVERSIDAD AUTONOMA,‘DE QUERETARO

Facultad de Contaduria y Administracion

Querétaro, Qro., Junio 13 de 1990.

LIC. SALVADOR FRANCO SANCHEZ
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO
DE LA UNIVERSIDAD AUTONOMA DE QRO.
PRESENTE.-

En contestacibn a su atenta de Junio 11 del presente, me permito

informarle que es para mi' un honor el aceptar el Nombramiento de
Sinodal Presidente, que para obtener el Grado de Maestro sustenta-
rd el C.P. RIGOBERTO FRANCO CEDILLO, con la Tesis: "Algunas
observaciones précticas sobre las operaciones bursatiles”.

Asl mismo le informo que con fecha 14 de febrero del presente afio,
le envié al Jefe de la Divisibn de Estudios de Posgrado de la Facul-
tad de Derecho, mi aprobacién a dicha tesis, para ser discutida en
el mencionado examen.

Z DOMINGUEZ

Anexo: Copia del Acta de Exg ¢ Grado, sustentada el 15 de

octubre de 1987,

>entro Universitario 6-38-59 Y 6-34-74 Querétaro, Qro.
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UNIVERSIDAD AUTONOMA DE QUERETARO

Facultad de Contaduria y, Administracion

Querétaro, Qro., Junio 13 de 1990.

LIC. SALVADOR FRANCO SANCHEZ

DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO

DE LA UNIVERSICAD AUTONOMA DE QRO. )
PRESENTE.-

En contestacién a su atenta de Junio 11 del presente, me permito

informarle que es para mi un honor el aceptar el Nombramiento de
Sinodal Presidente, que para obtener el Grado de Maestro sustenta-
ra el C.P. RIGOBERTO FRANCO CEDILLO, con la Tesis: "Algunas
Gbservaciones pricticas sobre las operaclones bursatiles".

Asi mismo le informo que con fecha 14 de febrero del presente afo,
le envié al Jefe de Is Divisién de Estudios de ‘osgrade de la Facul-
tad de Derecho, mi aprobaci®n a dicha tesis, para ser discutida en
el mencionadc examen.

} ar;:, n de Grado, sustentada el 15 de

£

Anexo: Copia del Acta d
actubre de 1987

/
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entro Universitario 6-38-59 v 6-34-74 Querétaro,l Qro.
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MTRO. JORGE ENRIQUE GONZALE2
PRESENTE.

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

saludarlo y comunicarle lo sigquiente.

La Divisidn de Estudios de Posgrado de esta Facul
tad a tenido a bien designarlo como sinodal para el examen de gra
do del C. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANCO CEDILLO, guien presenta
su tésis intitulada "Algunas Observaciones Practicas sobre las —--
Operaciones Bursétiles”.

En caso de aceptar su nombramiento le solicito lo
haga por escrito y me haga favor de remitirme copia de la documen

tacién dénde se acredita su grado de estudios.

Con el presente le remito copia del referido traba

jo para que tenga informacidén completa sobre el mismo.

Sin otro particular, quedo de usted como su aten-—
to vy seguro servidor.

ATENTAM ENTE
"EDUCO EN LA VERDAD Y EN EL HONOR"
/
s \_// 4
e (\CEUAT I

LIC. SALVADOR FRANCO SANCHEZ
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO

c.c.p.- Ing. Alfredo Zepeda G..~ Direttor de Estudios de Posg. de la U.A
c.c.p.~ Expediente.
c.¢.p.- Minutario
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Lic. ENRIQUE .J. GONZALEZ

Querétaro, Qro., 12 de junio de 1990.

Sr. Lic. .

SALVAPOR FRANCO SANCHEZ

Director de 1la Facultad de Derecho

de la Universidad Auténoma de Querétaro.
Presente.

Estimado sefior Director:

Recib{ con beneplécito su comunlcado fechado el dia de
ayer, por el que me hace saber mil designaci1én como sinodal -
para el examen de grado de Maestro en Derecho- Flscal, que -
sustentaré el C.P. y L.A.E. Rigoberto Franco Cedillo.

La referida designacién constituye una honrose& distin-
cidén que gustosamente acepto, toda vez que el mencionado - -
alumno, cuando tuve oportunidad de impartirle cAtedra en las
aulas universitarias de postgrado, siempre demostrd Interés
por el estudio ¥ la investigacidédn jJjuridica,

-De conformidad con su sollcltud para acreditar mi forma
cién académica, me permito remitirle copias del titulo de Doc
tor en Derecho expedido a ml favor por la Universidad Naclonal
Auténoma de México, asl como de la Cédula de Reglstro corres-
pondiente de la Direccidén General de Profesiones de la Secreta
ria de Educacién PGblica. -

Respecto de la Tesls que propone el sustentante con el. -
titulo "Algunas observaciones prdcticas sobre las operaciones
bursatiles" me parece que reune los requisitos de fondo y de
forma reglamentarios, destacando en cuanto al contenido su —--
originalidad, conocimiento del tema, adecuado desarrollo e ——
importante aportacién a la clencla juridica, por lo que no - -

tengo inconvenilente en otorgar ml voto aprobatorio a dicho tra
bajo. - . o

Aprovecho la ocasidén para reiterarle las seguridades de
mil alta consideracidn ihvariable afecto.

Muy Atentamente,
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DR. FELIPE LARA BELTRAN
PRESENTE.

Me permito dirigirme a usted, con la finalidad de

saludarlo y comunicarle lo siguiente.

La Divisién de Estudios de Posgrado de esta Facul
tad a tenido a bien designarlo como sinodal para el exdmen de gra
do del C. C.P. Y L.A.E. RIGOBERTO FRANCO CEDILLO, quien presenta
su tésis intitulada "Algunas Observaciones Prdcticas sobre las --

Operaciones Bursitiles”.

En caso de aceptar su nombramiento le solicito 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 referido trabka

jo para que tenga informacidn completa sobre el mismo.

Sin otro particular, quedo de usted como su aten-

to y seguro servidor.

ATENTAMENTE
“EDUCO EN 1A VERDAD Y EN EL HONOR"
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LIC. SALVADQOR FRANCO SANCHEZ
DIRECTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO

C.C.p.- Ing. Alfredo Zepeda G..- Director de Estudios de Posg. de la .U.A.
c.c.p.- Expediente.
c.c.p.—- Minutario

itra L niversitario




QUERETARO, QRO., A 14 DE JUNIO DE 1990.

LIC, SALVADOR [RANCO SANCHEZ
DIRICTOR DE LA FACULTAD DE DERECHO.
UNIVERSIDAD AUTONOMA DE QUERETARG.,
PEESENTE.

CON RELACION A SU INVITACION FECHADA EL DIA ONCE
DE LOS CORRIENTES PARA FUNGIR COMO SINODAL PARR LEXAMEN DE GRADO=-
DE MAESTRIA QUE PRISENTARA EL C,P, Y L.A.E., RIGCBERTO FRANCO ~—
CEDILLO EN ESA FACULTAD, ME PERMITO £XPRESAR MI ACEPTACION ¥ ——
AGRADECIUIENTO POR TAL DISTINCION. .

LL-PEIA DE OPIRACIONES BUHSATILES SOBRE EL QUE =
VERSA LA TESIS REVISTE ESPECIAL IMPORTANCIA EN NULESTRA LEGISLA—
CICN, Y DLSGRACIADAIENTE NC [A SIDC OBJETC D AMPLID ESTUDIO, =
PCR LO QUZ COMOCIENDO LA TRAYZCTCRIA BRILLANTE DEL SUSTENTANTE,~
NG DULG DL La VALIOSA APGRTACION QUE DARA SU TESIS A NUESTRA .UNI
VIRSIDAR Y A 10§ PPCFESICNISTAS QUE TRABAJAN Y ESTUDIAN LA MATE—
RIA,
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la economia nacional ha adquirido en' Los GRtimos aios una configura-
cibn sustancialmente distinta a La que fuvo en Las décadas preceden-
1es como consecuencia de La interaceibn de divensos factones inier-
nos y extennos que proporcionaron perspectivas de desavioflo nunca
antes conocidas,

B descubrimiento de nuesira riqueza energética ha trans fonmado a
MExico en una nacién que madura cada dfa y que requiere de {nstruc-
ciones e {nstrumentos idbneos para respaldar su dindmica de ereei-

mcento.,

~Dentro de Las alternativas existentes de {inanciamiento para £as
actividades productivas del pals, ef Mercado de Valores ha LLegado
a ocupar un fugar destacado, A iravés de La Bolsa Mexicana de Valo-
nes, Centro de Mercadp, un wmitmero cada vez mayor de empresas han
mntendido y acrecentado su consolidacibn, diversificacibn y expan-
sibn. Esto no hubiera sido posible sin La ereclente participacifn de
Los miles de invensionisias, tanto personas §lsicas como monrales,
que encuentran en fa Bofsa un adecuado medlo de invernsibn para sus
anonnos y excedentes de Tesonenfa, respectivamente.

EL acelerado crecimiento ded Mercado ha estado respafdado en todo
momento por La modernizacibn de La Bolsa, porn La capacidad humana y
tenica de La intermediacidn y por el franco apoyo de nuesiras auto
nidades {financieras.



HiIPOTESITS

€. financiumiento ea yna condleidn tnausatitulble en el cre-

cilmiento de toda empresd.

Contribuitn al Finaneciamiento de laa Cmpneaaa es apoyanrn el

desannollo Econdmico del Fala.

la apanﬁacéén.dé Recunsoa Adicionales a travéar de colocacio-
nea nuevaa pon Aumentoa de Capital de lqa Empresas o de ce--
cibn de pantes aociales en el caso de laa Acciones o de Adgul
alcidn de deuda en el caso de Valornes de Renta Fija y por me-
dio de el Mlercado de Valones gque ofnece liguidey o facilidad
que tienen loa Valonea pana convertinse en dinero en efectivo
mediante au Venta creando Ahorno e Inveralén como gerenadon

de nueatra Economia.

La complejidad del Siatema Financieno flexicano y la falta de.
matenial Bibliognafico, a trnavés de la préctica Profesional
oniginé la necopilacidn de conceptos novedosos en la Cultura
Financiena que se encuentra en Denrannollo y au Impactante evo
lucidn ligada al Denecho Fiacal que ante penrmanentes cambios
el presente trabajo esa una apontacién pana aquellos estudivsoa
del medio bunaatil canente de una -guila para su comprenaipn .
La normatividad y negulacién pon el onganismo Gubennamental se
promulga en (975 por la ley del Mencado de Valores que con 4u
esatructuna Legal [dénea facilita el entendimiento del Sistema
bunaétil Mexicano creando pon decideto en /978 el Inatituto para

el Depéaito de Valornes entrando en funciones a pantin de /980.
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€l régimen Junidico gue nonma la emiaién,colocacibn y opena-
cion de la actividad bunadtil eaté tontenido de manena enun-
clativa en la Ribliografia del pnesente Eatudio y en vanioa
Telex Cinculanr ginadaA por Banco de México, Cinculanea /] 0{;
ctoa de la comiaién Nacional Bancaria y de Segunoa y de la -
Comiaion Nacional de Valonea, comunicacionea del Inatituto
para el Depéaito de Valones, Diarnio Oficial de la Fedenacibn;
Reglamento Intenion de la Bolsa Mexicana de Valonresr y en Le-
yea genénicaa yAQAPeCE{LCGA como el Cédigo Fiscal de la fedg
rnacidn y la Ley del Impueato Sobre la Renta principglmente

entrne otnaa.

La conatante en laa Finangas es el dinamiamo de loa diatintos
mencadoa gue negulienren mantenen un adecuado nivel de Ziguédeg
gue cubra loa compromisoa planeados y a loa impreviatos a tra-
véas de una adecuada Planeacién Eatratégica Fiscal y Financiera

ana peraonas Fialcaa Monalea.
P P ¥

Fomentaendo el Ahorno ae proplcia el netorno al Paia de Cap&ta-

lea que ae encuentnran invertidoa en Bancoa del Extnanjenro.

Repatn&an Capitalea depositadoa en el £xtnanjeno con laa condl
clonea bptimaa pana Inventin y con Rendimientos maa Altos del
Mundo dentro del Siatema Financiero fMlexicano y al Tipo de Cam-
bio [ibne; negulanigando Fiscalmente el Patnimonio que ae trana-
{fierne a Mléxico; aal como el que penmanegca en el Cxtranjeno, de
manena totalmente anénima y que libera de todoa loa gravémenea
omitidoa en el pasado, con base en laa diaposiciones del Gobien
no Federal publicadaa en el Dianio Oficial de la Federacibn ae
obtiene al adquinin la Eatampilla Fiacal Anénima diaponible en
Bancoa y Canas de Bolaa que brinda abaoluta Con{&dencialidad en

la Operacion g Segunidad para el Abonnadon Inveraloniata.



1

Practicamente laa OpénactonQA bunaégtileasa aon conocidaa hace
una década funcionande panalelamente en muchos casoca con el
Siatema Bancanio Mexicano, oniginando confuslones ponr falta

de un Adecuado Orndenamienteo para Au promocién y difuaion.

EL presente Eatudio "ALGUNAS OBSERVACIONES PRACTICAS SOBRE

LAS OPERACIONES BURSATILES" pretende ayudan a nesolver cien-
taa intennogantes en el nuevé flundo Financiero gue ante au -
permanente evolucidn de [natnumentos y Mecaniamos La Cultuna

Financierna se convienta en una necesidad pana el Hombre actual.
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1. EL MERCADQ PE VALORES

SISTEMA FINANCIERO  (SISTEMA BANCARTO MEXICANO
‘MEXTCANO (EL MERCADO DE VAL(RES

1.~ DEFINICION .

Un mencado es el confunto de mecanismos que facilitan el inter-
cambio de bienes y seavicios entre difenentes personas o entidades,
Las cuales se pueden denomintrn OFERENTES y DEMANDANTES.

EL Mercado de.Valores fonma parte de un mercado mds ampfio, que es
el constituido pon ef Sistema Financieno, al cual podemos definin co
mo el confunto ongdnico de instituciones que generan, recogen, admi-
nistran y onientan o dinigen, tanto el akionio como La {nversidn, den
tro de una unidad politico-econbmica.

EL Sistema Financiero Mexicano constituye ef grnan mencado donde se -
pone en contacto oferentes y démandantes de recunsos monetanios. Es-
e mencado estd dividido en dos grandes sectones: EL Mercado de Dine
no, y ef Mercado de Capitafes.

EL MERCADQ DE DINERDO:

Es La actividad crediticia que se nealiza con operaciones consertadas
a conto plazo. Los medios de pago en este mencado son Los documentos
comenciales a conto plazo, como por efemplo Los pagarés y Las Letras
de Cambio; y como Instrumentos Bunsatiles: CETES, PAPEL COMERCTAL,
ACEPTACTONES BANCARIAS,

EL MERCADO DE CAPITALES:

Es ef punto de concwwmencia de §ondos provenientes del ahorno de Las
pensonas, empresas y gobiernos, con Los demandantes de dichos fondos
que noxmafmente Los solicitan para destinarlos a fLa fosmacién de ca-
pital fifo. Concwrren directamente Las empresas para colocar, a tra~
vés de £a intemmediacidn §inanciera, Sus acciones, obfigaciones y o-
Thos insthumentos burnsdtiles para ofrecenlos a Los invensionistas co
mo Los PETROBONOS, BIBS, PAGAFES, CEDES, CAPS. B

la grontera entre estos dos mencados es bastante tenue, siendo ef --
crnitenio de digenenciacidén el plazo def cnédito concedido u obtenido

Se puede definin af Mercado de Valores como el mecanismo que permite
La emisién, colocacion y distribucifn de valones inseritos en ef Re-
ﬁasma Nacional de Valones e Tntermediarnios, a cango de La Comdisidn
acional de Valones, y aprobados pon La Bolsa Mexicana de Valores,
la ogvota en este mercado estd formada con el vonjunto. de Titulos, e
mitidos porn el sector empresarial, tanto pubfico como privado. la de

manda esid constitwida pon Los fondos disponiBles para invensifn, tan
2o de pensonas {isicas como morales. B

- 1 -



la necesidad de contar con un Mercado de Vafones organizado estd en
funcibn directa af crecimiento de La actividad empresarial en un pais
detenminando La impontancia que tiene £a canalizacién de recursos aho
nrados para el financiamiento de fas emprnesas eficientes y produciti-
vas, Gran parte de Los paises altamente industrializados se han apo-
yado en Las Bolsas de Valores como via de desanrollo,

EL Mercado de Valores estd formado a su vez por el Mercado Primario
(0 de distnibucidn oniginal), y el Mercado Securndario.

AL Mercado Primanio Lo consiituyen colocaciones nuevas resultantes de
aumentos en el Capital de Las empresas y que aportandn recursos adi-
clonales para su consolidacibn, expansifn o diversdficacidn. Estas co
Locaciones se nealizan mediante oferta piblica hecha explicita y deta
Llada en un prospecto o folleto autornizado por La Comisibn Naclional
de Valones, en el que se proponciona La infonmacibn bdsica de La em-
presa emisona y Las caractenisticas de La emisidn,

A Través del Mercado Secundario se colocan Los valones que ya han 84

do emitidos y cuyo objeto es dar Liquidez a sus tenedones. No son ne
sultado de aumentos de Capital, sino de cesifn de pantes sociales, en
el caso de Las acciones, o de adquisicién de deuda, en el de Valores

de Renta Fifa y Papel Comercial . Comprnende pon tanto a £a Bolsa Me-

xicana de Valones, trhatfndose de Valormes i{nscrnitos.

EL Mercado de Valones ofrece Liquidez es decin, La gacilidad que Zie
nen Los valones para convertirse en dineno en efectivo mediante su -
venta, y que permite al invernsionisia participar en otnos instrumen-

tos de inversibn, adgui)u’;a nuevos valores bursdtiles, o bien cubrin
sus propias necesidades,



La necesidad de contar con un Mercado de Valores onganizado esid én
funcidn dinecta al crecimiento de La actividad empresarial,en un pals
determinando La impontancia que fiene La canalizacifn de recursos aho
rados para el §inanciamiento de fas empresas eficientes y producti-
vas. Gran parte de Los. paises altamente indusirializados se han apo-~
yado en Las Bofsas de Valores como via de desarnrolflo,

E Mercado de Valores estd formado a su vez por el Mercado Pruimario
lo de distrnibucibn oniginal), y ef Mercado Secundario.

AL Mercado Primanio Lo constituyen cofocaciones nuevas resuliantes de
aumentos en el Capital de fas empresas y que aportardn necurnsos adi-
cionales para su consolidacibn, expansibn o diversificacibn, Estas co
Locaciones se realizan mediante ofenta piblica hecha explicita y deta
Leada en un prospecto o fofleto autonizado por La Comisidn Nacional
de Valones, en el que se proporciona £a ingormacibn bdsica de £a em-
presa emisona y Las caractenisticas de La emisidn.

A tnavés del Mercado Secundanio se colocan Los valones que ya han 54

do emitidos y cuyo objeto es dan Liquidez a sus temedones, No son re
sultado de aumentos de Capital, sino de cesibn de pantes sociales, en
el caso de Las acciones, o de adquisicibn de deuda, en ef de Valores

de Renta Fifa y Papef Comerciaf . Comprende pon tanto a La Bofsa Me-

xicana de Valonres, thaténdose de Valores inscritos.

EL Mercado de Valones ogrece Liquidez es decin, La facilidad que tie
nen Los valores para convertirse en dineno en efectivo mediante su —
venta, y que peumite af {nvernsionista panticiparn en othos instumen-
tos de invensiln, adquirin nuevos valornes burnsdtiles, o bien cubrix
sus proplas necuidagea.



FACTORES DE INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Los §actones principales que intervienen en el Mercado Mexicano de
Valores son Los siguientes:

a.~] Bolsa Mexicana de Valones

b.-] Comis.idn Nacional de Valores

c.~} Intenmediacibn Casa de Bofsa y Agentes de Bolsa
do~] Instituto para el Depdsito de Valores INDEVAL
e.~) BEmpresas emisonas de Valores

§.-) Piblico invernsionista,

g.~1 Asociacibn Mexicana de Capacitacibn Busdtil,

A continuacibn analizamos brevemente cada uno de eflos, a excepcidon
de Lo Bofsa Mexicana de Valores, fLa cual send tratada con ampfitud
en el capitulo sigulente,

COMISION NACIONAL DE VALCRES:

Es un onganismo gubernamental gue nowma y regula £as actividades del
Mercado de Valores, EL desemperio de sus funclones estd emmarcado en
La Ley def Mercado de Valornes, promulgada en el afio de 1975, que dota
al mercado de un candetern imstitucional y de hango f§Linanciero propio,
asl como de una estructura nommativa y Legal idbnea para su desarro-
Lo, las principales funciones de £a Comisibn Ndcional de Valores son
Las siguientes;

- Inspeccionan y vigilar el funcionamiento de Los Agented y Casas de
Bolsa, asl como de £a propia Bolsa Mexicana de Valores,

- Insepccionan y vigilarn a Las Empresas de Valones inscrnitas en el
Registrno Nacional de Valornes e Intermedianios, en cuanto a Las o~
bligaciones que £es dmpone La Ley del Mercado de Valonres.,

- Dictar medidas de cardcter general a £a Bolsa y a La intermedia-
cifn para que ajusten sus operacdiones a La ley del Mercado de Va-
Lornes y a Los sancs usos y prdelicas delf Mercado,

- (rdenan La suspensibn de cotizaciones de valones &4 se dan condi-
ciones desondenadas o afenas a Los sanos usos y prdeticas,

- Intewenin administrativamente a Los Agentes de Bolsa, Casas de
Bolsa y Bolsa Mexicana de Valornes cuando su sofvencia, esiabili-
dad o Liquidez estén en peligno o bien, cuando .incuwvian en algin
acto viofatonio de La Ley def Mercado de Valores gque asf £o ame-
nide,

- Inspeccionan y vigilan el funcionamiento del Tnstifuto pana el De
pdsito de Valonres.



la estrwectuna onganizacional de La Comisidn Nacional de Vafores esitd
constituida por una Presddencia, una Vicepresidentia de Regulacibn y -
Desarrollo del Mercado, una Vicepresidencia dé Intermediacidn, Admi-
nisirnacidn e Informdtica, y Las Dinecelones de Adminisitracidn y And-
Lisis Bunsdtil, de Emisoras y Desarriollo del Mencado, de Intermedia- .
nios, y Juridica y de Planeacifn.

LA INTERMEDIACTON FINANCIERA:

la intermediacibn estd constitulida por Los Agentes de Valores, Los A
gentes de Bolsa y Las Casas de Bolsa.

Los Agentes de Valores son personas flsicas o morales inscrnitas en el
Registno Nacional de Valonres, que realizan varnias actividades dentro
de% Mercado de Valores, con La Eimitacion de operar en £a Bolsa, Lo
que hacen a thavés de un Agente o Casa de Bolsa autorizados.

Los Agentes de Bofsa, son aquellos Agentes de Valores personas fisi-
cas antorizados para realizar operaccones bursitiles; ademds, deben
sen socios de £a Bolsa Mexicana de Vafores y observar una sernde de
hequisiftos de ley de La Bolsa,

las Casas de Bolsa son Agentes de Valores pensonas morafes que, al
Lgual que Los Agentes personas {Lsdcas, son soclos de fa Bofsa Mexi-
cana de Vafores, deblendo cumplin para tal efecto con Los Lineamien
tos establecidos tanto por La Comisifn Nacional de Vafones, come por
Lo Boksa de Valones.

las Casas de Bolsa cuentan con Operadores de Piso, que son Las per-
sonas auntonizadas parna reakizar operaciones de compra-venta de vafo-
nes en el Saldn de Remates de £a Bolsa, feniendo Los conocimientos y
experdencias necesarnios pana cumplin con fan delicada Labox.

la estructura y funciones bdsicas de fas Casas de Bolsa se tratardn
mds delicadamente en el capltulo Tercero,

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES:

Fu€ creado pon decrneto del 28 de ABail de 1978 y entnd formalmente en
funciones a parntin de 1980, Su objetivo es ef de prestar un servieio
piblico pana satisfacen Las necesidades refalionadas con La guarda,

administracidn, compensacidn, Liquidacibn y thansferencia de valores,

la estructuna onganizacional del Instituto estd formada por una Di-
reccibn General, dos Sub'direcciones, fa de Administracidn y Sisfe-
mas, y La de Operaciones; y cinco Gerencias: la Admipisirativa, Ld
de Emisonas, La de Liquidaciones, £a de Sistemas y La de Valores.



LAS EMPRESAS EMISORAS 'DE VALORES:

la ofenta del Mercado estd representada por Las empresas que suscriben
y ognecen valones nepresentativos de un enédito coleetivo a su cargo ¢
de una parte de su propiedad, desfinados u’proveerse de necursos finan
ciernos para fines operativos o de coleciivizacibn en-fa participacibn.,

la emisibn de valores genera o amplia fa actividad produciiva de fas
empresas a través de La oblencifn de necunsos para su ernecimiento y

diversigicacibn,

PUBLICO INVERSIONISTA:

EL piblico invensionista nepresenta ef secton demandante o adquirien-
e de Valones,

Este gactorn constituye una pieza fundamental del Mercado, ya que sus
necunsos contribuyen al financiamiento de Las empresas y pon conse-
cuencia al desawrollo econdmico del pals,

En el Mercado de Valones existen dos clases de inversionistas: las -
Personas Fisicas y Los {nvensionisias institucionafes, que son Las -
dsﬁz,ct'%dadu que invierten sus necursos con el §in de hacenfos mds pro

vos. -



.IT.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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.- BREVE HISTORIA

las Bolsas de Valones son producto de £a evolucibn genenal g maniges
tacidn singulan del Sistema Capitalista dé Preduccifn. Por eso anald
zanemos, @ manera de introduccifn, fas condiciones ¢conbmicas y 40-

ciales que- hicieron posibfe en México el surgimiento de £a Bofsa Me-

xicana de Valores,

la ananquia y £a intranquilidad Socinl fueron fas caracteristicas de
Los dos primenos tercios del siglo pasado. Fué hacia 1880, en que -
Las condiciones sociales se hicieron mds benignas, cuando empezaron
a apanecer, fjunto a La explotacibn feudal de Los necursos naturales,
Las primenns mand festaciones de produccibn capitalisia.

la Industria Nacional dif sus primeros pasos impontantes en Las namas
Textil, Papelena, Minera, del Jabdn, Vidniera y Cervecera, paincipal
mente, '

EL comencio intenno de-aguella Epoca era muy precarnio, apenas AL se

concentraba en La capital y en algunas ciudades importantes def .in-

tenion, ELlo, aunado a un sistema de transpontes athasado y a £a po

breza genenal de La poblacibn, hacfa .Omposible toda acwmulacibn de™

ahornos, la mayon fuente de necurnsos fa constitula ef comercio de ex
pontacibn, pues México era un pals exportadon de materias primas, es
pecialmente dg minenales.

No fuf sino hasta Los ltimos afos del siglo XIX cuando se inicid
La construceidn del sistema fernrovianio y se realizandn algunos tra-
bafos porntuarios. Ademis, a esos afos correspondienon Los primenos
estlmulos a La genenacibn de energia eléctrica y fuentes {mpulsos a
Lo minenia, aunque casi todas gsas actividades eran promovidas con
Capitales extnanferos,

En cuanto al sistema de cnédito, debe decinse que desde 1844 se ha-
bfan fundado diversos Bancos y que para fines del siglo, se habia

Antegrado ya un Sistema Bancario. Sin embango, en Zodo este perfodo
£os Bancos no tuvieron mis funcibn que oforgar cnéditos al comenicio,
siendo muy neducidos sus apontaciones a La produceibn,

EL enédito piiblico tampoco ena facton de capifalizacibn, debido piin
cipafmente a La vigencia en polltica econfmica de Los principios £i-
berales financiencs, que Lmpedian ef uso de enédito gubernamental pa
na fines de Lnvensdién, -

Facilmente se comprendend que en esas condiciones, el ahorrno ena An-
suficiente parna cuaklquier Lmpulso generadon de £a economia ademds de
que, quiesnes por su posicibn econdmica pudieron haber sido {mportan-
tes Lnvernsionistas, ’



Terratenientes, comencianfes, ete, prefenfan usualmente atesorar, es-
pecular, neinvertin en bienes inmuebles o'en otras activdidades seme-
jantes :

Como podrd aprecianse, Zodo eflo no era propieio al desenvolvimiento
del Mercado de Valones, Lo que explica el por qué de La problemdti-
ca de Las instituciones que s¢ creaban para albergarn a Los comencian
Les de valones, .

INICIO DE LAS OPERACIONES BURSATILES,

En MExico, Las prnimeras operaciones con valores efectuadas en Local
cerrado tuvieron Lugan alrededon de.188Q, cnando empezaron a reunin-
se invensionistas nacionafes y extranfenos en Las oficinas. de La Com
paila Mexicana de Gas, para comercian con titulos minernos prinelpal-
mente, ‘

Parece sen que Los allos nendimientos de fas acciones mineras despen
tanon el entusiasmo enthe el piEblico, pon Lo que al pdco tiempo au-
ment§ el ndmeno de personas queé concuwwrfan a esas reunionés,

Después adquinid gran {mpostancia el comercio de La Viuda de Genin,
donde se reunian muchas pensonas con el obfefo de discutin y formular
Aas estrcturas de nuevas compaifas mineras, y ahl miamo se susornibl
an Las nuevas acciones.

las neuniones celebradas en este esgfablecimiento atrajeron d -un cre-
cddo nimero de personas ghan parnte de Las cuales Llegaron a ejercen,
en plena calle, actividades similanes a Las de conredones de cam-
hios,

SURGIMIENTO DE LA BOLSA,

Con el objeto de negulan Las Operaciones Bunsdtiles, un grupo de pen
sonas que s¢ habla especializado en el comencio con valores, decidid
establecer una institucibn privada que tuviese La ornganizacibn nece-
sania para facilitarn y vigilan Los negoedlos,

Fué el 31 de Octubre de 1894, cuando se constituy6 La Bolsa de Valo-
res de México, que estableci sus oficinas en en vimero 9. de fas ca-
Lles de Plateros (Hoy Avendida Francasco I, Madenol,

Eata Bolsa no formaba parte del sisflema de crnédito, ni del mercanis-
mo de {nvernsddn incipiente, cuya principal furncidn consdsila en po-
ner en contacto, un poco eventualmente, a compradones y vendedornes.

Porn oina parte, dado que Los causes noamales del ahorno y La inver-
&i0n enan desconocidos ya que era exigua £a ogen,ta de capitales a
thavés del Mencado de Valones, esta institueidn tropezé desde un --

~d



pLinedipio con sendias dificulitades, Lo que produjo que Zuviese una v
da eflmena,entrando en Liquidacibn en Los primeros aios del siglo ac
wal, 0tra razbn para que Las opéraciones en fa Bolsa fuesen muy ra-
quiticas y escasas fuf que ef nimeno de valores que se comerceiaban
en ella ena muy pequerio, '

En 1897, fa Bolsa cotizaba en sus pilzanras tan s6lo ines emisiones
piblicas y ocho privadas, figurando entre estas dltdnas fLas acciones
def Banco Nacional de Méxivo, fas def Tnternaclorial Hipotecario, asi
como Las de La Cla, Industrial de Ornizaba, Cerveceria Moctezumd y
Fibricas de Papel de San Rafael,

EL 4 de Enero de 1907, Los miembros de fa reedlbn desaparecida Socie-
dad La hicienon renacen bajo ef nombrne de Bolsa Privada de México,
estableciendo sus oficinas en La compaiila de Seguros La Mexicana,
que daba al callején de La Olda,

Posternionmente, en agosio de ese mismo afio, se trhansfornmd en Coope-
rativa Limitada en junio de 1910 cambi$ su denominaccén pon ef de Bol
sa de Valones de MExico, S, C, L., {nsialando sus oficinas en Lo que
actuglmente es ef nimero 33 de £a Catlle de Isabel La Catflica.

Mis tarde, dunante ef perlodo revolucionarfo, continué. el auge de -
fas transaccliones con Los valores minernos, EL intenls piblico se in-
crements en fas operaciones Bansdiiles cuando se iniciwilon Las pri-
meras ‘explotaciones de Los campos petrolencs, dado que sungienon in-
numenables compaiifas que s¢ dedicaban a esa actividad, Muchas de e-
£las eran de Xipo §raudafento y 4e haclan aparecer como expoltadoras
de fondos petrofenos, porn Lo que el mencado sufnid graves perjulicios

Con ef auge de Las acciones mineras y petroferas y el intenés nacien
Zte en fas acciones de algunas Industnins Mexicanas- y por otra parie,
debido al ghan nimeno de personas que tenfan interés en participar
en operaciones con valornes mobilianios, se fund§ otra Bolsa con el
nombre de Bolsa de México,

Centro de Comredores e Inversiondistas , La que se instals en-un Lo-
cal de Las calles de Palma; pero al poco Liempo fuvo que disolvense
por diferencias de opinién entre dinigentes y dificultades de orden
secundanio, '

La Bolsa de Valores de México, S. C. L., continub funcionando hasta
1933, en que se tunsfond en fa Casa de Valones de México, S. A. -
de C, V., habiendo sido autorizada para operar como Irsiitucién Au-
xilian de Cnédito.
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CRECIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES,

En 1975 fué promulgada La Ley del Mercado de Valores, estabfeciéndo-
se asl un manco juridico idéneo para propicdan y consolidan ef desa-
rollo y La institucionalizdcibn del Mercado auxilian de Crédits, y
adquinid autonomia operativa y hango financdeno propio.

AsL mismo, se promovll el surgimiento de fas Casas de Bolsa como on-
ganismo bdsico de intenmediacibn, EL 3 de Febreno de 1976, £a Bolsa
de Valones de México, cambif su nazfn social por La actual de --—
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S, A, deC, V.

La enisis econbmica de 1976 motivé que Los empresarios mexicanos "Re
descubiienan”, a £a Bofsa como una excelente alternativa de {inandia
miento, por Lo que se empezé a desarrollan un vigonoso y s6Lido Men-
cado Burnsdtil, ' )

En 1978, el checimiento de £a Bolsa Mexicana de Valores contrna sus
mogi;aa cdfras fué tal, que superd al de cualquien ofna Bolsa en el
mihao, )

Actualmente el mencado se¢ encuentra en una etapa de consolidacién,
incrnementdndose el mimeno de emisonas que cofocan en &2 sus Valones
y La cantidad de inversdionisias que- han encontrado en €a Bolsa una
manena de obenen atractivos nendimientos a sus ahonnos,



CARACTERISTICAS ¥ FUNCTONES DE LA BOLSA

La Bofsa Mexicana de Valones es una Tnstitucién Privada, ongan{,zada
como Sociedad Anfnima de Capital Variable, y es La Gnica autorizada
pon £a Secnetanfa de Haclienda y Cnédito Piblico para operar en M&xico

Estd negulada por La ley def Mercado de Valores y vigilada en su fun
cionamiento por La Comision Naclonal de Valores,

la Bolsa consiituye un medio de financiamiento para fas empresas y -
de invensibn para el piblico ahorradon, que pone en contacto a ofe-

rentes y demandantes, y funge como caifzdizador para que Los valores

cotizados en ellfa adquieran el precio neal que Les corresponde en el
mercado,

Ademds, al permitin La inversibn de Los ahorros, nansfoamindofos en
capitales de empresas productivas para LLevar a cabd sus proyectos
‘de expansibn, se Logra un crecimiento de fa actividad del pals a tha
vés de La creacidn de {uentes de trabafo, asi como de una mayon pro-
ductividad e inversién, que LLevan a un incremento de fLa produccddn
nacional y a un mejoramiento en Los niveles de vida de £0s Mexicanos

Entrne fas f{unciones que reafiza La Bolsa, destacan por su importancia
Las siguientes:

Proporciona Locales adecuados para que Los Agentes y Casas de Bolsa
efectifen sus operaciones de una manera regular, cémoda y permanente.,

Supervisan que Las operaciones que healizan sus socios se Lleven a
cabo dentrno dé Los Lineamientos Legales establecidos para regufan fa
actividad burnsdtil,

Ui.gi,&m ue La conducta profesional de Los Agentes de Bolsa, y Ope-
radones de Pis0o se nifa conforme a Los mds elevados principlos de é-

Zica profesdional,

Cuidar de que £Los valones inscrhitos en sus negisinos saiisfagan Las
demandas fLocales comnepondientes para ofrecen Las miximas seguridades

a Los {nvensionistas,

Didunde ampliamente Las cotizaciones de Los valones, Los precios y -
Las condiciones de fas operaciones que se ejfecutan en su seno

Difunde fas caracternisticas de Los valones inscnitos en sus pizannas
y de Las empresas emisonas.

Realiza, a través de La Asociacibn Mexicana de Capaciiacifn Bursdtil,
divensas campanas educativas que destacan fLas cualidades de La inver-
846n en valones y dan a conocet Los mecanismos empleados en el mercado,

BIBLICTECA CENTRAL, U.A.0.
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ESTRUCTURA DE LA BOLSA

La Asamblea General de Accéonistas es fa autonidad mixima de La Bolsa
Esta Asamblea:elige cada aiio al Consejd de Administrdcibn, formado
puincipalmente pon socios de fa institueifn.

Los Agentes y Casas de Bofsa son Los dnipos acelonistas de fa Bolsa
Mexicana de Valohes.

la Onaanizacién Administrativa de La Bofsa obedece a £as necesidades
que de sus funciones se derivan,

la Autoridad Ejecutiva mds alta es ef Directon Generdl, quiln e& nes
ponsable ante el Consejo. de Administnacién del Gptimo desawiollo de

La institucibn y del cumplimiento de Los objetivos y metas que el -
mismo Consefo gije.

A La Direccibn Genenal La apoyan, para Logran el pleno cumplimiento
de L0s objetivos Onganizacionales, Asesores Financienos, Contables
gaj.ega,ﬁezs, Las Sub'dinecciones de Administracidn y de Operaciones y

Gerencias de Estudios Financienos y Eeonbmicos, de Administracibn
y Finanzas, de Comunicaciones, de Informéticd y de Operaciones ,

A su vez, a estas Gerenclas neportan varias Jefaturnas de Area; entre
todas cubren una amplia gama de responsabilidades, desde el estudio
de fas empresas que soficitan su {nserdpeién en Bolsa, hasta el and-
Lisis nigwioso del comportamiento de La economfa nacional en su con-
junto y del Mencado de Vafornes en particular, pasando pon La adminis
Lracibn del Salén de Remates que es donde se realizan flsicamente -
Las transacciones de compra y venta de Los vafores cotcizados en La
Bolsa,

Para darn a conoce £os resultfados de Las operaciones que se reallizan-
en e seno de £a Bolsa, ésta publica un boletfn diandio, uno semanal,
uno mensual y un Anuario Financieno y Bursdtil. Ademds difunde £os
resultados thimestrales de Las emisonas con valones inscrnitos en Bol-
sa, informacibn sobre Las Asambleas Genenafes de Accionistas que en
ella se celebran, noticias que sean condideradas de inter€s publico
sobre el comportamiento de estas emisonas, diversos esiudios monofnd
§lcos y un ghran nimeno de {ollfetos institucionales, De esta fonma £a
Bolsa proponciona a Los integrantes del Mercado de Valores y al PibLL
co en genenal una infonmacidn amplia, oportuna y efdciente, cumplien
do asi con La funcibn que a esie nespecto tiene encomendada.

M-



[ -
SISTEMAMERCADO -DE. VALORES AUTOMATIZADO Z00Q" [MVA-2QQ0],

EL crecimiento experimentado pon el Mércado de Valores a parntin de
1974 demand§ cada vez con mayor insistencim ef mefonamlento del apa-
nato tecnollfgico de La Bolsa, a §in de capturar, procesarn y difundin
con exactitud ¢ en un tiempo minimo toda La {nfommacibn derivada de
Las operaciones bunsftiles, Fué asf como La Bolsa Mexlcana de Valores

andiedd en 1980 La implantacidn de un avanzado sistema de informacién
denomiriado MVA-2000 (MERCADO DE VALORES AUTOMATIZADO 2000), que cons

ta de trhes grandes sub-sistemas: )

- Un ampLio y completo Banco de Datos Financieros de Las emisonas
con valores insenitos en Bolsa,

- Un Dinectornio' de emdisonas,

-~ Casas de Bglsa y del medio bunsdtil en genernal, y £a automaiiza-
cidn de Las gperaciones burnsdtilés,

Este dltimo permite transmitin Las transaccliones en I,Cgmioo reakl y -
consultan fa posicibn de Las emigsonas cotizadas en Bolsa. Ademis, -
tiene posibilidades para realizar pante de Las operaciones a control
remoto,

En el Lintenion de La Repiblica se ha iniciado el "SISTEMA DE TELECO-
MUNICACION", que tiene como obfetivo La integraciln del mercado a

nivel nacconal,

Guadalajana y Monterrey son Las primenas cludades del .interior que
e integhan al sistema de telecomunicacibn, mediapte La instalacidn
en cada una de "ellas de un Centro, Burs@iil, en el cual e hecibe La
informacidn enviada desde el Centro de Cémputd de La Bolsa, en fa -
Ciudad de México, para ser distribuida a rnavés de Lineas telefbnicas
a Las diferentes Casas de Bolsa ubicadas en esas plazas.

Esta sofisticada tecnologia colocarnd a £a Bolsa a conto plazo en un

mﬁneft plano dentrno def marnco modenno de La Automatizacidn Burnsdtil
ndiak,

17 -



[AS OPERACIONES BURSATILES

Los Agentes de Bolsa y Los Operadones de Piso de Las Casas de Bolsa,
son Las dnicas personas autorndzadas para realdzan operacdiones dentro
del Salbr de Remates. de Za Bolsa, contando ‘con personal auxilian pro
pio para ello, Las operaciones pueden clasificarse en funcibn a su
forma de contratacidn y en funcibn a su forma de Liquidacidn,

OPERACTONES EN FUNCTON A SU FORMA DE CONTRATACION:
{Reviste trnes modalidades]

ORDEN EN FIRME:

Cuando se’ deséa realizan una operacifin de compra ¢ de venta a un pre
elo fifo, se deposita en el conro respectivo una forma de orden en
ﬁ,(/zme ([de compra o vental, en donde se especifican Las condiciones

e La postura (Nimerno de openaciones, Emisona, precio y caractents-
Licas del pago], quedando registrada en orden cronologico.

AL coincidin Las condiciones upec&ééicada.é en una orden en {ime de
compra con una de venta, fa operacidn automdticamente queda cernrada,

En caso de no coincidin £a cantidad de valonres especificados, La ope
racion.se cerrnand pon volumen anotado en La menor de ellas. '

la Onden en Finme % de Contado tendrd siempre preferencia sobre fas
posturas verbales (o de viva voz), &4 codinciden Los valores especi-

ficados y su precio.

la operaeibn se inicia con £a proposdicibn que realiza un Agente de
Bofsa u Operadon de Piso en voz alta, anunciando 54 desea compran &
venden, e indicando La emisona, La senie def tifule, La cantidad en
unidades y ef precio al que quiere comprar o vender,

S{ no especifica La senie ni Za cantidad, se entenderd que se refie-
re a valores de su primera emi{sibn o de £a senie mds-antigua y al £0
te minimo para este tipo de valor nespectivamente,

EL Agente u Operadon de Piso que acepia fa propuesta, Lo hace usando
el ténmino "CERRADO", considerandose asi concentada fa operacién, La ™
cual debernd ser negistrada, EL Agente u Operador de Piso vendedor e-
Laborand y entregand £a "FICHA UNICA", al corno nrespectivo, el que
a su vez distribuind Las copias de €sta af vendedorn y af compradon,

el "HECHO", se anoia entonces en fa pizanna,

las operaciones se considenan concertadas y sunfen sus efectos fan
pronto como La proposicibn hecha de viva voz es aceplada verbalmente



"CRUZADAT

0 de negistro . En el caso de que un Agente § Casa de Bolsa reciba
de un efiente una onden de compra y de oino ‘unz de venta, sohre ac-
cionés o valones de £a misma emisona y af mismo precio, £a operacion
deberd realizarse en La Bolsa mediante una operacifn 'VCRUZADA",

Lz mecdnica que se sigue en este tipo de operaciones se inicia anun-
clando con un timbre {Que enciende una fuz verde en el conro nespec-
" vol, que se va a realizan una onden cruzada; en seguida se anuncia
el nombre de La emisonn, La-gerie, La cantidad y ef precdv.

EL Agente u Operador de Piso que se intenese en La operacibn, podrd
Antervenin diclendo "00Y" & "TOMO", segin &4 su posiuna es de ofe-~
rente o de demandante, cerrando La operacifn con una variacidn Lige-
na en el precio, convencionalmente prevista, de acuerdo a fas "PUTAS™*
minimas que estdn {ifadas como sigue:

S( el precio de Los valores estd entre:

MINIMO MAX THO "PUTA"
9.90. 0.10

10,00 49,75 0.25
50.00 199,50 0.50
200,00 499,00 1,00
500,00 998,00 2,00
1,005.00 4,995, 00 5,00
5,000,00 en adefante, 10,00

las idnicas operacdones cruzadas en £as qué nadie puede intervenin se
dan cuando unaCasa o Agente de Bolsa estd realizando una (ferte Mi-
blica Pnimaria (Esto es, cuando se esid colocando en el Mercado una
nueva emisibnl

¥ "PUTA"  "medida' que se utiliza en fa Bolsd para determinan el im-
pornte minimo en el que se aumenin o disminuye ef precio al
que se ofrece compran o vender una accddn,
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OPERACION ™E CAMA" (U operacién en §irme con opeibn de compra o ven
ta dentro ‘de un mangen fifo de fluctuacién del
precio)

Es una operaciin pocd comin, que se propone en firme, con opeddn para
que 0tn0s Operadones o Agentes compren o vendan; dentro de un margen
de: ffuctnacibn del precio.

EL Agente u Openadon de Piso dard a "WIVA VOI" "PONGO UNA CAMA" .in-
dicando &4 vende o compra, asi como el nombre de La emisona, fa senie

La cantidad de acciones y el diferencial entre Los precios de compra
0 venla [Que establecend postenionmentel].

Ef Agente u Operadon que acepie "ESCUCHAR LA CAMA", quedand obligado
por ese 8820 hecho a operan a c uiera de Los dos diferentes precios
que nesulten del diferencial pactado, segin La opcidn que elijfa:
COMPRAR o VENDER,
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11.- QPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION

Puede !;euu/t{‘)i Ires modalidades:

1.-]

11-]

1711

DE CONTADO

Son Las operaciones que deberndn Liquidarse a mds tardar a Los
dos dias hdbiles siguientes af que fueron concertadas y conforn
me al horarnio establecido pon ef INDEVAL (Instituto para el -
Depbsito de Valonesl, y por La Bolsa Mexicana de Valonres.

En el primerno se neakliza fLa Liquidaci6n de Los colones; en fa
segunda, fa Liquidacidn en efectivo,

A PLAZO 0 FUTURO =

Son operaciones en Las que se conviene, desde el momenio en que
se neakizan que su Liquddacibn send hecha en plazo futuro,

cual no podrd exceden de 380 ‘dias, ‘pudiendo Liquidarse antici-
padamenie pon acuerdo de Las pantes,

En el caso de que fa fecha convenida corresponda a un dia in-
habil, La Liquidacién se hand al dia hdbil siguiente.

OPCIONALES
Cuando el compradon o. ef vendedor convienen en que puede rescin
dinse o anulanse La operdedibn dentro del plazo que fifen.

la opcibn send de compra, cuando es el compradon quien puede ne
sedindinda y de venta cuando el facultado para hacerfo, es ef
vendedon,
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T1IT.- LAS CASAS-DE BOLSA

EL crecimiento que durante Los dltimos adfos ha Lenido el Meacado de
Valores Mexicano ha demandado extraondinarios esfuerzos por parte de
La intenmediacifn nepresentada principlamente por Las -Casas de Bolsa,
en matenin de recunsod humanos, i€enicos y financienos, Logrando una
s68ida esiructura para brindan una prestaciln de servicios allamente
profesionakes y Leenificada,

Entre Los servicios que proporcionan Las Casas de Bolsa destacan Los
sigudentes : '

.-

Z.-

Prestar fa mds amplia asesonin en materia def Mercado de Valones
a empresas y pdblico {nversionisia.

Realizarn operaciones de compra-venta de vafores y de Los inslnu
mentos delf Mercado de Dinero que se Les ha autornizade manefar.

Qtorgar cnbditos para apoyar La inversifn en Bolsa de sus clien
ZLes -

Asesonar a Los inversionislas tanto personas flsicas como {nsti
tucionales, para La integracibn de sus "canterds" de invernsibn
y en La toma de decisiones de invernsidn en Bolsa,

Proporcinar a fas empresas La asesonia necesarnia para La colo-
cacifn de valores en Bolsa,

Actuar como nepresentantes comunes de obligacionistas y tenedo-
nes de otnos valores. [(Funcidon propia de Banca Fiduciarial.,

Parng fa presentacibn eficiente de sus servicdios, Las Casas de Bolsa
crentan con departamenios especializados que Les peumide cumplin con

cinco funciones bdsicas:

dy=

b.--

Administracibn.- Esta drea se responsabiliza de Las téenicay de
administracidn y computacidn para manefar de
manera Sptima, zu cuentas existentes en La -~
Casa de Bolsa, Este punto es de vital impontan
cia, ya que hay que conocenr al momento Los va-

Lones de cada cliente, para realizan oportuna-
mente y de acuendo a sus intereses y expectatl

vas, £as operaciones que mds fe convengan,

Promocidn. - En esta drea, £os promotones deben esitablecer
contacto con {nvernsionisins actuales o poten-
ciales para internesarlos en el mercado, reali-
zan sus openaciones de compra-venta de valonres
y asesonanlos en su Anvensién.
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¢.- Operacifn.-

d,- Andlisis
Bunsdtil .-

Andlisis -
Fundamental

Andlisis Téenico-

e.- Banca de
Invensidn, -

A ella se encuentran adsenitos Los Operadones
de Piso de Las Casas dé Bofsa, Los cuales po-
drdn nealizan, operaciones en el Salbn de Rema
tes una vez que hayan aprobado rigurocsos exd-
menes en matenia de manco Legal y prdetica -
bunsdtil en La Bolsa Mexicana de Valones, y
que hayan comprobado una asistencia minima de
seis meses en el Piso de Remates para adquirin,
experiencin prdetiia,

Los dos Lipos de andlisis que se LEevan a cabo
son Los siguientes: -

consiste en un estudio continuo y cuidadosc de
divensos varninbiles ginanciernos y econdmicos -
que de ana u otra forma influyen en Los resul
tados de Las empresas, utilizando modelos, téc
nicas y Andlisis Cuskitativo y Cuantitativo,

Tiene porn objeto didentificar Los cambios de ZLen
dencias en fluctuaciones de Los precios y volid
menes negoclados en Bolsa, a fin de determinan
Los puntos mis adecuados para La ampliacidn y
posterion entrada de Lnversibn en acciones,

En ella se asesona a Las empresas que desean
pardicipar en el mencado o emitin valones a -
través de EL y se realizan esiudios para desa-
nnoflan nuevos instrumentos que beneficien tan
2o a fas empresas como al pdblico inversionisia

EL gran desarrollo que han tenido Las Casas de Bolsa en Los URL(MOS,
afios se puede apreciar s4 considernamos que actualmente cofaboran en

ellas més de 8,000

en un gran nimeno

ersonas y gu.e cuentan con ofleinas Localizadas
ciudades

e La Repiblica.
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V.~ LOS VALORES

IS

Los valones son documentos nepresentativos, dé un derecho de propie-
dad, de crédito, o de participacifn en el capital de personas- mora*
Les, Este derecho se asienta generafmente en un titulo, el cual es
susceptible de sen transferido por endoso o ponr simple entrega.

Hoy vanios tipos de valones, y no Zodos ellos son objeto- de comercio
en Bolsa, pues necesitan provenin de unz emisidn producida en serfe

y ofrecern fas mismas. cualidades, conceden Los mismos derechos a sus

tenedones y tenei un curnso de cambio comin, Ademds deben ser autoni-
z:%oa por La Comisibn Nacional de Valones y por fa Bolsa Mexicana de
Valones,

Los Valones cotizados en Bolsa pueden clasificanse atendienddo a di-
vernsos critenios:

A.-1 Confjonme a.su onigen: en Nacionales y Extranferos, seagdn sea
Lo nacionalidad de £a entidad émisosa. ‘

B.-1 Conforme a La natuwraleza de £a entidad emisona: en plblicos y
privados, Sendn piibLicos Los emitidos pon institucionés gubernamen-
tales, y privados Los emitidos por personas §isicas o morafes de ca
rdeten parnticulan,

C.-] TConforme a su hendimiento; Los valornes pueden clasificarse en
rnenta gifa o nenta varniable, los de renta §ifa son Los que se obli-
gan a refrnibuin a su poseedon un internés pendSdico constante, o

fLotente, independientmente de cualquier facton eventual. Son Vako-
res de renta yariable aquellos cuya rnetrnibucién se condiciona a Los
nesultados de La emprésa emisona, Se Les identifica como "ACCIONES"

Existen ademds otnos instrumentos con caracterntsiticas especiales,
que son Los petrnobonos, Los Centificados de La Tesorenia- de £a Fede
hacibn (CETES), el Papel Comercéal y el ono y La plata amonedados,
fodos ellos vpernados en La Bolsa,




T}.~ VALORES DE RENTA VARIABLE (ACCIONES].

las acciones son L{tulos valon que. representan ina pante. alicuola def
capital social de una .empresa, Esto significar que el propietarnio de
una accibn es so0cio de La -empresa en La parte proporcional que repre
senta su accibn.,

EX

Existen en el mercado dos £ipos de acciones:

a.-] COMUNES:

Todas Zas acciones comunes de una empresa. son Liguales, =---e
confienen Los mismos denechos e imponen £as mismas obliga-
ciones., Tienen derecho a voz y voto en Las Asambleas de Accio-

nistas, -asl como a percibin dividendos.

b.~] PREFERENTES:

Se denomina asf a Las acciones que garantizan un dividendo a-
nual minimo; caso de Liquidacidn de La empresa,

Tiene siempre prefenencia sobre otrnos ipos de acediones que e-
xisten en cirewlacibn en ese momenio,

Estas acceiones no dan a sus Lenedores denecho a voto. las acciones
preferentes adoptan diversas variedades:

- Acciones preferenies con dividendo acumulativo:
Son aquellas en Las cuales se ha pactado que, independieniemente
de £Los nesiltados que haya obtenido La empresa, tigne derecho a
un rendimiento anual §4j0 y que en caso de que Los nesuliados de
Lo empresa en un eferncicio no Le permitan cubrin el divdidendo a-
condado, éste se Les acreditand y Les send cubiento en el prbxi-
mo eferncicio o cuande fas utilidades de La empenesa Lo penmitan.

- Acciones no acumufativas:
Se Leaman asi aquellas cuyo dividendo no se acumulan y, por tan-
to, &4 en un efercicio determinado no hay utilidades para su dis
tribuedbn, dan derecho a exigir un dividendo del 5%, que es el —
establecido pon La ley, y que se podrid cubnin en Los sigulentes,

- Acciones participantes:

-Son acciones que Lienen derecho a participanr, ademis de dividen-
do §ijo, en uno extraordinanio sobre el nesto de Las utilidades,
cuando éstas LLegan a superar un porcentafe en ganancias determi
nado.

- Acciones converntibles:
Son aquellas pana Las cuales se ha pactado que despies de un pe-
riodo previamente {ifjado se transformerdn en acciones comunes, -



2~ VALORES DE RENTA FIJA,

Puede decinse que estos valores neprnesentan un erédito colectivo a
carngo de fa empresa emisofa,

Son valones de nenta {ija: Las ObLigaciones Hipoteiariuns,

a.-)

las Quinoghafarias,

Las ‘Conventibles

Y todos aquellos instrumentos de carac-
tenlsticas sdmilanes que surjan en el
Mencado,

OBLIGACTIONES HIPOTECARIAS:

Son Titulos-Valon emitidos pon Sociedades Andnimas y garanti-
zados pon una Hipoteca que se establece sobre Los bienes de La
empresa emisora, incluyendo Los edificios, maquinaria, equipo
y activos de La sociedad, Estas obligacl{ones se documenian en
Titulos al pontador o a La orden, con vafon de cien pesos (0 -
sus miltiplos), cada uno,

En su texto esid consignado el nombre de fa sociedad emisona,
actividad, domicilio, datos de activo, pasivo. y capital, balan
ce que se practicd para efectuarn La emisibn, plazo toial de a-
montizacibn, Xipo de intenls y forma de pago.

OBLIGACTONES QUTROGRAFARTAS:

Son titukbos-Valor, generalmente al ponrtadorn, aunque también
pueden Sen nominativos, y son emitidos pon Sociedades Anbnimas
[No crediticias); estdn garantizados pon La solvencia econdmi-
ca y moral de fa empresa y nespafdados por sus bienes y acti-
vos.

EL intenés que devengan es consdante durante toda £a vida de
La emisibn o ajustable a La Zasa de intenés del mencado y es
pagadeno en forma semesiral contra cupbn.

la nedencibn de Los Titulos se hace mediante amontizaciones,
Las cuafes se deferminan y proghaman desde el inicio de ZLa e-
misibn, pudiendo sep pon sornteos fifos o anticipados.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES:
Son Titulos-Valon que dan a sus poseedones La altennativa de
que su invernsidn Les sea amontizada mediante La conversilfn en

Acciones de La misma Sociedad a una tasa de descuento que re-
presenta un incentivo adicional,
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la Ley ondena que en todas Las emisdones de obLigaciones deben repre-
sentanse £0s intereses de Los obligacionistas pon un representante co
min ante f£a empresa emisona; generalmente este nepreseniante es una

Institucidn Bancania,

3.-1

PETROBONOS :

la necesidad de erean nuevos instrumentos de {nversifn que co-
adyuven al desarnollo del pafs canalizando un mayor ahorro, hi
20 que el Gobienno Federal, a través de £a Secnefarnfa de Hacien
da y Crnédito PibLico, constifuyera en Nacional Financierna un
Fideicomiso cuyo patrnimonio son Los derechos sobre una cantidad
de bawiiles de petnbfeo que nespaldan a Los "Petrnobonos”

Los Petrobonos, son Centificados de Participacibn Ondinarios,
con reembolso ganantizado, que producen un rendimiento fifo,

son emitidos pon Nacional Financiero como §iducianio de Los de
nechos derdivados del contrato de compra-venta de petrnbleo que
&e celbra en tne PEMEX y el Gobierno Fedenal. la Plusvalia que
pagan a sus tenedores, Llla diferencda entre el precio del petnd
Leo a La fecha de fa emisidn [(Evaluado pon NAFINSAI, y su phecdio
de mencado al momenio en que vence su vigencia, deducilndose el
bnpoz%te de Los nendimientos ya pagados durante el plazo de £a
WAL nﬁ

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).

Los Centificados de la Tesorenfa de £a Federacidn son valonres
emitidos al pontadon en Los cuales se consigna La obligacién
del Gobienno Fedenal a pagar un nendimiento §ifo en fecha de-
tenminada, Se emifen por conducto do £a Secretarnia de Hacienda
y Cnédito Piblico,

EL Banco. de MExico actia como agente excfusivo del Gobierno -
Federal pana su cofocacion y redenciln, las emisiones de CETES
son a conto plazo ’

la amonfizacion de esios valornes se realiza al final de su vi-
gencda, porn Lo que se £es considera dentno del Mercado de Di-
nero.

EL nendimiento de Los Centificados se dd porn diferencial entre
su phecio de compra (bajo parl, por una parte, y su valon de ne
dencibn o0 su precio de venia, por fa otra. B

Cuando fa venta se efectiaatrnas del vencimiento, el precio es
también bafo par, pero usualmente mayor que el de compra y de
venta se determinan Libremente en ef mercado,
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Ios Certificados no causan intereses, Las Casas de Bolsa son Las entd
dades autornizadas para efectuarn operaciones habituales de compra-ven-
ta de Centifitados, de neponte sobre Los mismos g de présiamo de di-
chos valtones,

Se cotizan pon £as Casas de Bolsa en ténminos de fasa de descuento a
nual, habiendo una cotizacibn para La venlz y oirna para La compra.

Los CETES han constituido para Los afionnadones, tanto privadas como
institucionales, un instrumento de participacifn en el Mendado de Ya .
Lones, que auna a su flexibilidad un rendimierto intenesante, con
grnan Liquidez y segunidad pana el invernsionisia,

5-"

PAPEL COMERCIAL:

EL. Papel' Comercial es un instrumento de financiamiento e inver~
846n a cprty plazo, Se emife en fonma de pagonrés por impontes
minimos de $ 10,000.00 y sus mdltiplos, siendo Los montos de e~
misibn detenrminados pon La Comisibén Nacional de Valforés.

Su plazo de amontizacion puede sern a 15, 30, 45, 60, 75 6 91 -
dias a pantin de £a fecha de emisibn,

Su nendimiento esid dado pon La diferencia entre su valorn de
compra, con una fasd de descuento [(Bajo parl, y el de venta o
amortizacin, Este instrumento pertenece, al igual que fos CETES,
af Mercado de Dinero,

OTROS INSTRUMENTOS OPERADOS EN EL MERCADO DE VALORES,

Ademds de Los Valones de Renta Fija y Variable, de fLos Petrobo-
nos, CETES y Papel Comercddl, en el Mercado de Valores se nea-
Lizan operaciones con oro y plata amonedados {Centenarios y On-
zas Tnoy exclusivamente), Los cuales s¢ manejan en paqueles de
10, en el caso de Los Centenanios, y de 200 en el de iu Onzas
Thoy,

EC precio de Las monedas se establece pon ef Libre juego de fa
oferta gy La demanda, Existe tamblén un instrumento denominado
"Aceptaciones Bancarnias”, que son Letras de cambio emitidas pon
empresas medianas y pequefiad a su propia orden, y aceptadas pon
instituciones de Banca Miltiple en base a créditos que Estas
conceden a aquéllias, ‘

las Aceptaciones Bancarias quedan endosadas en blanco en poden

- de fa Institucibn aceptante, para gacilitan su cofocacibn y o-

peracifn en un mercado secundario,

Suficientemente Liquido a través de fas Casas de Bolsa, su nen-
dimiento se negoeia a tasa de descuento,
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74 comercio con Aceplaciones Bancarnias se realiza en forma extra bur
satil (B8 decin, fuera de La Bolsal, bajo sistemas de centrnalizacibn,

negularnizacibn y control Llevados a través del Instituto para el Dé-
pbsito de Valores,  (INDEVAL)
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V.- LEY DEL MERCADQ DE .VALORES

la presente disposicifn, publicada ef 07 de enero-de 1975, en el Dia-
rio Oficial, Ziene como obfeto nequlan La oferta pdblica de valores,
asl como £a dintenmediacifn en el Mercado de Valonres en anas de procu-
rorn su desanollo equilibrado y una prdetica sana de Las personas
que en &R .inténvienen, ~

Para Zak propbsito, La Ley def Mencado de Valores cuenta con thes or-
ganizaciones con funciones y atribuciones propias.

- Registno Nacional de Valornes e Intermediarnios:
Estd onganizado en dos secciones, fa de Valones, y La de Intermediarnios

Los Valornes, Acciones, ObLigaciones y demds Lltulos- son promovidos
en ofenta pdblica pana sen susernitos, enafenados o adquinidos, reque-
rindn previamente, efectuan fa inscripelbn respectiva para ser materia
de intermediacitn en ef Mercado de Valones,

- Comisdidn Nacionaf de Vafores: '

Es ef Organo encargado de regulan el Mercado de Valores y de vigilan
el fiel cumplimiento de Lo esiipulado en La presente Ley.

La Comision Nacional de Valones cuenta ademds con, entre otras, Las
Sigulentes atrnibuciones:

¥ Inspeccionar y vigilarn a Los emisones de Los valones inscnitos en
el Registno Nacional de Valores e Intermediarios.

* Iﬁpecc&onm y vigilar el funcionamiento de Los Agentes y Bolsa de
Vatones,

* Ondenarn La suspensifn de cotizacibn de valores, cuando fas condi-
ciones en el Mercado sean inrequlares,

*  Interwenin adninistrativamente a Los agentes y Bolsas de Valonres

*  Inspeccionan y vigilar el funcionamiento del Instituto para el -
Depdsito de Valones.

La Comisidn Nacional de Valores, procura dar confianza al i{nversionis-
ta, negufando el Mencado de Valornes Mexicano, a través de fLa cual Zie-
nen gue sen sometidas todas Las solicitudes de emisibn de valores en
el Mencado Bunsdtil y todas fas solicitudes de Licencia para actuar
como Lntenmedianios y operadones dentro del mismg mercado,
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES: INDEVAL

Este 1:))‘14;curLi,eSmcLl tiene ‘como cbfefo proporcionan un servdieio piblico en
rnelacibn con fa guarda, administracibn, compensaciln, Liquidaciln y
Lrans ferencia de valores. Entrne Las athibuciones mds destacadas se ci-
Zan Las siguientes:

¥ Administrar Los valones entregados en depfsito.
¥ Efectuar Los servieios de transferencia, compensacibn y Liquidacibn
sobne operaciones que se realicen nespecto de Los valores en mate-

nia de depbsito.

¥ Constituinse en garantia prendania nespecto de Los valones coviferni-
dos panra deplsito.
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LAS SOCTEDADES DE 'INVERSION

Un buen instrumento de invensidn es aquel que permite obtener para su
patrnimondio aktos rendimientos, Liquidez .inmediata, segwiidad y senci-
£ez de operacidn.

Hasta hace poco tiempo, fas alternativas que el Sistema Financiero Me-
xicano ofrecia a Los {nverdionistas, consistian bdsicamente en conce-

den alios rendimientos con el sacrnificio de fa Liquidez; o bien, una,

alta Liquidez con rendimientos minimos. .

Actualmente al ahonradon persona fisica cuenta ya con un mecanismo de
dnvernsidn que redine Las ventajas de Las invernsiones a corto y a fargo
plazo, al brindar .Liquidez {nmediata y altos rendimientos: LAS SOCIE-
DADES DE INVERSION DE RENTA FIJA". Estas Sociedades Mencantiles cuyo
objetivo es reclbin aportaciones monetarnias de un gran nimeno de aho-
nadones que permita integran una cantiédad impontante de dinero e in-
vertin esos recwisos en diferentes valones financienos.

EL fondo ofrece al ahonradon atractivos rendimientos porque tna parte
de sus hrecurnsos estd {nvertida en:

PETROBONOS
BONOS DE INDEMNIZATION BANCARITA,

OBLTIGACTONES DE EMPRESAS,

"PAGARES CON VENCIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO,
PAPEL COMERCTAL,

ACEPTACTONES BANCARIAS,

MERCADO ACCIONARIO.

Por otra parte,. La Sociedad Ziene fa posibilidad de inventin hasta el
50% de Los necunsos en Certificados de £a Tesonenfa de Lo Federacidn
(CETES), con Lo que se asegura ademds de Los altos nendimientos fa Li-

quidez {nmediata.

Los CETES conjugan una gerie de ventafas que Los hacen atractivos a Las
Sociedades de Invensifn y a cuafquien invensionistas ya que Los nrendi-
mientos que gencran usualmente son superiores a Los de otras aliernati-
- vas de inversidn con Liquidez. y 860 Ligenamente inferiones a fas in-
vensiones de mediano y Eango zo.

I

i Quibn puede invertin en fLas Sociedades de Tnyensidn de Renta Fija?,
cualquier ahornadon persona g§lsica, fondos de ahonno, §ideicomiso, y
Casas de Bolsa.

77 -

Fl



Ll

Por ‘otrd pante, para un buen manejo de fesonenia, Las empresas pueden
acudin directamente a su Casa de Bolsa e invertifr en CETES,

¢ Cudl es el nendimiento que obtiene el .inversionista?

Los precios y cotizaciones apanrecen diariamente en Los perniédicos de
mayon circulacibn, de esta manera ef ahorradon puede consultar en cual
quien momento La situacidén de su inversidn y comprobar que La §6amula
Fondos def Mencado de Dinero/CETES, es pana el ahornadon ef medio ide-
al para constituin un patrimonio.

Mientras para las emprnesas Los CETES son el mecanismo mds eficiente pa
ra ef manejo de Los necunsos de Tesonenia.

LAS SOCIEDADES DE INVERSION

I.- CONCEPTO

Desde el punito de vista Legal, Las SOCTEDADES DE TNVERSION Lienen como
finalidad La adquisicidn de valonres y documentos seleccionados de a-
cuendo con el eritenio de divensificacion de aiesgos, con .necunsos pro
venientes de fa cofocacibn de fas acciones representativas de su capi-
fal social entrne el publico inversionisita,

En otnas palabras, podemos decin que £as SOCIEDADES DE INVERSION, son
Sociedades Anbnimas que se constituyen por un grupo de ahomradones §
de {nvensionistas, para que £as aportaciqnes que realicen y que a su
vez Les congieren calidad de accionisias de Las mismas, sean {nverii-
das en Los valones y documentos que decida el comité de invensiones
constituido para /ta,g efecto, AL adquirin acciones de una Sociedad de
invensidn, aceionisfa tendnd derecho a participanr en Los rnesultados

de La propia sociedad,

1

Las Sociedades de invensifn son personas morales admitidas por fa Le-
gislacibn de otros palses; pon efemplo, en Estados Unidos de Nonteame-
rica se fLes conoce como Mutual Funds, En MExico, Zambién son conocidas

como Fondo de Tnvensifn.
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TT.- REQUISTITOS PARA LA CONSTITUCION DE LAS SOCTEDADES DE INVERSTON

Para constituwin una SOCTEDAD DE INVERSION, se requiere de una concesifn
def Goblenno Fedenal que se otonga a trhavés de La Secretania de Hacedlen-
da y Crnédito PibLico, previa opinibn def Banco de México y de £d Comi-
s40n Nacional de Valones,

AL solicitar una concesifn para constituwin una Sociedad de Inversidn,
se deberdn cubrin Los sigulentes requisitos:

' Presentan, anexa a fa soficitud, La escritura constifutiva de £a So
cdedad Anénima, que debend contenenr Los elementos previstos en fa
Ley General de Sociedades Mercantiles,

¥ Proponrcionan datos personales de Los socios fundadones, de aquellas
personas que habrdn de integrar el Consefo de Administracidn, asi
como de sus princdipales funcionarios., Se deberd Lambién ménclonan
La experiencia, Las helaciones ginancienas, comerciales e {ndustria
Les que tengan esias personas en el Mercado de Valones. -

* Entregan un estudio que justifique fa conveniencia de fa constitu-
eidn de £a Socdiedad.

* Presentarn un programa genehal de funcionamiento de La Sociedad, en

que destaquen Los siguientes punios:

A.- Obfetivos que se habadn de perseguin

B.- Politica que se observard para La adquisicibn y selecceildn de
valonres

C.- Bases que nommaran La diversdificacién def aclivo

D.- Planes que se fengan para poner en venta fa acedbn que se emita

E.~ Lineamientos que se seguindn para aplicar Las wtilidades que
se Lleguen a obfenen

Fo~- La politica de participacifn en Las empresas promovidas, asit
como de La venta de Los activos acclonarios, cuando se trate
de Sociedades de Invensiin de Capital de Riesgo, y

G.- Denominacibn de La Sociedad Operadora o, en su caso, £a Casa
de Bolsa que Le prestand sus senvicios,
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ITT- TUTELA LEGAL PARA LOS INVERSTONISTAS.

La Legisfacidn Mexicana protege a Los inversionistas que deciden cana-
Lizan sus ahonnos a Las Sociedades de Invensdidn, porn Lo cual se esta-
blece que el Gobierno Fedenal tiene La facultad de otorgar o negar una
concesibn para constituin una Sociedad de Invensifn, cuando considere
que Los requisitos exigddos no se cumplen salisfactoriamente.

En el caso de que £a Secretanfa de Hacienda y Crédito Publico determi-
ne que fas pernsonas que pretendan ser ‘socios fundadones, miembros del

Consejo de Adminisinacidn o funcionarnios, no reinen Los conocimientos

necesanios, o que no cuentan con Las relaciones de acuendo en el Men-

cado de Valores, podnd negan La solicitud de concesibn, '

Esta tutela Legal se ondenta principalmente. hacia aquellos pequeiios y
medianos Lnversiondstas que no poseen La capacidad o medio necesario
para vigilan el buen manefo de sus ahonrws.

Una vez que fas sociedades de inversifn ya se encuentren constituida y
funcionando, son vigiladas e inspeccidnadas por La Comisidn Nacionak

de Valores, fa cual, de LLegan a detectan uregulanidades estarnd facul |
tada para ondenar La intervencibn de Las mismas, independientemente de
que Za Seenetania de Hacienda y Crédito PdbLico podrnd declarar revoca-
da La concesiln, o en caso, dmpones Las mubtas a que se haya hechs a-
c)w_edgm La Sociedad y que se estipulan en £a Ley de Sociedades de In-
vernsibn,

IV.-  VENTAJAS QUE REPORTAN PARA EL INVERSTONISTA
LAS SOCIEDADES DE INVERSTION,

A través de fLas Sociedades de Invensidn, Los pequefios y mediancs aho-
nnadones tienen acceso af Mercado de Valonres, situacidon que de manera
individual nesultania sumamente dificif, Ademds de que por este medio
pueden LLegar a obtenen mejores nendimientos, puesto que fa seleceibn
de Los valones en Los cuakes se inventind, asi como La decisifn de ven
den, send nealizada pon expentos, que estdn mejon capacifados para de-
tenminan cudndo y a que precio nesultand mefon La operacidn.
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Otha Ventafa que neportan fLas sociedades de inversifn, es La diversi- .
fleacidn de Los valones o documentos en Los que Se inviente, Lo cual
no e fdell nealizan de manera particular, Esta divensigicacibn onde-
nada pon fa Ley, permite minimizan Los posibles niesgos que se podii-
an corren con estas invensiones, principifmente cua.ngo esto se hace a
ravls de Sociedades de Tnversifin de Renta Variable o de Capital de
niesgo. ~

AsL mismo, como ventaja para ef inversionista, se puede sefafar La al
ta Liquidez que tiene este Zipo de invensifn, ya que Las acciones de™
Sociedades de Tnvensifn se pueden vender en ef momento en que se de-
eida hacerfo,

V.-  DIFERENTES CLASES DE SOCIEDADES DE INVERSION,

A.~ SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES,

Estas sociedades son aquellas que operan con valones y documentos de
nenta varniable y de nenta fifa.

Las i{nversiones en valores y documentfos que realicen estas sociedades
estanan sujetas -a Los Lmites que esiablezea £a Comisifn Nacional de
Valores, de Lal manera que ef poncentafe maximo del capital contable
de La sociedad de inversibn que podrd invertinse en valores emitidos
por una miSma empnresa, no po exceder de 10%

Ademds, Las neglas que dicte La Comisibn Nacional de Valonres tambiin
debendn sefalan el poncentafe mdximo de una misma emisona que podrd
sen adquinido pon una sociedad de {nversibn, sin que pueda exceder
“de 30% de fas acciones nepresentativas del caps de fa emisona.

También se debendn determinan el }ooncen/taje méximo del capital con-
Aable de Las Sociedades de Invernsdidn destinade a {nvertinse en valo-
nes de fdcil nealizacibn,

Cuando se trafe de valones y documentos emitidos o avalados pon Ina-
Lituciones de Cnédito, Las Sociedades de Invensibn podrdn invertin
en ellos hasta 30% de su capital contable, ' '
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los valonres emitidos pon ef Gobierno Fedenal estandn excepiuados de Los
porcentafes que s¢halen Las Heglas de La Comisién Nacional de Valones..

I

B,~ SOCTEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Estas Sociedades openan exclusivamente con valonres y documentos de
Renta Fifa, y fa utilidad o pérdida neta se asignand diariamente entre
£os accionistas. )

Las invernsiones en valones y documentod que efeciuén estas sociedades
se negindn al Lgual que Las anteniones, por Los Limites que estables-
ca La Comisidn Nacional de Valones, mediante disposiciones de candeten
genenral, -

C.-~ SOCTEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DE RTESGO

Estas sociedades openan con valores. y documentos emitidos por empresas
que requieren de necursos de Largo pgazo y cuyas actividades estén
nelacionadas preferentemente con £os objetivos de La Planeacibn Nacio-
nal def Desanollo,

La Comisidn Nacional de Valones establecerd Los Limites a que se debe-
rdn sufetarn Las invernsiones en valornes y documentds que nealicen estas
sociedades; ademds de que debend sefafar fLas caracteristicas de Las
enpresas en Las cuales se podnd inverntin el capital contable de fas -
sociedades de inversibn, a Las que se denominard empresas promovdidas

y que no deberdn ser menos de cinéo,

VI.~ LAS SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSTON

la Ley tambifn pnevee La existencin de sociedades operadonas de Socie-
dades de Inversibn- que Lendrdn como dnico porpbsito La prestacibn de
Servicios de Administracibn a estas, asi como £os de distribuicibn y

- necompra de sus acclones,

Las Casas de Bolsa pueden ademds prestan Los senvicios que nrealizan
estas sociedades.
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LOS FONDOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

[

A fin de encauzar los ahorros de pequefios y medianos inversio-
nistas, nacen los fondos de sociedades de inversi6n que actual
mente tienen tanto auge.

Las Sociedades de Inversidén son instituciones orientadas al a-
nalisis de opciones de inversién y a la aplicacién productiva
de fondos colectivos, que refinen todas las caractéristicas y -
estructura juridica de una sociedad anbfnima. '

. Las Sociedades de Inversibn estén autorizadas para operar como
tales por la Secretaria dé Hacienda y Crédito PGblico y se en-
cuentran reguladas en su funcién por la Comisién Nacional de
Valores, organismo gubernamental que ejerce control y vigilan-
Cia sobre ellas, mediante la aplicacién de reglas de caracter
general. Estas figuras estan definidas en la Ley de Socieda--
dades de Inversidén que se expidibé el 4 de Enero de 1951. Esta
Ley ha tenido diversas modificaciones a través del tiempo; 1la
ms significativa fue la de 1980 que les permitid la recompra
de sus propias acciones, lo que hace posible la total indepen-
cia entre la sociedad y su operadora o administradora.

Deben constituirse como Sociedades Andnimas de Capital Varia--
ble y su funcionamiento requiere de concesién instransmisible
del Gobierno Federal. '

Son operadoras por otra sociedad (Sociedad Operadora de Socie-
dades de Inversidn) que normalmente es una casa de bolsa, -aun-
que también existan otras administradas por Sociedades Naciona
les de Crédito.

Solo pueden operar con valores inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios excepto, las de capitales.

Las acciones que emitan las Sociedades de Inversién deberan va
luarse conforme a las disposiciones expedidas por la Comisidn

Nacional de Valores y las valuaciones que se darén a conocer -
al pblico en forma diaria podrdn ser llevadas por:

1). Instituciones para el depbsito de valores.
2). Un comité de valuacidn qué designa la misma sociedad.
3). Instituciones de crédito que designa la misma sociedad.

Las valuaciones diarias que realizan de las acciones de esta -
Sociedad, aparecen todos los dias hibiles siguientes al dia -
respectivo en los principales periédicos, principalmente -én el
boletin de la Bolsa Mexicana de Valores,

Esta informacién sirve de base para calcular los movimientos
_ de los inversionistas.

El régimen de inversién de estas sodiedades deben sujetarse a
criterios de: ‘

1). Diversificacién de riesgos. Se debe de invertir en diver-
sos documentos para disminuir el riesgo.

2). Seguridad y liquidezt

3). Fomento de actividades prioritarias.

4). Rentabilidad atractiva. Se logra a través de una adminis-
tracidén profesional.



VENTAJAS

}

Para el cliente, sobre todo el inversiomista mediano y pequefio
las sotiedades de inversién ofrecen la ventaja de una amplia -
diversificacién y de una administracién profesional de su car-
tera.

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

Para las empresas porque se canalizan un sinnfmero de recursos
contribuyendo al financiamiento de la planta productiva.

TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

1). Sociedades de inversidén commes. Operan con valores tanto
de renta fija como de renta variable y se les comnoce también -
como fondos de renta variable, ya que tienen una buena canti -
dad de valores de ese tipo (acciones de empresas) en su carte-
ra.

Estos fondos requieren mayor riesgo y por lo consiguiente, pue
den otrogar mayores ganancias que los fondos de renta fija.

2). Sociedades de inversidén de renta fija. Son las mas ab
dantes y operan so6Io con valores y documentos de renta fija.

LOS VALORES EN LOS QUE SE PUEDEN INVERTIR SON
-Papel comercial. .
-Certificados de la Tesoreria de la Federacidén (CETES).
-Bonos de Desarrullo (BONDES). '
-Pagarés de la Tesoreria (PAGAFES).
-Aceptaciones Bancarias

-Bonos del Gobierno Federal para el pago de la indemmizacibdn-
bancaria BIB'S)

-Petrobonos.
-Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.
-Obligaciones

-Certificados de Participacién Immobiliaria, asi como otros-
que autorige la Comisibn Nacional de Valores.

A estas sociedades se les conoce también como Fondos del Mer

" cado del D%nero Comenzaron a operar en 1983 y han tenido -
gran acepatacién. Sus caracteristicas son:

a). Rendimiento un poco superior al de los rendimigntos ban-
carios

b). Gran liquidéz, ya que se pueden hdcer retiros de efecti-
vo en 24 horas o depbsitos cualquier dia hibil.

¢). Practicamente sin riesgo.



Al

Existen 'sociedades de inversibén de renta fija especializada--
en instrumentos de cobertura, que permiten a los inversionis-
tas protegerse contra el riesgo de fluctuaciones en el tipo -
de’ cambio de nuestra moneda. Por ministerio de lLey a partir-
de 1989 se autorizb a las personas morales o sociedades mer--
cantiles para que puedan invertir sus fondos en sociedades --
de inversién de renta fija.

3). Sociedades de inversién de capitales. Estas sociedades --
pueden operar con valores y documentos emitidas por empresas-
que requieran recursos a largo plazo con intencién de promo -
verlas.

En un decreto de 1984 se les denominaba Sociedades de Inversi
6n de Capital de Riesgo y.su denominacién y caracteristicas -
actuales se especifican en un decreto publicado en el diario-
Oficial el 31 de diciembre de 1986.

El objeto de estas sociedades es proporcionar recursos de lar
go plazo a las. empresas que los requieran, _pero otorgandoles=~
al mismo tlempo asistencia técnica en sus 4reas administrati-
vas, mercadotéc¢nicas, productivas y financieras, con el obje-
to de lograr su desarrollo y su posible 1nc1u51on en mercados
abiertos.

En otras palabras, estas sociedades constituyen semilleros de
ofertas piblicas, al posibilitar la evolucién de empresas --
que se encuentra en una etapa interesante de desarrollo, las-
cuales inician una conduccidn profesional y transparente al -
cumplir con el envio de informacién y obligaciones que deri--
van de tener muestros socios externos.



VI~ INSTRUMENTOS BURSATILES

De acuerdo af periodo de vida de £os titulos de inversibn o Valones ,
4e clasdifdican en dos: ‘ ‘

INTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES, que; son £05 que tienen vigéneia
de mds. dé un afio y sinven a Las empresas pana conseguin recufisos de

Lango plazo, ellos: son:

1,- (OBLIGACTONES :

Que fcepfne.auuta una deuda que adquiere £a empresa con Los adqui-
rientes comprometitndose a pagarfes un intenés,

Z,~ PETROBONOS :
Que emite Nacional Financiera quedando el invensionista respelda
do poxn ef valor de Los barnifes de peirfleo que ampara su contra
to, cotizados al precio mundial y el &ipo de cambio controfado
vigente en ef momento que quienran compranfos o vendenfos.

3.~ BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA :

emitidos porn el Gobierno Federal para el pago de fa indemniza-
cifn Bancarnia, inscnditos en fa Bolsa Mexicana de Valores y que
Zambitn pagan una tesa de intenés fdifa,

‘4.~ LAS TNVERSTONES EN VALORES (O CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIOQ :
(CEDESL., ‘ '

5,- LAS ACCTONES DE SOCTEDADES MERCANTTLES :

Donde el invernsionista participa en el capifal de La compaiila -
convintilndose en socio y cuya inversidn corre €a misma suesite
que £a empresa,

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO, cuya vigencia @& menoZL en un ao
y £0& principeles son:

6.~ CERTIFICADOS DE LA TESORERTA DE LA FEDERACION {CETES).

Que son tftulos de crédito emitidos pon el Gobiemno Federal, que
ganantiza abl invensionista, el pago de un rendimiento dunante el
tiempo que manienga su dinero en estos, y &olo pueden ser adqui-
nidos a thavés de Casas de Bolsa,
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“EL"PAPEL COMERCIAL

Que: son paganés emiiidos ponempresns copprometifndose a pagei -al
Tnversdonista una cantidad 4Zfa g un plazo .detesminado, Jrespal-
dados pon el buen nomhre de fa compaifd, . '

8.~ LAS ACEPTACIONES- BANCARIAS :

Son Lag Letrnas de cambio emétidas pon empresns sespaldadas }oon
an Banco y pagan un nendipiento a- sus Zenedones,

LOS PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (. PAGAFES | :

SOCTEDADES DE INVERSION,

EL mencado de valones en su confunto- se encuentra al aleance de
todos Los inversionistas, mediok y pequeiios, a trapés de Las So-
ccedades de Tnvensdifn, '

Con estas Los inversionistas pueden (elpar en Los mds aliac
tivos instrumentos del Mercado de Valores y de una manena §&cil,
comoda y con experta asesonfa de Las Casas de Bolsa.

Las sociedades de Tnvensifn parten de un principio elemental --
"LA UNTON HACE LA FUERZA", con Las apontaciones de varios ANVRR
sdonistas, se Logna constiiudn con un capital, impontante, capaz
de adquinin mejones instrnumentos de Los que con una persona po-
dnia adquindin en §orma individual y beneficianse de grandes ven
tajas tales como La Liquidez, al no tener que necumgﬁ a plazo®
en su Tnyersibn g poder, disponer de su dinero en 74 honras.

‘Algunas casas de bofsa cuentan con Los dos t-éioos de Sociedades

de Tnvernsdipbn: de nenta variable y de renta fifa.

LAS DE RENTA VARIABLE:

Son Las que {nvienten £a mayonda de- sugs recunsos en ACCIONES, o
8680 una pequeria parte de palores en nenfa gifa como CETES y -
PETROBONOS.

Este tipo de Lnvensifn asume un mayor riesgo secomdenda mayor
plazo, perc presenta mayores expeclatives de gangnedds,

DE RENTA FIJA:

Las socieddides de Tnvensibn de nents {ifa invienten su§ recursos
financienos fundamentalemnite en valones gue ofriecen un rendimden
2o sequno y de alta Liqudidez tales como CETES, PETROBONOS, OBLIS
GACTONES, ACEPTACTONES BANCARTAS, ete,
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LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERTA DE tA FEDERACTON

4

Los Centificados de La Tesonenia de La Fedenracifn (CETESI, surgieron en

México en 1978, En muchos oinos paises, sobre todo del mundo occiden-

g.t, existen instrumentos fdinancienos de canactentsticas similanes a -
4 CETES.

I1.- CONCEPTO

Los CETES son titulos de cnldito al }oozbtadon, a thavés de Los cuales
se establece La obligacifn def Gobierno Fedenal de cubnir una cantidad
de dinero, en una fecha previmmente determinada.

la secretania de Hacienda y Crnédifo Piblico es La dependencia de Gobier
no Federal encargada de em{tin Los CETES; a su vez, el Banco de México
actida como agente en La colocacidn y nedencibn de dichos valones,

11.- ELEMENTOS

Analizando el concepto de Los CETES antes enunciado, Los elementos que
canactenizan a £os mismos, son Los sdiguientes:

A.-] SON TITULOS DE CREDITO:

La ley Génerat de TLtulos y Operaciones de Crédito, en su dntfou-
Lo 12 establece que Los titufos de Crnédito son cosds mencantiles. En
el antfeculo 52 sefala que son Los documentos necesarios para efercitar
el denecho titeral que en ellos se consigna,

" Los TLtulos de Crédito son cosas pon s£ mismas mercantiles, pon Lo que

conservan este cardcten, independientemente de que sean o no comercian-
Zes quienes Los suscrniban ¢ posean,

" B.-] AL PORTADOR:

Los TEtulos de crédito se clasifican, en cuanto a La forma de su
cineulacidn, en Litulos nominativos y titulos al pontadon.,

Los tétulos rominativos son aquellos que tienen una cinculacibn nestrin-
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-gida, porque designan a una persona como titwlarn y para sen Lrnansmiti-
dos necesitan el endoso del titulan. Los £{tulds al pontador son aque-
204 que se trhansmiten cambianiamente por La sola Tradicidn y cuya s4m-
ple tenencia produce el efecto de Legitimar af poseedon, la ley de Ti-
tulos y Operaciones de Crnédito Los define como aquellos que no estdn
expedidos a favor de persona determinada.

C.-] A TRAVES DE LOS CUALES SE ESTABLECE LA OBLIGACTON DEL GOBIERNO
FEDERAL DE CUBRIR UNA SUMA DE DINERO.

EL Gobierno Fedenal, al emitin Los CETES por medio de La Sécretarlia

de Hacienda y Cnédito PUbLico, para que a su vez sean cofocados pon el
Banco de México, obtiene una cantidad de dinero que entrega el adqui- .
niente de Los mismos, por Lo cual el emisor se encuentra obligado a de
volver esa misma cantidad al inversionista, ademds de su conrnbspondien
te nendimiento. .,

D.-) EN UNA FECHA PREVIAMENTE DETERMINADA.

Cuando se nealiza una emisién de CETES, se establece un.pﬂazo para ta
misma, el cual no puede exceden de un aio; actualmente Las emisiones

se vienen realizando a 28 y a 91 didas.

Cada jueves aparece una nueva emi{sién que se publica, con §ines inforn-
mativos, en Los dianios de mayon cinculacibn, En-este anuncio se se-
fiaka el monto de fa emisdibn, nimeno de fa méisma, Las fechas de emi-
sibn y de vencimiento, el plazo, el valor nominal, La tasa de descuento,
fa tasa de nendimiento, asi como £Los nombnes de Las Casas de Bolsa y de
Las Sociedades Nacionalfes de Cnédito que fuenon Los principales adqui-
nientes en colpcacibn primanig.

. TIT.- VALCOR NOMINAL

Los CETES tienen un vafor nominal de $ 10,000,00-, amontizables en una
sola exhibicibn, al vencimiento seralado pana cada emisién.
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V.- RENDIMIENTO

Desde ud panto de vista téénico, ef nenflimiento que producen Los "CETES
no puede sen considerado como.una tasd,de intexés, sino. que .conrespon-
de a ana ganancin de capiial sin embango, para efectos pndcticos, se
acepla que el CETE es un .instrumenio finanelero que produce {ntereses

EL nendimiento de Los CETES equivale af diferencial entre el precio de
compra y su valor de nedenc(fn al vencimiento de La emisidn, o su pre-
cio de venta, cuando &sta se efectifa antes del venciniento de fa emi-

albn,

Los precios de com'pna y venta se determina Libremente pon ef mencado.

V.~ VENTAJAS DE LOS CETES, |

Los CETES, son instrumentos financleros que conlienen principalmente
dos ventajas. Son una inversidn segura, prdcticamente sin ningdn nies
go, ya que Ae ,enﬁuenman nespaldados pon el Gobienno Fedenal, Lla otna
ventaja que Los hace mayonmente atractivos que otrnos {nstrumenios de
invenadidn, es su Liquidez, ya que pueden ser vendidos adn antes de fa
fecha de vencimiento de La emisifn, a un valon que serd cafeulado en
el momento de fa venta y que genenalmente es mayor al precio de compra.

vi.~-  FINES DEL GOBTERNO FEDERAL,

Bisicamente son dos Los fines que pensipue ef Gobierno Federnal fa emi-
&ifn y colocacidn de CETES,

A.-1 Financion el gasto pfblico, obtenigndo recunsos de Los inversdo-
nistas, que pueden sén pensonas gisicas o morales, nacionates §
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t
exthanfenos, siempre que residan en La Repfblica Mexicana; o bien,

7

B,-] Regufar fa cantidad de dineno que s¢ encuentrna en eirculacibn.
Desde Luego esta regulacibn monetaria se puede Lograr, por medios
diferentes a La emsidn de CETES, como es el encaje Legal.

[}

VIT.- INTERMEDTART(OS FINANCIEROS.

Hasta ef 23 de Octubre de 1985, £a Casa de Bolsa era La dnica interme-
diarnda f{inanciera autordizada pa}ql constituwin depdsitos en administra-

cifn de CETES en el Bahco de México, Lo cudl significaba que sofamente
£as Casas de Bolsa podian participan en Las subastas semanales de com-
pra de CETES, situacifn que de.jaba en desventasa a fas Sociedades Na-
cionales de Cnédu‘.o ain cuando gran parte de cada emsibn de CETES se

colocaba entre La clientela de Eatas Wltimas, haciéndose necesario que
Los Bancos recunwriehan a Las Casas de Bolsa pa}ta obtenen Los CETES gue
Les demandaba su clientela.

A Través del TElex-Cinculan 87/85 ginado pon Banco de México a Las Ins
tituciones de Cnédito del Pals, en La fecha citada en el panrago ante=
rion, el Banco Central manif esté su disponibilidad para necibin Los
Bancob depbsitos en Administracidn de CETES, Con esta medida, se ha
pejwuudo ‘a Las Socdiedades Nacionafes de Crnédito panticiparn en "tas su-
bastas de CETES, adquiriendo directamente def Banco de México £a canti
dad de CETES que hequienan.,

Para efectos infjommativos, Los invernsionistas pueden recwunin a Las pu
blicaciones de fa Bolsa Mexicana de Vafores, a efecto de conocen La co
tizacidn promedio dianin de Los CETES, adn cuando son 2as Casas de BoE
sa y £as Sociedades Nacionales de Crédito, quienes establecen La coti~
zqcibn de Los CETES. Sin embargo, el me)tcago de CETES se rige pon di-
Eﬂe}tenuaﬂu neducidos entre Las cotizaciones de compra y venta, (lﬁ "icua

& operaciones entrne Casa de Bolsa y Sociedades Nacionafds. de Cnédi-
to, se nealizan en La Bolsa Mexicana de Valores, Lo que permite qué es
ta’ d0tima tenga un conocimdiento neal de La ofenta Y ja demanda, -
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VITI.- DEPOSITOS EN ADMINISTRACION:

Los CETES permanecen todo ef tiempo depositados en el Banco de México,
por Lo cual nunca se reciben fisicamente pon el invernsionista, ya que
Las operaciones de CETES dnicamente se manejan en Libros. EL Banco de
México Lleva negistros de fas operaciones que nealizan Las Casas de -
Bolsa y Las Sociedades Nacionales de Cnédito y Estos a su vez, Llevan
sus negistros y contrnoles internos. Sin embarngo, es usual que al in-
vensionista se £e expdda comprobantes o recibos de custodia o depbsito

EsZa modalidad Le ha imprimido mucha agilidad a La colocacifn, trans-
fernenéia y redencién de CETES, ya que §Llsicamente no hay movimiento
de estos Valones. '

IX.-, REPORTQ DE CETES

“ s

Existe otno Lipo de operacién que tambiln se nealiza con Los CETES, es
ta es el reponto, Consiste en que un Jnwwersionista (Repontadorn), ad-
quiene CETES a un preciv determinado, comprométiendose con £a Casa de
BoLsa o Sociedad Nacional de Cnédilo [repontade), a devolven esa misma
cantidad de Cerntificados, al mismo prnecio, a una fecha futura también
determinada, EE neponto cubre el repontador por estd operacidn, un -
premio que equivale al rendimiento que se obfiene con La invensidn.

X.-  REGIMEN FISCAL.

Las pensonas fisicas estdfn exentas de cualquier impuesto en cuanto a
Los nendimientos denivados de La operacifn de compra y venta de CETES,
no asi Las pensonas monales, ya que en este caso, Los rendimientos a4
son acumulables al ingneso gravable.
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EL PAPEL COMERCIAL:

I1.- GENERALIDADES

Los préstamos entne empresas, actuafmente denominados PAPEL COMERCIAL,
son operaciones que se han venido nealizando desde hace muchos afios,
como consecuencia de una necesddad sungida y satisfecha entre Las pro-

pias empresas,

En nuestro pafs, ef PAPEL COMERCIAL como <instrumento financierno negu-
Lado pon La Bolsa Mexicana de Valonres, es nelativamente nuevo ya que
gue' apenas en el aiio de 1980, cuando se .ncorpond af mercado Burnsdtil
e Mex.ico.

EL PAPEL COMERCIAL:

Al igual que fLas obligaciones, constifuye un mecanismo de desinterme-
diacibn. Cuando una empnesa requietre de crnédito, su primena alterna-
tiva es necurnin al Sistema Bancanio Nacional, o soficilarn §inancia--
miento, Sin embargo, esta via no siempre es fa mds adecuada, ya que
en Epocas como La actual en que Las Sociedades Nacivnales de Crédito
fan visto nesiningida su Liquidez, porn divensos factones, el cnédito
se ha vuelto escaso, ademds de caro, como consecuencia de que Las ta-
das pasivas también se han venddo .incnementando en forma considernable,

Ante esla cincunsifancia, Las empresas, buscan otnas fuentes altemnati
vas para satisfacen sus necesidades crediticias. B

En Los dltimos Liempos, pon Las nazones antes seraladds, el mercado

de Papel Comemcial se ha vuetto sumamente activo, como efemplo pode-

mos mencionar que durante el mes de febreno de 1986, La Comisién Na-

cional de Valones ha nepontado que Las openaciones en este menrcado a

_scendienan a 175,835 millones de pesos, habiéndose incrementado en un
26%, en nelacibn af mes de eneno del mismo aio.
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11.- CONCEPTO !

La denominacién PAPEL €OMERCIAL se ha venido utilizando para {dentifi-
car £as operaciones de Cnédito a conto plazo, que se LELevan a cabo en-
tre Las ponpias empresas, con Za finalidad primondial de colocar Los
excedentes temponafes de tesonernia de una de effas, buscando obienen
un mayor nendimiento, ya que La empresa oferente def papel comercial
habnd de aubrin una prima adicional a Las tasas de .interbs pasivas que
rifan en ef mencado,

En esta forma, La empresa que canaliza sus excedentes de efectivo, a-
sume el candeten de acreedona, af constituinse en tomadora dé Papel’
Comencial en tanto, que, £a empresa que necibe Los necunsos monetarniod
que a La vez es La oferente del Papel Comercial, se conviente en deu-
dona o acrneditada de La primesa.

TITT1.- CARACTERISTICAS.

la emisibn de PAPEL COMERCIAL constituye una operacifn de cnédito, al
sen tomado pon oina empresa distinta de la emisona,

Estas opernaciones de cnédito, generalmente se nealizan a plazos contos

tas operaciones de PAPEL COMERCIAL, se LLevan a cabo en miltiplos de -
$ 700,000,00 (Cien mil pesos) .

las operaciones de PAPEL COMERCTAL, se encuentran neguladas pon La Bok
" sa Mexicana de Valones, -

Estas operaciones, wsuafmente no tienen gananiin especifica.

Los tomadones de PAPEL COMERCIAL, son empresas (pueden ser personas FL
sdcas], con excedentes de efectivo que degeen invertin a plazos contos,
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las empresas ofenentes de PAPEL COMERCIAL, pueden sen cualquierne perso
&:a wxgt.que requiena dnédito a conto plazo, generalmente pana capital
e afo.

La empresa oferente def PAPEL COMERCTAL, éstand dispuesta a cubnin una
puima adicional a Las tasas de intereses pasivas que nifan en ef merca
do, con el obfeto de hacern atractivas para Los {nvernsionistas estas o-
peraciones.

EL PAPEL COMERCIAL se opera tanto en ef mercado primarnio, como en el -
Mercado Secundanio. '

4

IV.- REGULACION DEL PAPEL COMERCIAL A TRAVES DE LA BOLSA MEXTCANA DE
VALORES. '

Mencionamos anteriormente que desde 1980, se viene regulando ef PAPEL
COMERCIAL a Zravés de fLa Bofsa Mexicana de Valores, Lo que ha permiti-
do que esie tipo de operaciones tengan una mayor difusifn, ya que La
Anformacifn relativa a Las mismas se encuentra al afcance def pdblico
dnvensionista en genenal, en forma dinecta o mediante Los medios de
comuniecacd{in masivos.

Por otna pante, con fLa incorporacidn dle PAPEL.COMERCIAL a £a Bolsa,
se permitid que Las empresas medianas y pequefias que por sus propias -
caractenlsticas no tenfan fdeif acceéso a este mercado, pudieran nrecu-
min a esta fuente alterna de fnanciamiento, via Bolsa.

AsL mismo, al openanse ef PAPEL COMERCIAL a trnavls de La Balda, el men
cado de tomadores de estp se ha ampliado, en virntud de fa flexibilidad
que -brinda esta medida, permitiéndose inclusive La participacifn de =
personas flsicas, pana Las que no exisie ninguna Limitacifn, adn cuan-
do no resuftfa muy usual gque €sins acudan a dicho mercado.



V.- VENTAJAS ¥ DESVENTAJAS DE LAS OPERACTONES CON PAPEL COMERCIAL

Desde el punio de vista de Las empresas con excedentes temporales de Te
sonenia, el operar con PAPEL COMERCIAL fes nesulta ventajoso al obfenen
un ‘me jor rendimiento que aquel que obtendrnian a trhavés de otrnos instnu-
mentos de invensibn.

Sin embargo, esta mayon utilidad fiene una desventafa, en cuanto al as-
pecto sequnidad, ya que ef PAPEL COMERCIAL generafmente no Liene garan-
tia especifica y Los rnecunsos inventidos ponr Los tomadonres de €sie, U-
nicamente 8¢ encuentran nespaldados pon La confianza que £os Linversdo-
nistas depositan en fLa empresa deudora, asf como en 2,3. conocimiento que
puedan tener acenca de su Sidfuacibn financiena y de La seniedad de sus

pagos.,

Esta situacifn bontrasta con La seguwiidad que el invensionista Liene
al aleanzan sus recurnsos a uavés de Los instrumentos que manejan Las
Sociedades Nacionales de Cnédito, Las cuales siempre estandn en posdi-
bilidad de hacer fnente a Los compromisos con su clientela. Pon Lo
que se nefierne a La empresa oferente de PAPEL COMERCTAL, sus ventajas
con este Lipo de operaciones son; obtener crhédito a un cosio general
mente mds bajo en nelacidn con Las fasas vigentes en ef menrcado, ade-
mds de que fas Lineas de cnédifo que tenga establecidas o pudiese ob-
tenen de Las Sociedades Nacionales de Crnédito, permanecerd disponibles
Andependientemente de que sus activos no soportandn ninguna clase de
gravdmenes,

EL mercado de PAPEL COMERCIAL constituye una fuente alterna de crédi-
Iodpafta Las ‘empresas, que cubre un segmento que no alcanza a sen aten
dido pon Los Bancos, por Lo que de ninguna manerna nesulta un mencado

compelitivo para estos, ademds de que es un derecho de Los empesanios
apoyarnse mutuamente,

VI.- . TRATAMTENTO FISCAL,

Para Las pernsonas monales, Los rendimientos obtenidos por operaciones
de PAPEL COMERCIAL, son acumufables para efectos fiscafes.
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En cambio, Las pernsonas §Lsicas, reciben ef mismo tratamiento que por
cualquien Lnversiln Bancaria, esto es, son Sufetos a retencibn por par
te de La Casa de Bofsa (considerada como pagd definitivo}, def impues-
1o sobre La Renta, 4ue de acuerdo con La legidfacifn Fiscal vigente,

es el 21% sobre Los pimenos 12 puntos poncentuales anuales de rendimien
to; el 21% de Zos primeros 12 punios equivafe af 2,52%

A
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[AS ACEPTACTONES BANCARTAS

1.- CONCEPTO

Las Aceptac{ones Bancarias pueden défininse atendiendo a un aspecto furi-
dico o bien conforme a un aspecto finandieno,

Dentro de un manco junidico, Las Aceptaciones Bancarias son titulfos de
Cnédito, (Letnas de Cambiv)], emitidos o génados pon empresas estable-
cidas en México, a su propia onden, y ‘aceptadas pon un Banco. Eslos Li-
fulos tienen su onigen en un crédito en cuenta conriente que fas Sodieda-
des Nacionales de Cnédito conceden a Las empresa emisoras,

Atendiendo al aspecio financieno, Las Acemuon% Bancanins son un ins-
Lrwumento de fdnanciamiento e invensifn a conto plazo, cuyo obfetivo fun-
damental es apoyar Las necesidades de capital de thabajo de Las empresas

las Acgptacigens Bancanias pueden ser cofocadas dineciamente pox el Ban-
co entre su propia clientela, o bBien mediante una Casa de Bolsa. la co-
Locacibn a thavés de Casas de Bolsa genera, ¢£ mencado secundario de
eslos titulos,

I1.- CARACTERISTICAS

Entre Las prineipales caractefisticas de Las Acefbtacxionu Bancarndins, se
mueden sefakar Las siguientes:

SEGURIDAD DE INVERSTON:
EL nespaldo de £os Bancos aceptantes, junto con £a §imma de £a empresa,
emisona proporeionand alta sequnidad a la inyensidn de Aceptaciones Ban-

w&azs r n2z0n por La cudl el mencado secuntanio de estos valones es muy .
a-(‘. vol
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LTBERACION DE -RECURSOS BANCARI(QS

EL otongamiento de un anédito a thavés de Aceptaciones Bancarias no
constituye parna ef Banco un desembolso de fondos, sino dnicamenie el
compromiso de Liquidar Las Letras de cambio a su vencimiento, En es
ta fonma, ef Banco al oforgar su aceplacibn wtiliza su chédito y no
Los fondos de su tesorenfa, ya que son Los invernsionistas quienes e-
fectivamente {inancian a £a empresa.

En faf vindud, mediante este instrumento, ef Banco se Haya en posdi-
bilidad de Liberar necunsos crediticios otongados a su clientela, sa
tisfaciéndole sus necesidades de financiamiento. Llos necursos asd
Libenados pueden sen destinados a otrnos clientes del mismo Banco, ge
nerando un nuevo cdelo crediticdo, '

ENDOSO_EN_BLANCQ

Generalmente fas Aceplaciones Bancarnias quedan endosadas en Blanco,
en poden de La Instifucibn Aceptante, para facilitar su colocacifn a
trhavés de La Bolsa, y su opernacifn en ef mencado secundario. EL be-
neficianio de Los titulos es el wroplo ginradon,

FECHAS DE EMISION

Las emisdones de Aceptaciones Bancarnias se efectian cualquien dia ha
bl de fa semana, siempre que el perfodo de vigencia sea de siete df
as o sus multiplos,

INTERESES V_COMISTIONES

Los intereses y comisiones se pacian en funcibn de Las condiciones de
mencado y su rendimiento estd dado pon su cofocacibn a descuento,
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117,~ PARTICIPANTES:

En £a emisifn y colocacifn de Aceplaciones Banearids, panticipan Lag
siguientes personas:

1.-]1 la empresa giradona de Las. Letras de cambio, que nequiere fd-
nanciamiento a conto plazo,

7.-1 EL Banco aceptante de Las Letras de cambio, Mencado Primario
3,-] EL agente cofocadon [Casa de Bolsal, Mercado Secundario

4,-]1 Los invensionistas que pueden §en:

Pensonas Monales (empresas), con excedentes de tesorenia
Personas Fisicas (Ahonnadores],

V.- COSTO.

EL costo pon fa aceplaciin de Las Letras de Cambio g su colocacidn,
dndependientemente de fa tasa de intenés que se haya negociado, se
Antegra pon Los sdguientes conceptos:

a,~] Comisién del Banco pon apertura de Crnédito, via Aceptaciones
Bancarias, ' '
b.-1 Comisddn de £a Casa de Bolsa por La colocacifin
c.-1 Gastos de negistrno ante Lo Bolsa Mexicana de Valfones,

d.-1 Comisibn al Instituto paia ef DepO"zs'.Gto de Vatones (INDEVALJ.

e.-1 Gastos de publicacidn en perifdicos,
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Los ingresos del Banco por tonceplo de. comi{siones, no estdn sujfefos
a encaje Legak, '

V.- REGIMEN JURIPDICO.

EL négimen junidico que. noama. La emisifn, colocacidn y operactbn de
Las Aceplaciones .Bancarias, esid contendtlo .en Los Téfex circulanres
expedidod af efecto por el Banco de México, en Las cirnculanes y en
Los oficios de La Comisibn Nacionaf Bancaria o de seguros, en o
muicaciones def INDEVAL, y en el neglamento intenior de fLa Bolsa Me
xicana de Valones.

VI.- PROCESO OPERATIVO

EL proceso operativo de Aceplaciones Bancarias puede dividinse en Las
tnes etapas siguientes:

1.~ ETAPA DE TRAMITES Y NEGOCIACION,

Durante esta etapa se efectian Las gestiones y trhdmites necesa-
nios pana La emisién y colocacidn de Aceplaciones Baneanias, in
Lenviniendo en fa misma Las empresas giradonas, el Banco acep-
Zante, el Agente Colocador, (Casa de Bolsa), y Las autonidades
nespectivas, Entre Los prineipales tndmités que se realizan en
esla etapa, se encnentra fa celebracidn de Los siguientes con-
Lratlos:

- Contnato de Crédito en Cuenta comniente disponible mediante
Aceptaciones Banecarias entrne fas empresas con necesidades de
financiamiento a conto plazo, y el Bance acreditante.

- Conthato de colocacibn y Loma en f.inme de Letnas de Cambio

i
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—(éeeptac.éon% Bancariasl, entre ef Banco aceptante y el Agente cofo-
cadon,

A

~ Contrato de Depbsito y administracifn de Yalones entre el Ban
co aceptante y el Instituto para ef Depbsito de ¥alones INDEVAL,

- Contrato con el INDEVAL para que puedan quedar depositadas en
el Banco aceplante, fas letras de Cambiv.

Conviene destacar que, en ef INDEVAL, se entrega un "Certificado de

Depdsiio™, ya que Las Lethas de cambio quedan nesguandadas en el Ban
co, Dicho centificado contiene el monto totfal de Las Aceptaciones ~
Bancanias. emifidas, debiendo mencionan Las canacterlsticas escencia
Les de La emisidn, ' -

2.- FETAPA DE EMISTON, COLOCACION v OPERACION»
En esta etapa se efectian Las siguientes actividades:

Se publica en dlguno de Los diandos de mayon cionculacifn, el aviso
de emisifn de Aceplaciones Bancarins.

EL agente Coloecadon efabona £a Liquidacibn conmnespondiente y entrega
el cheque nespectivo al Banco, a primera Homa de La fecha de emisibn

La Casa de Bofsa coloca entre sus clientes y, en genenal, entrne ef
piblico inversionista, Las aceptaciones emitidas pon el Bando,

EL INDEVAL, LLeva a cabo f£a compensacibn de Las operaciones dianias,
con base en La informacibn que cada Casa de Bofsa cedente y adquindien
te de Aceptaciones Bancanias fLe entrega diariamente, indicandofe nes-
pecto de cada operacibn, el nimero de {dentificacibn de Las Acepia-
ciones objeto de La transacelfn y el precio a gue se hubiese nealiza-
do - ésta. '
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3.~ 'ETAPA DE RENOVACION 0 LIQUIDACTONS

EL Agente colocadon estard pendiente de vencdmiento de fa emdsibn de
Aceptaciones Bancarias y se pondnd en contaeto con ef Banco aceplanw
te cinco dias antes de fa fecha de véneimiento, a §in de conocer fa
decisifn del Banco, nespecto a una posible renovacifn o un Lneremen-
to en el monto emitfido, y de negocian al dfa siguiente Las condicio-
nes de La misma; o bien proceden a Lo LiquidaciSn de La emisidn.

En cualquien caso, Las empresas ginadonas, a ravés de fa Tnstitucdbn
aceptante, debendn depositan un cheque a-su cango por el monto de La
emisidn vencida, en Las oficinas y a favon del TNDEVAL, el mismo dia
del vencimiento de La emisifn, pana efectos de Liquidacibn ak piblico
invensionista,

8¢ Las empresas ginadonas manifdestan a trnavés del Banco aceplante,
que desean nenovarn £a emisibn o incrementan el monto de La misma, ‘de
bendn negociarse nuevamente Las condiciones en cuanto a iasa de des-
cuento, fasa de rendimiento, plazo y comisifn.

8¢ La decisibn es de Liquidan La emlsibn, Las empresas giradonds, a
travbs de fa Institucibn aceptante, debendn depositan un cheque a su
cango por el monto de La emisdién vencida, ‘en Las oficinas y a favon.
del INDEVAL, el mismo dia del vencimiento de La emisifn, para efectos
de Liquidacibn al piblico Lfnvensiondista.

VIT.- REGIMEN FISCAL.

EL négimen fiscal aplicable a Las operadiones con Aceptaciones Ban-
canins, vanlan de acuendo a La personalidad furnfdica de quien efectie
Las openaciones, ' :

Los :ingresos de Las pernsonas monafes provenientes de operaciones con
Aceptaciones Bancarias ya sea en mercado puimarie o secundario, se
consideran acunulables para efectos fiscales,

las personas §lsicas quedan sujetas a una netencidn del 21%-sobne el
primer 12% de sendimiento.
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En La nedencibn de fas Aceplaciones Bapegriss,a favor de Las pensonas
flsicas, La Tnstitucibn de enédito aceptante, debend netenen el 21%
sobre ek primen 12% de Los nendimientos pagados, netencddn que tiene
el cardeten de pago deginitivo,

Llas Acepfaciones Bancarins no causan en ninguna de sus fases el T.V.A,

VITI.~ TRATAMIENTO PARA EFECTO DE ENCARE LEGAL,

1.~ Pasivo excepluado hasta 80% en £&8lex , Cinculdn 49/84, del 4 de
Mayor-de 1984, ef Banco de Méx.ico antornizé a Los Bancos Milltiples a -
suscnibin Aceplaciones Bancdasnias ponr encdma de £a capacidad de pasivo
exceptuado sefafada en el TéLex 09/80.

En La primena comunicacifn mencionada se establece que, ef pasivo en
moneda nacional derivado de La suscrdpeibn de ACEPTACIONES Bancarius
ue no exceda def 80% del capital neto de Las Instituciones aceplans.
%u, se  seguind consideranda excepfuado pana efectos de encajfe Legak,

7.- Excedentes del 80%. EL monfo dek pasivo de gceplaciones que -
excede dicho porcentafe, se considerand inventible es decin, sujfeto
a encaje Legal., La tasa de nendimiento de Los depbsitos de encaje en
Banco de MExico provenientes de este pasivo, se encuentna deginida en
el tefex Cinculan 49/84, de esta Instilucidn.
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LAS ACCIONES
DE SOCTIEDADES MERCANTILES

I.  CONCEPTO.

Generalemente se acepta que fas acclones son Titulos de Cnédito o Ti<
tulos~Valon. Sin -embargo, Las Acciones no puéden consideranse como
Titulos de Crédito en un sentido estnicto, ya que no LLevan {nconpo-
nade, como principal funcifn, un denecho de enédito, sino que atribu-
yen a su Titulan La calidad de Miembro de una Sociedad o Conponacidn,

Una Aceibn como TLtulo, Lleva .inconporados Los denechos de un s0cio y
dndcamente a thavés de ella se pueden efercen esos derechos, asfi como

negoclanse y trasmitirse,

Las .Acciones son Titulos Pensonales, Causales, con un conienido con-
porativo, deginitivos y emitidos en serile,

las disposiciones Legales nelativas a Los tltulos de Crnédito son apll
cables a Las Acciones en cuanto sean compatibles con su naturaleza y
no se encuentren previstas en La Ley de Socledades Merncantiles,

En ef dmbito. financieno actual, Las Acciones han venido a consiituin
Los titulos predominantes para Las especulaciones Burnsdiiles. Son
Valones de Renta Varniable que se cotizan en Bolsa, y ciyo valor y nen
dimiento se encuentran Ligados al buen manefo y €xito de fLa Sociedad
emisona, asf como a Las fluctuaciones def Mencads de Valones,

11.- ELEMENTOS DE LAS ACCTONES

A eﬁécto de hacer mayormente comprensible el concepto de Acciones, -
trataremos de desglosarn Los elementos que £as caraclerdizan:

A.-1 Son titulos personales cuyo contenido es predominantemente con
porative, ya que su principal funcdfn es atrnibin a una empresa, su -~
calidad de socio de una gggpomaéﬂn. et
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Pon ministerio de Ley todas Las Accio&ea son Nominativas

Son Titulos que se emifen en senie; La forma de su creacifn es
en conjfunto,

No pueden considerarnse como Totulos de Crnédito en un sentido es-
tnicto, ya que no LLevan incorponados derechos conditicios, ecomo
senia el cobro de dividendos o Las cuotas de active fifo después
de La Liquidacidn de La sociedad, ya que para hacer efectivos e-
408 denechos se hace necesanio recwinin a otros efementos inde-
pendientes al Litulo, como son Las Actas de Asambleas o de Sesio
nes de Consefo, o bien a Los documentos que se refieran a La Li-
quidacidn nespectiva,

Son titulos 'casuales, ya que siempre se encuentran estrechamenté
vinculados al Acto Constifutivo de £a Sociedad, por sern precisa-
mente esta fa causa que fes dif onigen e {nclusive, en caso de
discrepancia entre ef texto de La escrituna constitutiva y el de
La aceibn, prnevalecerd Lo asentado en La eserifura; asi mismo, ~
La nulidad de esta @€tima thaerd como consecuencia La inegidien-
ela de La aceibn,

Son Litulos de especulacibn, puesto que el adquiriente de una Ac
eién no conoce Los §rutos o ganancias que habrd de producinte,
pues estos dependen del &xito de La Sociedad y de Los acuerdos -
gie determine La Asamblea de Acclionistas en cuanto al neparto de

tvidendos. Las Acelones no siempre neportan ganancias, pues en
ocasiones puede haber pérdidas econbmicas, porn 4actones comple-~
famente ajenos al propio tliulo.

Son Litulos negubados pon La Ley de Sociedades Mercantifes y en

Lo no previsto por €sta, su reglamentacibn estd contenida en La

éey_Genenaﬁ de Titulos y Operaciones de Crnédifo como Ley suple--
onia.

CLASES DE ACCIONES.

. Llas Acciones pueden clasificarnse atendiendo a su circubacifn; a su du-
nacibn; a su valon, al documento que Las nepresenta; a La naturaleza
de Las apontaciones; a Los denechos que congdieren; a £as obligaciones
que Las gravan y a su relacibn con capital social, Sin embargo, he
mos considenado conveniente refenirnos tinicamente a Las siguientes cla
sificaciones,
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Ji~ Atendiendy a su cinculacidn, Las acciones son nominativas.

Son Acciones Nominativas aquellds que consignan el nombre de una
persona determinada, a favon de quien se expideén, La-transmisibn
de estas acciones no se penfecciona pon el s6Lo endoso, sino que
se hace necesario que dicha transmisidn conste en el neglstno que
al efecto Lleve La Sociedad Emisona en el Libro de Registro de Ac
ciones Nominativas o Nominativizacifn de Acciones, B

Existen acclones nominativas con cinculacidn nesiningdda, €Esta -
clase de acciones son aquellas para cuya thansmisibn se nequiere
autorndizacitn del Conséjo de Administracibn de La Sociedad emisona
Sin embargo dicho Consefo solamente podnd negan La autornizacién
proporcionando el nombre de otra persona interesada én La compra
de us? aceiones, quiln deberd pagarntas al precio comndiente en el
mercado,

Esta nestniceidn tiene como. §in primondial que Las acclones de u-
na Sociedad penmanezcan en poder de un grupo de personas y asi e-
vitar ef acceso de personas que no se consideran convenientes pa-
na £a buena marcha de La sociedad, '

2.- Desde el punto de vista de Las obLigaciones gue Las gravan, Las
Acelones se pueden clasifican en Acciones Liberadas y Acciones Pa

gadonas's

Las Acciones Libenadas son aquellas cuyo valon nominal ha sido Zo-
tokmente pagado.

Son Acelones Pagadonras cuando su valor nominal no ha sido cubiesnto
en su totalidad, )

3.~ Atendiendo a su dw:acﬁfﬁ, Las Acciones. se pueden clasifican en Cen
Lificados provisionales y en Acciones propiamente dichas.

En efecto, Legalmente se encuentra establecido. que Los tLfulos re-
presentativos de Las Acclones debendn esfan expedidos dentro de un
plazo que no exceda de un afio, contando a partin de La fecha de -
constitucidn o- modificacibn dé una Socledad.
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ASL mismo se estipula que mientras se entre ' initi

: . jue n nas se gan- Los tltulos definitivos
se efj.ede.n expedin ce:mt«.ﬁ,c'cadoa provisiponales, que siempre debendn sen
ggﬁir}mem\égs y que 8¢ canfeardn en su opontunidad pon Los tLtulos cornes

V.- REQUISTTOS PE LAS ACCTONES,

la Ley de Sociedades Mencantifes en su witlvulo 125 establece que Los
Tétubos que nepnesenten Acciones, asf como 2os centificados provisiona-
Les, debendn contenen Lo siguiente:

1.~ Nombre, Nacionalidad y Domicilio del Accionista,

2.~ Denominacifn, domicilio y duracifn de La Sociedad,

3.- Fecha de constitucibn de La Sociedad g sus datos de fnscripeién en
el Registno Riblico de La Propiedad, Seccifn Comercio.

4.- TImponte def Capital Social, el mimeno fofal de Acciones, asl como
su valon nominal,

5,- las exhibiciones que sobre el valon de La Aceidn haya pagado ek
Acefonista o La indicacibn de sen Liberada.

6.- Lla sernie y nimeno de La Accibn o del Centificado provisionaf, se-
fickando el ndmeno total de acciones que cornresponda a La senie.

7.- Los denechos concedidos y Las obligaciones impuestas al Zenedon de
La accidn, y en su caso, Las Limitaciones del derecho de voto,

8§.- Lla finma autogrdfa de Los adminisiradones que conforme a £a escri-
' turna constitutiva deban suscribin el documento, o bien La finma -
. dmpresa en facsimil, slempre que se deposite el oniginal de fas -
fimmas nespectivas en ef Registro mfblico de Comencio en que 5¢
haya negisinado La Sociedad.
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1 { { definidas co-
Los clisicos valones de nenta variable son Las acciones, s eo:
mo Aitufos vafon que hepresentan una paite atleudta del cap.c,taz.ﬁ social
de una empresa. to significa que ef propietanio de una aceibn es 80
cio de La empnesa en La parte proporcional que aepne:fmwa su aceidn.

Existen en el mercado vanios £ipos de acciones: _
. . R i

ACCTONES COMUNES:

Son aquellas que confienen Los mismos derechos e imponen Las mismas o-
bigdciones a sus tenedonés, Tiepen derecho a voz y voto en fas asam-
bleas de accionistas, asl como a percibin dividendos cuando Za empresa
obtenga utilidades. A parntin del afio de 1984 s6Lo pueden ser nomiha-
Livas., o

" ..
A - N

ACCTONES PREFERENTES: -

Se denomina asf a Las acéiones que garantizan. un dividendo anual méni-
mo; en caso de Liguidacifn de La empresa siempre tienen preferencia -
sobre otnos tipos de acelones que exisian, en circubacién en ese momen-

Zo. Se caractenizan ademds pon tenen denecho a voto en Las asambleas
de accionistas (Rimitads].

Las acciones preferentes ada}btan vwidas modalidadess’

Acciones prefenentes con dividendo acumubaiivo: - Son aquellas en fLas
cuales se ha pactado que, independientemente de Los nesultados que ha-
y obtenido La empresa, tienen derecho a up mendimiento- anual fcfo y
.que en caso de que Los nesuliados de -La empresa en un efencicio no fe
permitan cubrin el dividendo pactado, €ste se Les acreditand y Les se-
rf cubiento en el prérimo efencicio o hasta que Las ‘ganancias de fa em
presa Lo permddan, ' '

Acciones preferentes no acumubatiyas:  Se Llaman asf aquellas cuyos -
dividendos no se acumulan g que, pon Lo tanto, si en un efercicio de--
. Zerminado no hay utilidades papa su distribucibn, dan derecho a exigin
un dividendo def 5%, y que se podnd cubrin en Los afios sigulentes,
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Acciones panticipantes: Sow acelones que Lienen derecho a participar
ademds del dividendo fifo, en uno extraordinaric sobre el resto de 2as
utilidades, cuando &stas LLegan a superar un porcentaje en ganancias
determinado .

Acciones convertibles: — Son aquetlas para fas cuales e ha pactado -
que despuls de un periodo previamente {ifado se Transformardn en accio

nes comines.,

En cuanto a su forma de adquirinse en Bolsa, es muy sencilla: Cualquienr
persona puede acudin a una Casa de Bolsa y asesonarse para determinar 84
e5 en acciones en Lo que desea invertin. De ser asf, con base al monto
del capital de que.disponga y de-sus expectativas, se Le ofrecend inven-
tin en una acaign de una Sociedad de Tnvensibn que constifuye una carnte-
mézmcwﬁpﬁe de acciones de diferentes empresas pero representadas en un
5620 valon,

Tnventin en acciones, por supuesto, implica un niesgo. La garancia o
prdida de La invensibn son incientas. EL nesullado que se obfenga de~
pendend en fornma directa de Los nesultados econbmico-financiercs de ca-
da empnresa y def compontamiento de sus acciones en ef mercado.

la Ley de La ofenta y La demanda constifuyen un elemento reclon en esfe

mercado. Cuando unaacclfn estd muy solicilada, sus precios tenderdn a

?;tga. S¢ pon el contranio, estd miy ofrecida, sus precios tenderdn a
iar,

Sin embango, un buen asesonamiento nesulta indispensable para prever es-
tos niesgos y toman decisiones opontunas. Ahora bien, también cabe des-
tacan que, considernando La conceptualizacidn de este mercado como un -
insZrumento de invensibn a fango plazo, La prdetica ha demosinado que -
durante Los dftimos arcs Los nendimientos que se han obtenido han sido

miy satisfaclonios. De esta manera, fa inversién en acciones significa

Ercs==s=c=c=z==pEsftrss s Sss s 2= oS oEsROES SRS

un_ghan neto: ‘

" -~ Un neto de conocimiento e intexfs pon un mercado versdtil donde Las
. posibilirlades de ganaxr son grandes, pero Las de sufrin un sernio des
calabro, tampoco pueden.descarianse.

58 -



LAS OBLIGACIONES

1.- GENERALIDADES.

Cuando una empresa Piblica o Privada, hequiera aumentarn sus hecursos,
tiene dos alternativas: Incrementarn su capilal social emitiendo nue-
vas acciones, ¢ bien, contratando cnéditos. En el caso de que se de-
cida por fLa segunda aliernativa, fa empresa puede recuwwrin a fa Socie-
dad Nacional de Crnédito a soficitar financiamiento; Sin embango, ZLam-
bién puede optar por La emisidn de obligaciones,

Para Las empresas. grandes que requierneén una cantidad considerable de
recurnsos, nesulta mds uiabze rneewwnin a £a emisién de obligaciones,-
ya que dificilmente una sofa fuente podid satisfacer sus demandas de
Cnégixa, asl se tnate de Sociedades Naclonales de Crnédito, ademds de
que en esia fonma obiienen ginanciamiento a plazos mds Langos que Lo
que comurmente se vienen concediendo en ef Sistema Bancario Nacional.
En Epocas de inflacibn como La actual, Los Bancos captan La mayoria
de sus fnvernsiones a plazos cornfos y consecuentemente procuran colo-
car sus recunsos Lambibn a plazos que no sean muy Largos.

La colocacibn de Las obLigaciones se realiza entne el piblico {nver-

sdonista que atraldo por una mayor tasa de nendimiento, decide inver-
Lin sus necunsos adquiniendor una ¢ varias obligaciones, entne Las cux
Les se haya dividido en fracciones iguales, el imponte del cnldito so
Licitado pon La empresa emisona de fas obLigaciones. -

IT.- CONCEPTY.

EL ténmino OBLIGACION desde un punto de vista burnsdtif, tiene una -
doble notacifn, a fa vez que significa el "derecho dé cnédito” de un
obligacionista, también se utiliza parna denominan €L titilo en ¢t gue
se consigna ese derecho.

A La obligacidn, La podemos definin como ef Titulo de Crnédito a través
def cual se estabfece el derecho de un obligacionista [Priestamista 6
Invensionisial, para obtener de una empresa pagos pernibdicos por con-
cepto de <intereses, asl como el valor nominal de La obligacidn, en su
fecha de vencimiento, en virtud-de que previamente se particips em =
© forma colectiva en el otongamiento de un préstamo a La empresa que e-
mtis Las obligaciones,

Es un Cnédito Colectivo a cargo de una Sociedad
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ITT,~ CARACTERISTICAS

Las obligaciones constituyen una deuda a 0. de una empresa, ya que
ésta previamente recibid dinero en calidad de préstamo.

EL obligacionista es un presfamista que invitnte sus necwnsos en La
compra de obligaciones. '

La emisibn de ob&é%au’one.é es una operacifn de cnédito piblfica, desde
ef momento en que Zegalmente se requiene que fas empresas emisonas de
obligaciones sé encuentren inseritas en La Bofsa Mexicana de Valones,
o bien que oblengan autornizacidn expresa de €sia, por Lo que Los Lene
dones de Las acciones de fa empresa deudora, son Linginidad de {nver-

sdonistas,.

EL cardeten piblico de La operaiién de cnédito Zamibiln se observa a-
tendiends al aspecto de acreedon, ya que Los tenedores de Las obfiga-
ciones son un gran ndmero de invernsionistas, atn cuando el deudon sea
uno s0fo, fa empresa emisora de fas obligaciones.

Las obfigaciones deberndn ser nominativas y emitinse en denominaciones
de cien pesos o de sus mfliiplos, con La salvedad determinada por La
ley Genenal de Titulos y Operaciones de Crédito que esfablece que -
cuando. se trate de obligariones que habrdn de caiocme en ef extran-
ferno, podrin emitinse al pontadon. N

IV.- COLOCACION

La colocacibn de fas obligaciones emitidas se realiza a través de fa
Casa de Bolsa, Las cuales fungen como intermediarios entre fa emphesa y
el piablico {nvensionista. Los costos de colocacibn de una emisibn
de obligaciones comprenden: La comisifn que cobra fa Casa de Bofia
intemediania, La impresidn de prospectos (Folletos], publicidad, -
ete, Estos aspectos, desde Luego, incrementan el costo de Los recur-
s05 obtendidos ‘como pr¥stamo, Sin embargo debemos considenan que ef
financiamiento obienido mediante La emisdidn de obLigaciones, serd a
Lango plazo, porn Lo que el gasto inicial pon concepto de colocacidn,
se gwwﬁ a través ge Los afios en que péumanezean en £a empresa £Los
recuwnslos captados, via emisifn de obligaciones.
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V.- TASA DE RENDIMTENTO

Las obligaciones nesulitan atractivas para el pfblico inversionista pon
gua_pagan‘t‘ma mayor Ltasa de rendimiento que Los instrumentos Bancanios
e tnvension, Lo cual es posible en vintud de que al obtenen una empre

da cnddito a través de La emisifn de obligaciones, puede reducin sus ~—
costos, ya que al Lograr La Desintenmediacibn Bancaria, La empresa wo
agronta cobrosd de comisiones porn apentunas o renovaciones de crnédito,
g;n Zampoco Liene,que mantenen reciprocidades, aspectos usuafes en La

ca.

Desde hace algunos aros, La tasa de rendimiento que se obtiene con Las
obLigaciones, es Aevisable en forma mensudl, ademds que se determina
en base a Las tasas de inlerés pasiva. Genenalmente, esta tasa se §i-
ja Zomando en considenacifn el nendimiento mds alto que paguen Los de~
pbsitos bancarios a plazos Largos, o bien La tasa de rendimientos ofre
cida en CETES; a esta fasa se Le adiciona una sobretasa que normal-
mente oscila entre tnes o seis pantos,

Se podnia mponme‘gua La obtencibn de Crédito a través de fa emdisibn
de obligaciones deberia sen Los mds, recomendable para Las empresas y,
Lo adquisicibn de obligaciones por parie de Los inversionistas, el
meforn {nsthrumento de Lnvensibn; &in embargo, estfas dedncciones no son
del todo cientas, ya que existen ELimitaciones para fas empresas y des
ventajas para Los obligacionistas, en nelacifn con otro tipo de invern
sdones,

Primenamente, no Lodas Las empresas tienen penmitido pon €a Ley emi-
tin obligaciones, dnicamente Las inscrnifas en La Bolsa Mexicana de Va-
Lornes aiin cuando recientemente se han autorizado excepeiones, debien—
do cumplin Las empresas interesadas en emitin obligaciones, una serie
de nequisitos que prdcticamente equivalen a Los mismos que se deben
neunin para obtenen fa inseripeién en La Bolsa. Pon Lo tanto Las em-
presas medianas y pequeras no Lienen acceso a este medio de financia-
miento.

AsL mismo, no todas Las Epocas son porpicias pira emifin obligaciones,
puesto que se requiere que haya Liquidez en el mencado para que se pue
da Loghar su cofocacibn.

Por oina parte, existe una desveniafa impontante para el adquiriente
de obligaciones, respecto de Los instnumentos bancarios de inversidn,
en cuanio al aspecto segunidad, Las invensiones en Las Sociedades
Nacionales de Crnédito se encuentran respaldadas pon el prestigio de
estas {nstifuciones, ademds de que en cualquien eventualidad, el Ban-
co de México harfa §rente a Los compromisos de Los Bancos Nacionales,
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-ya que £3tos manilienen depbsitos para tales efectos en el Instituto
Central. '

En cambio, Las emisiones de -obligaciones, generalmente no gozan de u-
na ganantla especifica de pago, por Lo que Los obligacionistas invier
Zen dnicamente en base a fLa confianza y monalidad de La empresa emdi-
sona de Las obLigaciones.

VI.- TUTELA LEGAL PARA EL OBLTGACIONISTA.

Con La emisibn de obligaciones, Las empresas no enafenan ningdn acti
vo, salvo cuando se trhata de ofa-_",{gac,éonu hipotecarias a Las que nos
referinemos mds adelante,

Esta situacifn nesulta conveniente -parna Las empresas, ya que al tenen
Libres de gravamenes sus activos, podndn utilizarnlos para garantizan

algunos otros créditos que LLegasen a contratar y en Los que s£ 5¢ ha
ga necesanio ghavar dichos activos. o

La Legislacibn Mexicana ha pretendido protegen al obligacionista que,
diseminando entre diversas fracciones, podria quedan en desventaja
frente a un ente Zotal con capacidad financiena y econdmica, por Lo
que se han establecido diversas condiciones que deben observarn Las -
empresas emisonas de obligaciones, entire Las que sobresalen Las si-
guientes:

Las empresas Zienen prohibido emitin obligaciones pon cantidad magonr
que el activo nelo con que auentan y que debe estan reflejado en su

balance, a menos que fa-emisifn se haga en representacifn del valox

0 precio de hienes cuyn adquisicifn o construceibn tuvienre contrata~
da.fa socledad emi{sona.

Las empresas no podiudn nreducin su capilal sino en proporcibn af reem
bolso que haga sobre Las oblLigaciones pon eflas emitidas, ni podndn
cambiarn su objeto, domicilio o denominacifn, sin ol consentimiento
de La Asamblea Genenal de Obligacionistas.
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las empresas que hayan emitido obligaciones, debendn publicar anual-
mente su balance en ef Diario Oficial de fa Federacidn. Este Balan-
ce deberd sen centifdicado pon -Contadon PdbLico.

Una emisibn de obligaciones deberd hacense constar en acta ante Nota-
nio PabLico y se deberd inscrnibin en el Registro PibLico de La Pro-
pledad Seccidn Comercdo.

VIT.~ CLASES DE OBLIGACTONES. -

las diferentes clases de dﬁ&‘.gauionas que se encueniran requladas pon
I lLey Genenal de Titulos y Operaciones de Crédito, son Las siguientes:

OBLIGACTONES QUTROGRAFARIAS:

Este tipo de obligaciones son Las mis comunes en ef mercado y su prin

( canactentstica consiste en que dnicamente se encuentran nespal=
dadas porn La §Oma de La empresa que fLas emife, sin exisiirn otra ga-
nantla en cuanto al pago.

La segundidad de que Las obligaciones sendn Liguidadas a su vencdimien
goe'ﬁdée funda en £a confianza y senledad gue se tenga en La empresa -
. ond.

En caso de una suspensidn de pagos o quiebra de £a empresa emisona de
-£as obligaciones, Los tenedones de Las mismas se tendnlan que sumar a
La masa de acreedones comunes, &in ningin priviliegio en panticulan,

OBLIGACIONES HIPOTECARTAS:

Como su nombre Lo indira, esta clase de ofifigaciones se encuentran
respakdadas por una garantia Alpbdtecarim, por Lo cudl, a diferencia
de Los tenedones de obligaciones quirografanidas, en caso de insolven~
cia de £La empresa, Los titubares de este iipo de obLigaciones, ten-
didn una sitnacin pregenente en nelacdibn con Los acreedores comunes

Conviene destacar que £a Ley Genenal de TEtulos. y Operaciones de Crf

dito establece que Las obligaciones siempre. séndn Blenes muebles, aiin
cuando se encuentren ganantizadas con hipoteda, ‘
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‘OBLIGACTONES CONVERTIBLES:

Este Ltipo de obligaciones son aquellas susceptibles de convertinse en
acciones de La prdpia empresa emisona, a peticibn del tenedon de Las
mismas, dentro del plazo que se haya sefinlado para efercer ef derecho
de conversifn, al efectian La emisifn correspondiente.

Las empresas que prefenden -emitin obligaciones convertiblfes, deberdn
satisgacen una senie de requisitos seialados pon La Ley General de
Tftulos y Operaciones de Crnédito, entre £os5 que destacan que deben
mantener en su Lesorerfia acciones pon el .imponte que requiera £a con
versifn, debiendo cancelarnse en su momento aqu acciones que en
deginitiva no sean canfeadas por obligaciones,
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L0S PETROBONOS

T.- CONCEPTO:

Los Ce‘zz,tcgcadoa de Panticipacidn Ondinarios denominados PETROBONOS,
son Litulos de cnldito emitidos por el Gobieano Fedenal, con venci-
miento determinado (genenalmente thes afios], con-pago de intereses

Duimesinales, y que tienen como ganantia de pago, bawriles de petrb-
Leo mexicano de exportacidn. I Pase, P :

Desde otno punto de vista, se puede considenan que adquinin PETROBONOS,
equivale a fa compra temporal de derechos sobre banriles de petrdleo,,
y que existe La obligacifn para el i{nvensionista de neventin La ope-
nacibn en ef plazo previsto.

IT.- CARACTERISTICAS,

a.-] Los PETROBONOS son iitulos de cnédito emitidos pon el Gobieano
Eﬁzfa@& ponr conducto. de La Secretarnfa de Hacienda y Crhédito Pd~
a. :

b.-1 EZ agente del Gobienno Federal én La .emisifn y colocacibn de
PETROBONOS es Nacional Financlema, S, N. C.

e.-l EZ-valorn nominal de Los PETROBONOS, aciuafmente (d€aimo Segun~
T da emdsinl, es de ¥ 1€,000,00 '

d, -] EL valdor de adquisicifn ma esta emigifn, fué ifgual al valor
noménal, sin cansan comisLbn. '

e.~- EL pago de intereses &e nealiza en fonma Inimesiral

§.~L EL rendimiento trnimesiral se detenrmina relacionando el precdo
de ganantla del Barnil de petnsteo, con el contenddo de petrb-

Leo que ampard. cada Centifdlcads, y el Lipo de cambio controlddo
de equilibrio peso/d6tar, o su equivalente de compra,

ge-l EL plazo de cada emésifn de PETROBONOS, ha sido husts Za fecha
" de- Ines aiios. . '

k,~] Los PET‘ROBONéS, en. cada una de sus emi&ione.s,- Liene come garan~
: ‘tla un precio mindmo del banndil de petnfleo que Lo& nespaida,

£.~L Los PETRORONOS aon valores inscnitos y negocindos en Lo Bolsa
Mexicana de Yalones,

fo-L Los PETROBONOS weden: sen adquinidos .‘O{L cualquden }amona §&-
&ica 0 monalk, E;Cnpuﬂnpom &1 nau?ona!.f.dad. i
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IIT,- PARTICIPANTES:

En £a emisibn .y colocacibn de PETROBONOS, participan Las siguientes
personas. ‘

V.

=

EL Gobierno Federal Mexicano pon conducto de La Secretarnin de
Haclenda y Cnédito PibLico, como emison.

Nacional Financiera, S, N. C., como agente del Gobierno Fedenal,
encangado de realizan La emisifn y co%ocac.éd'n de Los Centificados

La Bolsa Mexicana de Valonres, -a travls de La cual se cotizan Los
Petrobonos y en donde se pueden “nealizarn operaciones de compra-
venia,

Nacional Financiena, S. N. C., g el Bango Intennacional, S. N, C.
donde también se podndn LLevar a cabo operaciones de compra-venta
de PETROBONOS, ademds ‘de que son Los éncargados de efectuar Los
pagos trimestnales de.nendimientos, asf como el pago del valon de
amontizacibn al vencimiento dé cada emisifn.

Los inversionisias que pueden sen cualesquiera pensonas con exce-
dentes de Tesonents.

La invensién en PETROBONOS, es mds necomendable q mediano o Largo
plazo, a efecto de que, ademds de Los rendimientos Lrnimesinales,
se tengan ganancdins’de capital,

~ VENTAJAS DE LOS PETROBONOS

Para el adquirdiente de PETROBONOS,. el inventin sus excedentes de feso
nenfa en estos Centificados, Le nepontan diversas ventafas, en rela-
edbn con otnos nstrumentos a- saben:

L ]

Los PETROBONOS, son insinymentos que ppseen una- alta Liquidez, ya
ue en cuakquier momento se podrd recuperan La invensibn, colocan-
gozod en el Mercado Secundanio, a trnavés de £a Bolsa Mexicana de
Valdnes, '

La inversifn en PETROBONOS, es sumamente segura, ya que el emison
es el Gobienno Fedenal Mexdicano, quiln ademas ganraniiza su pago

con baviles de petrnfléo.
Aifn cuando con £a. invensibn en PET‘ROBONOS;-&Q {nviente en materia

" prdma, exdste un precfo de garantéa para cada Bannik de petnfleo,

pox £0.que nommafmente no Euede existin posibitidad de pérdida, -
qunque el precio del petnbleo LLegara a estar por abajo del valon
que tenia. ' i
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-en fa fecha en fa que se realiza £a inversidn, ya que en ese caso,
Llegado ol vencimiento de La emisifn, entraria a {funcionan dicho pre-
cio de garaniia .independientemente del cobre trnimesinal de rendimien-
{08 que ya se haya efectuado,

* Con La invensifn de PETROBONOS, se estd protegido contra devaluacibn
del peso mexicano grente al dffar americano, ya que para determinar
ef precio de nedencifyi de un PETROBONO, se toma en consideracin £a
cantidad de petrbleo que ampana €ste, ef precio del barnil de petrs
Leo y el Lipo de cambio vigente peso/dSlan, en fa fecha de amontiza
cibn nespectiva. -

AL adquinin PETROBONOS, se contribuye con ef Gobierno Fedenal, fa
Anvensibn en PETROBONOS, constifuye una atnactiva fuenie inteina de
financiamiento, ante La dificuliad de obtener enéditos del extranje
ro. EL posible niesgo de una afza en el precio def petrbleo que tra
jena consigo el crecimiento de fa denda en dflares, se minimiza con
Los mayones inghesos que se Llegarlfan a obtener af nealdizar fas ex—
porntacionés.

Pon oina parte, ef pago trimesiral de nendimienios, asi como Las po
sibles ganancias de capltdl, se realizan en el proplo tewpiforio na
cional, con Lo que exdiste mayon posibilidad de que estos recurnsos
se rednvientan enMérico,

V.- REGIMEN FISCAL.

EL négimen §iscal aplicable a fas personas fisicas que nvierten en
PETRUBONOS, es simifarn al de otros instrumentos de inversifn, esto es,
que son sufetos de netencifn del dnpuesto sobine La aenta, que de con-
formidad con La Legislacibn fiscal vigente, es el 21%, gsobre Los pri-
meros 12 puntos porcentnales amnales de nendimiento; ese % de Los

(merog 12 puntos equivafentes al 2,52%, Esta retencifn tiene el ca
ndeten de pago def.initivo, '

Para Lasg pmonaﬁ momeeﬁ,_‘ Los Lng/ruoa obtenidos ioof; nendimientos de
PETROBONOS, se considenan acumulables pana efectos f{iscales,

En cuanto a Las. gananedas de capital dendivados de fa compra-yenta de
PETROBONOS, £a pensona §lsica esth excenta de impuesto, En cambio, "pa
na Las personas monales, ‘esa gananein de capdlal condtituye un {nghe-
&0 acupufable para efectos fiscales.
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BONOS DE INDEMNIZACION BANCARTA

Son Valones emitidos pon el Gobieno Federal, mediante su venta y co-
Locacibn al piblico invensionista, Los fondos se destinan a indemndi-
zan a Los Banquenos expropdindos.

RENDIMTENTO -
Tienen una parte §ifa y otra vaniable, La pa)ute. vaniable estd en fun-
cifn al preciv en que se vende el "BIBS", ga que pidemos comprar a 85,

pesos cada uno, g vender a 87 pesos cada uno, con Lo que el rendimien
2o disminuye ef aumento. '

LTQUIDEZ :
Es satisfactonin al se posibile el netino de un dia para oiro.

RTESGO =

Depende de Las espectativas del Mercado que puedan, subir, o bajan
el precdo.
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LAS INVERSIONES EN VALORES

LOS CERTTFICADOS DE ‘DEPOSITO BANCARIO (CEDES).

EL dinero es La nepresentacidn del trabajo §fsico del hombne, de asu -
capacidad pare producin y crear mejones condiciones de vida, y cuando
estd activo, posee, La facultad de generar nigueza y de.sa.fuw!;go.

Para quienes van creando ya un patrimonio, se hace necesario buscar
formas de preservarko y acrecentarnlo, es decin de fnvertinlo.

Hoy en dia, el pariorama para el inversionista mexicano. es nico en al-
ternativas y penmite que cada persona opte porn La forma de Lnvension
ue mejon nesponda a sus proplos {nteneses, necesidades y posibilida-
es. Sin embango el sistema pon ef cudl el valor del dinero se muk-
tiplica presenta en genenal un ciento grado de complejidad, y se cree
en el concepto de que e§ un Lema exclusivo, pata expertos financienos,

Pero es 0 que esid af aleance de todos, cuando menos el entenden
Las posibilidades existentes y Los principios bdsicos del mundo de fas

Anvensiones,

DONDE INVERTIR

EL Sistema Financiero Mexicano presenta dos grandes opclones para el
afionne e {nvensidn def pdblico inversionista.

La Banca y ef Mencado de Valones, Cada uno de eflos cuenta cor una
senie de (nstrumentos segiin fas distintas necesidades y posibilidades
. de cada persona. '

Esiablecen una invensidn que produzca Los mejones {ntereses y que a-
demds permita, disponer de dineno cuando £o necesite, En fa actuali
dad 'no es Zan complicado, como parece. EL Sisiema Bancario Mexica-
no ofnece una gran variedad de alternativas que garantiza un {nienes
§ijo porn una {nvensidn a un plazo deferminado, y. que permitind si es
necesario La posibifidad de combinarnlas para nesponder, a Las necesd
dades particulanes de cada persona. B
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Estas {nvensiones madas "nesita {ija", pueden contratanse pon perso-
nas flsicad, o empresas [personas monafes|, y-de acuendo con sus ca-
ractenisticas Las hay de diferentes tipos.

Depdsitos a Plazo Fijfo.
Depbsitos a Plazo Retinables en dias Preestablecidos.
Pagarés con rendimiento Liquidable al vencimiento.

DEPOSITO A PLAZO F1J0

En Las dinversiones a plazo §ijo se puede depositun una cantdidad de ‘di
neno gifjando, de antemano (previmmentel, el Zlempo al que desea defan
Lo mensuafmente y dependendn del plazo que se ellfa.

Los diferentes plazos que se ofrecen sons

De 30 a 85 dias
" 90 a 175 dias
" 180 a 265 dias
" 270 a 355 dias
" 360 a 535 dias
" 540 a 715 dlas
" 720 a 725 dfas

Las Zasas de inteneses son {ifadas semanafmente pon el Banco de México
y permanecen, invariablemente dunante La wigencia del contrato de £a

rs

mvension.,

Una de Las canacteristicas de esta inversifn es que una vez estgble-
cida no pueden -efectuarse depfsitos o netinos en fechas posteriones,
pero tiene La flexibilidad, de combinarn plazes contos, medianos iy
Larngos con nuevos depdsitos en el mismo contralo con Lo que obtienen
atractivos inteneses o La posibilidad de: disponen dé su, ddneno cuan-
do Lo necesdite,
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DEPOSITO A PLAZQ RETIRABLE EN DIAS PREESTABLECIDOS

Estas inversiones ¢ canacterizan ponque La tasa de intenés que deven-
gan vania mensualmente, por Lo que se dfustan en §orma automdtica cuan
do hay cambio en Las tasas autornizadas. B

A diferencia de Los depbsitos a plazo §ifo, en pstas fnvensiones se -
pueden efectuar, depbsitos y retinos en §echas posteniones a Lo aper-
furg del Contrato pudiendo, seleccionan pana el caso de metino entne
cualqgtifena de Las sigulentes posibilidades:

Un dia a £a semana
Pos dlas a La semana
lin déa al mes

EL pago de £os inteneses es mensual y paede neinventnse, abonanrse o
entreganse, dinectamente en ef Banéo,

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUTDABLE AL VENCIMTENTO

En estas invensdones, tanto el capiltal como Los intereses que se fan
ganade durante, el plazo’ conyendido se pagan af momento.del vencimien~
1o elegido pon el cliente, que puede optarn pon 1, 3,4, 9, § 12 meses

r

Por tratanse de una inpensifin que se Ligudda fnlegramepte al yencds
miento Las tasas de inten€s son mayores de fas que se pagan en Depb-
sditos a plazo §4if0, y se nespetandn turante el plazo del contrato,

ALGO MAS SOBRE INTERESES

En todas Las inyensiones de nents fdéja se pagan al ckiente en fonma
‘mensual, y ain cuando son revisados pon ef Banco de Mérira £44 Zasna
se nespetan dunante Los plazos elegddos &in dwpontarn Lus varinciones
semanales,

Los inteneses se caleulan mensualmente sobre saldos diandios g &e pa~
gan ef dia dltimo 6 af vencimiento, pudiendo seféceionan el cliente
entrne fLas siguientes fommas de pago:

1.- Reinvintibndolos, en ef caso de preestablecidos, en el mismo
contrato, sumindolo al capital pana que genere s0bne intenreses,
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2.~ En una nuevg inversddn, 54 el imponte de Los inteneses connespondé
al minimo sodicitadd por el Banco pana abrin una puenta de depdsi-
2o, a plazo §ifo o de preestablecidos,

3,~ Abonados automdticamente en una cuenta de cheques o de ahorros
cada mes.

4.~ Entregandoselos pon medio de un cheque de Caja en el Banco.

Ademds el Banco enviarnd mensualmente un estado de cuenta detallado en
La forma de pago y monto de Los interneses.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Las invensiones de renta fifa causan un impuesto que el Banco debe nre-
tenen, pana caleularlo se toma como base ef nendimiento anual de Zas in
vernsiones, que estd compuesto por una tasa gravada por ef I, S, R, y una
sobretasa exenta del impuesto, siendo &sta dltima exclusivamenite para -
personas §Lsicas.

Para deteaminar el négimen §iscal, fa persona fiscal puede elegin entre.

TASA ALTA :

Qe es ef pago deginitivo de La S H C P sin tener que hacer ningln otno
pago declarado por este conceplo.

TASA BAJA :

Si el cliente elige esta opeidn, debe incluin en esa declaracibn, anual
al impuesto este concepto ya que La S H C P considera esta reténcidn co
mo pago provisionaf. Los estados de cuenta sirnven como comprobantes =
del impuesto netenido y el cliente deberd proporcionar al Banco su ndme
no de negistro federal de contribuyentes., -

En el caso de Pensonas Monales debead siempre, acumifarnse en su declara-
eibn anual del impuesto a Las empresus, cepto en Paganés con nendi-
miento Liquidable af vencimiento,
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Considerando las nuevas disposiciones fiscales, y como herramienta
de Promocidn para la captacidn de recursos a través de Inversiones
en Valores o Certificados de Depdsito; me permito poner a su con--
sideracidn, un estudio aplicable para las inversiones cuyo monto -
no sea superior a $§ 116'666,000., reteniéndoles la tasa baja de im
‘puesto.

Omitiéndose en este caso la obligacidn por parte de los Contribu--
yentes 1lnverslonistas en CEDES, de acumular sus ingresos y presen-
tar declaracidn anual. Por lo anterior nuestros clientes inver—: -
sionistas en Valores CEDES, obtienen un rendimiento adicional ma--
yor, lo- que nos permitirid obtener una situacidn ventajosa con la =
competencia bajo el argumento de convertirnos en ASESQRES FISCALES
dentro de un campo adicional y mids profesional en 1la actividad fi-
nanciera y del Mercado de Dinero.

>

Art. 126 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, Fraccidn I.

No seran acumulables los interéses, cuando los dem3ds ingresos acu-
mulables excedan de la cantidad que anualmente sefiale el Congreso-
de la Unidn. (Para 1989 es de § 247000,000.), si no exceden se acu
mularadn sin rebasar dicho monto.

RETENCION_A_TRAVES_DE_CASAS_DE_BOLSA

Att, 126 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, Fraccidn I}

Tratindose de TTtulos de Créditos a que se refiere el articulo 125
Fraccifén I1I, de &sta Ley que se enajenen con la intervencidn de -
Casas de Bolsa, el Impuesto se recaudard pox dichas Casas de Bolsa
v serd el 21 %, sin deduccidn alguna y tendrd el cardcter de defi-
nitivo.
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INTERESES__NO__ACUMULABLES - $ 14'000,600.

IGUAL_A: _ $ '14'000,000,

Cantidad sefialada por el Congreso de la
Unidn para 1989 (D13p051c10nes de vigen
cia anual durante el afo de 1989, Diario
oficial Dic. 31 de 1988, Articulo noveno
Fracc. VII Pag, 27, "

.
========£

Inversifén de $ 116'666,000., base gravable, 12%

= IN'EE:B'—ES—Eg—IAE—A éLEé::::;‘: ==—;EEERESES TASA BAJé======:
ANUAL MENSUAL ANUAL MENSUA
Interés Bruto 12% 14 ' 000, 000, 1'166,666. 141000, 000, 1'166,666.
I.S<R. 21940, 000. 245,000, 2'100,000. 175,000,
Neto a) 1'060,000. c) 921,666. b)Lkt'300,000. d) 991, 666.
Variacidn anual b-a 840, 000.
Variacidén mensual d-c 70,000,

Por lo anterior, por cada millén de pesos invertido, se obtiene $ 600, pesos mensuales
adicionales que anualizado, representan, $ 7,200. porcentualmente ¢l 0.72% menos de’ Im
puesto (Diferencia entre el 2.52% , y el 1.80%).

INVERSION 116'666, 000, 1 ' 000, 000. X= 600.
VARTACION MENSUAL 70,000, X
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Los instrumentos de caplacidn de recursos a través del Sistema Banca
rdéo, han venido evolucionands conforme a Las exigencias def mercads
EL Banco de México ha implementado Los cambios que han permitido a
Las Sociedades Nacionafes de Crédito ofnecer a su clientela instnu-
mentos de {nversifn mayormente atractivos.

Los bonos y cédulas fuenon durante Los aiios sesentas, Los medios de
invensdion prefernidos pon el pablico inversionista e hicleron posible
que Las Inatifuciones Financieras e Hipotecarias, Logrnanan una alta
penetracibn en Captacifn y excelente rentabilidad de capifal

Durante 1979, Las medidas financieras adoptadas por el Gobierno Mexi
cano, provocaron que Los instrumentos de inversibn que se tenfan es-
tablecidos dejaran de nesponder a Las necesidades §inancieras y de
politica econdmica del pals, ya que se requerfan .instrumentos menos
Ligquidos.

Postendionmente en 1980, aparecen por primera vez en ef menrcado mexi-
cano Los Centificados de La Tesoneria de fa Federacibn, como insfrui-
mentos manejados por intenmediarnios §inancienos distintos a Los Ban-
cos, EL sungimiento de Los CETES obedecil a fa necesidad del Gobier
no Federal de obtenen f{inanciomiento para sufragar el gasto pibfico.

En 1983 con La finalidad de dotar d Los Bancos de instrumentos de -
Captacidn compelitivos en caanio a rendimiento, con £os que venfan o
perando en el mercado de dinero, surgen £os PAGARES con rendimdiento
Liquidable ol vencimiento.

Los fendmenos econdmicos y monetarios que se han venido presentando
durante Los Wtimos cuatno aios, han hecho cambian La mentalidad de
Los ahornadones, pon Lo cuad han sungido medios mds sofisticados de
invernsibn, a thavés de Las Casas de Bofsa, asl como de fas propias
- Sociedades Nacionales de Cnédito,

Recientemente, fLa Secretarnia de Hacienda y Crnédito Piblico a través

del Diarnio Ogic.éaf. de La Federacibn, anuncis el establecimiento de

L un nueve Ains enfo de fnvensifn mds aconde con La probfemdtica ac-
tnal de La economia Mexicana, Los Pagarés de La Tesorerla de La- Fe-
denacibn, (1],
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PAGARES DE' LA TESORERTA DE LA FEDERACION

Con objeto de enriquecer fa gama de instrumentos a disposicifn de fLos
inversionistas, asl como para facilitar La captacibn de recursos des-
tinados al f§inanciamiento no inglacionario def gasto piblico, el Go-
biexno Fedenal emitid pon conducto de La Secretaria y Crnbdito PIbLL-
co, titulos denominados PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION, con
Las caractenlsticas principales siguientes:

I.- NATURALEZA,

Los Paganés de La Tesonerfa de La Federacién (PAGAFES|, son titulos

de crnédito denominados en moneda extranjena, en Los cuales se condig-
na La obligacibn def Gobieano Federnal de pagar una suma en moneda na~
clonal, egau.éva,ten»te al valon de dicha moneda extranfena, en su fecha

determinada, :

Los PAGAFES documentan: cnéditos en moneda extranfera otongados al
G obienno Federal por el Banco de México quién, a su vez, Los coloca-

nd en ef mencado a través de Casas de Bofsa y de fas Sociedades Nadio
nales de Crnédito ( —

2.~ VALOR NOMINAL.

Los PAGAFES esiandn denominados en dblares de Los E. U. A.
EL valor nominal de cada arl se ha {ifado, para Las primeras emd-
siones, en mik délares dep%gls E. U, A.6

3.- LUGAR DE PAGO, Y PLAZOS

Estos tltulos sendn pagaderos en La Replbfica Mexicana, en una sola
exhiibiclén a su vencimienio. )
Cada emisifn tendrd su propio plazo, habifndose previsto que £as pri-
" mernas sean a plazo de seis meses. '

EL Banco de México actuand como agente exclusivo def Gobieano Federal

para La nedencibn de Los Zitulos y, en caso, pana ef pago de Los in-
tereses que devengen,
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4.~ RENDIMIENTOS

Los tétulos a seis meses o menos, no devengandn intereses y serndn co-
Locados a descuento,

Aquellos que sean a plazo mayorn podudn devengar un intenés {ijfo paga-
deno por pernfodos vencidos. .

5.- MONEDA DE LIQUIDACION

Las adquisiciones de estos titulos por parte de Los inversionistal se
efectuandn contra. La entrega en moneda nacional pon el equivalente dé
£a moneda extranjera respectiva.

Por su pante el emison pagand Los intereses que, en su caso, devenguen,
Los tiltulos, asl como el principak de Los mismos, entregando al tene—
dor, moneda nacional por el equivalente de fa moneda exiranjera hespec
Liva. '

En todos Los casos y de conformidad con fas disposiciones Legafes a-
plicables, Las equivalencias entre ambas monedas se caleulardn utili-
zando ef £ipo de cambio controlado de equilibnio, publicado por el Ban
co de México en el "Diarnio Qficlal de La Federacifn', precisamente ef
did en que se efectuen La adquisicibn y el pago respectivos.

Es de necordar que dicho tipo de cambio es aplicable a transacciones
comprendidas en el control de cambios, talfes como La exportacibn e im-
pomdcﬁén de mercanclas y de servicio e La deuda externa piblica y -
privada, '

6.~ TINVERSTIONISTAS E INTERMEDIARIOS

La adquisicifn de PAGAFES, estd abierta a cualquiern persona gisieca o
r;omﬂ hesddente en México, excepto s& su nlgimen jurnidico se Lo impi-
e.

Los inversionistas interesados en adquirnin estos titulos pueden hacer
Lo a través de Las Casas de Bolsa o de Las Sociedades Naclonales de -
Crédito,

Las Casas de Bolsa no cargardn comisiones en Las transacciones refe-
nidas; su utilidad se denivard def diferencial entre precios de com-
pra y de venta, Las Soés, Nacles, de Chédito podrdn cargar una co-
M&czl pon Las adquisdiciones de pagarés que efectuén porn cuenta de
su cliente,
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72~ MERCADO SECUNDARIO DE PAGAFES

EC Mercado de Los pagarés se ha disediado en forma taf que sea competi-
tivo y Los diferenciales entne cotizaciones de tompra y de venta Lfien-
dan a ser pequedos. Para ello, Las operaciones entre Casas de Bolsa
se celebranan precisamente en el piso de La Bolsa Mexicana de Valones
Lo cudl permitind establecer un estrecho contacte entre La oferta y fa
demanda de Los pagarés.

las operaciones entre Las Casas de Bolsa y su cliente La podrdn neali-
zan en Las ofdcinas de Las primeras, sin embargo £a Bolsa publicarnd
diariamente promedios de cotfizaciones que neflejen La situacibn del
mercado en su conjunto.

g§.- COTIZACION DE LOS PAGARES

.Los pagarés que no devenguen .intereses sendn cotizados en La Bolsa en
t&minos de tasa de descuento neferida a su valor nominal de dbéfares
de Los EE, UU, A, Aquellos que devenguen intereses se colizandn en -
téminos de dbélanes de Los EE, UU. A. Sin embargo, todas Las Liquida-
ciones y pagos se efecluandn en moneda nacional,

9.- IMPUESTO SOBRE LA RENTA

De acuerdo con £g previsto en el Decreto Presidencial pubficado -en el
Dianio Oficial de La Fedenacidn ef dia 78 de- Jubio de 1986, que auto-
. niz6 La emisibn de PAGAFES Los intereses, Los ingresos denivados de La
enafenacibn asi como £a ganancia cambiania, incluyendo La cornespon-
diente al principal, que obtengan Las pensonas {isicas Zenedoras de
Los mismos estandn excentos del .impuesto sobre La nenda,

 Tratdndose de pensonas morales, el négimen aplicable send el sefiafado
en La ley def Impuesto Sobrne La Renia de acumulfaciin a sus Lingresos,
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10.- ADMINISTRACION DE LOS PAGARES

1

Los paganés permanecerdn en todo tiempo depositados en el Banco de
México, quien LLevard. cuentas de PAGAFES a Zas {nstituciones de cné-
dito y Casas de Bolfsa, £af cuales, a su vez, Llevardn cuentas de es-
tos titulos a su propia clientela, De esta manera, £a colocacién,
trhansgerencia, pago de {nteneses, -en su cdso- y nedencidn de Los Li-
tulos, se realizardn con mdxima agifidad, economin y seguridad, ya
que no implicandn el movimiento §lsico de Los mismos, s<nc que Las o-
peraciones se manejaran en Libros, expidiéndose a Los interesados Los
comprobantes nespectivos a trhaves de recibos o comprobantes en admi--
nistrmacibn o custodia como en el caso de Los CETES.
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1.- CONCEPTO

Los PAGAFES son tftulos de Crédito ‘al porntadon denominados en moneda
extranfera, a través de Los cuales se establece fa obligacifn del Go
bieano Federal de pagar unz cantidad de dinero en mon nacional,
quivalente al valon de dicha moneda extranfena, en una fecha pnew.a—
mente determinada. .

Los adquinientes de estos instrumentos pagandn su valor en difares
de £os Estados Unidos de Noateaménica a£ &.pa de cambio controfado -

en pesos mexicanos y Los nendimientos de un acuerdo -a £a cotizacidn
del dd'JEa;L que {ndique ef mercado controlado en La 6echa correspon—

diente, necibiendo su equivalente tambiln en pesos mexicanos.

EL Banco de MExico estand encargado de cofocar fLos pagarés a través
de fas Sociedades Nacionales de Crnédito y de fLas Casas de Bolsa, asi
como de LLevan a cabo pon cuenta del GOHL?JU‘LO Fedenal La nedeneibi

de Los mismos y, en su caso, ef pago de intereses,

I11.- ELEMENTOS

Atendiendo al concepto antes emunciado, podemos concluin que Los efe
mentos que caracterizan a Los PAGAFES son Los siguientes:

A.- Son titulos de crédito,
las canactenlsticas de Los titulos de crnédito se encuentran con
tenidas en La ley Gesteral de Titulos y Openaciones. de Crédito y
en consecuencia, £os pagarnés estdn negulados por esia Ley.

B.~ AL Portadon.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Cnédito establece
que, £os titulos ak pontador son aquellos que no se encueniran
expedado& a favon de una persona detewminada, a diferencia de

£os titulos nominativos,

C.- Establecen La obligacifn del Gobierno Federal de pagar una can-
tidad de dineno en moneda nacional.

EL Banco de M&xico otongand créditos al Gobienno Federal con Los ne-
cwnsos caplados de Los (nversionistas, Los cuales quedandn documen-

tados a thavés de Los PAGAFES.
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D.- Equivalente af valor de dicha moreda extranfera, en una fecha
previamente determinada, '

La adquisicibp de PAGAFES se realiZand con pesos mexdicanos, Zomando
como neferencia La cotizatibn del dofar americano en el meicddo con-
trotado ¢ el inverkionista recibind al vender o redimin sus paganés,
pesos mex.icanos, de conformidad con Lo establecido en fa Ley Mopeta
nia de Los Estados Unidos Megxicanos.

I11.- VALOR NOMINAL,

EL valon nominal de Los PAGAFES send de 1000d6Lanes de Los Estados
Unidos de Nowteamérica, o miltiplos de esta cantidad, amontizables
en una sofa exhibicibn. '

V.- PLAZO.

EL plazo mximo de Los. PAGAFES podnf sen hasta de un afio, Cada emi-
8ibn tendnd su propio plazo; sin embargo, se previd que parg Las
primenas emisiones el plazo habrd de ser de sedls meses.

V.~ RENDIMIENTOS

La Secretaria de Hacienda y Crédito PUbLico se encuentra facultada
pana determinar en qué casos Los PAGAFES devengardn interneses segin
se dispone en el Dianio Oficial de La Federacidn, Sin embargo, Los
Anversionistas tendndn otra alternativa de obiener nendimientos, con
ﬁime al deslizamiento del peso fnrente al dblar. En um seniido es-

- Iicto, desde ut punto de vista téenico, esta utilidad no correspon—
de a un nendimiento sino a una ganancia de capital; &in embargo, al
ahorradon poco fia de imporntanfe La denominacién que se Le qitiena dar

al nendimiento que obitiene por suw invernsidn.
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£



Vi.- MERCADO SECUNDARIO .
&

Con el establecimiento de Los PAGAFES, La Banca Mexicana ha adquirnido
un instrumentéd de captacifn que se prevée tendrd un enomme potencial

de crecimiento con el cudl podrd aumentar su participacibn en el deno-
minado Mercado de Dineno.

14

Una de fas principales conacteristicas -def pagaré en su negociablili-
dad porn Lo que Los PAGAFES por su propia natunaleza, habndn de forzar
el éstablecimiento y desarroflo de un Mencado Secundario de recompra
ue nesuelva en forma natwral Las necesidades no previstas de Liquidez
e Los invernsionistas,

La Liquidez de Los PAGAFES, es una canactenisiica que Los hand aliamente
compelitivos en nelacion con otnos instrumentos de fnvensidn, ya que po=
dndn sen {dcifmente vendidos antes de La fechiz de su vencimiento a un -
precio que serd cafewlado. en ef momento de La venta y que seguramente 5¢
nd mayor af precio de compra.

AL nespecto, La Secretarnfa de Hacdlenda y Crnédito PdbLico- y el Banco de
México, necientemente anunciaron a Través dé Los diarnios de mayon cine
culacibn del pals, que el mencado de Los PAGAFES se ha disediado én fofi~
ma iaf que sea competitivo, procurnando que Los diferenciales entre co-
Azaciones de compra y de venta tiendan a ser reducidés. Pana ello, Zas
openaciones entre Casas de Bolsa se celebrarndn en el Piso de La Bolsa
Mexicana de Valones, Lo cudl pemiting esiablecen un estrecho contacto
entre Lo oferta y £a demanda de Los PAGAFES,

Las operaciones entre Las Casas de Bolsa y su clientela se podrdn Aedld.
zan en Las oficinas de Las primeras; sin embargo, La Bofsa publicand
dianiamente promedios de cotdzacifn que reflefen La situaeidon ded Merea
do en su conjunto, '

VII.  DEPOSITOS EN ADMINTSTRACTON DE PAGAFES

Estos pagafes, al £fgual que Los CETES, habafn de permanecer deposita-
dos en @% Banco de M8xico, porn Lo cual nunca se- nedibindn §isicamente
por Los invensionistas, ya que Las openaciones de PAGAFES, idnicamente
se manefanan en £{bBnos. .

EL Banco de México LLevard registiros de Las operaciones que realicen Las
Casas de Bolsa y Las Sociedades Nacionales de Cnédito, y éstas a su vez
Llevanrdn sus registnos y- cuentas a su clientela,
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Sin embango al inversionisia se Le expedindn comprobantes o necibos
de custo o depbsito, .

Esta modaldidad Le habnd de imprimin mucha agilidad a £a colocacifn,
tuansfernencia o redencidn de PAGAFES, ya que §Ls{camente no. habrd
movimiento de estos instrumentod, ' ‘

VITI.- (QBJETIVOS DEL GOBIERNO FEDERAL CON LOS PAGAFES,

Los objetivos iue persigue el Gobierno Federal al establecen Los -
PAGAFES, son Los adguientes:

Fomeniar ef ahorro
Ofrnecer a Los ahonradones una gama mds amplia de {nsthumentos de
Lnvensibn ‘
ObZenen recwrsos para E&andm el gasio piblico
Frenar fa compra de dblares ameiicanos por parte de L0 inversio
- Evitan La fuga de capitales al extranjeno; y
- Propiciar el netorno al pais de capitales que se encuenthan inver
tidos en Bancos def extranjero, -

IX.- REGIMEN FISCAL.

Las personas §isicas tenedonas de PAGAFES, estandn exentas. de impues-
o sobre La nenta, en cuanto a Los intereses e {rigresos derdivados de
Lo enajenacidn, asZ como por Lo que se regfiene a %a.ga.na.nc,éa. de capi-
al generada con Los movimientos cambianios.

Por Lo que se nefiene a Las pensonas monales, Los ingresos que obten-
- gan pon Los conceptos antes sefiafados, &1 serndn acumulables al ingre-
s0 gravable y pon tanto se encontrarndn sujfetas a Lo dispuesito pon La
Ley del Impuesto Sobre La Renta, en su Anticufo 17, Fraceibn X, asi
como a Los demds ondenamientos Legales apliecables, Se considenan --
para Las Socledades Mencantiles otnos {ngresos acumulables, Los in--
. teneses y La ganancia inflacionania en Los t&uminos del anticulo Sép
Limo B de fa ?.Q.g.
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REGIMEN FISCAL DE LOS INGRESOS POR INTERESES' EN EL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA,

-

Tratandose dé ingresos por interé&s, que son los pagados por Institu
ciones Nacionales de Crédito, 50c1edades Nacionales de Cré&dito u Or
ganizaciones auxiliares, provenientes de titulos valor de renta fi~
ja, tienen un régimen fiscal bajo el cual quedan sujetos a dos tipos
de tasas y en ambos casos el impuesto es retenido por quien paga es
tos intereses. A continuacién se comenta el régimen aplicable y -
que se establece en el capitulo VIII dé¢l titulo IV de las personas
fisicas en la Ley del Impuesto sobre la Renta.

A.- Personas obligadas al pago del Impuesto.

Estdn obligadas al pago del Impuesto sobre la Renta, las perso-
nas fisicas residentes en el pais que obtengan ingresos por con
cepto de intereses de valores de renta fija y de los cuales se-
an poseedores.

Las personas que celebren contrato con las instituciones mencio:
nadas, tendrin la obligacién de manifestar a estas {iltimas, -
quién o quiénes percibiridn los rendimientos y en qué proporéidn;
sl se trata de una sociedad conyugal, los ingresos que perciban
sera en la proporc1on que les corresponda a cada uno de los cdn
yuges seglin las capitulaciones establecidas en el contrato de -
matrimonic que celebren; y si es una copropiedad se estard a -
las clausulas contractuales; en ambos casos deberidn proporcionar
los datos requeridos.

B.- Ingresos afectos al pago del Impuesto,

Se consideran para estos efectos ingresos por intereses, los per
cibidos en efectivo, en especie o en crédito que se deriven de-
inversiones realizadas en Instituciones Nacionales de C:égito,-
Sociedades Nacionales de Crédito o en Organizaciones Auxiliares
por concepto de:

.- Bonos, obligaciones, c&dulas hipotecarias, certificados de-
participacidn inmobiliaria amortizables y certificados de -
participacidn ordinarios, siempre que en este Ultimo caso,-
sean de los que se coloquen entre el gram piblico inversib-
nista, y se ajusten a las reglas generales dictadas por las
autoridades hacendarias.



-~

2.~ Certificados, acepticiones, titulos de crédito, préstamo

u otros créditos a cargo de las instituciones de crédito
o de organizaciones auxiliares de crédito,

3.- La ganancia en la enajenacidn, asi como los premios y pri

mas, con motivo de bonos, valores y otros titulos de cré
dito, siempre que sean de los que se coloquen entre el -
gran piiblico inversionista conforme a reglas generales -
dictadas por las autoridades hacendarias, sin considerar
como ingresos por intereses la ganancia que dérive de la
enajenacidn de titulos de cré&dito cuyo plazo de vigenédia
sea superior a seis meses.

Cuando los ingresos percibidos sean distintos de intereses y deriven
de certificados de participacidn ordinarios el régimen serid el .con=
templado en cualquiera de los demds capitulos que forman el titulo-
IV de las personas fisicas en la Ley del Impuesto sobre la Renta.

C.- Ingresos por los que no se paga el Impuesto.

Los
son;

1.~

ingresos por los cuales no se paga Impuesto sobre la Renta-

‘Los intereses pagados por instituciones de crédito, cuando-

no excedan del 15 % del monto del depdsito del que deriven.

Los intereses recibldos por bonos y obligaciones que emitan
instituciones de crédito internacionales, de las que forme-
parte el gobierno mexicano o alguna institucidn nacional de
crédito.

Los intereses provenientes de bonos emitidos por el Gobiler-
no Federal o por sus agentes financieros, en moneda extran-
jera, en los que se establezca la franquicia de este impues
to, asi como los intereses provenilentes de Certificados de-
Tesoreria que el mismo emita.

La sobretasa de inter&s o rendimientos adicionales que el -
Banco de México autorice a ser pagados por las institucio--
nes Nacionales de Cr&dito, Sociedades Nacionales de Crédito
y Organizaciones Auxiliares, sobre depbsitos a plazo con in
terés en moneda nacional, bohos financieros, c&dulas y bonos
hipotecarios; préstamos recibidos por las socledades finan-
cieras que se documenten en pagarés suscritos por égtag; de
positos de valores distintos de los anteriores que sean emi
tidos por las entidades de crédito mencionadas.

Esta exencldn permaneceri en vigor durante el tiempo en que
el Banco de México mantenga las autorizaciones respectivas.
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D.- Calculo del impuesto a retener.

Dentro del régimen a que estin sujetos los ingresos por intere
ses, se contemplan dos procedimientos para calcular el impues-
to que causan estos ingresos de acuerdo a la naturaleza del —-
contrato o de la inversidn que se realice, uno general y otro-
opcional,

l.-

Procedimiento General.

Conforme a este procedimiento los interé@ses que obtengan -
las personas que posean los titules que los reditdian, se -
gravaran a la tasa del 21% sobre el monto total de los in-
gresos sin deduccidn alguna, misma que seri retenida por -
la institucidn pagadora, teniendo este pago el cardcter de
definitivo.

En el caso de enajenacidn de tItulos de crédito a traves -
de casas de bolsa y de premios y primas que deriven de és-—
tos, siempre que sean de los que se coloquen entre el gran
piblico inversionista conforme a las reglas establecidas -
al efecto, inveriablemente causardn la tasa del 21 % que -
serd retenida por las referidas casas de bolsa.

Procedimiento opecional para TItulos Nominativos,

Podran optar por el régimen de titulos nominativos las per
sonas fisicas residentes en el pais, cuando soliciten a la
institucidn financiera que pague los intereses, que se les
retenga el 15% con cardcter de pago provisional a cuenta -
del impuesto anual, sigulendo los lineamientos que a conti
nuacidn se sefialans

a) No serdn acumulables los interéses, cuando los demas in
gresos acumulables, una vez deducido un salario minimo-
general de la zona econdmica del contribuyente elevado-
al afio, excedan de $ 6'800,000. Si no exceden, se acumu
laran sin rebasar dicho monto.

b) Por los ingresos no acumulables se pagard en la declara
cidn anual, impuesto a la tasa del 2} % pudiendo acredi
tarse la retencidn que le hubieren hecho del 5%,

Los contribuyentes que hubieren percibido en un afio de-
calendario solamente inter&ses wy-el monto de estos no -
excedan de $ 6'800,000. mis un salario minimo genefal -
de la zona econdmica del contribuyente elevado al afo -~
o que obtengan ingresos hasta por el monto de la canti-
dad anterior, por concepto de interéses mas las renume-
racionés por sueldos y salarios, no estaran obligados a



presentar declaracién anual, por el hecho de percibir -
los ingresos por inter&ses, aun cuando hayan optado por
el régimen de titulos nominativos.

E.— Epoca y lugar de pago.

Las personas que hayan efectuado las retenciones bien sea del 15%
o del 21%, deberan entregarlas en la Oficina Federal de Hacienda-
que corresponda, a mis tardar el dia 7 o al siguiente dia habil -
81 aquél no lo fuere del mes siguiente al én que hayan pagado los
interéses y efectuado las retenciones; el entero lo hardn median-
te declaracidn utiliando para el efecto la forma HISR-1.

Para efeatos de lo establecido en el apartado "D" del presente ca
pitulo, en donde se establece el cdlculo del impuesto a retener;-
en el punto ! tratidndose de las enajenaclones que se consideran -
interéses, las cantidades de inpuesto que por este concepto recau
den las Casas de Bolsa, en el ejercicio de 1988 deberin ser ente-
radas ante la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, o en la -
Oficina que al efecto autorice la propla Secretaria, a mis tardar
el dia 7 del mes de calendario inmediato posterior a aquel en que
efectle la recaudacidn, utilizando la forma HISR-1.

Obligaciones de las Instituciones pagadoras.

Quienes 'hagan pagos por conceptos de inter@ses tiened las siguien
tes obligaciones.:

- Efectuar la retencidn del impuesto correspondiente, segin el r&
gimen de que se trate, a excepclén de los casos en que los pa--
gos se efectlien a socledades mercantiles, a personas morales -
con fines no lucrativos y a las personae que obtengan ganancias
en la enajenacidn de titulos de crédito a que se refiere el ar-
ticulo 125 Frac. III de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

- Proporcionar constancia del impuesto retenrido durante el afio de
calendario, a las personas que opten por el régimen de tItulos-
nominativos.

-~ Cuando dos o mas personas celebren contratos con la Institucidn
Nacional de Credlto, Sociedad Nacional de Crédito o con organi-
zacifén auxiliar de cré&dito, estas entidades deberédn precisar -
con claridad en el texto del documento que al efecto expidan, -
indicando la parte de ingresos y el impuesto retenidc que a ca-
da una le corresponda, pudiendo designar a una persona determi-
nada para que en la calidad de mandatario retiene los fondos o~
reciba los rendimientos,



- Presentar en el mes de enero de cada afo declaracidn utilizan
'do la forma HISR-117, en donde proporcionari el monto de los-
interéses pagados en el afio de calendario anterior y los da=-
tos de identidad de quienes opten por el régimen de titulos -
nominativos.

=

G.- Obligaciones de las personas que ejerzaﬁila opcion.

Las personas que hubieran ejercido la opcidn del régimen de ti-
tulos nomidativos, tendrdn las siguientes obligaciones:

- Solicitar su inscripcién en el Registro Federal de Contribu--
yentes,

- Proporcionar a quienes efectilan los pagos, los sigujentes da-
tos:

. Nombre.

» Domicilio.
., Nacionalidad.
. Clave del Registro Federal de Contribuyentes,

- Acompafiar a su declaracidn anual la constancia de ingresos -
por interéses percibidos e impuesto retenido, proporcionada -
por. 1a persona que efectilo los pagos.
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* EL MERCADO DE DINERO, COMO ALTERNATIVA DE EINANCIAMIENTO

En el Mercado de Valores existen 'varias formas ¢ instrumentos-
a través de los cuales se puede invertir em Bolsa, Esta diver-
sificacién en alternativas de inversién le brinda al inversio-
nista la oportunidad de poder conformar una cartera adecuada -
a sus necesidades de liquidez y de retorno de la inversién. De
acuerdo a lo anterior el Mercado de Valores presenta dos gran-
des mercados integrantes que son: El Mercado de Dinero y el -
Mercado de Capitales, ambos mercados tiemen como caracteristica
fundamental el plazo de emisién de 1los tftulos que en &l coti-
zan. En el Mercado de Dinero los instrumentos de financiamien-
to de inversién son emitidos a corto plazo o mediamo plazo, --
mientras que én Mercado de Capitaleslos productos financieros-
son emitidos a largo plazo.

El Mercado de Dinero como altermativa de financiamiento es con-
siderado altamente representativo dentro de las negociaciones -
diarias de la Bolsa.

El Mercado de Dinero se caracteriza porque las emisiones de ins-
trumentos financieros son realizadas a corto plazo ¥ mediano --,
plazo, entendiéndose actualmente por estos plazos al perfodo --
que resulta inferior a cinco afios.

Los usuarios de crédito es decir emisores de titulos fimancie--
ros los podemos clasificar en tres sectores importantes que son:
~E1l Gobierno Federal.

~La iniciativa Privada.

-Otras Empresas con Participacion PGblica Mayoritaria.

Los instrumentos que emite el Gobierno Federal son subastados se
manalmente en las oficinas del Banco de México, estOos instrumen-
tos son: ‘ :
-Certificados de la Tesoreria de la Federaciém (CETES)

-Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

-Pagarés de la Tesorerfia de la Federacién (PAGAFES)

-Bonos de la Tesoreria de la Federacibémn (TESOBONO)

Los instrumentos que emite la iniciativa privada son colocados -
mediante el procedimiento de Oferta Pﬁblica; estos instrumentos-
son:

-Papel comercial burséatil

-Papel comercial quirografario

-Papel comercial avalado por Sociedades Nacionales de Crédito.

Por lo que toca a los instrumentos utilizados por otras empresas
- » - - - - - - .
con participacién plblica mayoritaria, los mecanismos de emisidn



de titulos' pueden ser a través de Oferta Pfiblica o privada, o --
bien a través de subasta; los t{tulos que actualmente se encuen-
tran en circulacién son: '

-Aceptaciones Bancarias.
-Pagaré Bursftil. '
-Papel comertial de empresas paraestatales,

CETES.- Son tftulos de crédito al portador, en los cuales se con
signa la obligacidén del Gobierno Federal a pagar una suma fija -
de dinero en una fecha determinada.

El valor nominal de cada titulo es de § '10,000.00 se manejan me
diante un mecanismo mixto de operacidén consiste en efectuar las
transacciones entre los intermediarids y los clientes fuera de-
Bolsa, asimismo se'realizan operaciones entre agentes en bolsa,
a fin de que la situacién del mercado se refleje en las cotiza-
ciones y hechos en el Salén de Remates.

Estos tf{tulos son emitidos a base de descuento y su rendimiento
esti dado por el diferencial entre el precio de compra y el va-
lor de redencién o venta,

Los Cetes estaréin depositados en el Banco de México, quien efec
tuari los registros correspondientes. '

BONDES.- Son titulos de crédito nominativos a largo plazo deno-
minados en M.N., en los cuales se consigna la obligacién direc-
ta e incondicional del gobierno federal a pagar una suma deter-
minada de dinero., E1l valor nominal de cada titulo seri de 100-
mil pesos. Los rendimientos estarin referidos al valor de ad--
quisicién de los tfitulos y a la tasa de interés que los mismos-
devenguen. ' '

Los Bondes estarin depositados en el Banco de México, quien e--
fectuard los registros correspondientes. ‘

PAGAFES.- Son t{tulos de crédito denominados en moneda extran--
jera, en los cuales se consigna laobligacibén del gobierno fede-
ral de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al valor-
de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Estén de
nominados en ddlares estadounidenses, en valor nominal de c¢ada-
pagaré se ha fijado para las primeras emisiones en mil délares.

Los titulos a seis meses o0 menos no devengarin intereses y se -
colocarin a descuento bajo par; aquellos que sean a plazo mayor
podrin devengar un interés fijo pagadero por perfodos vencidos.
Los Pagafes estarin depositados en el Banco de México, quien --
efectuard los registros correspondientes, '

TESORONOS.- Los Tesobonos son créditos en moneda extranjera ---
otorgados al Gobierno Federal por el Banco de México, El valor
nominal de cada tftulo seri de cien dbélares de los EE.UU.A., o-
sus mfiltiplos. Para .las primeras emisiones se determiné que su-
valor nominal seri de 1,000 U.S.



£l

Cada emisién tendri 'su propio plato, habiéndose previsto que -
las primeras emisiones sean a plazo de seis meses. Los t{tulos
a seis meses o0 menos no devengarin intereses y serén colocados
a descuento. Si se emiten a plazos mayores, podrin devengar --
intereses pagaderos por perfodos vencidos. '
: !

Este instrumento se liquidari en moneda nacional, Para este --
fin se convertir4 el valor néminal en délares al tipo de cambio
libre de venta que publicari la Bolsa Mexicana de Valores.

El tipo de cambio libre lo calculari y publicari la Bolsa Mexi
cana de Valores de acuerdo al siguiénte procedimiento:

Seri el promedioaritmético de las cotizaciones del tipo de ¢am
bio libre de venta de dblares de los EE.UU.A., de una muestra-
de seis casas de cambio propiedad de sociedades nacionales de-
crédito y de seis casas de cambio privadas.

La Bolsa solicitari a las casas de cambio seleccionadas, la co
tizacién del tipo de cambio libre de venta més comfinmente apli
cado a'las 12:30, para operaciones efectivaménte réalizadas de
cincuenta mil dflares, o m4s, liquidables al segundo dfa hébil
siguiente,

El régimen fiscal del nuevo instrumento es el mismo que el que
existe para los Pagafes.

AJUSTABONOS, - Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal son -
créditos en moneda nacional cuyos tftulos son nominativos, ne
gociables y a cargo del Gobierno Federal,

Cada t{tulo tendr4 un valor nominal de $ 100,000. o sus mfilti
plos. El valor nominal se ajustari peribédicamente, incremén--
téndose 0 disminuyéndose en la misma proporciém en que aumen-
te o disminuya el Indice Nacional de Preciosal Consumidor --
publicado por el Banco de México.

Estos tf{tulos podridn o no devengar intereses y podrén ser co,
locados a descuento o bajo par, Cuando los bonos paguen inte
reses, éstos pagarin sobre el valor nominal ajustado por in-
flacibn. '

PAPEL COMERCIAL.- Es un instrumento de financiamiento e in--

versién a corto plazo, emitido por grandes empresas y adqui
rido por personas f{sicas y morales. El Papel Comercial est®
representado por pagarés que son expedidos sefialando como be
neficiario a la casa dé bolsa que efectle la colocacibén y su
plazo de vencimiento miximo 'seri de 365 dias.

Son emitidds por importes mfnimos de 100 mil pesos o sus mfil
tiplos. Su rendimiento se dan con base en la diferencia en--
tre su precio de colocacién o de compra y su precio de amor
tizacién (valor nominal). E1 Papel Comercial estaré depésita
do en el S.D., Indeval, quien efectuar& los registros corres
“pondientes.

PAPEL COMERCIAL (QUIROGRAFARIO Y AVALADO POR S.N.C.) .- El1 -



Papel Comercial Quirografario al igual que el avalado por S.N.C.,
surge en 1988 como una alternativa de financiamiento para empre--
sas medianas y pequefias que no cotizan en Bplsa, En el caso del-
quirografario es requisito que el emisor-.se inscriba en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios en el segundo caso se re
quiere de un aval por parte de una Sociedad Nacional de Crédito,-
en ambos casos el instrumento se maneja a descuento otorgando yun-
rendimiento a sus tenedores, la colocacién en Bolsa se realiza me
diante Oferta PGblica. ' T

ACEPTACIONES BANCARIAS.- Las Aceptaciones Bancarias tiemen ‘el pro

pbsito de establecer un instrumento para financiar las necesidades
dé recursos y de la pequefia y mediana industria. El procedimiento

consiste en girar letras de cambio, las cuales son aceptadas por

por el Banco acreditahte al que le fueron giradas y endosadas, pa

ra que éste a su vez las pueda negociar entre inversionistas del-

Mercado de Dinero.

Son emitidos por importes minimos de 100 mil pesos o mGltiplos en
moneda nacional. Su rendimiento se da con base al diférencial en
tre el precio de colocacién o de compra y su precio de amortiza--
cién. (valor nominal). Las Aceptaciones Bancarias, se depositarén-
en el S.D., Indeval, quien efectuari los registros correspondién-
tes. '

PAGARE BURSATIL.- Son titulos bancarios expedidos po6r las mismas-
instituciones de crédito, autorizadas por el Banco de México a --
plaZos de 1, 3, 6, 9 y 12 meses, cuyo interés es pagado a su ven-
cimiento por la institucién emisora. Su rendimiento se da con ba
se al diferencial entre el precio de colocacién o de compra y su
precio de amortizacién al valor nominal de cada t{tulo ser& de --
100 mil pesos. '

Los pagares bursitiles estarén depositados en el Indeval, quien -
efectuar4 los Tegistros corréspondientes,

PAPEL COMERCIAL .DE EMPRESAS PARAESTATALES.- Este instrumento con-
formado por las caracter{sticas generales del Papel Comercial se-
presenta como una alternativa de financiamiento a corto .plazoc por
parte de empresas que en su capital global cuentan con una parti-
cipacién mayoritaria por parte del Gobierno Federal, hasta el mo-
mento la Empresa Petr6leos Mexicanos (PEMEX) ha utilizado esta al
ternativa de financiamiento como una estrategia acorde a sus poli
‘ticas administrativas y financieras.

1
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Recontes de perifdicos varios

Apuntes - En qué, en dbnde, cbmo y cuando fnventin
Apuntes -~ Q€ es ef Mencado de Valores?
Apuntes - Estmuctuna def Mencado de Valones

La Bolsa Mexicana de Valores estructfuna y funciones
Aut, C. N. V. No, 2278 27 de Jufio de 1981,

Revista Contadurnia PibLica Marzo 1984, pag. 42 a 48,

Estudio Fiscal Aplicable a £a tasa baja en Invernsiones en Valonres
(Andlisis a partin de 1981,

Ofenta PibLica de Papel Comencial "CYDSA"
Autornizacion C. N, V. No 2661

n vistazo al fascinante mundo de Las inversiones
Pag. 19 a 24 Rev.ista Sefecciones def Readen's Digest, Oct, 1986

Connespondencia y Proghama de Capacitacibn def 3 de Abnil de 197§

Operacion y Contrnof de Aceplaciones Bancarnias
Cineculan Sistema de Merncado de Dineno 20-01 def 20 Eneno de 1986

Revista Ejecutivos de Finanzas, Agosto 1383 pdginas 54 a 59
In{ormacibn econbmica pdgina 6 y 7

Contnalo de Pepfsito de Titulos en Administracibn
James E. Day y Asociados, S. A., Casa de Bolsa,

Follelo - Como sen Invernsionisia del Mercado de Valonres,
editado pon Lo Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.
Autorizacién C. N, V, No 32122 - T - 82

Folleto-CETES Una Tnvernsidn Inteligente "E& Nacional”
Apuntes -Administracifn de Efectivo,

Considerando que £a ley del Mencado de Vafores, fué promufgada en
1975, a La fecha no existe un ordenamiento bibfiogndgico.




Se ha trnatado de analizan Las caracteristicas de nuestro Mercado de Va-
Lones o Sistema Bunsd@til, su Importancia dentrno del Sistema Financiero
Mexicano, Los onganismos y personas que en €€ participan, Los instrumen
‘tos que en &L se operan y La historia, estmuctung y funciones de La Bof
sa Mexicana de Valones,

Como se ha podido lobae}wa)a, La actividad Bursdtil es indicadon impontan
Le de nuestra economia. Son varnios Los facfones que contribuyen deci-
s{vamente al crecimiento, .institucionalizacibn y progecceidn del Mercado
de Valones,

La capacidad pfwﬁeéioﬁai de Los integrantes del gnemio Burnsdtil; fuentes
de financiamiento pana Las empresas y parna Las actividades productivas
del pais; interesantes alternativas de invensibn; ZLecnologia avanzada y
un fuerte apoyo de nuestras autornidades Fiscales.

Dentro de este contexto, La Bolsa Mexicana de Valones se penfifa como u
no de Los pilarnes de La nueva infraestruciuna financiena Mexicana y se
constituye como £a OPCION para que Las empresas obfengan necunsos desii-

nados a su crecimiento y pon ende, al fortalecimiento de nuestra econo-

-

mia.

la obtencibn de Recunsos es a thavés del financiamiento; entendiéndose
-eomo AL La "Condicidn Insustituible pana Logrnan el desarnnollo de todo
ente econémico (Empresas y Particulonres), mediante su obtencién se ad--
quierne La Liquidez necesaria para £a coondinacibn de pernsonas y cosas
obteniendo ef méximo de productividad como facton necesario en tode pho
- ces0 Eeondmico.
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Dianio Oficial de La Federacidn
Décneto Presddencial 28 de Julio de 1986

Ley General de Titulos y Operaciones de Crnédito
Ley de Quiebras y Suspensibn de pagos.

Ley Monetaria de Los Estados Unidos Mexicanos

Ley def Impuesto Sobne £a Renta, y su Regfamento
Cédigo Fiscal de La FederaciSn y su Reglamento
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