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DO. lllUCADO DE VALOUS 



1NTROOUCC1 Otl 

Hoy en dfa, el horizonte de ftMncl•lento pera 11 M;>reSI -.xtc11141 

no e1 muy cl1ro. En el puedo, 11 cen11fuct6n de recursos -nellrtos er• 

eficiente y 11 productlvfdld del c1pf t1l er1 r~ttu1ble, lo que f1vorecf1 

• d1r llsn de rtfnwersl&n ~ elftl1d11. Astatsmo 11 dfNnsl&n de les emi

prtHs l\lcf1 flctlble 11 obtencl6n de crfdftos en funct&n de los topes -

blncerfos, fstos Gltt.:11 un llallltfvos 1 Gltt .. s feches, debido prfncl

P1laet1te • que 101 recursos ac>ttellrtos se hin vuelto e1c1sos y c1ros, 

prOducto de une econcaf1 iae"trol IHcú y no dfverslftC41da. 

Antes 111 lisis óe lnflacf6n penaf tf1n uf141 aejor eftcfencl• en I• 

progr..,..cl6n ffn1ncler1 1 l1rgo plazo, sin ..tMir90, en 11 actu•lfdad esu 

progr ... cf6n se dlflc:ult• debido • 111 v1rfacfones porcentiuiles de un aes 

con otro, ya que el India lnfl1cton1rlo se c.oaporll bl1l~nte entre~ l• 
/ 

.-.11cl6n de preclos-pl"Oduccl6n, lo qwe t1111lfce un bljo nivel de,crtctalen-

to qye renaja el eotttlnuo proc:ftO de IJulle en nuestro pefs c/J. elto -

ntvel de deuda, un r9CSucldo 1cce10 11 ftnancl•tento eallrno y 1lt11 t1111 

de lnfl1ct6n. 

En -stros df11 11 aedfct6n de los recursos tlnanctero1 represen

ten el reto .as t11POrt1nte que afronte el eapreurto, 11 qwe el panor_. 

gener1l de 111 corrientes de ceptul se hin apoyldo en el flnencl•tento 

e.terno p1r1 los Pf'09r-s de 1poyo n1clonel, al SllO que no se 111 visto 



u:oa">ar..do de ff,..ncfuitento nuevo y sl9n1ftullvo por p.1rte de la btnca 

~rcfll. 

El -rudo de los prod11ctos H .as CQ111Pet1tivo; los mr~nes de 

11tfl fdad tfl!ftden • Htrechtrse¡ la .. .)'Orfa de los negocios no obtienen 

flcfl..,,te ffnanctaafentos bancarfos adlcfonales por et1contrarse ya en 

11.1ttr-e.1 apalancedos. Por otra Ptrt•, lu 9nndes --.:>resu ven con sor

presa que los bancos ••fcanos no pueden s4t91frles p~tando, so pena 

de ,..basar los llaltH re9l-ntarlos. El crfdfto ••temo se.,.. vuelto 

rles90so. La lnversldn dt.-.ct.a e•tral\,lera es ll•ltada y 1sf las .. presas 

ac.pun hoy tnc.of"l)Orarse com> soctos a la banca de f-nto of1ctal y a 

los fnverslonlstas. 

El presenu estudio tiene Coml) finalidad dar • conocer tu al

ternativas de flnancf•lento a e.orto plazo ante lnst,,....tos que ope

ran IMntro o fuert de la 9olse ... 11icana de Valores y son no..-ctos Por 

la Collfst6n Nacional de Vale~. tall.lndo en cuenta factorws tales COlllO 

~1- fiscal y costo flnanctero. 

El p.-.cho 1111\elar qye el alcance qye pretende nte estudio n 

-r-nte tntroductorlo, desHndo que SH ""•l-nto qye coedyuve al 

9111raarlo necesitado de flnancl•f•ntos a corto plazo. Stn .-llargo, 

consfder...os que los puntos desarrollados a travfs de este S..tnarlo 

de lnvestl~cldn da una vf sldn 91!"1!ral de los aspectos .. , Importan

tes de uda uno de los lnstr~ntos de flnanclulento a corto plazo. 



.. 

Cleuf:irt-.inallamentC! ei Herc..to llu~ltll NR•tUllO no cuenu con la 

dlf11sl'5n req~.-tda !)Ara cor.c:lentlur 11 ..,.-.sano ele las dff•,..nt•s 

OCJOrtunldade-s C:• fl nancl•tan~ qua lwhlda. llD «*sUnt• •1 as•sor•fen

to profestOftl 1 ya eal stente. C.ba -•-r qua se encuentra, ad.-ls. 

en una •UPI de d•urrol lo, da parfecct_.•to de las 099rectonas ac

tuales y de 11 lnvestt91ct6n de .-vos tnst~s. por lo que en es

te utudto se consideran aquel los ya eahtentn y que ocu~n ya un lu91r 

slgnfffc•tlYO dentro del slst..,. ffnancl•ro • 
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5. 

1. CONCEPTO DEL ~CADO OE \'ALC>aES 

1.1 DEFl~ICIOH DEL HCRCAOO 

Ui~r 11 que conairntn ohrentes y deaand1ntn para l1~1r 1 c:abO 

sus n990Cfac:loN1 e tnte~lo. úht_,, .. ,.eados ~nerelhados y He>ec:h

l fz1do1. Cvando habl...o' de .. rcados espectaltz1dos no es ~sarlo enten

der por ello un• lu9Ar •, slftO que es posible que con la sola presenc:la 

d4t las transac:cl-s ya se hable de nereado. 

En el mercado de valores, hay lntas en donde el •rcado es un1 

,...ltdad grac:tas al teltfono, aedto con el cual una ldsa de Bolsa pvede 

a.iprar u ofrecer aquello que le hl10 falta par• satlsfac:er a toda su 

clftntele. 

Es h11port.nte 1eftll1r, sin ..O.rvo, que un lupr fhtco, como es 

el piso de ~tH. ofruce la postbt ltdff de perfecctONr el •rcado de

lltdo a un mejor toftOtf•lento • lnfo,..ct6'1 de oferet1tes y d9illdant11. 



1.2 DEílKlClO!: O~ V:.t.OílES 

te,.cero: 

Son v1lorw1, les •cciones, obli~ctones y dtmls tftulos de cl'"f

dl to c¡ue se «it i..u en se,.to o en DIU. 

(l ,.191 .. n que establece la preseflte Ley para 101 v1lor"es y 

las acttvldedei ,...1tz1d1s con ellos, tllltlffn se,.a aplicable 1 los tftu

los de cl'"fdtto y a otl"Os doc-tos que sean objeto de oferta pública o 

d• tnterw«itact6n en el .. rcado de valo,..s, que oto"JV•n a sus titulares 

de,..chOs de crtdtto, de propiedad o de par"ttclpact4n en el capital de 

Plr"SOnll i.lr"ales. 

La Sec,..tarfa de Hacienda y Crfdl UI PIJbHco, 1 propuesta de 11 

Cointst6n lillct-1 de \1110,..s, pod,.. fttablec:er lledlante dlspo1tcfones de 

ca,.lcter 99f1eral, las caracterfstfcas a que se detiera suJet41r la opera

cl6n con 101 v1lores y --tos a que H reffere este artfculo. 

6. 



7. 

1.3. 0Hl!l:Cl01• Dtl l":':RU.00 úE VALORES 

Es el lu9ar Integrado por las lnstltuctonts, ...,,..ses e tnwerslo

ntstls que parttclPAn en las o~raciones de cew>pr1-vent• de valores • 

tr1vfs de la Solsa. Se le conoce COllO Bolsa ce va10,..s. El tipo de valo

res que se l1111>11can son acct~s. obll9aclones. P•trobonos, certtftcados 

de la tHorerh, p~el cmerclal, tcepuciones l)ancarfu y bonos de ln

d..,lzact&n b1ncarla. 

Las Instituciones que est.fn Involucradas tn algun. fonaa con el 

•rcaóo dt va lores son: 

.. 

S.cretarfa de Kactenda y CrfdHo Pübl leo 

Coaht6n Nacional de Valores 

llaclonel Financiera, S.N.C. 

8olu Mutcana de Valores. S.A. 

Asocf1ct6n "9•tcana de Casas de Bolsa, A.c. 
ln1ttt.uto para el o.p6slto de V1lore1 

Ac.td•tl de Deredlo lursltfl. A.C. 

lmpul1ora ~1 Fondo Ml•ICO, S.A • 

La Ley que rl99 el .. rcado de valorts. es 11 ley del Nercado de 

valores. expedida por el Licenciado Luts Echeverrfa y publicada en el 011-

rio Oflct1l del 2 de Enero de 1975. 

.,,---



a. 

2. !>OLSA HEX le;.:,;. Jt \'JlLOi<(S 

2.1 um:a:oE!m;s 

L• Bols• ~!cana de Yalorts tiene sus tntctos durante el tercer 

cuar«i de siglo paucSo, en un loul donde se .-.unfan .. .atcanos y e11tranje

ros para C01Mrchr ~stc-te con tftulos •tneros, la fndustrh ...ts ta

portante de aquel la epoca. 

Al buscar una re<;uhct6n de esus operacton.s. un 9rvpo de hOll

bres especializados en operecl~ con valores crea la Bolsa de Velores de 

Mf11lco, en 1884, siendo su principal funcl6n la de establecer contactos 

(lntel'tledlar) entrw ~radores y vende-dores. Su vlct. fuf coru, pufs en 

ella s61o se opera~n una P4!'qllefll cantfd~ de tftulos. 

Ourant• el movl•lento revoluclonarto continuaron las transacciones 

con los tftulos •f...,,,s y Cf'9Cf6 el lnt~s por las nuevas 1911>resas explo

radoras y explotadoras de petrdleo. rwqulrtentes de 9randfl capltaln para 

su operact6". 

En 19ll, la lolsa de Valores de ..._feo. S.C.L., c..,bl6 su ne.tire 

11 de Bolse de Velores de NI.ateo. S.A. de c.v .• operando entonces como ull4 

organlzactOn 111.atlfar de c,...fto y no es stno hasta 1975 que se promul91 

la L~ del Nerc.do de Valores, proporctOtWdo con ello un m1rco Jurfdtco 



1d6neo para propiciar y consolidar el desarrollo e lnstftucfor~11%acl6n del 

merado de valores de nuestro pafs. 

H1su 1975, ea1stf•n en ~leo tres Bolsas de Valores: La de Occl-

dente, la de lt:>nterrey y 1• de Mfalco. Con el objeto de dour de una estnic

tura adllltnlstr1tfv1 y operatlv• ló6nea 11 Mercado de Valores se acoroó en

tre los socios de 11s 6ols1s el cierre de lis prtmer1s y el ap0yo de la úl

tfN pan oper1r a nivel n1cf0f\ll u=tiUndose su denomfN1cl6n par la de 

Bols• "e.xfan1 de V•lores, S.A. de c.v .• elfalnandose la funcf6n le91l de 

or;1nfzacl6n aualll1r de crfdlto, para de~er en su regulacl6n y vfg1lan

cl• de la Coetsf6n lllclon1l de Valores. 

z.z SITU~CIOI< AtTuAl 

Actu1liaente, la bolsa es una lnstltucf6n privada, organiza~ COlllO 

una Sociedad An6nf1111 de Clpft.al Varhble y es la unfca awtortzad• por la 

S.cretarh de Hacienda y Crtdlto P'llbllco ~r• oper•r •nivel NcfoNI. 

Atendiendo 11 desarrollo del pafs, la Bols• ha orfentado sus es-
\ 

fuerzos •1 reforz•fento de sws estrvcturu y'• 1• creac16n de nuevos pro-

ductos flnancferos-blolrslt11es par• satf sf1cer 11 d...and• de un Mercado de 

Valores cr.clente. 



la Sois• no de~ contempl1rse •lsl1d..ente ca.o une 1lternetfva 

uclusl\'a de <:aptaci6n de capital de riesgo (accf-s), que es uno de sus 

prfncfp1les objetfvos, sino COlllO un ~nfSllO que posfbflftl e Impulsa un 

dt'SIN'Ollo lllls equflfbrado de le .conoafa, al perttcfper en h cre1ct6n 

de otros fnstn.ientos fund...entlles en el stst ... ftn.nctero, constituyen

do un el-11to slgntftcatfwo en el contedo ~feo del pafs. 

rs por fsto, q~ 11 8oh1 en donde se pafMft en contacto oferentes 

y d-ndantes de recursos 90netarfos, dhtlnguffftdose 1quf dos grandes 

sectores: El Mercado de Dinero y el de taplta1es. 

El prl-ro es a donde cona.in~!\ d-..S.ntes e Inversionistas de 

recu~s de corto plazo y 11 segundo lo confo'91n 11 oferta y d_,nd• de 

recursos 1 lll!dlano y l•r<JO p1uo. 

e- H oti.rv1, e1 Gnlco crlterto de dlferencflctdn en el tltmpo 

de1 crtdfto conc:adtdo u Obtenido; fo.,..ndo ~•radas el Mere.do d• 

"ª 'º""· 

talle hacer notar 1quf que 11 ~rf1 de 1os pehes •lt-nte de

sarn>11aóos se han apoyedo decldt~t• CClllD wfa de desarrollo en las 

Bolses de V•1ores. 



l l. 

Pira la re1liz1cl6n de todas sus funciones; 11 Bolsa cuenta con 

una excelente organfzacf6n de vigilancia y adlllfnistracl6n, lo que pe,..ite 

9arantfz1r a 11 vez, el profeslo111liSJ110 en tod1s y ca~ una de las opera

ciones que en ella se ,..1llzln. 

Actual111ente, en 11 Bolsa se cotizan lnflnfd1d de Instrumentos, 

destlclndose 11s 1ccfones y oblf91clones en sus dlfe,..ntes tipos; los 

petrobonos, los bonos de lnd•nluct6n r..ncarll, los certiflc1dos de 11 

teso,..rfl (CETES), aceptaciones blncartu y otros .. ,. 

l• lnfrautn.ctur1 con que cuenta actual-nte el -rudo bu"attl 

se ha c,..ldo p1r1 ser uttllz1d1 por los eaprtsarlos, quienes ~n logrado 

ser lnverstontsus en otros ne<)octos con la opartunt~d que st les pone a 

su alca11ce para conse<¡ulr ftnancl•lentos .as blratos en el corto y lar~-

pluo. 

El Mere.Ido de Valoru, pllfs, no esU s6lo al servicio de los ln

we"lonht.as , 1tno qve es lndhpenuble para la vi.U de las .-pres11 por 

su capacidad de conocer flnancl•lentos en pluos. tf,..tnos y costos que 

no se con1tguet1 sino en tl. 

2.3 FUHCIONES IX LA BOLSA 

Entre los servicios que la ilolsa Mexicana de Valores presta, 

par• el ae,Jor desempello del fnterc:.amblo de valores, se cuent1n: 



· Es:.tblecer iocales. Instalaciones y ~nis-os adecuados ~ra 

que los agentes y casas de bolsa efectúen sus operaciones. 

- Supe....,lsl&n y vigilancia de las opereciOtWS qve rea11z1n los 

socios. con el objeto de que se lleven a efecto dentro de los lfneemten

tos l~ales establecidos. 

- Vigilancia de la conducta pro>~stonel ~ íos a99f!leS y opera

doras de piso, ~ra que se rijan confo,... a '"' .as altos principios de 

ftlCI. 

- Cuidado de que los valores Inscritos mt1 sus registros s1tls

fa91n los requhltos lt191les cor.,spandlentH ~re ofntcer las Ñ•lmn 

s9911rldades • los lnve"lonlstas. 

- Olfusl&n de les aitlzaclOfteS de valoras. precios y condicio

nes de las opereclo..s que se ejecuten en su SeftO. 

-Dlvulgacle.. de lH caracwrhtlcas de los valores inurttos en 

sus ptzerrH. y les caracterhtlcas de IH ..,nsu -horas. 

- Procurar el de11M'Ol10 del •rcedo a tr1v., de nuevos 1 nHru-

-tos o ciercados. 

- Re•ltH aque11H ecthtdl4n enllogas y aJmPl-nllrlH en 

beneficio del •rudo de valores. 

12. 



Z.,. OR!>AIHZACION 

l• As..t>lu Ge,,.ral de Acclonhtu H h a11tor1d1d ab1 .. de la 

Bolsa "9.Jticana de Velo,..,, S.A. de c.v .. Esta as...OlH eltge c:ad• •fto •1 

COn1ejo de -...1nlstr•cl6n de entrt los socios de la lnstttuci6n. 

Los 1c:clonlstas de 11 sociedad son los agentes y las c:1s1s de 

boh•, y ion los Onlcos, por ellos •ls.¡s o• travts de ,..presentantes 

debld-nte a1.1torludos, que pyeden rultur operaciones en el local de 

1• lnsttb.tc:l6n. 

Puede de<:lrse QYe l• 0"9•nlzac:l6n Adlllnlstratlv• de 11 Bols• 

Mulcana de Velo,.., obedece 1 las necesidades q.,.11 de sus funclo,,.s se 

derivan. 

ll a1.1torfdld ejecutiva .. , alta de la Bolsa es el 01 ... ctor Ge

neral. q1.1len es ,..sponsable ante el Consejo de -...1nlstr•cl6n ~l-6ptl

mo ctetarrollo de 1• ln1tlt.ucl6n. 

Act.11•1-te, l• lolu dhpone de los .a1 av•nudo1 sllt-• de 

CG11P11llct6n, p.,..,cto del •l uio c.-.ct•lento del •reacio. Es uf c:cma en 

1976 11 bolH ~6 • creer 11.1 lnfrM1t.-...ctur1 tKno16glce • ffn de 

capturar, proc:eur y dtf1.1ndtr c:on eAICtltud y en 1.1n tiempo •fnlmo, lod• 

la !nfon11cl6n derivad• de l•s operaciones. 

13. 

.. 



14. 

El s ist ... HVA-2000 (l'erc8d0 de V.lores Autortzaclo 2000) se fnte-

9"6 tic .... rlas etapas. La prt•r• de ellas C0111htt6 • la fonNcl6n de un 

banco de dat.os ftnancteros de las •horas COft "ªlores tnscrttos et1 bolu; 

le se<JU'ld•, en la eleborect6n de un dtrwctorto del ..Sto 11unit11 que com1-

prende • hs •horas, el sector, r- y subr- el ~ corresponden, su 

prlncfpel actividad, sus productos y serwtcfos, su dtr-eccf6n, sus conseje

ros, lncluyeondo todas IH .Ol"ftH en las a.eles partlcfpan CODO tal, ftc.; 

une relectOn de •<Jentes y casu de bolsa en futtel~; y fhw1lmente h ter

cer fase, que CQ91Pr.n416 1• eutortzecl6n de las operacl~ en el se16n de 

,._.tes con sus tres sul>-slst-s; Nercado de C.plUln, el de futuros, lm

pl-ntado durante U8l, y el "9n:Mo de Dinero, el cual por su fo,.. de 

operacl6n necesita un slst_. que f•ctllte les trens•cclones en fo,.. din.f

alce. En 101 tl'9$ sub-stst .. s se prewf tre111ltlr en t191PO real les opera

ciones bunltfln, realizando parte de fsus, e control r-to e lnfol"lll4r 

le sf tuecl6n que 911en:lan los precfos de las •lsoras cottzedas en bolsa. 

El slst- es" dfsen.do para la perttctpacl6n en fonaa directa, 

por parte de la lntet99111acl0n a nhel n11cl0Ml. Las •horas, autorfdedes, 

ft.c., pOdrtn t-r nte senlcto de fnfo,..cf&i. 

Les caract.erfstlca fuNSe.ental de 101 .. rcados de valores mis avar

udos del •!Ido es la de dtsponer de tnfo,..ct6n 111111ta, lgtl y oportuna 

para le effctente tOlla de decisiones. 



La Solsa h1 busc.1do 1lcanz1r este objetivo, para lo cual propor

ciona informacl6n por vh ti?lef6niu, por medio de las teniiinales de su 

comput.dor1 y a trav~s de agencias noticiosas, y en fo,.. i•presa a 

travts de sus publ 1 e.clones coa>: 

• Bolettn Bul"Sltll, que CQfltiene la infon11aci6n diaria de las 

operaciones ntaltzadas en su sa16n de renales, asf COllO las noticias de 

interts general sobre las emisoras. 

• El ~umarlo 84.lrsltil, tcon&olco y financiero. c~ict6n &e~sual 

que contiene los principales Indicador-es eco,..,.tcos, financieros y bur· 

sltlles, que muestran el coapor~tento del saen:ado y el conte•to econ6-

mtco financiero nacional. 

·El Anuario ílnanctero y Bursltll, con info,,..cl6n hist6rlca, 

de los Gltlmos cinco aflos de actividad, de las 1911>resas Inscritas en 

Solu. 

• Los lndtc.1do"' Burslti les conteniendo lnforwactOn -sual 

nUdhttc.1, bursltll y financiera del acontecer del -rcado de v1lore1. 

Otra d• las tnforwaciones qwe proporcton1 11 Bolsa, es •1 fndl

ce de precios y cotizaciones que constituye, COlllO en otras bolsas del 

mundo, el tndlcador Imprescindible de la sltuacl6n 9ener1l del mercado y 

ei el elemento blstco en la toma de decisiones. 

15. 



f~ un Indice ~~tructurado y apro~do que pe,.lte captar, en su 

configuración final, el cocnport••lento de las operecfones, r:>0strando una 

ponderacfOn ~lanceada y representatfya de las emfsfones que constituyen 

la muestra. Es, al mfSl!IO t1~. un Indice dtna.tco que registre flnel

arnte los caM>los y el crec1•1ento er1 la estnictura evolutlYa del mere.-

do. 

J. INSTITUTO PARA (l DEPOSITO DE VAl.OAES 

3.1 AlfTECEOENTES 

El 28 de abril de 1978, se CrM por decreto el Instituto p.tra 

el Dep6slt.o de valore$, ...c:tlante un.1 adfcf6n a la Ley del Mercado de 

Valores, publfceda por el Otario Oficial el 12 de &11;,o del ~fs-o afio. 

COfllO un oN}lnls.mo con personallcúd Jurfdlc• y patrl..,n1o propios. 

En octubre de 197g el lnitlt"'to epez6 a recibir títulos para 

su dep6slt.o. 

L• CC.fsftn leacf-1 de v110,..s. aedfante clrcu11r, dispone 1• 

obltgacltn para que 101 ·~tes de Yelores depo1lteri en el Instituto tos 

tftulos que ten91n por cuenu propia o ajena. 

Post.rloraente, se sellala que Je>j agentes de Yllores que ten

gan el certcter de sociedades an6nl .. s podrtn proporcf onar serv i e to de 

guarcú y adltlnlstracf6n de Yllores, depositando los tftulos en el Ins

tituto para el Dep6sfto de valores. 

16. 
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3.: OCJCTIVOS 

El objetivo del lnstltMto ~r• el OepCslto de V•lores, es prestlr 

un servicio pQbllco ~r1 s1ttsf•cer necesidades del lnt•rfs ~ner1l rel•

clonadas con la gu•rda, •dlltntstr•clOn, uia;>ens1ct6n, ltauld•cl6n y tr•ns

ferencta d• v•lores. 

Esto se logra -.dl•nte el est•bleclalento de un slst ... que, sin 

detrl11ento de 11 segurld•d Jurfdlc• que de~n tener 11s oper•clones con 

v1lores, f1ctltte y 91r1nttce una aapll• ctrcul1cl6n de los tftulos que 

se of.-.cen en el •re.do. 

A5f. el prop6slto fund-nt.tl constituirse en un dep6slto cen

tr1l de v•lores f1ctltt1ndo las operaciones y transfereftcla de los ats

llOS llltdl•nte ulet1tos conubles dentro del lnstlwto, sin que SIH nece

s•rlo el tr1sl1do ffstco de los tftulos. 

l• tr111111vlll11ctlft d• los v11ores, ccn llev• 1 que el l~stltuto 
l 

t.-btfft teftfl f1culUd p1r1 c:o.pen11r y ltqutur cU9fttH erit~ los depo-

sttlntes, 1sf COllD p1r1 11.,,1r 11 1dlltntstr1ct6n de los vilo..-, por 

cuertl de sus cltentes. 
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lgyal9etlte se pretende que ..,t.,.te el esublect•teflto de •canis

:ros. se su¡:¡er~n rigl~eces y se 109re en fo,.. u¡lel!IU la circulactlln de 

valores; que la realtzaci6n de ofertas públicas se1 en condtctones de _._ 

yor seguridad y ft ,,,.,eza, y que se otoMJIMft factltd9des para que los enho

res de tftulos impulsen su colocact6n entre el pQbltco a 11n costo •nor. 

l.3 PRtllCJ?J.Lt:S F.·.::o:;rs 

r. Ser depositarlo de las acciones. obll91ctones y d...as tftulos 

dt c:;rfdtt.o que se emitan en serle o en mas. y que reciba de •gentes de va

lores, personas norales, de lnstlt11ct~ de crtdtto. de seguros y de ft11n

z1s y dt sociedades de lnverst6n. 

ll. El Jnstttutc tuibtfn pu.ele rKlblr tftulos o doc~ntos dls

tlntcs 1 los tndludos, cuando lo esublaun otras leyes o sean sella la

dos p0r la S.CreUrh de Hacienda y C~lto Nltltco. 

IV. Pl'95Ur sentcto de tr1ftSfertfteta, Clllllll*tHCl4n y ltqulda

clelfl sobre operac:;tones q,,. se realfctt1 ,.specto a los valores .. terh de 

deplkUo. 

V. Intervenir en las operacl- mec11 ... u las cuales se consti

tuye garantfa pr9flllarla sobre los valo...s que le sHn deposl tados. 



4. COMISION NACIONAL DE VALORES 

A es~ ON,µniSQO se le pu~e definir en ~se • l• ley del Mercedo de 

V•lores y• sus propias disposiciones ~1-ntu·fH, c- el reCJUhdor y 

pl"OlllOtor del Men:.do de V•lores. 

4.1. FUNCIOllES 

l• prople le9f slecl6n indice que les funciones de le Coelsl6n Necfo

nel de V•lores con1fste u.tilfn en: 

!.- Le l1t1peccl6n y vlgllencle del funclone11tento de los •gentes y 

bol1es de welores. 

11.- In1peccloner y vigilar• los 111lson11 de valores Inscritos en el 

Re<¡;lstro Nacional de Valonts e lntenlledf•rlos, s61o respecto• las obltge

clones que Impone la ley del Mercedo de Valores. 

111.- Oict .. lner ..ctldu Oe cericter general • los •gentes y bohes de 

velores pere que ajusten sus operaciones a la presente ley y • sus dtsposf

clones re91 ... ni.r1es, esf camio• sanos usos • prlctfces del .. rcedo. 

IV.- Dlcter dhposlctones genereles pera l• cenellzeclOn obllgetorla 

por Bolse, de les epereclones con tftulos Inscritos en fstH que efectGen 

•gentes de velorws, cu1ndo los tf,.fnos de las ope,..cfones nteliudes en 

Bolse no seen suflcfent-nte repruentelfvu de le sltuecfCSn del •rcedo. 

Estes disposiciones podrln refert~e • deter-mfnados velorws o tipos de ve

lores, o bien a proporciones de les oper1cfones de los agentes de velores. 
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V.- O...,_.r l• sus~s15n de Ju cot1uclones de v1lores cu•ndo en 

su 11111rc.do extsun cond1c1-~s o se efKtúen openclones no 

conforwe con los unos usos y prkUcas liill"ltlles. 

VI.- Intervenir _.lnhtr•tlw-U 1 los l!Jef!lft y bolus de v.lo

res con el objeto de suspender. no.-ltz•r o resolver oper•ciones que 

~" en peligro su soh..-cl1. nUbtlhS.d o liquida, o 1quel1u vloh

tor11S de 11 ley del ,..rudo de Y•loNS y sus dhPoS1clones regl-nt•

rlu. 

Vil.- OrdttMr 11 1uspensl6ro de oper•ci- e lnterwenlr •cialnlstr•t.1-

v-te • lu penol\ils o -sires..s que stn 1• •utorlucl6n correspondiente 

re11tc.n oper•ctones de oferte p4blta respecUI de nlores no Inscritos 

en el Registro Maclon11 de V1lores e l~t•rlos. 

VIII.- lns~cl-r y vt9ll•r el f.-clonemtento del Instituto peri el 

o.,6stto de Velo,..., Hf ~ •utorbar y vt9t1ar stst-s de compenu

clOn, de tnfo,,..ct6n centrellzeda 1otros11eeanllo80S tendientes • t•clll

tar el tr .. tte de ~r1ct~ o • perlecct-r el •rcado. 

IX.- Dtctar 111 disposiciones giet19r1ln a 11s que det>er•n Ajust•rse 

los agentes, personas morales 1 11s bolsas de valores en la aplicación de 

su capital p1,Mo 1 reserves de captt.al. 
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X.- Fo"""r la esUdftica nacional de valores; hacer publlc.ciones 

sobre el -rcado de valores; ser 6rg•no de consulta del Gobierno Federal y 

de los Organismos O~centralizados en Nateri• de Valores; certificar lns

crlpctonn que obren en el Registro Nacional de Valores e lnte~larlos; 

dictar las nonaas de registro de operaciones • ln que deberln 1Jusurse 

los agentes y bolsas de valores; deterwl,,.r los df1s en que 1gent~ y bol

sas de valores pueden suspender sus operaciones, actuar 1 peticl6n de las 

partes, '°'"° concfl hdor o arbitro fl\ a:>nfll ctos orfgfNldoS l'Qr oper1efo

nes con valores; proponer 1 la S«cretlrfa de H1clend1 le lmpcslc16n de 

sanciones por lnfraccloftl!S • la presente Ley o • sus disposiciones regl•

i.entarl IS. 

Prohiblcl6n G.ner1l: Los a9entes de valores pe"one .w>rel no podran 

realizar nln9<1na 01Htracl6n con valorfl con qui•~ tengan partfclpacl6n ~-

su cap! ti 1 social, no con edlllnlstredores, funcionarios y apoderados para 

celebrar opereclo,.s con el pOblfco. ~ando en su capital participen Insti

tuciones de banca .Oltfple, no podran real Izar operacHln alguna en que 

actGe por cvenu propia a.telquter lnstltucflln de crfdtto. 

4 . Z • Olt.GAll I ZAC 1 °" 
Para c:wipltr con sus flnalfdades de regulact6n y p..-ct6n del ,..,._ 

cado de Valores, la ColllsidSn Nactonal de Valores tiene ca.o 6rganlsmo 

cúpula de su organf zact6n, • la Junta de Gobierno, la Presidencia de la 

C.N.V. y el Collltf Consultivo. 



22. 

L• Junta de Gobierno estl tntegr..S. por once voc:ales. La Secretarfa 

de Hacienda y Crfd1to Públfco dnfgnerl cuatro vouln, uno de los cuales 

serl presidente de la Comhl6n. La Secretarfa de C-rclo y Fcmento lndus

trlll, el Banco de Nf•fco, La C.C.tsf&n lleclllftll a.ne.ria y de Seguros y 

lllclonal Financiera, S.N.C., dfllgnerln 11n woul uct. una. Adtmls, la Se

cretarfa de Hacienda y Crfdlto PGbllco desl9ftlrl los tres vocales restan

~. cuyos ~rmtentos deberln recffr en personas con conocl•lentos en 

... terla bursltll, ftnanclere o lndustrlel. 

O. 1• Pr"Hldencla de la C-hl&n .. cf-1 de Velores, ad.-As de 

rorwer parte de 11 Junte de GoblenlO sus fwncf- esUn definidas de 

acverdo a 11 Ley del Nlrrcado de V•lo ... s; en ella se .. rcan los ass:«ctos 

ec91ntstrathos, entni otros, detentlnar el nambr•fento del penonal di

rectivo, ejeaitar los •cuerdos de le Junta de Goe>temo, ente 11 cual debe

,.., presentar los presu~tos y los lnfol'9RS sotww su ejercicio, l• sftu1-

cf6n del •rcado de velo.-.s y 111 lallof'ft dewnvllact.s, prenntar • le 

Secret.arfa de Keclencta y Crtdfto PlJl»ltco Ptira su aprobacl6n los pruupues

tos de Ingresos y ;estos, Uftl ve.r sancf-...ln 1111r la Junta de Gobierno; 

para reaHur las 1cttwfóadel anteriores, ~con dos vfcepresfdencfls 

que a01erdan dfrec~te con fl, fo,..n perte del ce.tu directivo, uh

ten a las sestonn de la Junta de GDbtenlO y del C-lll de Asesores. 

La Vlcepnt1ldencla de •etulact6ft y Desarrollo comprende la Ofrec

c:t6n de Elltsoras, la de lnter.edlarios y la Jurfdtc:a. 
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4.3. COMITE CONSU!.TIVO DE LA COMISION NACIONAL OE VALORES 

El objetivo principal de •1te nuevo org41nf5'IO de consulta, es el de 

contrfbulr a la fonaacl6n d• criterios y polftlc1s de 1pltc•cl6n 9ener1l 

en .. lerla de •rudO de valores y 109r1r uNI -.Jor pr-ci.ocl6n y reglamen

tac16n ~ las ntoeesldades del •fSlllO. 

los "ftabros del C:O.ltf Consultivo son: Los Presidentes de la Conc1-

•fn, de la Bolsa "-•fcana de Valo,..1, de la Asocf acl&n de Casas de Bolsa, 

de la COncanaco, de la "5oclacl6n ,...1tlUN1 de &.neos y de la AsochcfOn 

Me.clcaNI de lnstft11clo,., de Seoguros. 

4.4. SAlllCIOllCS 

la Ley del Mere.do de Valores f1culta a la Comhl5ft ,..cl-1 de Y1-

lortts a f-.ioner sanciones a los Infractores de dicha leglslacfOn. t.. ~

clonada ley se ot1.1p.11 de ffJar 101 llOl'ltos y sellale que 1 qufenes fnfrlnJan 

1111 dhpo1tcl-1 de Ley o revl-tlrfa1 podran ser 11ncf0Ndos con.,¡_ 

tH no .. yor 1 10,000 dfH de 11l1rfo •fnfmo de 11 regt6n, aeg.Jn 11 9r1-

vedld de 11 tnfr1ccfOn. Cn CllO de pc;f"50MI mmraln, ntea .,lt.11 podrtn 

ser tmpue1ta1 tanto 1 111 propfH ..,,...., ~ • su1 ••ft1htrldores, 

functonerfos, 911P1...S01 y apode,.1do1, cuando Han re1pot111ble1 de 11 tn

fraccl6n. 

T,.atandose de 1gentn y bolsas de valores, las fnf,.acctones podrtn 

ser sancfonad1s ta.btfn con 11 suspensl45n o cancelacf6n de 11 1utorfz1cf6n 
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o .cnces!ón. 

Asf •Is.>, serAn sanc1onedos con pnst611 de""° •diez ar.os y 1'1ulta 

que no exceda del equivalente de doce •tl dfH de Hlar1o •fntmo gener•l 

vigente en el Oistrtto Federal, las pe~s que sin ser •~tes devalo

res realtcen oferta públtca de los tftulos o ~tos que se emitan en 

serle o en ... sa, cuando no estfn Inscritos en el •~tstn> Nacional de Valo

res e lnU'9edlarlos. 

4.5. INF'OllMACIOll PRIYILEGIADo\ 

EJtlste un factor t.,.iortante .... el ~ de Valores para la toma de 

decisiones; este factor se conoce en.> • Jnfo,..cl6n Privilegiad• • y par 

el efecto que puede causar o causa en la nol11el6n de las cot lzaclones, ~ 

tenido que ser regl-tada. 

S. define ~ los datos 1nttcl1*9o1 IOlwe los acontecimientos 

econ&llco1, Jurfdtco1, contables, ecaatnlstrattwos. tecno16g1co1, de licen

cia, de produccl6n, ftc¡ qye afectan sustancial-te la 111rcha de las ... 

preHI cottzadH lnf1u19f111D el precio de In ecct-. 

La ColllslOn ha .. ittdo dtsposlctone1 pera que los servidores pObll

cos cuyas actfvldadn H relaclonet1 COfl el ~ de Valores deberln In· 

fonMr a la C-hlOn de las operacl~ i¡ue realicen en el Mercado Bursl

ttl, a nto1 1eAal .. tentos 1e sujetan los acct~lstas de las .. presas Ins

critas .., bolsa y que tengan .. , de un lOS de la sociedad emtsora de que 



se trate. 

ü wfdente, sfn mbergo, que la ..,or 1port1c16n ~r1 que en el 

11ercado dfsmlnuy1 el uso de la tnforw1cf6n prfvflegf1da 11 tienen que ti.cer 

los propios fnte......Starfos burutfles. Las Cuas de Bolu, en lugar de 1d

•ftfr 1 lnverst0fllst1s con este tipo de fnfol'Wllcl6n det>eft reclwlz1rlos, 

d1ndo oportunidad al grueso de los lnversfonf stls y unA excelente reput1-

cl6n 1 el mercado. 

5. LA LEY DEL MERCADO O( VALOIUS 

Esta ley Ne• en el ello de 1975, tr1t1ndo de corre<Jlr un1 Hrle de 

debflfd1dn de tipo ju~dCai 1 tiene el propósito de que en el ,..re.do de 

velo~ exfstln mee.nis.is que permlt.tn conocer con f1cultld In c1racterfs

tfc.as de los tftlllos objeto de ~reto, uf ca.> poner en contlcto en fon11 

rtptde y eficiente 1 oferet'ltel y .s-ndantes y dar 1 IH oper1c1onn Hqut

du,' H911rldld. 

l1 propia Ley r9911l1 1 vlgf 11: Las 1ctfvtdedes de 101 lntermedl1rlo1, 

las bols11 de valores, establece los r9qutsltos • satisfacer por los .. 110-
~ 

res de tftulos 1u1ceptfbles de ser objeto de oferte pública 1 define las f1-

cultades 1 atrtbucfones de les autorldedes. 

Esta Ley da fnf11f1 especf1l 1 la fnforw1cl6n • gener1rse • travts de 

lis actividades de los agentes 1 bols11 de v1lores, asf COllD de 11 propia 

Collllsl6n NacfoNl de Valores. 
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6. 11.SOCIACI~ i.Lllc.A!iA OE CASAS DE llOl.SA 

La Asoctact6n Ne.atcana de Cuas de Bolsa n un Of'911ntzact6n de ca

rjcter 9r911tal que ....-;ne 1610 a los aget1tn y casas de bolsa. !Neto en 1980 

a tntctattwa ele algunas casas de bolsa. 

Los objettwcs de la Asoclacl6n "-•tcaftl ele tasas de Bolsa son: 

- Contrtlllutl" • Nntener la buena IM9Rfl de 111 Casas de Bolsa 

fn141U •I pCblfco ~al. 

- Dar el apoy<> \jcntco MC•su·to ~ra lograr la conc1 llacH!n 

adlltntstrativa óe sus ag....tados. 

- P-.er un M1Qr Allétto óe operact-1 para IH tasH de Bolsa 

...Stante la bilsqueda d• nunos tnst..-tos, nueycn •rcados, 

-al fllftCI-. 

- Dtf•tr .-plt-te los serwtctos 1 las postlltltdadas de las 

Cna1 de ID1H, uf ~ del *"cado * Wa1orn. 

- N111tener u11a adealada ~tcact6ft •tre 101 •l..tlros d• la 

Asoctact6n y 111 autoridades competetltft. 

La Asoctact6n Mea1c:ana de Cuas de Bolsa se ha rl!Yelado COR> una de 
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las o~nfzaclones de ciayor df1W1mlsmo en el mercado de valores. Para el nie

jor c1a1111llmtento ~~ ~us funciones na constituido comlt~s de estudio sobre 

las 111aterlas burs,tiles, que Integrados pgr expertos de las Casas de Bolsa, 

proponen, dfscuten e lcpleoentan nuevos fnst,.....ntos y ~dld1s en favor del 

desarrollo del eercado de valores. 

7. ACADEMIA DE DCRECHO SURSATIL 

Nace el 28 de Julio de 1979 y agrupa a destacados llcencl•dos en de

recho bun'tf l, que se lntereun en una r.,. no estudhd1 en N11tco del De· 

UI Acad .. ta del Derecho Bursltfl tiene a.o objeto el estudio, la 

dlvMlgacl6n y 11 lnnstl99cl6n del Oencho Burdtll y ha cobrado !•portan·,._ 

el• por 11 proflllldtd1d de sus estudios, sus pvblfcactones y sus eventos de 

alto nivel ttcnfc.o. 

8. AGEWTt:S DE IOLSA 

Son agentes personas ffstc1s; los cuales en la actwaltclad son sets 

y functonu practtc-te tres. Sin tlllbar90, • pe11r de que los cont..,1a 1 

la Ley del Mercado de Valorea; y el Regl-to de la Bolsa. han ffJado ~' 

POlftlc1 para que fstas personas se convierten en Casas de Bolsa o, con 11 

lnfr•estructura necesaria en su defecto desaparezcan convlrtttndose en 

socios de otras casas de bolsa. 
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9. Cl.SAS DE BOLSA 

Lu c.tsu de Bolsa y agentes de bolsa CU9fltln COft personal 1lU.n

te especla11z1do p1r1 la reallz1c16n de operaciones bursattles. 

Para la preparac16n eficiente de sus senrtclos, las casas y agentes 

de bolsa, c ... nun con depa~tos es1>«tal1z1dos que les penalten cumplir 

con cinco funciones t>aslcas que enuncla.>s a cont1nuacl6n: 

9.1 P~IOW 

En esta 6rea se encuentran IH pen0ft9s .,,Cl"91das dtt dar un• com

pltttl UttSorf1 en lnwttrslones, d-lnados promitorn, ellos deben estable

cer c:onuicto con lnwerstonhUls actuales o poteftclales par1 lntereurlos en 

el •rc:ado, adecuando 1us necesidades a 101 dlfttretitH tnstn.entos de ln

venl4n que ofrece el •rcedo de valores, '-fido eti cuetitl los f1cton!I de 

pluo, riesgo y l lquldez. C.S el lrwa enea~ de crear los negocios ttntre 

el pQbltco t1111erstorilsta y la lolsa Mealc:ana de V1lorft, fun9lendo su C111 

de lolu, c.-o lnte,_..,larlo. Este ..,.~to detlerl .. nt-rse actuallu

do en .. c.er11 de lnfo,..cl&I nacional e Internacional y 1qufl1a que esped

flc.-.nte 1fecte al .,.,.cado 1111rsattl, asf a.io de cualquier lnst.,..,,ento al

terno de t1111ersl4n, su .. ne.Jo, puntos de ccmpar1ct6n, nierc1dos que favore

cen. ttc. 
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En esta Area se .-.spons1btll:1 de las tfcnicas de 1delnlstr1cl6n y 

~tacl6n, p1r1 ..anejar de •Mra 6ptlma, lis cuenus existentes en la 

Clsa de Bolsa. Este punto es de vital l""1Qrt1ncll, ya que se debe conocer 

11 ._.,.nto de los valores que lnte~ran 11 cartera de cada cliente, y aún 

la de la propia e.asa de Bolsa. para realizar oportunaaente y de acuerdo a 

los intereses y espect1tlv11 que se estfn nianejaroclo, las operaciones que 

•h convengan. Asl•lsao el oportuno re9lstro, llqulCS.cldn y control de 

cada una de las operaciones que qeneran, ya por cuenta propia o de clien

tes. 

9.3 OPEJlACIOtC 

A ella se encuentran adscritos los operadores de piso de las c1s1s 

y 1~t•s de boha, los cualtt podrln rffllzar operad~ en el u16n de 

r .. tn una wu que hayan aprobado rl911"'sos eaa..n.s en .. ceria de .. reo 

1~1 y prlcttcH bunlttln en 11 Bol" -.1cana de Y1lorH, y que hayan 

camprotlldo Ufte 11tstenc:t1 de sefs -ses en el piso de -tes para 1dqul

rt r e.q»ert enc:t 1 prlct t ce. 

Esu es el lrea responsebl• de llevar 1 cebo efecttw-.nt• las ce.

pres y venus de los diferentes valores que, 1 tr1wfs del departamento de 

promoci6n, hin solictudo 101 clientes; fst11 se realizan, como y1 se dtJo, 

en el sa16n de rellltes por los operadores de piso quienes se 111991n en sus 

funciones, 1 las re9la.ent1ctones de 6tlc1 profesional que rtgen en el 
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19eftC 1 Gn.do SI 1 Oft , 

9.• 8AllCA OC llrVEllSION 

En ella se ISHOra a las empresas que dnean parUclc>t1r en el aier· 

e.do COllO 1nwerslonlst• o Blllsores de w1tores a trawfs de ft, COMO recurso 

flnanclel"O adicional • los tradlclo,..les: asf taioCltfn, se reallz•n estudios 

1>t1r• de-sallorar nu~os lnstl'Yllll!ntos que beneficien tanto a las empresas, 

a.o al público lnvers;ontsu. 

El tnweritontsu debe ~r"" plan npecfflco de Inversión en el 

que, asesorado por su ;;re.otar y de acuerdo con sus objetivos y necesida

des. deterwtne lo que desea obtener de ta fnwersl5ft, et plazo al que desea 

lnwertfr sus ~rsos, el grado de llqutdu o dlsPonlbltldad que requle,.e 

y, los riesgos que PYMe correr. 

Los especialistas de esu ¡,..., ciMenando las condiciones del iner

dado y -tas del 1nwerslonhta, estrvcturan las lllW~toiws que sntsfagan 

las dlferenc.s necesidades 1 npectattvH de 1111 c11entes. ya que se procu

ra tratieJar no COft adecuact- lltn.drtca1. si• con 1• perspecttva que 

¡Nra c.cM uno de los c1te11tn se lle dls ...... eon base• sus muy partlcula

~ carecterfsttcas. 
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9.5 ANALISIS BURSATIL 

Es el estudio de tOdos los elementos que de una u otra fo,,.. in

ciden o pueden Iniciar en el cc-port41mlento de los precios de las acc1o

nts en el mercado de renta v1riable, con el fin de evaluar su poslclOn 

1ctu1l y futura. Con esto venos que el objetivo b&slco del ª"'lisis !.>ur

sltl 1 es el de pn:iporclo~r 1sesorla para la to:na de decisiones de ln

nrs 16n. 

El Analhh bursAtll se Integra por dos mftos que son: El •"'li
sis fu~tal y el anll hh tfcnlco. 

- A.nallsls Fund~tal.- Consiste en el estudio, an4111sls y evalua

clOn de la 1ctlvfd1d de la -preu, eii;preudl en conceptos tales e~ 

ventas. utilidades, dividendos, aQillnlstraclOn, sltuacl&n financiera, de 

•rcado, Industrial, fct., con el objeto de eul-r su potencial de crecl

•let1to en tfn1lnos de utilidades, prlmordlal-nte. 

e- se seflalo, ta premisa bhlca del 1nllhh f....S-tal, es de 

que ~ eccl&n ti- un valor preaente que depende de su poleftelal de 

91nerar utl l1dade1 y que et precio de •reacio tienden • nuctwir t1aq1 ese 

v•lor. Es decir, el valor de ta 111Presa estj fntt .... nte vinculado a sus 

utilidades futuras; fstas a su vei, estan rel1clon1das con todos los even

tos que puedan suceder y que esUn 1t91dos al desarrollo de la .-presa. 
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- Anllisls ifcnico.- Consiste en el estudio de los lllOVimientos del 

mere.do Mismo, a 01ferencf1 del estl>dlo de los bienes que se negocian en 

ti. 

El A~llsfs Tfcnfco se puede considerar ca.o un lnstrueento de -e

dlcf6n burdtf 1 c;.e se ~u e .. clush-nte en la nuctuacl6n de precios y 

volÍlllenes operados. y se er>plea pare definir tendencias potenciales de au

~to o dlsmlnucl6r: en las, acciones y del -rcado en ~ral. 

[ste anfltsfs estudia 11 hfst6rl1 de los precios y volGllenes para 

nf poder pnicleclr el c:amporu.lento futuro del •rcedo, dependiendo de 

quf iaercado y de quf ~esas que se trate. [n concreto, su ffiwlio1d es 

la de au~fller al Inversionista para que fste tenga .as y mejores bises 

para 1-r mejores decisiones en ciunto • sus operaciones de compra-venta. 
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PAPEL OJCERCIAI. 

1. NfTrctDEXTES 

En •1 llH de Hptt.-i,.. de 1980, fue ap~do por la Secretarh de 

Hacfend1 y Crfdlto Nbltco, el que las ..,,..sas que cottun pudfer1n -ittr 

P1pel C:-retal, creando con dicha autor1.uct6n un •rc.Ado regul1do peri 11 

.. tst6n de este tnstrum.nto 1 trayfs de 11 8ols1 .... tc1ftA de Valo,..s. El 

objelt•o central fue c,..1r un lnst.,..nto de lnyersf6fl :y fhw1nct•tento 1 

corto pluo, que perwtta al lnYerstonhu obtener mejores rendl•fentos y al 

.. hor eblretar el costo de flnenct•lento. 

2. COllCEPTO 

Pe¡¡el C-rctel se de-lne a le:¡ pegerfs negoct•bles e corto pluo. 

qiae H Ofrec.ef'I e los fnyerstonfstas en •rCMO de dinero por mpresH en le 

IDh• .... tceftA de VelOT"l!s, en les cueles se consigne le ob11gect'5n por perte 

del .. hor de pe91r une centtCIM especfftu en uftA feche detenatMd•. Este 

tfpo de pegerfl """ co111t91'Mos en le Ley Gener•l de Tftulos y Operecto-

,... de Crtcllto, COflltfll.lfdos ~ tftulos de crfdtto. 

J. CAUCTPISTlc:AS 

A) COTIZACIC. 

En el Papel e-retel se cotfH por las Casas de Bols• en te1Wtnos 

de tasas de descuento; en cuento el tnterfs se calcule sobre el Importe no-
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•fnal de 11 oblf91cten, por lo que su rendfmfento se d1 en dfferencf1s de pre

cfos a 11 aJlllPr• y a la venta. 

B) TASA DE DESOJElfTO 

lA tasi de descuento sera ffjlda entre el •hor y la Casa de Bolsa, 

pydf.,_,o vetarla la C-tsfen Nacfonal de Valores, de acuerdo a los lfne•ten

tos venuales aco...S.dos por 11 Secretarfa de Hacfend1 y Crfdlto Pllblfco y el 

Blnco de Nxlco. A Ht.e reSPKto se consideran las condfcio~s generales del 

-rcado. 

C) RENOIMIEXTO 

El rendl•fento de los tfbllos se da por el dtterenctal entre su pre

cio de ~ra bajo la par, H decir abajo de su valor nominal, y su precio de 

venta. los precios de ampra y ve11ta se determinan llb.._te en el •re.do 

en blH 1 la tau de dncuet1to vigente y los dfas a vllftCl•lento de los tf

btlos. us usas de descvento H werln 1fectadas por lu tasas de tnteres en 

los •rceclos, oferta y ~ndl de los tfbtlos, y el prestt9lo y soltdez de 

11 ...,..... •lslor1 entre otros factores. l1 tHI de retldf•lento se ca1cu11 

con 11 fOfWU11 siguiente: 

r • d 

l - dt 

360 



Donde: 

r • Tau de rendtmiento 

d • Tasa de descuento 

t •~ro cM dfas que faltan para et wenctafento, o bien, et 

plazo de la fnwersl6n. 

36. 

El rendl•tento que otorga el Papel e-retal es c:aa,ror en com1Htr•cl6n 

con el que oto"9an otros fnst,,_,,tos del -~ cM dlnen>. 

D) P~CJO 

El p,..c;to de c:Ma pagart esta .., func:l&I de la taH de descuento y 

101 dfa1 a wenc:l•lento de 101 tftulo1, de tal fo,.. que 1e puede calcular 

ccn ta fChwuta st941tente: 

p • "" [ 1-{dt)/l60 ] 

DIM*: 

P • Precio del .,.gert 

"" • Valor llDafMI da los Utulo1 

d • Tua da de1wetito 
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E) PLAZO 

Los plazos de .. tstOn del P•pel Comercl•l varlan de acuerdo • l•s 

"9CasldadH de flNncl•lento 1cortophzo de las 91presu, sin anblrgo el 

plazo •fnl.., es de 15 dfas y el .axt1BO es de 91 df1s. Asl•IS90.e1 91tsor 

puede renovar el p¡CJArf en cada venclalento Por l9u•l, -yor o -r r.1ntl

ded. 

F) .c>flTOS LIMITES 

Los ~garu son .. ittdos por l11POrtes de S 100.000 O .Oltlplos d1 

esta cifra en moneda Nclonal, hasta un .axt..o de S 3000 •Iliones de pesos 

por -hor. u cantidad que u coloca en ca~ emtslOn no deber• ser Infe

rior al 201 del ..,nto total autorizado. 

Los fondos obtet1ldos serln uttlfz1dos exclustv..,.nte par• c•pltal 

de trabajo, pero no para ltqul~r pulvos en .aned1 naclONl extranjera. 

G) lEGllllEW FI SCAl. 

Para 11 .. tsora.- O. acuerdo al 1rtfculo &6 frecctOn V de la Ley 

del l1DPUesto Sobre le Renta; los descuentos, prt-s. cOlllstones y d ... s 

91stos relectoNdos con la .. 1stOn de Papel COllll!rct1l, son g•stos deduci

bles para el •!sor. 
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Para los Inversionistas: 

Personas ffslcas.- Solo se p.191ri el 211 sobre los doce primeros 

puntos de rendtmte11to que obtegan (2.52S). 

Personas morales.- los rendl•lentos corrHpondtentes a los dife

renciales entn! los precios de a.pre y ve11U de los tftulos referidos son 

acumulables al Ingreso 9rav1ble de las personas morales. dependiendo en 

cada caso del r1!9lmen btjo el a1al se encuentre el adquiriente. no exh

ttendo retencl6n. 

H) REOUlSITOS PMA LA EMlSIOll 

La tnscrlpct6n en el Registro llactonal de Valores y en 11 Bolsa 

Mexicana de Velo,.., es ac~l•nte el Gntco 1"9qulstto tncthpensable para 

ta •htGn de Papel c-rc:111. 119111,.. 1 Clllndo 111 accl-s del •hor 

aterl Inscritas en dtc:Ns tnstltuct_.. Los requisitos y proc.dt•tentos 

para 11 lnscrlpct&ft del '•pel e-retal serin tralldcK .as adelante. 

J ) COl.OCACIC* 

La .. 11or1 solicita a trawfs de una casa de Bolsa autorlzacl6n 1 

la C-fst6n llact-1 de Valores 1 a la Bolsa Mexicana de Valores. La Em

presa celebra un contrato de colocact&ft con la Ca11 de Bolsa. En su caio. 

la Cesa colocador• fo,... un sindicato colocador de Papel Comercial y de

posita el tftulo en el Instituto para el Dep6slto de Valores, seftalando 
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los noinbres e fmPOrtes que deben acredft.!rse en su caso, a cada uno de los 

mf9'1bl"Os del sfndicato colocador. 

J) RESTRICCIONES PARA SU ADQUISICION 

u ofl'rt.A y d-.inda del Papel Comercial estar& detenafnada por el 

nivel de llqulde.z que ulsta en el -rudo. En un principio la et11fston de 

este fnst.-.-nto cm.> su <ldqufsfcf6n; por razones Impositivas estaba reser

vada unlCMlente a personas m>rales, recientemente, las disposiciones fisca

les han sfdo llOdlffcadas de tal unen, Qul' pel'Wlften a las per<soNs ffsfcas 

la edqufsfcf6n de este lnst,._,,to, 

K) LIQUIDEZ 

El papel aimercfal es un fnst.--nto de alta lfqufdez ya que su 

-.rcedo sKUndarfo se ha desarrol l&do .,dio. Con esto se entleftde que H 

pueden realizar ventas a 24 h~. 6 Inclusive •ISllO dfa. 

L) GARANTIA 

El Papel eo..rctal es quf rografarlo, sin 81bar'9Q al estar las .,.. 

pr.sas que lo 911lten Inscritas en la Collls16n Nacfonal de Valores y en la 

Bolsa Ne.1<fana et. Valores y estando el -rcado de Papel C-n:lal deblda

•nte regulado y contl"Olado, resulta dificil que una •fsora no pued.t cum1-

plfr con las obligaciones contraldas: de hecho, desde que aparecfo este 
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lnstruiiento no se ha pre~entado nlngun caso de fna.pli•iento en el pago. 

H) ACCPTACIOfl 

Actu•llDl!flte el Papel C-rclal es A11Pl1-nte •cepUdo c_, ins

t,,_nto de fnversf6n para personas inorales por los &tr•ctlvos rendi111fentos 

que Otol"'i)a. Por otro lado constituye ~r• la •pres• emisor• un inst.-.-nto 

de ffnancl•tento • corto plazo y bajo c-osto, colocandose en 'º""' dtrecu 

ef'ltre el público Inversionista con fntervencl6n de una lnstltuc16n de crf

dltc . 

._ OPERATIVIDAD 

LH oper•clonu que pu.den reallur las can de bolH con P•pel 

C-rcl•l SOll de dos tipos: Operaciones de compr•-venta y operaciones di! 

NpOrto. 

us operKI_. de CGmPr•-v•U entre agentes 1• rNltz• exclust

w-nte en el ptso di! ,,_tes de l• lolu *•le.~ de V•lores. Antes de 

fnlcf •rse el ,,_te 101 •getttes podran d•r • conocer sus ofrecimientos de 

compr•-vettU por llll!dto de ol"d~ en fl ..... [SU lnfo,..cf6n SI! podra pro

porcf-r prwf-te al ,,_te • qutett lo soltctte. de acuerdo • los •

Jores of-tes y ~ndantes: UN vez tntcfado el ,,_te, se Ira dando 

conoct•lento de 101 diferentes hedto1 recibidos, • la pfurra. Las opera-
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cfones que podran efectua~e con el Papel C-Ol:lercial en el pf so de remates 

serln las siguientes: 

1) A vfv1 voz: l•s p~estas seran sel\aladas por los operadores en voz 

alta, tanto para la CQllll>ra a.o pna la venta, sel\alando el .-ibre 

de la emfsfora, enfsf6n, volúmen de operacfOn y t.1sa de descuento. 

2) Por corro: El Operador di! piso fndfcar.t al corro co~spondtente su 

dKfsl6n de ~ra O venta de las posturas l!n fl noe ya e.x.hlbldas, 

sel\a lande el -nui 1 negochr. 

B) OPERACIONES DE AEPOATO 

En estas operaciones, 1!1 comprador contrae el ~l'Olllso de de

volver 1 l vendedor en un plazo es t 1 pv lado. que no puede ser •nor de 3 

dfH nf .. .ro,. de 45 dfes, la cantidad de Papel C-rclal cor~pondtente, 

y d• entre91rle al vencl•fenui un prmfo por i. operactOtl. Estas opera

clonn deMll efec:tua"e en h Bolsa. 

5 LAS CASAS O[ IOlSA Y El MERCADO Dt:l PAPEL COM[RCIAL 

Las casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir co

lllO fntenoedlarlas en la colocacl6n de Papel Comercfal. lo que significa 

que pondran en contacto a la 1111presa ml5or1 y al lnversfontsta que dl!IH 

adquirir este fnstrw.ento. 
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Al cr.frentars<? las «SDPresas con la necesidad de obtener recursos 

para realizar sus operaciones y ftnanctar su capital de trabajo, les re

sulta conventente obtener crfdlto~ a corto plazo, ya que por un lado el 

costo de capital a corto plazo es menor que el de l•rgo plazo; y por otra 

parte h necesidad de fondos puede se estacional o cfcl le•, de ul fonM 

que no es conventente que la ""Pres• St! cocp~ta con una deuda a largo 

plazo. 

Una fuente útil ~r• obtener estos fondos la constituyen los cr4!

dltos bancarios, los cuales h•n dt9ostrad0 lleC}ar a ser Insuficientes y 

selectivos. 

Es por ~us razonM que surcJleron las -lslones del Papel Ccmer

clal; e11 un principio, estas .. tslo~ se re•llzaban en un mercado no ... y 

organlzedo, por lo que se penso en o~nuar y regular estas oper•clones, 

par• dotar a e:ste mercado de 1 lqulde.t y st'}UrlCS.d. 

Al tntcto de Hte ~. las CHH de lloha contaban con fin.n

cl•tento 1'9ductdo para tomar po1tclonn propias, lo cual ll•ltaba el de

Hrrollo del ~do aacundarlo. N&s tarde H lutorlz6 a ln Cuas de Bol

H a f'9Clblr crfdftos de lnstttucl-1 banurlH por 11 ~ en fll"llle y 

a11111r• de P1pel e-retal, dandole Nyor liquidez •1 -rudo secundarlo. 

Adllllls de realizar ~na función de lntenlledlacl6n las Casas de Bolsa r.a.t>lfn 

des...,.tlln una 11bor de aseaor•lento, Y• que orientan a las 911Presas emi

soras en 11 present1cl6n de docY1entos ante 11s autoridades del ...erc•do, 

p1r1 que se les autorice la •tsl6n de Papel C-rclal. 
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El Papel Coolerctal se cotiza par las Ca~as de Bolsa en termlnos de 

t1sa de descuento, por lo que su rendlalento es la diferencia de precios a 

11 COlll;>ra y a la venta. 

6. REQUISITOS PAAA. LA INSCRIPCI°" OE PAPEL ~ERCIAL 

• REQUISITOS ANTE LA COMI SION NACIOMAl. DE YAl.ORfS. 

Para que una empresa Obtenga autortzact6n para emitir Papel ca.er

ctal, es necesario que tenga p.artlclpacf6n -atcana 1114yorltarfa en su ca

pital social y que las acclonttS rep~entatlvas de la atsma esten Inscritas 

en el R1!91stro Nacional da Yalortt a lnte.-dtarlos y en h Bolsa Meatcana 

da Valores. 

Adl!lllls, s61o se autorizara la S1lsl6n de Papel Collerclal 1 las 

miciresas que tengan act.uallzada la lnfon111cl6n anual y trtmiestral que pre

sentan a la CO.lsl6n Nacional de Valores. SI la enpresa c1,111ple con lo an

terior y desea .. ttlr Papel Collerclal, debera solicitar autorlzecl&n a la 

C:O.lsl6n Nlicfonal da Valores Plr9 la lnscrlpcl6n y 91Slsl0ft de los tftulos; 

dlclle sollcltlld debarl presentarse por escrito, fl.....:ta por el repre11n

tante de la 91111resa facultada para ello; la solicitud detleri acompallarse 

de la lnfo,..cl6n y doc-ntacl6n SICJUlente: 

A) Copla certificada de la escritura que contenga la protoco11-

zact6n del poder otorgado a las personas que suscriban los pa91rt!s, asf 

~omo los datos de tnscrlpclOn de dicho tnstnJ1Dento en el Reglsto Público 
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de c.o~ercfo del domicilio social de la l'!!lisora. 

8) C-Onstancta e•pedfda por el Secretario del COttsejo de Acr.linlstra

cl6n de la Sociedad, en el sentido de que los poderes e•hfbldos a la Cornl

sf6n Nacfon.tl de Valo~s no "'n sido revocados, asf a1111 la oblf9acl6n de 

fnfor1111r a este or<;antsao de cualquier lllOdtftcacf6n de dichos poderes o el 

nonbr•fento de nuevos •poder•dos. 

C) Contrato de colocact6n celebrado entre la Sociedad El'11sora y 

la Casa de 8olsa, que no es ""s que un convento de colocacf6n pública que 

la Emisora celebra con esa casa de bolsa. 

O) fo,..to del tftulo que se utf 11zar• para ~tar los pagari!s. 

E) Estados de sttuacfdn financiera, l!1tados de resultados y estados 

de flujos de efec:tfwo sfn consol ld1r (dlct.ilnedos). pntsupuntedos 1141ra un 

afta, en fof91 trt•str1t 1 partir del llltf.o trl•stre reportado 1 la Coml

st6n, debfd_,,te flrwados por f11nclonarlos con faculi.des par1 el lo. 

G) Lf...as de crfdfto de 11 .. tsora, aclarando .untos autorizados, 

ejercidos y disponibles con fecha de vigencia o vencl•fento. 

H) Proyecto del pros~to de colocacl6n. Que deber& contener la 

siguiente fnfo,..cldn: 



- C.racterfstlcas del Papel c:o.erclal que se emite, deno.ilnacf6n 

de la emfsl6n, vencimiento de los pagarfs, valor de los pagarfs posibles 

adquirientes, objeto de la •fsf6n y destino de los fondos. 

- Info,,..cl6n financiera de 11 emisora: Oeb!!rln Incorporarse los 

estados financieros del GltlDD ejercicio, en su caso del últh•o trimestre 

.-.portado a la Calllfsf6n Nacional de Valores. 

1) Fo11111to de aviso de oferta pública. Con la solicitud deberl 

eo:mpalllrse el te•to de aviso de oferta pública que se pretenda publicar. 

J) Actvallzar en su caso, la lnfo,...cl6n trimestral y anual de 

carlcter legal y financiero que la mhore debe presenl4ir a la C:O.fsl6n 

Nacional de Valores (en los tfrwlnos de las circulares ll-Z y ll-4 de la 

CollfslOn Nacional de Velores). 

K) Actu11fz1r en su caso, el 114190 de cuota por COftC9'1to de re

fl"9ftdo de fnscrlpcl&t de valores en el lt19fstro Nacional de llmo y Ser

vicios de ln1peccl0fl y Vt9tl1nct1 que presta este on.11nf111D. 

L) Pagar la cuota por el lte9l1tro de Papel C:O..rcl11. La cuota 

que cobra 11 CO.fsf6n 1141r1 la fnscrfpcf6n de este fnstn.iento, es de 1 

11 elll1r anual sobre el lilOnto 1utorlzado. 

La Coliotsf6n Nacional de Valores olorrar& 11 autortzacl6n para 

la oferta públfc1 con ciertas condiciones: 

45. 
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l. Las 1$1llslones del P•pel C:O.ercf•l l!f'I cfn:ulacf6n, en nfngun mo

mento debf!r3n exceder del t:IOnto autorizado, y cada .. 1st6n no Podrl ser 

Inferior al lOl del mlSlllO. 

2. l• autorfzacfón se otorgari por el pluo de un •flo contado • 

partir de la primera fecha de Misión: Oebl.ndo esta llevarse• cabo den

tro de los trefnt• dfes siguientes • 11 f.c.,. de recepct6n del oficio de 

autorfuctón. 

3. Los p1911"fs repres.entattvos de c44M -1st6n debertn ser depo

sitados im el Instituto para el Oep6stto de V.lorn. 

4. Las oper•clo~ de Papel eo..erct•l 5410 podrtn .-..ltzarse 1 

travfs de 11 Bolsa Me11tcana de Valores. 

- REQUISITOS AllTE LA BOLSA "'EllCNlA DE YAl.OltES 

,..._.s de soltctur l• •utortzact6n • I• Comht6n .. ct-1 d9 V•

lores, I• -•sora deberl soltcttar 1• tnscrtpct6n de P•pel C-rct•l en h 

loh• Neat~ de Valores. P•ra este efecto, la -•-• pNHttUrt UN so

licitud • la Bolsa .... tuna de Y•lores, ft,..da Por el representante legal 

de la •tsor• que deberl •CGmPllla"e de la stgutettte cloc:o~ntaclOn: 

l. Copta certtflcada del ...-.r notartal de la o de IH personu 

eutorfzadas para suscribir pagarfs. 



47. 

2. ~ru ffn!>4'da por el Secretarlo del Consejo de acintntstract6n 

en la que haga constar que los poderes para la suscrlpct6n de los pagarfs 

no M stdo .--oc•do. 

3. Copla del oficio de 1utorlzacl6n de la ~lsl6n ,..cton.1 de 

Valores. 

4. Informe deullado d• los pla!M!s futuros COllpl-Undo con el 

ta.lance 11-ral, nudo de resuludos y HUdo de flujo de efectivo, 

sin consolt~r y consolidados, presupuesUdos para un al'lo en fo,.. trt

-tral, esubleclendo las bases qwe strvteron p¡ara su elaboracl6n y la 

oportunlded con que Hr•n puestos en pricttca. 

5. L fneH de crfdfto contraUldas, aclarando .ontos autorizados 

ejercidos y dhpont bles. 

6. Copta del contrato de coloc:aclGn celebrado con la e.se de 

lolsa. 

7. Proyecto del proapecto de colocacl611. Ad_.s de la solicitud 

debtrl enviarse la cvou, por- concepto de lnsc:rlpct6n por o.s:r; •1 mt11ar

.,...i. 



- REQUISITOS ANTE EL INOEVAl 

Un.\ vez que el tl!llsor obtiene la •utor1zecl6n de la C:O.lsl6n Ne

clo,.. I de V•lorM y de l• Bolu Mealca,.. de Velores procede a entr-egar 

48. 

los tftulos 1 11 C1sa de Bols1 coloudora, le a.el endos•r• en blanco los 

paga~ y los deposl Url en el lllOEVAL, sell4il1ndo los nmobres e Importes 

que deben ecredltarse en su cuo, a ud• uno de los -1..t>ros del sfndtc1to 

colocador. La dO~ntacl6n ,..querida por el lllDEYAl. es la siguiente: 

l. Se celebr1 un contrato entre el IN()(YAl y 11 enlsor1 

Z. Poder notlrhl es¡»efal otor91do 11 lllD(YAt., con dos testllllO

nlos, el primero de ellos se debe Inscribir en el ae.istro Público de 11 

Propiedad, el segundo le entr"e91 provlslo,..1-.nte 11 INO(VAL, junto con 

u,.. constancia del not1rfo de que los tra.ltes ele lnscrlpcl6n se estan 

~ltzando. De acuerdo al artfculo 9• fraccl6n prt11ere de la ley General 

de Tf~los y Operaclon.s de Cr6dlto, las cleusules que detler• contener el 

poder espectel que se otorga el llllCYAl p¡ara •flfr tftulos de crldtto 

son las stgut111i.s: 

PRIN:RA.- El llllCYAL quedl facultado pare suscribir pagarfs 

hHU por un -to Igual a los que de la propia so

cledld .. ntenga depositados. A este efecto el Insti

tuto deberl sustttufr los pa91rfs depositados 

que 111111aren totel o parcialmente cade 1S11lsl6n, 



cuidando que en ntngun c:uo se suscriban •b docu

mentos que los que present.n •1 -nto total de la 

.. lsfOn de que se trat1t. 

SEGUICIA.- El podltr sera lrnYouble c:onfoNe a lo esUb1tte1-

do en 11 últl&11 parte del prt-r p&rrafo del artf

cvlo 2596 del C6dl90 Ctvtl para el Olstrfto Fede

ral. 

TEACCRA.- El lllOEYAL eJerc:era las facultades que en este 

acto se le c:onft•ren por conducto de sus repruen-

49. 

t41ntes l1t9ales. ---

J. La tau de loha depest tarl los pa~,..s en el llmlVAl con un 

•fnt• de dos df•s antes dlt la •hf6n recibiendo a c:Mlbto une consuncfa 

c:vya copla deberl entretar a la lolH Me.llfc•na de Valores. 

4. Copta de h a11tortzactcln de la C:0.1116" ... cloaal ele Va1ol'9s. 

s. C.ract1trfstt~s del Papel C:O..rctal: 

Debe 1tnvfarse la fecha de las •fsfones, c:on sus vetM:l•fentos y 

el.ves de pizarras, montos, tau de descuttnto, ftc •• 

6. CYOta al INDEVAL ""° al •filar anual sobre el monto autor1z•do. 



l • AllTECEOEJITES 

2. OEFJIUCIOlll 

J. OlftlWICIA EllTRE PAPCl. CO"UCIAL -.sATIL Y PN'f:L aMOCIAL EXTRABlHlSATIL 

s. GMMrlAS 

6. LIQUIDCZ Y lltGUEI FISCAL 

7. COSTO FlllMltlmcl Y OTllOS COSTOS 

a. 9'(CMICA a.tUTlVA 



SI. 

PAPEL CMRCIAL EXTRABURSATll 

1.- NfTECEODfTES 

la obtenct6n del cl"fdlto en Nfxfa>, a travfs de los .. cantS910s tr.!. 

dlclonales de ftnancfaatento, se ha visto seriamente afectada debido -

prlnctpaleente • los siguientes factores: 

a) la Banca nactonaltzada carialtz• f11ertes cantld4ides de recursos a 

ciertos secto~s de la R<X>no11fa constder1dos COlllO sociales o prior! 

tirios. 

b) En perfodos de poca lfqyfdez bancaria el costo del ftnancl•fento es __ 

s~te elevado debido prtncfpal-.nte 1 11s reciprocidades y co-

bros de tnteresn por 1nttclpado que ~ndln los bancos. 

c) lr1"99Ularldad en el comporUatento de 111 tasas de tnte,..s ofreci

das por los tnst.--ntos de lnwenl6n bancarias, los cetes y otros 

lnst,._tos del •reacio de va lores. 

- COMPOltTNUElfTO c1a.1co NATUMI. 0[ LA ECONOMIA [)[1. PAIS. 

Debido 1 lo 1nterionnente citado son 1probadas en Junta de Gobierno 

11s operaciones de tntennedfacf6n con Papel Colllerct•l Extraburs•tll el 

18 de dtctellllre de 1984. Dtch1s operaciones consisten en ftn1ncl1mle,!! 

to 1 -iiresas (•lsoru) por otras coe~llhs (fnventontstas) --------



iwdbnte un PA9Arf y gener•l-nte un• ~ranth. Las Cuas de Bolsa 

Intervienen únlc1mente ea.> a>ordlnadores y asesores en dichas tra!!_ 

HCCIOMS. 

El P1pel Colllerct1l Extraburslttl pe1'11ite tnst.._ntar operacio

nes tanto de flnanct .. lento COlllO de tnversl6n, a travfs de este -

c1nls11111 se alc1nz1n los objetivos fund.-ent.lles t411es coa>: 

1) Brinda al Inversionista una alternativa,.¡, de lnwerst6n. 

El rendimiento Clependerl de la cantidad de riesgo que estf -

dispuesto a tclllar el tnverslOfllsta (Tipo Cle 99rantfa, plazo, 

sftuacf6n financiera de la ....,resa, etc.). 

b) Brinda 11 prestatario""ª 1lternat1 .... s de ffnanclMlento, 

la cual bajo cterus clrc11nsi.nctas podrfa representar 111eno

res costos. El anta de flnanct•t•to dependerl principal

-te del tipo de 91rantfa que la 9C1"'5a esu dtspyestl a -

dar y de la cal !dad de la _,,...a. 

z. llUUICICll 

El Papel C-rcfal útrUllrsatfl esta ~lado mediante un -

pegarf -tttdo por una sociedad organizada 1 eatstente bajo las le

yes de los Estados Unidos lllulCll'.OI, 1 el cual puede estar nispeld!. 

do por una 91rantf1 fncondlcfonal de pego 1 aceptados por cualquier 

mpresa del Sector Corporativo -•tcano. 

52. 



De 1cvenlo 1 los 11"tfculos 170 a 174 de la Ley General de Tft.H_ 

los y Operaciones de Crfd1to, los pagarfs deberin cumplir con los 

siguientes requisitos: 

53. 

1) L• mencf6n de ser P191rf, fnsertld1 en el teJito del doc1M1ento. 

b) L• pn.wH lncondlclonel de p1ger une s-a deten11fneda de di-

c) El nollbre de 11 persone 1 quien he de llecerse e 1 pe90. 

d) L1 fedle y el luger de Pl90· 

e) L1 feche y el luger en que se suscribe el d~nto, y 

f) LI finM del suscriptor o de 11 persone que Ff.- 1 su rueqo 

o en su nDllbre. 

/--·~ ... 

J.- OIF'EREllCIAS ElfTJIE PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y PAPEL COMERCIAL EXTRA-

BURSATIL. 

El Papel C-rcf1l btretaurslt11 goH de las •f-s ceracterh

tfcas del ªlurs41tf 1• -cf-do en el capftulo ~ dos. 

1) E1 Papel Collercf1l lursitf 1 lo pueden .. tttr lis .-presas, 

H 1 wo 11911na IJlcepcf 5n, que t f enen 1ntecedenlls de re9h tro 

en el Registro ll1cton11 di Valores e lntenlledlartos. El 

E•trabursltt 1 puede ser expedfdo por personas •rales que no 

necesarfe.ent• tengan tll 1nteC11dente. 



2) Ys Casu de Solsa que pretenden fu11gtr amo tnte.--dlerlas 

no Podr.fn, a diferencia de lo que sucede c.on el "Bursltll". 

a) TOl!lerlos en postctéSn propt1. 

b) 0to1"91r o 91r1nttzar ftnanct•tento • Urceros p.1ra 11 

adquislctOn de los •tsaos. 

e) P.._er y celebrar operactoMS en un •rado secundarto 

surgido con posterlorlded 1 su •ht&i. 

d) Prest.ar el servicio de d..,Ostto y .-tntstrectéSn respecto 

• el los. 

e) Operer con velores de este t1po qum estfn ger1nttzados por 

entfdades ftnencler1s del exterior. 

•.- OPERACIOll 

54. 

Les oper1ct- ~ este lnst,,.....to se rMlt&1n fuere de Bolsa y 

solo con per"IClftU -riles 71 que 11f lo esteltlec:e 11 C-tstéSn llectonal 

ele Valorn .., su ctrculer 10-73 del 18 de 'tc1.-r. de 1!184. 

lA operect"' esd ..__..t4'e con Uft ,...,. de 11 ...,res• -tsor• 

11 tnwerstonhte. 

Este tnst,,_to 1 dtferenct1 de Papel C.C..rc1e1 cotizado en 

Bolsa no se coloca • descue11to. stno • 11 ia-r • ...-rendo un tnterfs pere 

el tnverstOftfste. 



SS. 

PLAZO 

El plazo de ~a operacf On warf arl de acuerdo a las necesidades 

de ffnancl•i•nto a corto plazo de la •ho,.a y a las condlcio~ 

lmpe,.antes en •1 •r-eado, no Plstlendo plazo mfnfmo ni .. xfm est!_ 

blecido. El .. isor podrl r-enova,. el pagart al vet'ICl•lento po,. igual, 

111.YO'" o •no,. cantidad. (Siendo los plazos ds comunes 30,60,90 y 

180 dfas). 

En tfralnos gene,.aln, los montos de las ope,.aciones dependen -

prlncfpalmnte de las 111c11idadas de los prestata,.los, 1tn ..tler-go, 

para que resulte atractivo a lllÓIS pa,.tes, est:as operaciones se vi!. 

nen realizando en montos superlores a los SS0'000,000.00 de pesos. 

La morttuctlft de cualqufe,. operaclOn se hl,.I a la fectla que -

ntipule el pagart y sol-nte se poc1,.1 ltqulda,. por antfctpado blljo 

el consentt•tento del acredftaclo. 

~RACIOllES 

La Casa de Bolsa podrl pacta,. lfb,._nte con las a.preHs t!lllfsJ?. 

ru 111 ,,_,neracfo1111 o comhf-s que habrl de percibir por conce.e 

to de corredurfa. 



S. - GARAHTI,\S 

Las 91r!ntf as qye se pueden .. nejar en estas operaciones son las 

s t 911f entes: 

a) carta de crfdlto 

b) Contrato de prenda 

c) CarU de 91r1ntf• de oftctna 111atrlz en el extrenJero 

d) Glirantfa flductar11 (PAGAFI) 

e) CARTA OC atEDITO 

56. 

La caru de crtdtto puede ser solicitada por la mprwsa estable

cida en "'ateo o por su Cua Mlltrh en cualquiera de los Bancos d•"!!, 

•tnedos Doble •A• en los Esudos Unidos de lloru.lrica (lrvtng Trust 

eor,. lallll of Mtrtc.a. CNM Ml""4tUn laM.), o en otro blnco a elec

ct .. del -'Hr del INterf. 

hu carta de Crt4tto puede ser •ltlda en dos fo,..s ·dtferwntn: 

-ttftc.ada o COllfl...-. siendo dol el-tos 101 que •rcan la dtfe-

1'911cla: 

1) La fo,.. de pa90 al tnwenlontsta. 1 

2) El costo de establecerla 



La Carta de Crédito notificada es únicamente una "notificación" 

de que el emisor la estableció a favor del •ceptante y el lugar de 

pago ser4 en el misao del ealsor, por ejei::plo: en los Estados Unidos 

de Norteamérica; por lo tanto el costo es m.!s b.!Jo. 

En este caso el Banco Me.<fcano únicamente autentifica que la Ca_r 

U de Crfdlto fuf •itlda, sin emblrgo, es sin responubflldad o CO!! 

pl"Ollllso de pego por parte de esta Institución. En caso de que la 

carta de Crldlto unga que hacerse efectiva, el Banco Mexicano ayud!. 

rl al lnvarslonhta a p.-.sentar toda h doCYr.lentacl6n necesaria y, -

dlu dfas antes del vencl•lento de la carta de Crfdlto, el banco 911.!_ 

sor deberl recibir tod1 la doci.entac16n para poder transferir los -

fondos a la ciudad de l'f.<lco y el •ls.11> banco notlftcante los antre-

57. 

9arl al beneficiarlo. ,,.. 

La caru de Crfdl to conff naad1 es 11 •conft n111c16n• por un banco 

.. xtcano qua fsu ful .. 1ttd1 • favor del Inversionista, y el pago PI'!. 

vla 11 present.act6n de todos los doci.ientos se harl en las oficinas da 

11 tnstttuct6n ... tcana en un plazo no .. yor de tres dfas, quedando S!!, 

jata a M90ct1cl6n entre el banco -lsor y el banco aceptante al ,,_. 

bolso de los fondos en fo,.. Interna. Dada asta caracterf~tlca de P•· 

90 en la ciudad de Mfalco, la Carta de Cr~lto confirmada es mas cara 

que la notificada. Aún cuando esta 91rantfa ha sido suprimida por la 

Cúülfsl6n Nacional de Valores en su circular 10-73, las cartas de cr6-

dfto pueden sin emblrgo ser expedidas a favor de una Sociedad Nacional 

de Crfdfto, y esta 1 su vez, expedir otra carta de cr6dfto a favor del 
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inversio.1ista; ... ti lí:aria como garantfa para abrir una trnea de cr~.!. 

to, a favor de la er.ior-esa vfa Aceptaciones Bancarias que serfan colo

cadas por una Casa de Bolsa. 

b) CONTRATO DE PREICOA 

En contritos de prenda, la C.sa de Bolsa actúa COlllO deposftarfa de 

valores CQ111Pn.ettfnc:tose a entregar 11 1c.-..cior los valores pignorados, 

sf el deudor & 11 fecha de vencf•lento del Pl~rf no hl efectuado el P!. 

90 de 11 s-a principal •h los intereses. Los lnst,.,..ntos que se ma

nejan en el •re.do de valores pued.n ser: Cetes, Petrollonos, un Certl

fte&do de O~stto ~ne&rlo,etc. 

Tinto el manto de la Clrt.1 de Crfdl to o del Contrito de Prenda fn

clu7'tfl: 

l) El principal 

2) Los Intereses _1,..1es y el !.V.A., y1 que de acuerdo 1 11 ley 

de este t-.iuesto los Intereses que se e.usen entre dos entes no 

ft111t1cleros 101 cletlerln tnclulr en su pego. 

3) Los Intereses mar1torlos y el !.V.A., si tuviera que hacerse efe.!:_ 

tlv1 11 ~r1ntf1. 

c) CARTA DE GAllAHTIA DE OFICINA MATRIZ EN EL EXTRMJERO. 

EstAI 91r1ntf1 puede ser utlllz1d1 por e11presas que tienen su 



59. 

oficina matrfz en el extranjero, la cual er:>lte una carta garantizando el 

pago puntual de el capital e Intereses al Inversionista persona moral, 

haciendo lis funciones de fl1nz1. Este ttpo de 9.11rantf1 se utiliza gene

r1leente con l!lllllres1s conoctdad mundt1leente (G.M., Coca Cola, I.B.M., 

ftc.). 

Art. 6° LJSR.- Los residentes en Mfxfco, Podrln acreditar contra 

el l11PUesto que conforwe 1 esta ley les corresponda, por los Ingresos 

procedentes de fuente ublc1da en el e~tranjero sl111Pre que se trate de 

Ingresos por los que se este obltgado 11 pago del f1111JVest~- ~,;-los tfnnt

nos de estl Ley. 

d) !8'RANTIA FIDIJCl.MIA (PAGAfl) 

En este ttpo de fln1nc1 .. 1ento con 91r1ntf1 flducl1rl1 lntervle-

nen cu1tro personas: 

1. Persona moral que sollctt1 el flnancl .. tento (C.lsor) 

2. Pers- que otor~ el prfsi- al •hor (lnwerslontstl) 

J. Persona ffslc:a o 1111r1I (Girante) qut 1vala el ftnanct .. tento 

(no,..1 .. nte est1 pers~ es 1cclonlst1 de la 1111Presa enlsora). 

•· Fiduciario en el que se dejan los v1lores del ~rante en ~ran

t fa cubriendo el caplt.al mis Intereses. 

En el c1so de lnclU111Pll•tento de pago al vencimiento por parte del 

enHor, el flduct1rlo actuarl de Inmediato y otcrg1r.I la ~rantfa de deposita-
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aa POr la ¡;ersona garante al fnversfonlsta persona moral. 

6.- LIQUIDEZ Y REGIMEN FISCAL 

A) L fqufdez 

Dadas las llalt1cfo111rs establecidas por la S.H.C.P •• las operacf.!!_ 

nes se pactaran 1 un plazo deterwtnado no pudlfndose. por lo tanto, 

reallur transacciones en el Nrcado sewndarfo. 

8) Rfgt .. n f1SC41l 

1) Para la .. isora: 

Los gastos relacfonados con 11 emfslOn de Papel C-rchl Extra

bursat11 ser&n consf~rados c:om> gastos d9duclbles. ast•lsmo, los 

Intereses seran deducibles atendiendo los lgulente: 

- a.se tredlclonal: 

Se dedlKI""' ltefldletldo a la UH -11111 

- a.se .-plteda: 

Se dedtlclra11 de acuerdo C011 la tasa de tntfffs real. entefldld• 

fsta ~ la dtferettela entre 11 tasa -lnal y 1a lnflactOn. 

El 1.v.A. ~gldo se apllt41 contra l.V.A. por acreditar. 

2) Para el Inversionista (Persona moral) 



-

Los intereses deven9Ados en estas operaciones son acYDUlables a los 

Ingresos gravat>les de la persona moral dependiendo de lo siguiente: 

- Base tradicional: 

Se acW111Ylarln atendiendo a 11 uu nominal 

- Bue -.pitada: 

61. 

Se a~larln de ecwrdo con la tasa de lnte,.s real, entendida 

tsu ~ la diferencia entre la tasa nG11tnal y 11 lnf1acHln. 

El LV.A. Ingresado serl acreditado en fo...a norwal contra !.V.A. 

por pavar. 

3) Para el varante 

El rendl•lento generedo en la tnversl6n de garantfa sera eaento de 

·~to. 

7.- COSTO FlllMICIEllO Y OTltOS GASTOS 

l) COSTO FllWICIElllO 

Para decer-tnar el costo ftnanctero del Papel e-retal btrabur

sltl 1, e1 necesarto considerar el monto, la garantfa que se otorga 1 

el plazo c:onventdo. 

Por unto, 101 facto,..s a definir para la detenitnact6n del costo 

son: 
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- Tasa base de cllculo 

- Sobrausa a favor de Inversionista 

- Periodicidad del ajuste (General.ente et1 pluos •yores • 90 

dfas). 

l• UH bue de cllculo puede ser el últt• costo p~lo por

untUAI que el S.nc;o de Nbtco pubHQ en el Dt•rto Oftct•l de l• F!. 

der•cHln en forwwi -nsual, o la usa de Certlfl~s de 1• Tesorerf• 

de 1• Feder•ct6n a 91 dfu de plazo, o la UH ofrecida por los Cer

tt fl Qdos de Oep6sttos Sanc:.rtos. 

la sobre Usa a favor del lnverslOfthta se dete,.tnerl en rel•

cl6n al monto, al plazo de la operacl4n, y a 1• tasa bue. 

la tasa puede ser revisable 8eftsua1 o trt .. str•l .. nt• y su efec

to SObre el costo dependerl de 1• dtrecct4n del -••tenlo que Nlya 

tenido 1• UH bite. 

Z) oaos COSTOS 

- CaahUlft de C:Olocact6n (llegoctable), pagadero por el perfodo 

que dure 1• operact4'ft y ge•ralaente en fo,.. anttctpada. 

- El costo de la •ht&i de 11 C.rta de Crtcltto es •90Cl•b1e y 

•••••rl de su fo,.. de •lstllft; (par1 11 conftrwada •pro•t•

~ta O. 75% y pare 11 •ttftcad1 1pro-11Nd•ente D.251). 



- La celebr1clOn del contrato de prenda con 11 C.sa de Bolsa 

no tfene cosw 1lguno. 

8. MECAlllCA OPERATIVA 

63. 

Pira llevar 1 cabo este tipo de operaciones, es neces1rfo a.pltr 

con los pasos a que a contlnuacldn se dttUl lan: 

1) INF°"""'ION PRELIMINAR REQUERIDA Al EMISOR: 

- Acta constltutlvl de la Sociedad 

- Modfffc1cl~,,_, al 1cu constltutfv1 

- Poder de 11 penona o persones que pued1n susc,.lbl,. tftulos 

de crtdlto en,,_,,.. de la sociedad, o com9nu,. a t,.•ftl,. 

sf es necesa,.10, la celebr1cfGn de consejo o la .. tstdn de 

poderes especiales p1,.a reallur este tipo de oper1clones. 

- CerttflcactGn bancaria de las ffrwas interiores 

- Copla del nr..ro del A99tstro PGbllco de la Propiedad y del 

C:O.rclo en donde qlledaron lnsc,.ltos 101 podal"ft, 

- E1tldo1 flnanctero1 ~te.dos da 101 Jti ültlsos eJerclclos 

fhcales. 

- Ultt•11 estldoi ffnancieros del presente eJerctcto, depen

diendo de la fedl1 de cierre. 

b) CIEltlE DE LA OPEUCIC• 

Una vez q11e tod1 la tnfo,,..ctdn interior fue rectbtct. y analiza-
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da par-a detemfnar- sf no extste desde el punto de vtsu 1ega1 ntngún f..,e

dtmento par-a ~alizar- la oper-acfOn, se deber-1 detennfnar- quien ser-1 el to

.. dor de ~pel. la tau de fnterfs -t111l y la uw de tnt..-.s mratorta, 

el plazo que durarl la operacfOn, el monto de la •lsea y e1 ttpo de ~ran

tfa que se va 1 ofrecer al fnverstonfsta. 
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PAGARE 

-~~~~~~-~"·"· 
-..=;....::..:.:;..L.;.;;;.;..:.=..=,._-'"º"' 

·~=.--..-"'"-a==--.....,._-__.M.111. 

Este PAGAAE ,..,palde un ffnenct•let1to otorgado • LUCTA ll[llCW, S.A., por 

le c.enttded de S 160'000,000.00------------------------------~-----------
(CJEllTO SESEllTA MlllQ!ltS DE PESOS 00/100 M.111.). por un pluo de 31 dfH 
• 1111e teH de tnterts del .M.l21, pe~deros el wencf•let1lo del pluo de es
te ~to. LUCTA MUICAllA. S.A.-----------------H obliga. pe,ar. le 

Ordet'I de nECTROOINMICA, S.A.-----. el dh 5 de sepu.., ... de 1916, el to
tal • wenct•fento, mediante ent,..~ de cheque de ceJ• o cheque certt ftcedo. 
En e.eso de no ser este unttd•d pegad• fntegr-te el 5 de septiembre de 

1986 • en el dollt et lto de "'EL""E..,C,_TR00~ ... 1 .... IWl ...... l..,.CA.__._s __ ._A~. ----------
... Mlatco, D.F. , el seldO fMoluto c.euHrl tnte,..s • ru6rl de~ 

30 l!TOS· , desde le fectla de wenc:l•fet1to huta su total y completo per.'· 
Peri todo lo relattwo el presente PAGMU:, 1• 1u1crtptore se somete 1 es 
L9l'ft y trfbunlln c:mipetentH en !llllCO, D.F. renunciando HPreswtlte • 
aialquter f11ero que puede correspollderln por ruOn de su dolltct lto. 

OIRECCION: 
INSURGClllTES SUR 1990 
COL. FLORIDA 
HEXICO, D.F. 

Mateo, D.F., •..!...de seott..,,.. de 1116 

DIANA RICO 
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::g (jenplo con Garantfa Fiduciaria: 

(J!llsor: 

1 nverslonl sta: 

Garantfa: 

a) 011SIOfl: 

P. FISICA 

Presenta ~rantf a por 
el capital e Intereses 

al fiduciario 
(lnversl6n) 

b) J[NCIMIE.NTO 

P.eclbe su inve"l6n _., 

los Intereses correspcn

dlentes. 

Cfa. Me•lcana de Tubos, S.A. 
Manufacturera Tauro, S.A. 

Pa9arf Bancario, en 1110neda nacional o en d6lares, CETES, A8D's, Acciones 

Obligaciones, petrobonos. 

Presenta pagarf 

al Inversionista 

por capital e ln

te~es 

Fiduciarios 

Paqo honcrarlcs /. 

C..s• de llols• 

Paga al 1nvers1 o

ni sta el princi

pal, Intereses 

e IVA 
Recupera Oocts. 

O P E R A T 1 V 1 O A O 

FIDUCIARIO 

Elabora contrato 

de Fideicomiso 

Recibe lnversl6n 

de pe"ona ffslca 
y 11 Invierte en 

un pagarf bancarl o 

o en Certificados 

de la Tesorerfa, 

ftc. 

INVERSIOlllSTA 

E•plde cheque 

para la •ho

ra. 
Recibe d~to$ 

Paga capital lnver- EKptde factura al 

tldo e Intereses del emisor a ~to del 

1 nvers Ion is U per10- ra!IO 
na ffslca Regrcs6 p191rf 

cancelado. 

CASA DE IOLSA 

COordlna el 
flyjo de fOtldos 

y la ~ta
ctan propia de 
operactan 
Expide recibo 

de llonorerl~ 

COordlna vencl· 

•lento y '9ftOVA

c Uln en su aso 



l) U'11SION 

-~U..-

(l<plde artA de 
crédito a favor del 
Inversionista 

VENCIMIENTO 

Renuev• de ser neces•rlo 
la C.rta de Crédito 

11)~ 

Acepta 1 etra de clllllbl o 
• •v•lada • por C. de C. 
de t>.nco ei<tranjero 

VENCIMIENTO 

Recibe pago emisora 
y ltquld• • Casa de Bolsa 

O P E R A T 1 Y 1 O A O 

Expide pagarE a 
favor de Inver
sionista por el 
capl ta 1 e 1 nte
reses 
Pago C01111s l 6n a 
Casa de Bolsa 

1nvers1 onl s ta 

Expide cheque para 
1 a '""!sora 

Paga cap! ta 1 e 1 n- Regresa pagaré y gar•n-
tereses al lnver- tfa al emisor 
sionista 

Expide letra a 
C4111blo 
Paga coel s l 6n a 
C4sa de Bo Isa 

Paga acnto acepta
ciones a valor 
llOllli na 1 

ESQUEMA 2 

Case de Bolsa 

Coordina el flujo de 
fondos y doc..,.nUic16n 
Expide recl bo de honorarios 

Coordina venclalento 
CoordlN renovacl6n en su caso 

Coloca •cept•ciones entre 
el p4lbltco 
Expide recibo de honorarios 

CoodlN venclalentos y flujo 
de fondos 



(xplde pag41rf a favor 
del lnverslonisi.. por 
el caplUl e Intereses 
Obtiene c.ru garilntfa 
de le oflcfna ... trfz 
en el extranjero 
Paga cC1111lsl6n 1 Casa de Bolsa 

Paga capital e Intereses 
al Inversionista 

O P E R A T 1 V 1 O A O 

INVERSIONISTA 

Expide c~ue para 
la eal sora 
Recibe p191rf y Ga
rant ! a 

Re<Jresa pagarf y g1,.1n
t l 1 
Recibe pago 

CASA DE BOLSA 

Coordina el flujo 
de fondos y 11 do
c.-entacldn 
E11plde recibos de 
honorar! os 

Coordina venclatento 
Coordina renovactOn 
en su caso. 



" EXHIBIT A • 

IRREVOCABLE OO~ENTARY STANDBY LCTTEA OF CAEDIT 

TO: Banco lllc1on.11l de Nlx1co, S.A. 
Isabel L1 Clt6lfc1 •• 
M.11tco, D.F., llf.11fco 

111 herby Htablfsh our Jr,....,,ocable Doc~ntary Standby Letter of 
Cr-eclt t No. In your favor for the eccou!!.t, of----

Mxlco, D.F., Ml.11lco for Me.11lc1n ~sos 80'000,000.00 (MEllCM PESOS 
EIGHTY MILLIDll ,_, 00/100). 

Thfs crwdlt ts 1Yafl1bl1 to you upon ycur d-nd for 119~t 1nd 
certlftcatlon by tested tal•• statlng: 

• Punuant to yo11 lettar of crwdtt No. , • herby d-nd 
~t of Nulcan Pesos ( ). PlHH •ke the ~t 
d-nded by us herevnder by 1 wl" transfer to Ollr Acoouftt 
No. lt w. hireby certlty tllat -----.s ....... A-. -de.,..,...,,c .... "'v-.... , ... ,-..,n.,--
def1ult tn the pay.ent In full whin Clííi of prfnct119l of arrd/or 
tntlf'ftt 011 tlle loan evtdenced ti,, tlle p..-t11ory note.,,.,,-n:~-n:-=-=-

dat.d , añil thit tfii Wt 
-a..--lldld....-..... bi-u-1 ........ hertundir t s ttie -nt Oifitl to us uncler such 
cloc-"tat f Oll •• 

• Punuant to your Letter of Cl"9dlt llO. • • herby 
d9and l'Qmftt of "aatcan Pnos ( ). Pleaae •k• the 
~t dwl'lded by us llet'Wllder by 1 wlre transfer to our Account 
llo. at • 
... iíir:e6y certtry thit aectaf'id tndeitiifiífts º'=='...,.,,~=,._,,,...,~,.-
---.--.,.....,.;s.A. de c.v. under tlll credlt ag....-nt bi&iiíí us aiíd 
thiíí datid the day of , 19 to be 
1-edlataly dulind ~a61e 1iíil thiY hive not patd sii'Cii""rndabtadnau 
fn ful 1, and tlle -nt d91anded by 111 hereunder h the .-Mlnt 
owed to 11s under such doc-ntatton •; 

69. 



Pa9e 2 

B•nco Nacional de "'•1co 
Isabel La C~t611ca No. 44 
Mfxico, O.F. Mx1co 

70. 

and receh9d by us ar our offlces at 800 Superior Av-. Cleveland, Otllo 
44114 USA, no tater t.tian tM close of business on Nllrch 21, (or tf our 
business Is lnterrupted on such ~uslness day by Acts of Acts of God, rlots, 
civil ~t1ons, lnsurrect1ons. any other causes be.)'Ond «Mir control or by 
strfkes or lockCMlts, no later than the close of ttle l~tately succeed1ng 
bustness day tn Clneland, Ohto, durlng wtltch «Mir business ts not so 
tnterrupted ("útplry DIU"). 

0-nds for pa)l9ent of partlal -unts avatlable under thts credt t are 
pe1'91ttted, but tn no nent shall the total -nt of ~t hereuncler exceed 
tM -nt •nt loned abowe. 

lle herebl' llTftOC.9b1y ef19199 wltll you t.hat ct..ftd1 for pa,....t ac~nled 
by certtftcattons tn confo1'91tty wtl1t the te,_ of ttlt& cred1t tM are 
presented to and receh9d by us on or before ttle Expt ry Dete wtl 1 be honored 
tn t~tately avatlable funds by a wtre tran1fer to your account at the bank 
destgftlted tn your d-nd tn the -unt of ,..xtcan Pesos spectfted In your 
,_nd. 

Excesit as 10 far othenotse ••pressly stated, úits Letter of Credtt 1s 
subject to the • Untfo,. cuse.is an Practtce for ~tary Credtts • 
(1974 Revtston) lntemattonel Challller of c:-rce, Pub1t~l1on No. 290. 

cumw. llATICWIL IMll Of Cl.EYELAM> 



CAPITULO IV PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 

l. ANTECEDENTt:S 

2. COllCEPTO 

3. OPEAAC 1 OIC 

4. CMACTERlSTICAS 

• 5. GMAllTIA 

6. REGUWI FlSCAl 

7. COSTO FlllMCIUIO 

I 
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PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 

1. AllTECEDENTES 

El 21 de febrero de 1986 l• Secret.rh de tt.ctend• y Crfcl1 to Público 

•cordC l• cre•clOn de un nuevo lnst~to de 1nwe"t0n y fhwinc1•1ento, 

de-1Ndo P•~re Emipreur1•1 Bu"ltll (PE!). 

los P•earf1 E.llpres•ri•les ~"ltlle1, 1e c:ons1der•n as1•11•dos • los 

nlores gar•ntludo1 dtrec:i-nte o por- tnstltuctones de cl"fdtto y en vtr-tud 

puede ser- objeto de 1u 1nscrtpc:14n segGn l• Ley del ,..reacio de Valores. 

2 • COlllC[PTO 

lo1 ~earts E.llprftartales .. nlttles IOft aquellos tftulos d• crtdtto 

1usc:rttos por soc:t-.... ulnt .. 1 ••tcanu, 91ruttzedos con Cer-ttftcados 

de la Tesorerfa de la F.-rac:H11 que se AftCUefttra11 afectos en ftdetcm1so 

h 1&uoc:allle de 91ra11tfa 1111 al911na tnstttucUl11 de cl"fdtto ••tcana¡ ftde1-

_.tel!W, C1Mlqutw penoN que COMtttu1• ftdet_.so t..,...,~111• de 911-

rantlfa, afec:tafldo • fawor del ftdYClarto los deredlos derivados de C.rt1-

f1CA41os de la Tesorerfa de la f'ederac1&1; ftdel_.sarlo. cualquier perso

na ffs1ca o •ral que resulte ser titular al cobro de los SN9•r4s. 
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3. OPERACIOff 

Los Pa91~s Empresariales Burs6t11u, uM vez Inscritos en el Registro 

Nacional de V1lon!s, ser6n colocados mediante oferu pública y cotizados en 

la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. 

Las operaciones ten este lnstnsiento solo podr6n ser de compra-venta, 

de dep6slto en adlllnlstr1cl6n y de reporto: 

lo. SI son entre C.us de Bolsa deber6n concerUrse en 11 Bolsa 

,.._tcaM de Valores. 

Zo. SI son con el público tnverslontsi. deben celebrarse fuera de 

Bolsa pero se reporUrAn 1 esu de acuerdo 1 lo establecido por 

su regl-to. 

4. CMACTERISTI CAS 

PRECIO 

El precio del P191rt Empresarial Bursit11, se dete,.ln1 en funcl6n de 

la t1s1 de descuento y los df1s de venc1•1ento de la .. 1sl6n. Este 

tnstnaento de lnversl6n se l!llllte con un valor no111tn1l de 5100,000 

o sus 19111t1plos. 
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RE."IDl"ltHTO 

El rend1~1ento del Pagaré ~resar1al Burs•t11, se da por la difere~ 

cia e11tre su precio de C011Pra bajo 11 ~r y su precfo de vent.11. Este 

fnterfs se calcula sobre el valor re1l del tftulo en base a una t1sa 

de rendhrdento. 

PLAZO 

Los pl1zos de enfs16n v1rl1n de 1cuerdo 1 11s necesidades de ffnancf~ 

atente de las .-.presas .. tsoras y a la sttuacl6n p~alectente en el 

mercado. Actualmente el promedio de las .. tsfones es a 28 dfas. 

S. GMNITIA 

En el caso de tetes se constituye un ffdefta11lso de garantfa fr~o

callle, par parte de la empresa s11scrfptora o de un tercero en cualquier 

SOcfeded lllctonal de Crtdfto, en el que se especfffca la oblfgaclCln a 

Clf'90 del ffdelta11ltente de afect.llr en garantfa a los Cetes. sellllando 

el "4lllero de la •hl6" respectiva hasta par un monto •fnfmo equivale!!. 

te al 115'1 del velor de F'9denct6n de los pagarfs con el fin de garant! 

zar a los ten«tores del alsm su pa90. En el fldelC0111tso, el ffdefco

aftente instruye al ffductarfo a fin de que sf al vencimiento el P19a

rf Empresarial 811rsltfl no es ltqufd&~o por el -fsor, proceda a dar 

Instrucciones para la rea11zacl6n de los Cetes y con el producto pagar 

a s11s tenedores. 



6. REGittEN FISCAL 

?.r1 11 •1sora. 

75. 

los desc:uentos, pr1 .. s y d..as gutos relac1onAdos con 11 l!lllls16n son 

deducibles. 

P1,.. la personA fhlu fnverslonlsU. 

Los 1 ngresos der1 vldos de open el ones de C011tpr1-venta c1u11rln un !•pu•.! 

to del 21S sobre 11 tasa 1nu1l Wslu mlxl .. ffjld1 por a.neo de Mfxlco 

que 1ctu1l .. nt1 es de 121, es decir, un !•puesto de 2.s2i sobnr los In

gresos toules. Sin ~"90 el premio ~gado en reportos es acwiulable. 

P1r1 11 persona moral tnverslontst1. 

Los rendl•lentos generados por oper1cfones de compra-venta son 1c~l•

ble1 1 su lngnrso 910~1. considerando lo siguiente: 

- Base trldtctonal 

Se 1a.ul1rln atendiendo 1 11 t1s1 nomt111l 

- S. H 111111 lt ldl 

Se 1a.ul1rln de acuerdo con 11 tasa de lnterfs re1l, entendtdl fsu 

~ 11 dtferenc:I• entnr 11 tau ,_lnal y 11 tnflectéln. 

Pare el garante. 

El rendt•tento geMrllclo en 11 tnverst6n serl exento de Impuestos. 



76. 

7. COSTO FUWtCJE~ 

Costos en que t ncurre 11 emfsora: 

Registro N•cto~l de Valores.- 2.0 al •fllar an.,.ltzado por el 1110nto 

•fttdo. 

Bolsa Me1ttcan1 de Valores.- 0.171 anual hasu por S500 •tllones; 

0.85S anual por el eacedente a SSOO •Iliones. 

lllDEVAL. - Cuota •fnt• S42.SOO.OO; 2.0 al •f llar anuallzado por el -

-to •ltldo. 

Publtcactones.- Un lmport. aproatlUdo de SlS0.000.00 



CAPITULO V ACEPTACIOHES BANCARIAS 

1. MTECEDENTES 

2. COllCEPTO 

J. CMACTUISTICAS 

4. l'ftOaOUUEllTO DE COLOCACIOfl OE OFtATA PUBLICA 

5. COSTO FINMCIERO 

6. TUTMIOOO flSCAL 
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ACEPTACIOfCES BANCARIAS 

l. AHTECEDENTES 

El e.neo de 11hlco detenaln6 que, con el fin de •-ntar 11 9lmA de 

tnstr.-ntos propios del Neraido de Dinero, y •1 •i- tt91PO tnc~Ur 

lis postbtlid1des de ftn1nct .. tento 1 l•s empresas que, segGn crtterto del 

fondo de Glr1ntfa y Fomento 1 11 Industria Necttan11 y P~efla son del ttpo 

de ..ctianu y pequel\as (aunque despuh el propto .. neo abrt6 la posibilt· 

dad para aialquter ...,,..H), se otortll a la .. "" 11111tiple 1a facultad 

para poder ljenerar ~ptactones 8111C1ri11, uf ~la faciltdad de que 

los aget1tn de valores penonas morales pudieran parttcipar en el desarro

llo e 1nte\"1Mdtact6n de ese •rcado en los tfnatnos que establecieron, 

prtnclpal_.¡te, las circulares 10-38 y 10-40 lh de la C-tsi6n llac1Dftal -

de Valores. 

:?. COllCEPTO 

LH Ac9p&act0tlel leRCartas, son letras • uimio gfredas por ...,,... 

aas dmtctliadas e11 Mateo. a su propt• o"9etl y acepe.das por instttucio-

"" de crtdtt.o con lbaH en lf•H de crfclfto prwwi-te otor91dH • aque

llas. Para la lance el •tr•cttwo principal al .. ittr Aceptaciones, radtc1 

en que los recursos c•ptados no estln sujetos • las dtspostctones dal en

uje 119411 nt1blectdas por el .. neo de Mateo, nto es que los recursos 

captldos, se c1nal1zan dtreci-nte al ftnanci•iento de las 911>resu. 



Pueden ser adquiridas por cualquier fnversfonfsta, sfn embargo, 

los prfncfpales ldqufrfentes por lo general son e111presas fndustrf1les, 

comerciales y de serv1cfos. 

J. CMACTERISTICAS 

A) Su valor ,_inal es de S 100,000.00 

1) El •nto de las •fsi-s se detenif111rl tclllendo en cuente tres 

el-.itos: 

lo. U capacidad del benco 1cepun~I de hasta el 40S de su 

cepttel neto. 

zo. El lf•tte que por prncaterto se estebluca " cede banco 

•c.,ta11te. 

Jo. La oPOrtunt~ que teft91 1• Ceaa de lolaa pere co10C11rle1 .,. 

el ...-cMD, lo que dlterwt111Jt 41119 se 1111 .. por colocacttln U11t

ce o ..,..,. la fo,.. de COMtttut"• en 1tmtcetos COfl otrH 

tasH da loha para colocar al total de la •••'"'· 

C) PLAZO 

79. 

El pluo .... ., autorizado de cada •fsfOn es de 180 dfas 1>11difn

dose pactar •tstones 1 plazos Mnores, s.f11111re y cuando se rM-



lfcen en múltiplos de 7 df•s. 

O) LIQUIDEZ 

Elthte un -rc•do secunúrfo del fnst,_to que f•cflfU 1• venu 

•nttcfp.cl• por P•rte de los lnverstonts~s. Stn 91111.1rgo, •1 no 

ealstlr u~ ob1t~cf6n contr•ctu•l por parte del o,.,,_nlSlllD o tnstt

tucfones prfv•d•s o gube~nt•les de recQllpr•r l•s •cept•cfones 

•ntes de s11 venct•fento, este lnst,_..to no ofrece 1• •fslN ltquf

dez que tos cetes 

E) E.llOOSO DE OOCIMEWTOS 

Endoudos en ~neo, en poder de l• lnstttuct&i 1cepUnte ~r• hct

lfUr su coloc1ctdn. 

F) lllTEllESES 

IA1 Ac911tacf0ftft ~rt11 H compran 1 ,,.....,. en tf,.tnos de t111 

de deswento, por lo tMto. el retldf•tento 1 los fnventontstH 

nU elido por 1• dtferenct1 entre el precio que se P•~ y su valor 

-•na1. En CHO de que l•s Aup&act-. llncartas se vend•n •ntes 

del venct•tento, el rendt•lento del tnver1t0fltst1 estar• d•do por 

1• dtf1renc:t1 entre el precio que se pagO 11 tntcto de 1• tnversfdn 

y el precio 11 cu•t se venden los tft11tos. 
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4. ?ROC~DIHIENTO DE COLOCACIOH DE OFERT,:,S PUBLICAS 

L• tnscr1pcl6n en Bolsa de Aceptaciones Bancarias. estera sujeta 

1 los siguientes requ1sttos: 

1) Que 11 lnstltucl6n aceptante presente solicitud escrita• la 

Salsa con un1 1ntelacl6n de por lo menos doce dfas hlb11es de 

la fechil de colocac16n de 11 prl .. ra •hl6n. 

2) Que eahibl las •utorluclones correspondientes. 

3) Que •C011P•ll9 • 11 soltcltud los ...as daa.entos que la llolsa 

Indique, ~: copia ••pedida por 11 Camhl6n llac1ona1 de Y•l!!. 

res en la cual consta l• autorluc16n para 11n1r a cabo 11 -

Oferta l'Gbltca y Mnlfestac16n del capital neto de la lnstltu-

c16n aceptante y el monto autorizado de la •h16n por el .. neo -

de Nlatco. 

BolH Mealcana • Valores 

P!!OgO IMUllTO 

- Asigna a Casas de lolsa una -

clave de tdenttftcact4'11 para 

uso ••elusivo de colocaciones 

de Ofertas PllbHcas con acepl!_ 

clones Bancarias. 

81. 



e.u de 8olu .:. P1eU oper1ctOn con une Soc1ed1d 

Macton1l de Crfdtto. 

82 • 

- Es~blece C01111ntuctdn vf1 tele

fOntu 1 11 llo1SI Nutc1n1 de 

V1lo....s. pera propon:IOnlr' c1r-ac

terfsttus de 11 .. 1st6n dentro 

de un horario cmiprendtdo entre 

las 10:00 y 1as 13:45 hrs. 

- E11bora y emrfa u~ a la Bolsa 

l'leatcena de V1lores conftnundo 

las uracterf1ttc1s de la colo· 

cectdn defttro de un horar-to COM· 

prefldhlo entre las 10:00 y 1as 

16:00 ._r11 d91 •ftm dfl del 

a.vtstro. 

- Alluncta I• Oferte PA1tce et1 los 

prfnctpeles dtartos del pefs. 

- EfectGI en el Slldn de A_.tes la 

0per1ctOn de c"'ce de oferta publ t -



Bolsa ... x1cana de Valores 

lnsttwto pera al o.phtto 
de valores 

83. 

bllca con Acept.ciones S.ncarlas. 

- Checa la clave de la Cua de Bolsa 

rwglstradora contra el slst .... 

- Recibe wfa te1ef5ntca las carac

terfsticas de 1a .. tsi5n. 
/'~-

- Graba la lnfonMCt5n ,".Q..,...spondl•!!. 

te. 

- R~tstra la aperact6'1 en el stst~ ... -... 

- Procesa la tnfo,.ct6'1. 

- Dtfunde 1a tnfoN1Ct6'1 a trawfs del 

loletfn 9'1rslttl. 

- Rtctbe 1 rettstra el de'611to de las 

letras de callbto. 

- Expide el recibo de dep5si tos cor"!. 

pondlente. 
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5. COSTO FlllAHtlE.RO 

+ COsto Financiero del Banco AcepUnte. 

Las C:.ses d• Boha compran les Aceptacl- Bancarias •ltldas por los 

Bancos. a una UH cH descu.nto, basada en la curva de rwndl•lentos de 

los Cetes a plazos slallarws •1 que durarl la •hl6n, adicionando un 

diferencial cH dicha curva, por lo gefteral, oscila entre uno o dos pu.!!. 

tos porcentuales. Adicionalmente, la tau ele Bolsa cobra una ca.lstOn 

de colocacl6n •I Banco que flucta. entre O.SS y 1.<n. sobrw 1111nto •l 

tldo. 

+ cono Financiero a la Lllpresa Prwstataria. 

El costo financiero a trawts de Aceptact- Bancarias para las -cirw

sas que uttltC911 este .ac.1111-. por lo ,..ra1, es de 8 puntos porc9!!_ 

tuales por arrtbe de la UH de ...-....... a la cual las tasas de Bol 

11 ~ra11 ~t .... al lallCO •tsor. Este costo ~ tnchue las a.! 

stOflH del laMO, la tasa • loha y otros 911to1 ele colouctOn. 

6. TUTMlllUITO FISCAL 

l) Para la •lsora los gUtos relactollldos con la •hlOn de AcepUcl!!. 

nes lancarlas Hrln COMhteradol - 91stos cleductbles, Hl•IMIO, 

los Intereses serln deducibles atelldtendo lo siguiente: 



+ Bise Trlldiclonal 

Se d9ducirln atendiendo a la t1s1 nominal 

+ 81 H Alllp 11 Ida 

Se d9duc1rln de acuerdo con 11 t1s1 de lnterfs real, entendida 

fst1 CCllllO 11 d1ferenct1 entre 11 t1s1 noiainal y 11 1nflac16n. 

2) P1r1 tnver$lontst1s per$on1s ffslc1s. los rendt•lentos obtenidos 

esurln sujetos 11 ,..gteen fiscal de la t1s1 1lu o deftn1ttv1, 

siendo este 111PUesto retenido y enterado por 11 e.u de Bolsa. 

Sin .... "90. 1 per$OfllS mira les, los rendl•teritos son 1cmul1-

bles a los Ingresos 9r1v1bles dependiendo de lo stgutente: 

- Bise Trlldlctonat 

Se 1c..,11rln atendiendo 1 11 UH ,_1n11. 

- BIH Allp 11 ada 
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Se ae181111ran de acuerdo con la tasa de tnterfl real, enteftdfda 

lsta amo la dtferencfa entre la tasa -tna1 ~ la lnf1act0n. 



CAPITULO VI. OTRAS CONSIDERACIONES DEL f'ERCADO DE VAL.ORES 

l. JllCOllVElUEJfTES DEL MERCADO DE VALORES 

PNtA LA MEDIANA Y PEQUEAA Dl'RESA 

1. l LEY DEL MERCADO DE VALORES 

l.Z RElit.AMENTO llfTEIUIO DE LA BOLSA M:llCMA DE VALCllES 

Z. PROPUESTA DE Ull lNSTRIMEllTD DE FlllAM:l#llENTO 

z. 1 l lfTIIOOUCC 1 ()11 

2.2 PAGME 11( SOCIEDADES OC fllWIClMllllTO [JI ROOA FIJA 



l. INCONVENIENTES DEL i.ERCADD DE VALORES PN1.A LA MEDIANA Y PEQUEÑA 
EMPRESA. 

1.1. Ley del Mercado de Valoras: 

87. 

La presente Ley establece que para obtener y, en su caso, mantener 

la lnscrlpcf6n de los valores en la seccf6n de valores del Registro N1cfo

n1l de Y1lores e lntennedl1rlos, sus 111lsores deber1n satfsf1cer 1 juicio 

de 11 Coonls16n Nlclonal de Valores. los requisitos que .. s ldel1nte se 

en....er1rln, •IS810s, que hacen Inaccesible 11 entr1d1 1 11 mediana y peque

fta empresa para que sus valores sean materia de oferta pública dentro de 

la Bolo ,...tcana de Valores. 

Los requhltos •h f!lpOrtantes que en-ra 11 Ley del Mercado de 

Valores y a los cuales el .. isor debe syjetarse, son los siguientes: 

a) Que las caracterfstlcas de los valores y los tfrwlnos de su 

colocaclfft les pen11Un una clrculacUtn que SH s1911trtcatt

va y no cause perjuicios 11 •rcldo. 

- Es decir, que 11 co1ocacl0rt se ree11zarl -.diente oferta 

pGbltca, hedll eaplfctta o detallada en un prospecto o 

folleto que proporciona 11 tnfon11cfOn blslca de la •

pres• .. tsora y las car1cterfstlc1s de la .. tstOn. 



b) Qve los v•lores ten911n o pued•n lle911r • tener un• cfrcul•

cf6n ~11• en rel•cf6n con l• ,,..gnttud del .. rc•do o del• 

l!l!lpres• emtson. 

- En el Me~do de V•lores s61o se negocian valores que pro

vienen de emifsfones re•lfz1d1s en serfe y en .. sa por em

pres1s s6lfd1z y solventes. Estos v•lores deben poseer las 

•fsaes cu•lfdedes y ofrecer los mf- derecllos a sus tene

dores, Hf como tener un cvrso de ~to amún. 

e) Que se pnrwH razonabl-.ite que sus •tsores tendrln sol

vencia y ltqufdez. 

- Las 91111resas n19htradas hin 1probado su c:apactdad, or911-

ntzact6n y solvenct• confo,..lldo un grupo selecto, que se 

f~ta dfa a dfa, en al que se sfgntftc:an por su 501f

du, IU vtsHln y h~ Ht•ttadH postbtltdadn. dn•rn>-

110 y proceso. 

d) Que 101 •tMINI ..... poHttcas. rMPKto .. IU parttct

pact611 ett el ... rc:Mo de Valores, C0119rwntes con los tnte

resn de los hwerstOt1tsta1, • cuyo efecto la Secretarf a de 

Hactencla y Crtdtto PGbltco, oyettdo la optnUln de l• C0111f-

1Uln .. ctOftll de Valores, poclrl eJqledtr dtspo1ict-1 de 

carlcter general que detlerln comprender el •fntmo •utort

Hdo de parttctpact6n en el capttal de otres soctedades, 
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con el ffn de evf t•r que teng•n f•cultades de determin•r 

el .. nejo de 11s soctededes correspondientes. 

e) Que los •!sores no efectúen operaciones que 1110di fiquen 

artfficf1l .. nte el rendt•iento de sus valores. 1st C01110 

que no conc9d1n 1 sus tenedores prestaciones que no se 

dertven de 11 n1turalez1 propia de los tftulos o no se 

hly1n consignado eapres ... nte en los mismos salvo que, 

en este Oltimo caso, obtenga 11 autoriucHln previa de 

la COllhtCln Nectonal de Valores. 

Es i11POrtante sellalar que las alzu y bajas en los pre

cios de los valores de renta variable son una de las ca

recterhttcu principales del •rcado, ya que los pr"~tos 
f 

se rtget1 por le oferta y la ~nda. y son 11UChos los 

fectora que pueden ocasfoner una elze o une bllJe .,. el 

velor. Por lo c.,.1 se aplican estudios sollre vertebles 

ftMM:ter11 y eco.mtcas que Influyen • ln resu1Udo1 

ele 111 lllPNIH. tdenUftcacfOft ele caimtos de tendenc:tH 

• los pnctos y vol-... M911Claclo1 et1 llOIM. COft e.1 

olljeto de deteNtner puntos ntratfgtcos pare dectstones 

ele '""'"'"'· 

Le C:O.tst"' ltactonel de Velores Podr• suspetlder o cance

lar el regtstro de velores, cuando dichos •tsores pro-

porctonen tnfo,..cfones falses o que se Induzcan e error, 
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sobr-e su sttuacf6n econ6afca y sobre los valor.s respec

tivos. 

f) Las personas que por su posfct6n r-especto de sociedades 

.. 1sor1s de valortS inscritos en el Regtstn> .. C10fl91 

de V1lores e Inte~farfos, o del aien:ado de v1lores 

en gener1l, tengan acceso 1 tnfon1111ct6n prtv11eg1ad1 

rel1tiv1 1 una de dfch1s socfed1des en parttcul1r, de

berln 1bstenerse de efectuar operactones con cu1lquter 

clase de valores .. ttfdos por 11 •11811 soctedad, en 

beneftcto pn>pto o de terceros, •tentras 11 cttada tn

fo..-ct<ln no s .. dtvul91d1 entre el p4b11co 1nvers1o

ntsu. 
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1.2 Reglamento Interno de la Bolsa Hexicana de valores 

El presente reglamento establece coao obligaciones de las t:!llllsoras 

cuyos valores esten Inscritos en-Bolsa, siendo los Cl&s Importantes los si

guientes: 

a) Tratandose de emfso~ Industriales, comerciales y de servi

cios, proporcionar lnfon:>acl6n financiera tr1111estral, con las 

notas aclaratorias que la DfrecclOn General detennlne, debien

do presentarla a la Bolsa dicha lnfo1'1111c10n dentro de los 

veinte dfas hlbfles que sigan a la tennlnac10n de cada tri-

111estre, con excepcfOn del cuarto trimestre, cuya fnfo""5cf6n 

deberl presentarse en un plazo de cuarenta dfas hlbl~ ,,,-
b) lnfof'91e por escrito oportuno a la Bolsa, sobre cualquier sl

tuacl6n extraordinaria que pudiera repercutir en la estructu· -ra fl~nclera o en los result.dos, o en los fndtces de lfquf· 

dez. asl COlllO cualquier cambio de polftfca cent.ble, finan

ciera o econ6alca .n relac16n al ejercicio ll'llledlato anterior, 

COllD por ej9111Plo: 

- Cualquier CA111bfo en los miembros de su Consejo de Admlnfstra

cl6n y de los principales funcionarios del emisor, indicando 

las causas o razones que expliquen tales cambios, ftc. 
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e) Proporcionar ~ la Bolsa copla autorizada de las actas de reu

niones de su Consejo de Admlnlstracl6n que resuelvan sobre -

ejercicios de derechos y convocatorias de Asambleas, asl como, 

de las actas de las Asambleas Generales Ordinarias y Extraor

dl narl as de Accionistas, y de las Asambleas de Obligacionis

tas, en su caso, al siguiente dfa h&bll a su celebracl6n con 

una copia de la lista de asistencia y de las certificaciones 

de los escrutores. 

d} lnfonnar oportun4'nl!nte por escrito a la Bolsa sobre los c1ta

torlos, convocawrtas, notificaciones, avisos relativos al 

ejercicio de los derechos sociales y econ6mlcos que corres

pondan a los tftulos Inscritos, con cinco dfas hlblles, an

teriores a la fecha en que tendra verlftcativo el acto o ne

gocio que sea objeto de las referidas c.cmunlcaclones. 

e) Proporcionar 1 la Bolsa el 01cu.en del auditor Independien

te, asf a.o e~ Olc'-n del Comisario, conjun'-nte con la 

lnfo,...cl6n flMnclttr• ca.pl-nt.rla, de acuerdo a los Ins

tructivos y 111 fo,...s o .odelos que les enwfe 11 Bolsa, den

tro de los tres dhs h&bl \les posteriores • l• fecha de presen

i.ct6n del Dlct..en del Comil~Aric, debfenaose 1companar los 

Estados Flntncleros, con todas las not1s que los Integran. 



f) Una vez que se hubiese celebrado la Asamblea Anual Ordinaria, 

la e111f sor1 deberl presentar dentro de un plazo de cinco dfas 

lllbfles posteriores, la lnfonnacf6n adicional que a contlnva

cl6n se deterwlnas. 

1. Lista clasificada de los diferentes productos elaborados 

en orden de Importancia, con lndfcacf6n del volGmen y 

unidades pn>ducldas y vendidas durante el ejercicio, con 

sus respectivos importes y 1111rcas usadas ~ra la venta. 

2. Relacl6n de 11 produccl6n de las distintas plantas Indus

triales de la propia empresa, en orden descendente de 1•
portancfa, especificando las actividades que se realizan 

en cada una de el las. 

J. Lfstado de les prlncl~les actlvfdades comerc:tales o de 

dtstrtbuct6n. tncllll'9ndo ventas al •yoreo y al •nudeo. 
fact ltdedn de pego concedidas a la cltente1a y fo,.. o 

tenmtnos utt1t1ados en las ventas a plazo. en su caso, 

asf CGllO de las demls actividades que ort9t•n tnvresos. 

•· Ubt~ctOn de los locales en donde se presenten los servi

cios, en su caso. 

S. Relact6n de Inversiones en acciones, obltgactones y otros 

tftulos valores, asf COMO tftulos de crédft fndfvtduales, 
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tndtcando en nombre del eai!sor o dzl girador, en su caso, 

clase de tftulos de crfdito o tftulo valor de que se trate, 

cJottdad de certificados o tftulos valores 11C111ln11les, pre

cios de adqulslcl6n y otros ponaenores relativos a los •ls

mos. 

6. Porcentajes de las acciones adquiridas, o en cartera. 

Las obll91clones antes descritas qwe sollclU la Bolsa Me

~tcana de Valores, requieren de personal especializado en 

el OeparC-nto de Finanzas, lo cual l11Pltca que las •

preus .-dianas y pequef\as requieren de una estructura or-

91nlzeclorwl _,11a y capaz, con el fin de obtener un de

sarrollo -structural a futuro,que ~rantlce al público 

lnvenlontsu seguridad y liquidez, sin perjudicar al •r

cado actual de la Bolsa. 
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2. PROPUESTA DE UN lNSTRl.MENTO DE DlNANClAMIENTO 

2.1 lntroduccl6n 

Toiaando ~ cons1deracl6n los Inconvenientes planteados por el 

Mercado de Valores para la lntroduccl6n de la Mdlarui y pequella 1111presa 0 

1 travts de este capftulo propongo la cre1cl6n de un nuevo instrumento, 

•lsmo que reunlra las c1racterfstlcas que por los cuales la pequella y 

mediana -.ires1 que no cotiza en Bolsa podr• hacerlo, sin anteponerse a 

las disposiciones por la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa Mexicana 

de V1lores y la Colllsi6n Nacional de Valores, principales or91nlsmos 

que CQllpOnen el Mercado de Y1lorH. 

2.2 P1garf de Socled1des de flnancl .. lento en Rente fije 
-/ 

El Pagarf de Sociedades de flnancl•lento, tendria por o,bJeto el 

proporcionar de recunos financieros 1 un grvpo de Mdtanas y ~uellas 
~~ 

9111resas que no cotizan en lolsa, con recursos provententes de la colo-

cact6n de tftulos ele crldtto entre el público lnverstonhta. 

El crtterio de •1n1•izacl6n de riesgo quedarfa • P!llretldldo por 

que la 1gn1pacl6n de pequeflas y medianas empresas, s61o podrAn utilizar 

los fondos obtenidos eac1usiv ... nte p1r1 c1pttal de trabajo, dentro de 

los lfaites que se fijen pare cad1 tipo de sociedad en particular. 

Para la organtz1cl6n y funcion ... lento de los Pa91rfs de Socieda

des de Ftn1ncl1111lento se requerir& de conces16n del Gobierno federal. 



la concest6n del Gobierno Federal competerf• en otorg11rla dtscre

cfonalmente a la Secret4rfa de Hacienda y Cl"Edlto PGbl!co. la que otra 

las opfnfones de la Collfsf6n Nacional de Valores y del llaneo de Mbfco. 

la Concesl6n se otor91ra a la ag1"1Jp1ct6n de medianas y pequel\as 

911preus para que operen COllD una sola, bajo 11 denomfnaci6n de Pagarf 

de Socted1d de Ftnanct111111fento en Rent1 Fija. 

El Pagarf de Socied1d de Ftnancl .. iento de Renta Ftja.operarfa 

bajo la custodia y acamtnistr1ci6n de una casa de Bolsa, •iSlll que satis

f1cert1 los r.quert•tentos del Mercado de Valores. como es el publicar 

en un perfodtco la ctrculact6n nacton1l el estado trimestral de conta-

bt lidad y sus estados ffnancteros anuales, con la pr'9Wia autortzac16n 

de 11 SKnttarfa de Hacienda y Crfdito PGblfco y de la C-fSHJn llactonal 

de Valores, prects-nte dentro del •s y los sesenta dfas st911tentes a 

su ftcha, nrspecttv-nta. Tales publt~ctones ser•11 i.Jo la estricta 

rnPOnsabtlfdad de los .-t11htradonrs y ccmtsartos de la Sociedad que 

aprueben o dictaminen la autenticidad de los datos COt1tentdo1 - dichos 

esi.dos cent.bles. 
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l1JS Pagarfs de Sociedades de Flnanci .. lento de Renta Fija operaran 

mediante un pa9ftrf y teneral-te una garantfa; hta ultl .. 1 travfs de 

un contrato de prenda, en donde la C.sa de Bolsa actGa ca.> depositaria 

de las acciones de la agrupacl6n de mpresas que constttuyen a la Sociedad 

comprometlfndose a entregar al acreedor los valores pignorados, st el 

deudor a la fecha de vencf•lento del pa9arf no ha efectuado el pago de 
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la sta11a del principal mis intereses. 

1) Cotincic5n 

Este instn.ento se cotizarf1 por las casas de Bolsa en tenainos de 

Usas de descuento; en cuanto 11 interfs se C4ilcul1 sobre el f111P<>rte nmif

nal de la obli~ci6n, por lo que su rendimiento s~ d• en diferencias de -

precios a 11 CCllllPr• y 1 11 venta. 

b) Tau de descuento 

LI Tau de descuento serl fijld1 entre los -!sores y la Casa de 

Bolsa, pucUetldO vet.arla 11 Camtsf&I 119cionel de Valores, de acuerdo 1 los 

lfne•lentos generales acordados por 11 S.cretarfa de Hacienda y Crfdito 

PGbltco y el a.neo de MfJ1ico. A este respecto se consideran 111 condicio

nes 99fterales del *rcado. 

e) Nl>ntos 

Los Pagarfs serfan •ltldos por l11POrtes de S 100.000.00 c5 11111tl

p101 de esta cifra en 1aned1 naclon1l, hasta 11n .axila de 1.500 1111 llones 

de pesos Por •tsor. LI cantidad que se coloca en c1d1 e111lsfc5n no deber& 

ser Inferior 11 2C>i del lllOnto total autorizado. 
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d) Garantfa 

Al es~r las empresas 6 sociedades que lo emiten inscritas en la 

Colll1sl6n Nacional de Valores y en h Bolsa Mexicana de Valores, l"!'Sulta 

dificil que una 11111lsora no pueda c1a1pllr con las obligaciones contraidas, 

sin 811ba1"90 exlst1rf a como garantfa adicional el mantener COMO deposito 

de valores las acciones a valor hisU5rlco de las E111Presas que constituyen 

a la Sociedad de Financiamiento a raz6n de 1.2 del .onto autorizado cons

tituido en un fideicomiso de garantfa irrevocable en cualquier Socif!dad 

Nacional ~e Cr6.:litc, en el que se especfffca la obligaci6n a cargo del 

fidefcomitente de afec~r la garantfa sel\alada con el ffn de garantizar 

a los tei...sores del •iSIMI su pago. En el fideic0111fso, los ffdeicomitentes 

instruyen al fiduciario a fin de que sf al venci•lento el Pagarf de So

ciedades de Ftnanct•iento no es ltqufdado por los .. fsores, procttda a 

dar fnstn.iccfones para la realfzaci6n de las acciones depositadas.entre 

las SocledHes llacfonaln de Crtdfto y con el producto pa~r a sus tene- J 
dores. 

e) costo ftnenc:fero 

Costos en que Incurren los •hores: 

- Registro Nacional de Valores.- 2.0 al millar anualfzado 

por al 1110nto •t tt do. 



- Bolsa Mu1c.n1 de Velares.- 0.11::; anu1l hasU por S 500 Bl1-

llones; 0.85t 1nu1l por el excedente a S 500 •111ones. 

- lllOEVAL.- CuoU •fn1• de S 42,500 pesos; 2.0 11 911111r 

1nu1l1udo por el .anta t1111t1do. 

- Pub1tcec1ones.- Un importe 1proxtmado de S 150,000.00. 
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COliCLUSIOH: 

Las diferentes Instituciones que COt1pOnen el "ercldo de Valores 

hacen posible POr su capacidad, el conocer financi .. ientos en pl-.zos, 

tfl"lllinos y c.ost~a que van de acuerdo a la oferta y la cMmlnda, esto 

lleva a un increr.iento en 11 deslnter111ediacl6n financiera en detrimen

to de las Socledldes lllcionales de Crfdlto, fortaleciendo 1 su vez 1 

la bine• en paralel~. Esta situación que a simple vista puede parecer 

nociva para un sist ... tradicional COllO era el mexicano hasta antes de 

la actual fpoca de 1nflacf6n, de hecho nos acerca a esquem11s de flnan

cl•fento .as modernos, tal y como se opera en las grandes ecol!QllflS 

Industrializadas. 

El Mercado de Valores en la 1ctualid1d opera discrl•inad ... nte, 

es decir, s61o cotizan en boh1 aquellH mprwsH que reportan grandes 

capiUles, Yefttas y utilidades, lH cuales obtienen flnanct .. lento 1 

trewfs de 1• incorpor1ct611 del públtco • lH ....,.ses. 

Por otro lado, le C.tstOlt .. ctOftll de Valores¡ ha eutortzado a 

11.-.1 C.111 de lol11 1 tnte,...,tr en el •rclllo de ftnenct•lento de 

corto ptuo pare todo ttpo de 911Pres11, stn tmport1r su cottzaci6n en 

bolsa vfe el tnst,._nto de_.llldo • Papel C-rcial Eiltrabursatfl "• 

lo que hace pensar que les dtferentes Instituciones del Mercado de Va

lores han i-do conct1ncl1 de esta situ1ct6n. 
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CONCLUSION: 

El Papel Coaien:ial es un inst""8ento a corto plazo que cotiza en 

Bolsa, el 110nto .aximo de financi•iento es de 3000 millones de pesos. La 

vigencia de esta lfnea es de una duraci6n mlxtna de un allo, y los trlmi

tes y la 1nfo,...ci6n necesaria que se debe entregar a 11 to.is16n Nacio

nal de Valores demoran en p.--ctio tres •ses. 

Una dificultad imporllnte en el Nnejo de este tnstn.ento es el 

hecho de que se requiere elaborar un prospecto en el cual se tiene que 

cumplir con todos los requisitos que solicita 11 Coais16n Nacional de 

Valores. Esto requiere de personal alt-nte especial ludo en el lrea de 

finanzas, por parte de las 91Presas que desean acudtr a este tnstn.en

to, hactfndolo poco acces tble a lu empresas pequeftas y ..cttanas. 
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CONCLUS' O'l : 

De hecho el Papel Comercial Extraburs•ttl ti. presentado desde 1985 

una de las Mejores opciones de ftnanci ... tento de las a1Presas 0 por eje111-

plo, el t•porte .. itldo erecto de l,66Z millones en enero de 1985 a ---

236,305 millones en abril de 1987. Sin eabargo, muchos analistas finan

cieros consideran que existen 500,000 •illones en circulaci6n (2 veces -

.as qwe el oficialmente regtstr~). debido principalmente a que las Ca

sas de Bolsa no tienen actualizado el libro de registro de este lnstru

•nto reportando ctfras qwe datan de l 6 Z ..ses atras, segGn se a per

catado la eo.tsi6n Nacional de Valores. Esta sttuact6n es de una natura

leza pounci-te peHgrosa para las autoridades, puu fstas pueden 

perder el control de los agregados •netartos del pafs, y con ello el 

control de la polftica -tarta ca.> tnstnmento antttnflactonarto. 

Esta fue 11N de las raz- por las que a ftnes de 1985 se prohtbt6 a 

los bancos extranjeros dar carta de crtdtto para f-ntar/pnnttzar 

fh1enct•tento tntercollpallfH. 
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El Pagarf Empresarial son tftulos de crfcllto suscritos por Socieda

des An6ni .. s Mealcanas, garantizadas llledlante la aceptacl6n en fldeicOllllso 

en alguna lnstltuci6n de Crfdlto Mealcan• de CETES, AceptaclOfleS o Petrobo

nos. T&llblln pudietido ser constituido el dep6slto en tl lMOEVAL; su valor 

nc1911n&l es de S 100,000.00, h vigencia fluctua de 28 a 360 dfas otorgando 

rendl•ientos a tasas preestablecidas. 

C&be sellelar que este lnst.--nto. confo,,. con 11 circular 10-88 

bis del 21 de enero de 1987 de la Coalsl6n Nacional de Valores, qued6 sus

pendido tmporel-te. 
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CONCLUSlON: 

Les AcepUcfones S.ncarfes son fnst,,..ntos de ft111nct•tento que 

perwtte • todo tipo de mpresa obtenerlo • ...Stante la suscrtpctdn de uN 

letra de CMélo que acepta una Soctedad .. ctonal de Crtdtto; los cuales 

se colocan • descuento, de acuerdo • la tasa e•tstente en el Mercado, 

los montos son ffj1dos de acuerdo • las necestd..S.s de la apresa ftn.n

cfada y de acverdo • la pol rttca de cada lnstttuctdn Bancarta. 

Los recursos captados por este tnstn.Mlto no son sujetos • las 

dfspostcfones del encaje 1e9A1, lo que penalte que su cana1tzact6n sea 

directa al ftnancfado. 
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