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INTROOUCCIDH. 

E 1 \ nteré'5 por tnve'!>t\gar la po~.ibi 1 \dad de 

financiam\ento. de la pequeffa y mediana empresa, mediante 

el Papel Comercial, $Urgió del rnanejo cotid\ar10 del 

Boletín de O\nero y Metale'5 que genera la Bo1'5a Meidcana 

de Ualore:s, 

En e5te bolet;n :se puede ob'5ervar, d\arlarnente, que 

aumenta el •. número de empre'5a'5 que cal o can e5te 

\n'Strumento, que también 5e generan nuevas variante5 de 

dtcho pagaré. 

Por o"tra parte la docurnentac\ón '5obre e'5te 

i~5trumento ~5 muy reducida y mA'5 aún no hay mucho que '5e 

hable de la ~\nculac\ón del Papel Comercial con la 

Pequef'ia y Mediana. Empre'5a, De aquí el \nteré5 de dejar 

1Jna \nue.,,t'tgac\ón sobre otra a 1 ternat \va de 

f\nanc\am\ento para e5te sector. 

A5~ la mayor parte de la \nfc:irmoctón que cornpone lo 

lnue5t\goc\ón 5on artíc1.Jlo5 de reu\sta5, t1lg1Jno5 1 ibros 

muy_generole5, c\fra5 eloborada5 por el Banco de México y 

la Secrettiría de Pro9rt1mac\dn y Pre5upue'!-to. Rdemá5 de 

entreu\!'-ta5 real \zada5 a la Com't5\Ón Hoc\onal de Valore5., 

Bol 5a Mex \cana de Va 1 ores, A5oc i ac \ ón Mex \cana de Ca5a5 

de Bol5o, y la Casa de Bolsa México, 



T amb 1 én cabe 5eña 1 ar q1Je para 1 a comparación entre e 1 

financiamiento b¿rncar\o y el otorgado por e' agregado de 

Valore~ Pr\uado~. f•Je necesar\o 1Jt\ 1 \;:ar los datos del 

flnanc\arn\ento de la Banca Comercial al 5ector p-r\uado, por 

carecer del mlsmo tipo de lnformaclón para la Banca de 

Desarrollo, a la cual pertenece el FOGAIH. 

Por lo tanto, en el presente trabajo 5e \nuest\ga la 

factibilidad que tiene la Pequeña y Mediana Empresa para 

f\nanclarse mediante el Papel Comerclal, al \gua 1 que 

estudiar el surgt'rn\ento y formacidn del mi'3mo, as; corno lBs 

caracter;st\cas que posee el instr1Jmento, 

En Méx\.co, las empresas que se denominan pequeñas y 

med\~~as son parte importante de la planta productiva, además 

se encuentran local izadas en casl todo el país. y 5U actlu\dad 

e~ dec\s\ua para el desarrollo regional. Sobre todo porque 

son importantes _fuentes de empleo, localizadas incluso en 

zonas con una menor concentración de habitantes y e5te hecho, 

precisamente, impide que más gente tenga que ernlgrar a las 

grandes ciudades o al extranjero en bu~ca de empleo. 

Por otro lado, el producto de C'5te tlpo de ernpre5a:5 

se con'5ume a n\uet nacional y en alguno5 ca:5os '5on mercancías 

que '5e exportan, contrtbuyendo en clerta forrna. a la 

d\"Strlbuc\ón del \ngreso y colaborando con la captacicin de 

d\u\~a'5 al pa'\5, Adem~'5 de que en algunas rcrna~ econórn\ca~ ~u 



participación en el prod•Jcto ha a1Jrnentado al l1_~1Jal que el 

número de e~t~blec\rn\entos. 

La:-. empre~a~ peque-ño5 y rnedl11.'H1a5, entre alguna~. de 

~U5 caracter;'3tica~, po"Seen la de e'!>tar con'!".t i t1J i da5 

integramente por cdpital nacional, lo cual 5-upor1e una opc\ón 

de desarrollo para el rn\:-.mo. 

E:-.ta5 pequePía'5 empre5a5 rnanufacturera5 ocupan entre 

16 y 100 per~.ona5 y la5 mediana'!> entre 101 y 250 per:-.ona5. 

f'ero en la octu~_l \dad la5 empre-,.0"5 pequefía'5 y med\ona'5 '5e 

enfrentan iJna :;.er\e de d1flcultade5 tanto a n\vel 

in5t\tuc\onal corno credlt\clo, que aunado5 problema'!> 

técnico'5 y admin\5trat\vo5 les impide, en rnucho'5 co5o::., el 

acce~o al crédit~a bancar lo, no le5 perrn\ te tener un grado 

de competitividad para poder hacer frente la apertura 

comerc\al, re'5tand~ mercado tanto nivel nacional como 

Internacional, ~iendo e5to un factor contraproducente para la 

indu5tria, el eropleo y el de5arrollo nl!lclonal. 

A5i el tema aq•JÍ e><pue5to trota 5obre el Papel 

Comercial como una alternat,ua de f·lnanctarnlento para la~ 

pequefia~ y mediana~ empre5a5. Ya que 5i vemo'!>, en documento'!> 

que publ\ca la Bolsa Mex\cana de Valore'!>. el aumento en el 

n1fo1ero de en1presa:. que colocan este in"Stl'"'•H11erito, ~l9n1flca 

que tiene buenos resultado~. 5\endo as;. entonce~ la 

·Pequeña y Mediana Enipre"!>a podrian flnanciar'!>e rnedlcu1te el 
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Papel Comercial dada-:. la~. restricc\one~ que tlene el 

f\nanc\a~\ento bancario. 

la lnue:!,t\gaclón 00:!· encontra1nos cnn 

1 tmitados doc1Jmento5 e5pecia1 Izados en el mercado de valores 

de Méx\co, y el grue50 de la tnforroac\ón recopl lada 5e rernlte 

a artl¡culo5 de reut5ta, folleto'!!>, c1rculare5 y 1eye5 entre 

alguna5 entreu\5ta5 1 a Bo 15a Me><\ cana de Ua 1 ore:!· la 

Com\5\ón Nac\onal de Valores. 

Con ello .. !>e pudo conformar un capitulado que permite 

llegar a la comprobactón de la h\pdtes\5, •Jti 1 \zando el 

método ded1Jct\vo, por tanto -:.e parte del S\5teroa F\nanc\ero 

Mextcano, y sus \n5tttuc\one'!>, ha:!. ta 1 legar a los 

\n5tj..;'Jrnento'5 del .. mercado de dinero en donde se anal \za a •Jno 

de ello'!>, e5pec\ficamente al Papel Comercial. 

As'\ con el Ca.p'\tu1o I, Generalidades, ~e habla del 

S\stema F\nanctero Mexicana compue5to por und serie de 

\n5t\tuc\one~ con una func\ón específ\ca. entre el la5 se 

encuentra la Sol 5a Mex \cana de Va 1 ores, que como mercado 

orgon\zado maneja al Mercado de Valore~. 

O\cho mercado agr•Jpa al Mercado de D\nero y el 

Mercado de Cap ita le~ .. cada una de e'5tO'!· rnercado~. po~ee 

característ\cas específ\cas e instrumentos que corresponden a 

cada una de ella~ .. Así. en el q1Je ~e pondrd énfa'!.;:;. en el 

mercado de d\nero, el cual Incorpora in5trumento~ a corto 

plazo y de renta f\ ja, perteneciendo el Papel Comercial 



llevan la'!'- rn\~rua'!'· caracter;-;.t\ca'f., 

En el capítulo Il, corno '!'·U título lo \ndica. '!'.e .-Ja •Jn 

breve panorama de la economía naclonal de 1978 a 1990. Esto 

con el r ln de coh1prender le:. cau:.a:. econórn1ca5 que d leron 

origen y de~arrollo al Papel Comerc\al. 

A-sí como e \ertas cau'!'.a:. económ\ca'5. como '!'oDn lo caída 

•:Jel pr-ecio del petróleo, el :;.ervicto de la deuda externd y 

la'5 elevada':\. taso:!- de \nteres lnternaclonale!' provocar-on q1Je 

el f\nanciarntento bancario :.e r-edujera, y que la'!'. empre'!oas 

buscaran nuevas alternattva'!'o de f\nanctarn\ento. 

En el ;capít1Jlo III, en ba'!ie al capít1Jlo anter ;ar, 

trata del or\gen'" del Papel Comerc\al como una alternativa de 

financiamiento a co_rto plazo y como re!'>pue~ta a la'!'> empre'!.a'!S 

por la e'5ca5ez del cré.d\to bancario. 

Asi como también -se define a e:!-ta r11JeVd alterr1ativa 

de f\nanciarniento y se dan la:. carac:teri"!'·tlca'!'o q1Je la hacen 

functona:l. al \gual que 5U euolucldn. u\'!'.ta de5de 1a5 

diferente'!'· rnoda1 \dade5 de Papel Cornerc:\al. 

Ya en el Capítulo IV, '!'>e maneja el cónlo 

pueden ofrecer este Instrumento para flnanciar~e. 

q•J iéne!-

5tJ ve~ "!.e 

ob5erua a 1 inuer"!'·tonl5ta, que e!. de la:. parte!. 

importantes que so'!-tienen al mercado. Y con10 -;.e b~nefi1;ian 

con e~te instrumento tanto oferente:. corno de~1anddntes, 



A,5; para el Cap;tulo V ~e retoma al st<5tema bancar to 

me)(\cano. corno f1Jente tradic\or1al de recur;'!·O'!'- para la-:;. 

empre'5a'5. Por e~ta razón, ~e toma e'5pec\f icamente al Fondo de 

Goront;a y Fomento a la Indu'!'-tr\a Mediana y Peque~a (FOGAIN), 

como e 1 f ando de fomento para la Peq1Jeña y Med \ ana Empre5a, 

al \gual que la !°•erie de requi!>ito~ que deben cubrir la~ 

empre'5a'5 para ser beneflciada5 por el crédito bancario, para 

p·o5terlormente poder comparar "la eficiencia 11 de un '5eru\cio 

por otro. 

Concluyendo con la .coroprobación de la hipóte~.i'!>, la~ 

Pequeña'5 y Mediana'5 Empre'!>d'5 se pueden flnanc\ar en la Bol~a 

Me><icana de Valore'!> roed\ante el Papel Cornerc\¿i\ A.volado y 

Gu 1 r_ogrofar \o. ; . 



CAPITULO I GEHERALIOAOES. 

l. S\~tema F\nanctero Mex\cano. 

"El -=:.t~.ter11a f\nanciero e'!> el con.\unto .je eleru~nto~ 

que facll\tan la tran~ferencta de recur::"o5 monetario.,;. entre 

lo'!> agente~ econón1\co5 

Dicho '5\5tema e~t~ compuesto por el dinero como 

ln5tr1Jmento para acumular valor, 105 órgono5 re!._~•Jladore~ como 

el Banco Central y la-5 comislone5 nacionale!!> de bolsa, las 

la tnterrned\actón, 

'ln5trumentos de tran5ferencta de lo5 fondo5 pre5tables 

( doc•Jmentos}, la,. norma~. que regulan 

func.tonamiento ~·y \a5 políticas que determinan la orientación 

del s\~.tema."t / 

Lo~ órganos 'centrales, para el caso de México, son la 

Secretaría de f-!_ac\enda y Crédito P1jblico S.H. y C.P.), 

Dance de México, Cond5\ón Nacional Bancar\a y de Seguros, 

Afianzadora$, la Com\s\ón Nacional de Valore~ (C.N.U.). 

Dichas enttdade~ eJercen sus funciones reguladoras sobre:!> la!l. 

\nstituclones e-spec\al\zadas en la intermediac ;on financ\era, 

estas p1;eden clas\f\car!'.e en tnstitucione'5 bancarias (Oanca 

Comerclal y Banca de Desarrollo) y no bancarias (como puede 

5er la Bol:!.a Mexicana de Valore~. las Ca-sa~· de EJol~a etc.), 

t_/ Diego G. López Rosado1 "Problema!. Ecor1órnlcn~. de M~xlco"; 
U.N.A.M. 1 19841 Pág. 215. 



tanto de propiedad pr;uada, co1110 püb1'ca o mixta, en este 

dlt\mo ca'50 ~~ encuentra la Banca, por ejemplo .. 

Ero u\rtud de la lmportanc\a qtJe po-=.een 1 a~. 

\nst\t1Jc\one:!'· centrale:!. de Sistema Financiero Mexicar10, a 

continuación ~e da una semblanza de e1la5. 

2. Lo Sf:crr::torjo de Hacjenda u Cré'd\to Públicg 

rs,H e P.l. 

('5 la dependencia del poder Ejecutiuo Federal que 

tiene la re5p On5ab i l i dad de formular po\ítica5 

fundomentale5 poro lo conducción de la~ f\nonzo:!> nac\or1a\e5 

como parte de la economía en 5U conjunto. Entre ao::pJel la5 '!.e 

encuentren la~.;. pol;t\cas financ\er.:ss, crediticio-bancaria, 

monei:~r\a y ca"inbiaria. Toda5 e'5tas articulan en el 

Programa Nacional di; Financiamiento del Oe5arrollo, elaborado 

por la propia 5ecretar~a. 

A5\m\51no, e5 re5pon5able de elaborar y ejec•Jtar el 

Programa Financiero An11al del Gobierno Fede!"al, del Oi~trlto 

Federal y de la Adm\n\5tración Pllblica Parae5tatal, en donde 

\dent\f\ca 105 forma5 y fuente:!> de f\nanc\am\ento. 

Entre la~ \n5tituc\one~ que regula 5e encuentra• la 

Com\sión Nac\onal de Valore~. a la cual coordina y eual1ja ~.•J 

adecuada organ\zac\ón, a la vez q•Je de~\gno al pre~\dente 

de dicha Com\sión. Al mismo tiempo p1Jede em;t\r revocar 



conce'!.lone'!". para la con~·titucián 

bolsa. 

operación de c.:t~·d-=· de 

3. Banco de México. 

Corno !'·e91Jndo órgano reg1Jlador de lrnportancio~ el 

Si5tema f;nanc\ero Me><icono tiene al Banco de México, en su 

papel de Banco Central, el cual conforme a la d\recc\ón 

establecida por la S.H.C.P. e5td facultado, principalmente, 

para ern\ t l r b i 1 lete~. y moneda!'. de curso lega 1, regular la~. 

ta'5a5 de \nteré5._ \nterno5, operar como banca de re'!ierva y 

acred\tante de última \n5tancla, a5; regular 

actiuidade5 cambiar\a5 del poí5. 

4. Cgmt,.\dn Noc}goa] Bancacto y dC' Sr:qurp'!5 

Por otra parte, el '!i\5tema financiero Mexicano tiene 

a lo Com\:.\ón Hocionol Boncor\a y de Seguro'!-, como ór9ano 

decentral\zodo ~e la S.H.C.P., qu \en po5ee autonom\a 

operativa y de -:.upervi51ón. E!:. la autoridad encargada de la 

\n5pección vig\ lanc\a de la banca, 

aux\1\ore5 de crédito y de la5 o5egura~ora5. 

Ademá5, entre 5U'!o func \one'5, que se encuentran 

e~t\pulada5 en lo Ley Reglamentaria del Serv\cio P1Jbl \co de 

Banca y Cr~dito~ .e~tA la de determinar el cat~lo90 de cuenta~ 

para la5 \n5tituc\one5. a~i como 105 libro'!> documentos 

necesarios que debe amparar cada operación financiera el 

objeto de que lo-:; estados contables sean un reflejo de la 
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!·ituación de la'!- rnl'!-mas. íl5í, el '!>i~.tema bancar\o actúa corno 

\ntermed\ario. que errdt~ obligac\one-:. y ofrece. créditos para 

lograr la transferencia de fondo5. 

Er1tre lo'!- órganos de créd\to que regula el sector 

bancaria, el sistema C•Jenta con la Banca Comerc\al y la Banca 

de Oesar ro 11 o, 1 as cu a les satisfacen ne ce-:. i dar.les de e rédito, 

rnedlante el otorgam\ento de préstamo'!- a la vez de c•Jmplir con 

:o.u labor de captación de recur5D'!- tradicionales, refir iér1do'.!·P. 

a las cuenta'!- de cheques y cuentas de ahorro, entre otra-s. 

E<S •Jn órgano descentral\zada de la S.H.C.P. La 

e~tr~ctura de ~us órganos de gobierno 5e encuentran formados 

por Una junta d; gob terno, que consta de once u oca 1 es, donde 

'Siete de los cuales. '5on no111brado5 por la S.H.C.f'. y el re'5tO 

por la Secretar"'la de Comercio y Fomento lnd1J:str\al. Banco de 

Méxtco. Com\:s\ón Nac\onal Bancar\a y Nacional Financiera. 

Tambtén e5tá tnte9rada por la Pre:stdenciie de la Comts\ón la 

cual .e:sta representada por uno de lo:s uocale:s que nombra la 

5. H.C.P. 

Po:see autonom"'la operat\va y de 5Uperu\5\ón, con lo:s 

ob_\et\uos de re91Jlar, vtg\ lar y '!·IJPeru\:sar las operaciones 

del mercado bur'!'.átil y de la:s ln:stltucione:s que part\c\pan en 

él. Siendo :SIJ:S prtncipales f1Jnclone'5 1 

Aprobación de las oferta5 pUbl\ca:s de valores. 
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de bol:;a 

E~.tab1ecer regla'!'> para la operación de la:=. t;a~a 

bol5a de valore~ .. A la uez que \n'!.pecc\ona 

vigila sus activtdade:;. 

Intervenir admtnlstrat\uamente en la5 ca'!.as de 

bol~a y la propta bol'!.a de valores cuando por su operación 

e:;ta5 pongan en peltgro :;u e:;tabllldad y soluencto. 

ln~pecclón de lo5 em\:;ores de ualore5 in5crito5 

en el Reg\:;tro Nocional de Valores. 

instituciones que se 

consideren po5ible5 violadores de la Ley del Mercado de 

Ualore5. 

Uer~f\car 

institucione:;, 

el '!·ano ejercicio de 

Concil\or. y arbitrar en conf1\cto:;. originado~ en 

1 a operación coñ val ores y en los casos 1je afee tac i ón de 

personas en operaciones con valore:; en ca:;.as de bolsa. 

Reportar los irregularidade:;. a la S.H.C.P .. con 

el ftn de que é~ta aplique la~ sanctone5 económicas y 

admtntstrat\ua5 corre5pondtente~. 

Marcar lír"ite'!. 

concentren en un mt5mo 

lo'!. inuersior1\~.td'!· c•Jando 

cuando se de:.t 1 nar1 a d t uer'!·d'!· empre:.a5 de un m 1 ~.rno griJpo. o 
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que por 5u5 nexos patr\monlale<S constttuyen un rie'!".go común 

para una soc\edad de \nvers\ón. 

Procurar 

rte<Sgost fomentar act\utdades consideradas prtorltarias y 

mantener una operac\ón segura con 5uf\c\ente liquidez. 

Asegurar que la rentabilidad de cada lnuerslón 

sea adecuada y evitar que las sociedades de \nver'!".\ón se 

conviertan en propietarias absolutas de las empresa5. 

6. Los Co20~ de Bo15o. 

Coordinadas por la Coro\5\ón Hac\onal de Valore'!"., las 

Casas de Bolsa~.son las •sociedades anónimas reg\5tradas como 

tale~··en la ~ecC"\ón de lntermed\ar\05 de Registro Nacional de 

Valores. 11 2_/ 

Sus Pr\nc\pale~ act\v\dades son• 

- Actuar como \ntermed\ar\os en el Mercado de Valores 

- Rec\b\r fondos por concepto de la5 operac \ones por 

ualore5 que 5e le5 encom,enden. 

- Otorgar crédito pora apoyar lo \nver5\Ón de 5U5 

e 1 \en te5 en 1 a Bo 1 :!>a. 

- Pre5entar a5e5oria en mater\a de valore5, 

1_/ Alfredo Dioz Mata, •Jov\erta en lo Bol:-a•, 19981 Pág. 14 
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Act1Jar como r epre~en tan te~. coruune~ de 

obl\gac\one~ y tenedore~ de otros valore~. 

- Ser el 1.Jn\co roedto por el cual las in.versluni'!ta-;. 

pueden lnvert\r en el mercado de valore~ .. parte .Je 1a'5 

in'5t\trJc\one'5 banc ... "1r \ a'5 atJtor \ zado'5 como intermediarios 

7 lo5tituto paro ~1 Qcpó~\tg de 105 Ualore'5. 

Entre la5 tnstttuctone'5 que coordina la Coml~\dn 

Nacional de Ualore'5 se enc1Jentra el INDEVRL 1 a !.Ja 1~.a 

Mexicana de Valore5, 

El ln5.t\tuto para el Oepó'5ito de lo'!· Valore-:. 5e 

encar!..1ª de la C'u'5tadta de ualore'5, al igual que tit1Jlos y 

otros documento'!., autorizado~ por la propla Cornl'!·lón Nacional 

de Ualore5 para 5omete;rlo5 d oferta públ \ca por parte de las 

de l:io 1 !:a, '50C tedade'5 nacionale5 crérlito, 

\n5tltuctane5 de 5eguro5, compafiia5 afianzadoras y soc\edade5 

de lnuer~lón. 

La5 emt5ora5 con ualore~ in5cr\to-s en el Regh;.tro 

Nacional de Va1ore5 e interme•:itario5 p•Jeden :5•J'!>crlblr 

contrato con el INDEVAL, S.A. DE C.V .• para ·~ue en la 

admtn\~.trac\ón y llq•Jldaclón de lo5 derechos patri.ruoni.ale5 

q•Je acuerde a5arnb1ea de acc\on\5ta'!. e'!>ter1 aquel los 

depd'!>lto5 o no en e5ta 5ocledad. 



14 

Entre las pr\nctpale5 act\uidade'!. que posee el 

INOEUAL ~e encuentran• 

- Se encar9a del pago por cuenta de la .ernlsora. de 

d\uldendos o ganancias correspondientes \as accione"?> o 

em\s\ones que le corresponde a cada \nvers\on\ste, 

íl solic\tud de la emi~ora, el IHOEVAL p~ede 

real\zar la su'!ocr\pc\ón, de los valores, que acuerde la 

asamblea de acc\on\stas, igualmente puede real\::ar los canjes 

de t~tulos ant\guOs por nue~os. 

- Exp\de a lo'5 el \ente~ constanc\as por el concepto 

de tenencias de a ce\ ones, con autor\ ;::ac \ ón de 1 a asamblea de 

accloi:-t\sta-s de' ·las em\soras, en el lapso de t\empo en que 

mantenga la compra de lo~ valores. 

La Bolsa Mex\cana de Valores (B.M.U), es un mercado 

organ\zado de \nterfRed\ar\o!> que representa 10:5 \ntere~e~ de 

port\culare~, ~oc\edade~ mercant\les y el m\5mo Estado en el 

1 \bre \ntercarnb\o de valore5, dentro de la~ 

establec\das, tanto por este 1jlt\mo a través de sus d\ver5a'!'> 

dependenc\a5, como por lo'!. \nterrned\ario~. q1Je partic\pan ~n 

el prop\o mercado. 

" Entonce5 el Mercado de Valores es el mecan\'f.rno q•Je 

perm\te la em\5\ón, colocac\ón, \ntercamb\o y d\~tr\buc\ón de 
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vdlore'5 in5crito-s en el Re9\5tro Nacional de Ualores. 

aprobados por la Bo15a Mexicana de Valore-s.uJ_~ 

f'or lo tanto. el ~\stema financiero no bancario e~.ta 

compuesto por el mercado de va1ore5, el cual permite una 

tran5ferenc\a d\recta de fondo'5 por med\o de la colocac\ón de 

acc\one5 y ob1\gac\one5 de empre5a5 entre la5 per5ona'5 y 

un\dade5 económ\ca5 que comandan excedente5 monetar\05, 

La oferta de e~te mercado e5ta formd.Jd por título5 

em\t\da5 tanto por el '5ector público corno por el '5ector 

pr \vado. 

M\entras que la demanda la con'5t\tuyen la5 fondos 

d\sp,on\ble5 pa ... ·a le \nuer5\ón, tanto de per-sona:> f;5\ca:; como 

morafe-s. 

A5i, 5e puede entenaer que 105 valore:> son documento5 

representat\vo5. _de un derecho patr\montal el cual e5tA 

u\nculado a la po5e5ión del documento. En este !'·ent\do son 

ua1ore5 la'!S Acc\one!'>, la Obl \gac\one'5 derodis t; t1J 1 os de 

cr~d\to que se em\ten en 5er\e o en me~c. 

El Mercado de Valore~ '5e encuentra configurado en do'5 

grande5 5ectore~ que son el Mercado de Cap\tales y el Mercado 

de O\nero. 

3 _/ 1 n~t i tu to MeK i cano de Mercado de Cap\ ta 1e~1 "Manua 1 ctc:) 
Mer-cqdo de Valore:s•1 19861 Pilg. 22 
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8.1. Mercodg de Cqp\ta1c5. 

11 En lo que re,.Pecta al rnercado de Cap\tale'!-, e5 el 

punto de concurrenc\a de fondo'!- prouen\ente-5 de las per~.ona~. 

empresas y gob\erno, con los demandante5 de d\cho5 fondos que 

normalmente lo "!-ol\c\tan para dest\narlos a la formaclón de 

capital f\jo.••4_/ 

Las .caracter1st\c85 de este Mercado se fundamentan en 

que la oferta y la demanda de l"'ecur505 se da a med\ano y 

largo plazo. 

Lo'!> \ nstrumentos de este Mercado están e 1 a5 \ f \e ad os 

por el t\po de renta. o rend\m\ento, que manejan pal"'a el 

uencJm\ento de;su~ re5pect\uos \nstrumentos y depend\endo de 
.. ·· 

.la~ 'caracter1st\cas de estos m\smos que a cont\nuac\ón 

Tenemos. _ que lo renta uar \ab le agrupa a los 

\nstrumentos cuyo ~end \m\ento y p 1 azo no e5tá predeterml nado 

y puede el primero inclu\r5e, no e><\st\r o 5er perd\da, 

e5te ~ltimo 5e le conoce tamb\~n como rle5go. 

El rend\m\ento de lc'5 acc\one5, trad\c\onalrnente 

proporcionado por la5 acc\one'5 que pagan, uaria por do'5 

mot\uo5 \rnportante'5 (de ahí el concepto de renta variable), 

En primer lugar, por que la5 ut\1idade'5 de la empre'5a pueden 

•_/ Idem. Pag. 12 
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variar; en 5eg1Jndo lugar lo~. d;uidendo<!. de la~ empresa-:. que 

~e decretan a ba!'e de la5 uti l idade~. neta:!> generada~. twnblen 

pueden var~ar porque dependen de las decl~ione~ de la 

a~a~1blea de acclont:5ta5. A ve;;::, el pld~o no e!".tá 

determinado por que la duración de la tenencia de una dtción 

no e~th 1 tmitada por el venctmlento del in~trtJfnento (como en 

el ca:5o de la renta f\ja), :5\no por la ml'!".ma deci5\ón del 

propietario de retenerla, o venderla, en :5U casa.d5_/ 

En e:5te grupo :5e pueden encontrar todas la:5 Rcclone:5. 

Renta fija, e:5 un concepto que agrupa a todo'!. lo:5 

\n5tru1nento~ que t\enen un cgrto pla;:;o. rP.ndimiento v 

cond \e 1 one-5 de; pago orcconoc ido:.. E:5ta5 ca rae ter; st i ca!> 

der iván del hecho de que una lnuer5\ón de renta f \ja es 1Jn 

pn!5tamo, por 1Jn monto pr\ncipal, q1Je el tnuersionl~ta hace 

a) em\5or de) \n5trumento durante un plazo conuentdo y 

requiere un rendtm\ento adec1Jado d•Jrante e5te plazo mds, al 

ftnal (o una forma parctal durante la u\da del prestado), Ja 

deuoluctón del monto prtnctpal (o valor nomlnal, en '!'·•J caso). 

"En tnver5tón de renta ftja el rendtmlento ~·e 

determtna 5egtin el rendimtento general de la5 ta5a5 de 

tnteré5 del ~\~tema ftnanctero",6_/ 

s_; T\rnothy Heyrnan1 "Iouer!';\ón Contra Inflac\óo•; B.M.V. i 

19891 Pág. 125 
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Entre lo-s \nstrurnento5 que $e engloban en e5te t\po 

de renta 5e encuentran .la OBLIGACIOHES, PETROBOHOS, BOHOS DE 

IHDEMHIZACIOH BANCARIA, BOHOS BRHCRRIOS OE DESARROLLO, BOHOS 

DE REHOVACIOH URBRHR. 

No tondo el mercado rnoyor part\c\poción por 

\n'5trumento5 de rento variable. 

9.2 Mercodg d~ dln~co 

"El Mercado de 0\nero e5 la act\u;dad cred\t\c\a a 

corto plazo, donde lo5 con·c1Jrrente5 depo5\tan fondos por 1Jn 

corto per~odo, en e-spera de -ser rea1\zado5."7_/ 

El !nercodo de d\nero, bo5ándo-se en el "money 

mor ke_t" de 1 o5 .. E5todo5 Un\do'S, '"' puede def\n\r como un 

mercado de i n~"trumento5 de rento fija de real \zac\ón 

\nmed\ata, a d\ferenc\a del mercado de cap\tale5 1 que e5 el 

mercado de \nver5\ón (incluyendo rente fija, rento var\oble e 

\nstrumento5 de protección a largo plazo)".ª_/ 

E~te Mercado 5e coracter,za por tener un t\po de 

renta f l ja o predeterm \nada. 1 a cu a 1 c.oncede a 1 o~ po~eedores 

el derecho a rec\b\r un rend,m\ento per\ód\co a con~tante de 

7 / I.M.M.E.Ci "In..,tr11mentg:- del Mercado de ValqrC'ª·wl 1906' 
Phg BB. 

•_/ Op. Clt.1 Pág. BB 

·, 
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dcuerdo con factore5 pree~tablecido'5 y, q1Je prlr1clpalr11ente de 

acuerdo a lo5 \n5trumenio5 que maneja ~on a co~to p\a~o. 

Entre los \n'!.trurnento'5 del Mercado de Ol!"'ero po•jemo~. 

encontrar los CETES. PAPEL COMERCIRL • ACEPTACIOHES 

BAHCARIAS, PAGAFES, PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL, PAGARE COH 

REHDIMIEHTD LIQUIDABLE AL VEHCIMIEHTO, ORO V PLATA AMDHEOAOO. 

Para el ca5o que no5 ocupa \ntere5a de'5tacar el Papel 

Comercial corno ln'!.trurnento del Mercado de Otnero, e5te e5 un 

pagaré a corto ·plazo \n5crlto por cualquler empre~a que 

cot\ce o no en Bol~a. 

Por e 1 1Rornento 5e puede der. ir •:iue -:;.e trata de un 

pag~r~ que po~~e la propiedad de que por niedlo de e5te titulo 

de créd\to una pcr '50na se cornproroete a pagar ..-i otra una surna 

determinada de d\nero. 

Las ueneajas para las empre~·d'!· { o de1Jdore~ ) •1ue 

\n5cr\ben Papel Comerc\al ~on1 

Crear fuente~ alternat\va~ de \nver~\dn. 

Establece competenc1a entre lo!:. \n-5tr•Jmento5 

ex\~tente~ por la d\ver'S\dad de \n~trumento5 en el m\~~10. 

Ventaja'!> para los acreedore'S o entes '1'Je compran el 

\n~trumento~ pues ofrece un \n5trumento a corto plazo de alta 

1\qu\dez con atract\vos rend\mtento5, 
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Recapitulando, el Sistema Flnanc\ero Me><\cano e~tá 

compue'!otO por \ n:'..t \ tuc \. one!'• guberr1arnenta 1 e5 qUe ejercen ~.us 

f1Jnc\one5 re9uladoras '$obre las \nstit•Jciones q1Je ~"e encargan 

de la lrrtermed\ac\ór1 financiera tanto a nivel pr\uado como a 

nivel p~blico (e5te ~ltimo el caso de los bancos). 

Entre las inst\tuc\one:!; que regula coordina la 

S,.H.y C.P. y la C.N.U .• 5e encuentra la B.M.U. con'5\derándose 

ésta 1jlt\1oa corno un mercado organizado de \ntenned\arlos que 

participan en el Mercado de Valores. 

En el Mercado de Valores se ernlten, colocan y 

distribuyen 'n~trumento5 que se encuentran registrados e 

inscritos en e~_Reg\stro Nacional de Valores. 

El Mercado de Valores se encuentra dividido en el 

mercado de d\nero 'I el mercado de cap,tale5, E5t~ diu;s\ón 

e5tá dada por e 1 ttpo de plazo que otorga cada \n"Strumento. 

De 105 cuale5 uno5 le pueden dar al \nuer5\ont~.ta una mayor 

ganancta grac\a5 plazo~ md5 1argo5, aquí entl"an la5 

acc\one5 y alguno5 otro5 \nst..-urnento5 que pertenecen al 

mercado de capitales. 

M\entra~ que ex\5ten otro~ instrumentos donde el 

plazo y la gananc\a e5tán predeterminado'!., pero la prtnc\pal 

caracter'l5t\ca de los \nstrumento'!. de este mercado e'!. la de 

tener, en particular, plazos cortos en la duración del 

\nstrument~, todos e1lo5 constttuyen el mercado de dinero. 
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Entre lo5 \n'!>tr1Jmento5 qrJe pertene.:-en d dtcho ruerr.ado 

encuentr.:1 el Comer e ial, tema. de n•Je~tra 

inue~tigac\ón. 
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CA~ITULO ll EHTORHO ECOHOMICO HACIOHAL 1978-1990, 

continuac\ón '5e pre~.enta ur1 breue e~.cer1ario de la 

economía del país, para el período en el cual Se origlna y 

desarrollo al Papel Comercial; con el fin de poder entender., 

la5 nece5tdade~ de f\nanc\om\ento que las empresas tuvieron 

en e5e con te>< to y que exp 1 \can "" rn\~roos la 

\'nstrumentac i ón de •Jna forma de f i nanc \ar5e en e 1 corto 

plazo. 

México mantuvo una e~quema cuyo punto bá~\co eran las 

e><portac\one5 petrolera'5 y con la f\nal\dad de complementar 

los recur505 para f\nanc\or la expan~ión del aparato 

prod.uct\vo, se· rec1Jrrió frecuentemente al f\nar1c\arrdento 

exter'no. 

En 1978 '5e .!!celeró el crecimiento del PIB como 

resultado del \ncremento del ga'!-to públ\co y el impacto que 

tuvo e~te en le lnuer5\ón. 

A~"'i ocurr \ó he-:.ta 1981, no ob'!'-tante la expansión de 

la econom-\a, fue resultado del auge' del petróleo, fue de 

corta durac\ón pue-5 este se resolu\ó f\nalmente en •Jna cr\'!>\s 

f\nanc\era \n\c\ada en 1982 y que caracterh:ó a la econonda 

de lD'!'· s\gu\ente'5 años. En ago5to de 1982, Mé><ico no p•Jdo 

cubr \ I" normalmente e 1 pago de 1 a deuda '5U'5 acreedore'5 

\nternacloriale'!., y ello rnotluo que el acce:!>O al crf!-:1\to 

externo 5e cerrara sin la po'5\b\ l \dad de refinanc\ar los 



prestamos que recibia rjel 1!'xter\tlr. ílder11a'!. de que. t!I 

'!·ervicio de la de•Jda externa se convirtió en tJn ob'!.tác1Jlo 

el crectmtento" i1e la econornia. '!·•Jrg \enda 

e:.tancarn\ento en la~ ta5as de crechn\ento del f'IB entre 1987. 

y 1988 (uer cuadro 1). 
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El elemento que desencadenó la cr\5\s fue la ca~da en 

los precio del petrdleo, a la cual se agregan la elevación en 

las ta'!>a!So de intere'!. \nternacionale'!- que ~1rovocó, er1tre 

otros, un \ncren1enta acelerado en la deuda pdbl ica externa. 

De esta forma e..1 :.erv\cio de la deuda externa, que casl 

siempre ha sldo pesado lastre para el desarrollo y 

crec\m\ento del país, restó recursos a la producción y 

bienestar ~ocl.'!1 en aras de cubr \r el pago tan '!>ólo de lo~ 

\ n te.rese5 de su .,.de1Jda. 

n part\r de: 1982, ante la e5casez de f\nanc\afldento 

externo, y para enfr:entar la caída en el precio de lo5 

energét\cos, el gotderno federal se u\o en ld nece~;dad de 

\mplantar una política económ\ca tendiente generar un 

e>< cedente de d \ v \ sas suf i e \entes para poder hacer frente a 1 

pago de la de•Jda e>< terna. Por lo cual hdc \a nece'!.ar \o 

pr\nc\palmente \ncrementar las e><portac\one5, esto pudo 

real \zarse med\ante •Jna política de devaluac\ón del t\po de 

carubio (ver c1Jadro 2), y elevar mediante e'!.te 111ecard!:·H1D la 

campet\tiu\dad-precio de los productos nacionale~ en el 

e><ter\or. 
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Sin embargo. la e!'.trateg\a t1JUO 1Jn efecto adver~.o 

ar 1 g \ nando mayare'!"· problema5 en el de~.equ 111br; o 

rnacroeconóm;co interno·• •e \ ncrementaron la5 presiones 

\nflac\onarlas sobre el niuel ~::¡eneral 1je lo~. preclo:5 

haciéndose, incluso, má~. costo<Sa la lmportacián de alg1Jnos 

in5urnos para la producción. 

Ad\cionalrnente, corno efecto de la inflación, tanto la 

fnuer$ión privada como la inver5ión pública disminuyeron 

considerablemente. 

Para 1983 la pol;t\ca económica establecida por el 

Gobierno Federal buscó la e5tab\1\:::.ación económica a traué5 

de med\da5 tendientes al manejo de la demanda agregada y al 

camb.io estruci1Jral mediante al control de la~ finanza5 

públ feas, la de~.\ncorporac\ón de la5 empre!'-a5 del Estado (no 

e-straté9 i ca5 pr \.ar 1 tar \a5), la apertura comercial. De 

e5ta forma 5e redujo· con5\derablemente el 9a5to públ \co 

b\ene5 y 5erv\cio5 (5\n con~\derar 105 pago~ por 1ntere~e5). 

Por otra parte en 1986 Méxtco ~e hL;::o udembro del 

GATT, la f\nal\dad de tener m~yor penetración de lo5 

mercado'!- \nterr1ac\or1ale5, Lo que en cornb\nac\ón con la 

pol 'it\ca devaluator\a y la ca;da del mercado \nterno re5ulto 

en un aumento \rnpo'rtante de la:!· exportac\ones no petrolera~ .. 

Deb\endo, no ob5tante pagar por otro lado el co~to de la 

1\berac\ón comercial• el rnercado nacional cornier1<::u a uel"se 

\nuad\do de producto5 extranjero5 que comp\ten en México con 
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la'3 mercancías r1ac\onale':5. f'ara la'!'> en1pre~a~ -:.In C•'lPdt.loi~Fi 

exportadora, part\cular, esto ~»e trl'ldtJC ido la 

red•Jcclón de -:.1J r11ercado·. 

5\ se ob~erua en 1982 toda~. la'5 1rn·portacione'5, 

e'5taban 5'J jetas ba.rrera5 arancel ar ia'5 arancele5 

mó)Cimo5 al valor real de ha5ta rná':5 del 100%, er1 cambio pora 

1988 pr¿¡ct\camente de'5aparecen lo5 perm\'50'!!- preu\05 iJe 

\roportac\ón y 105 arancele'5 '5e redu_\eron ha'5ta el 20% corno 

máximo en al~rJno5 caso5. Ello oca~.lonó, detdúo d la entrarja 

ma~\va de producto5 extranjero,., el cierre de al']una-s 

empresa5 o al menos problema5 de f\nanc\am\ento en otra5, Lds 

grandes ernpre5a5 trasnac\onales que producen en Mé>< leo y 

exportan la;s empre<Sd'5 nac\onale5 manufacturera-so que lo 

pued~n hacer, ~al\eron 1nucho mejor l\brada5 en e:!.te proce5o. 

y de hecho en ba'!>e ello, el comerc\o exterior, pudo 

ob5ervar un \ncremento de exportac\one5 manufacturera5 que 

5Uperaron a la5 exportacione~ petrolera5. 

Po5teriormente 1987, como comp le1nento de 1 a 

estrateg\a 5e in\cia •Jna reformd tributarla que tuvo como 

objetivo promover la eftc\encta eci::,ndmica vía incentivo5 

f\5cale5 para la \nver5ión. Ya que dlguno'5 lnversion\5ta5 

preferían 5acar su capital, a bar1co5 extran.\ero5, 1n\entras 

que alguno'5 \nuer'!.\on\'!otas menore:s les era 111.:i~ redit1Jable 

invertir en dólares, debido a la5 fuerte5 deualuactone'!> que 

'!.e 5e9uían 5U'!>citando. Poderno::. uer que el t\po .Je cambio pasd 
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en promedio de ~80.51 por dólar en 1982 a $2007.39 por dólar 

en 1987 {ver .cuadro 2). 

Por otra parte, lo que pretendía, el Gobierno con la 

reforma tributaria, era poder allegarse mayare~: ingreso!> a 

travé5 de la di'5m\r1uclór1 de la tasa l111po~.\t\ua pero 

incrementando el número de contr \ buyente-s. re5o 1 ver con 

E 1 de5equ 1 11 br \o macr oeconóm i ca promovió que 1 O'!"· 

nivele5 de \nuer:!.ión públtca privada dt~m\nuyei-an 

con5\derablemente, creando ·~n\camente cerca de 342 m\1 nuevos 

empleo:!. durante el período 1982-1988. 

También. para e5te af'ío, pe5e a la'!> e~.-fuerzo"!> por 

reduc·\r la \nfl.ac\ón, é~ta man't:IJUO !!.U tendencia a la alza, 

apoyada por la conducta de productore'!>, con<!>•Jm\dore'5, 

ahorradore5, que reforzaron la d\nám,ca \nflac\onar\a por el 

de'5eo natural det no dejar perder '5U 9anancla, \ncrementando 

lo'5 prec\05 de lo5 producto'5 '5\rs control alguno, e \rnpactando 

a '5U vez en lo5 '5alar\05, tratando e:.to5 1jltlmo5 de elevar el 

poder a.dqu\5\t\uo :.\n consegulrloi generándose un Incremento 

e'5ca 1 o nado de 

entre otro:., 

10'5 precio:. y de 

a la planta 

lo:. :.alar\05, que perjudico, 

product\va en general. y 

e5pec\almente a la5 pequeffa5 y medlana'5 empre~as. 

Por otra parte México no se er1cuentra al'5lado del 

re:. to de 1 mundo y a 1 guna:. cond \e\ one:. \ n ternac 1ona1 e:. 
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inf1uveron en la s\tuCllción económica del pai"::· por ejemplo, el 

caso de E5tados Unidos el cual pre~entó la s\g111ente 

~lt1Jac\ónr" un déf\cit ·f\~.cal y otro en ~-'J balanza de pago'!>, 

una caida en el dólar y 11na alza en la~. tasa de \nteré-:. como 

ruedida para contrarre5tar la c.~dda del dólar. Lo anterlor 

aunado a la 5\tuac\ón econórnlca de México fueron la cau5a de 

que el Boom Bur5át\1 de la B.M.V., se convirtiera el Crack 

Bur-sát\1 de 1987•9_/, ya que al caer la Bolsa e~"tadoun\den5e, 

en alg•Jna forma arra5tro en 5•J ca~da a la B.M.U. viéndo"!oe 

seriamente perjud\cado5 demandante~ oterente5 que 

participaron en el mercado de Capitale~. prlncipalruente. 

Debido en parte a que al bajar acciones de empre5as mexicana:; 

que cot\::an tdmbién en la bol:;a de E.U., e<5to \mpacto a. la 

ba}a. en la B.ri.-lJ .• Y por otra parte no olv\demo5 de que el 

merecido accionario e'5 por nat1Jraleza e'5peculat\vo, y por ende 

una baja o alza en la bolsa e5tadoun\dense repercute en la 

mi:;ma proporc\ón en lg'$ \nver!5\on\:;ta"S de la-5 bol<5a-:s, de todo 

el mundo. 

En d\c\embre del m\smo afio, con el propó5\to de 

reduc \ r contra lar la \nflac\óñ proteger el poder 

adqui-:s,\t\vo de lo:; trabajadores1 reforzar la5 f\r1anza5 

pUbl \casi mejorar la d\:;tr\b1Jc\ón del \ngre:;o y el \minar el 

51Jb'!-id\o, 5e establece y 5e f\rtna una concertaciór1 entre los 

9_/ T\mothy Heymani "lnver~-ión Contra Intlación"l 19891 
Pág. ZZ3. 
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$ectores campes\no. obrero. empre'!'.arlal y el propio Gobierno 

Federal, ::.ur:glendo el F'dcto de Solidaridad Econórrdca. 

Estableciéndose ~na serle de compromisos entre e::.tos ~ectore~ 

entre lo~ que destacan• 

El Gob\erno Federal ::.e compromete a sanear las 

f\nanzas públ\cas y mantener una estr\cta disciplina en el 

"!anejo del gasto. Conduc\r ur1a pol"lt\ca cred\t\c\a acorde a 

las neces'tdades de abatimiento de la lnflac;dn y mantener el 

Tipo de Cambio, 

- El sector empresarial, contra~ la l"espon::.abl 1 idad 

de respetar los precios de las artículos sujetos a precio::. 

of\c.\ale::.. Firniar concertaciones especificas para 1nantener y 

en alguno5 ca5D'5 reduc\r los prcc\o":> de una va<Sta gama de 

precios y ::.erv\c\o::.. 

El 5ector obrero y campe'!.lno 5e comprometen 

atemperar 105 \ncremento5 nom\n4le5 de 5U5 \ngre505,"10_/ 

A5im\5mo, durante 1982-1988 el ga~to p~bl\co, en 

biene5 y 5eru\c\05, 5\n con5lderar 105 pago5 por lntere5e5, 

redu_lo ~\gn\flcatlvamente lnf luyendo de manera 

determ\nante el programa de de~incorporac\ón de ent\dade5 

10 / Nac\onal F\nanc\erat "Mercado ds- Valore.,;."; N224i 19911 
Pág. 17. 



r:•1jbl\ca~. no pr\or\tar\a-5 y :!-e contln1Jó r:on el provecto de.­

Apertura Com~rc\al. 

Can e!Sta apertura comercial, la~ \nrJu'!-tr la-s se ven 

obl \9ada~ a rnodernlzar -su planta productiva r:on el fin de no 

perder su mercado, ante la cornpetenc\a de producto!. foráneo~ 

y frente a la per~pect\va de tJna n1ayar partic\pactón el 

111ercado rnundial. S\gu\endo el objettvo prlnc\pal de la 

política comercial que e5 la Je con-5ol idar una 

e!'.tr1Jct1.1ra de produr,ción, que bu~cá de rnar1era ef\c\er1te la 

su5t\tución de lf!1portaciones y promover '5ectore~ product\uo'.'5 

que tengan una ventaja comparat\va Importante. 

Durante 1988, la evolución de la economía tne)(\r.c'1na 

e5t~vo determ\ñada por la aplicación de una e5tr\cta política 

ant\lnflac\onarla contenida en el denominado Pacto de 

Sol\dar\dad Econótnjca (PSE}, el cual 5e 5u~tent:ó, corno 5e 

d\_\o anteriormente, ~n lo5 e:i.fuerzo:i. de concertac\ón entre 

lo5 ~ectore~ product\vo~. 

Aderná-5 de le concer tac\ ón de !.ec tore:i., 

e<5tablec\da en lo5 pacto5, que perm,tló la f\Jac\ón iJe lo:i. 

prec\05 clave~ de la econorn;a {tipo de cambio. salarlo~ .• 

cana5ta bá:i.\ca), la e~trateg\a ant\\nflac\onar\a -se apoyó en 

un '!.evero a_,u5te f\'!-cal del $ector púb1'co. 1rna po\;t\ca 

monetar\a re5trlctiva y la \nten5if\cac\ón de la apertura 

e orne re i a 1. 



Como re5uJtado principal se lo9ró iruportante 

abat\rrdento de la Inflación, la c1Jal pa~.ó o:le 159. 2% en 1997 ..J 

51.7% en 1988. A~inli:.mo la e'!-trate9ia no se manifestó en un 

proce5o rece~iuo, ya que la econorn;a en 

moderadamente 1.4%, durante e5e ~fio. 

con.lrJnto crec1ó 

La5 finanzas públ \ca'!'. f•Jeron 5aneada5 a pe'!'-ar de lo~ 

efecto5 aduerso5 que tuvo la caída en 1 o5 precio~ 

lnternac\onl!!lle5 del petróleo en lo~. in9re50~ p1jb1'co~ .. De 

e5ta manera, el déficit financiero del sector públ ice como 

proporción del PI.B alcanzd en 1909 1.1n n\vel del 12.3%, lo que 

significó una disminución de 3.8 puntos porcentuales respecto 

.. 1987. 

La rápfda di'!'.rn\n•Jc\ón de la inflación se mardfe~tó en 

una reducción de las tasa5 de interé5 nominales en el sector 

financiero. A:.i el .co'!'-to promedio de captación (CPf') paso de 

153.8% en febrero a 45.5% en diciembre de 1988. A pesar de la 

caida de las ta5a~ nominale:. 1 los rendimientos reale~ en 

promedio fueron elevados. Ello permitió una recuperación 

gradual de la captactón financiera, la cua 1 tuvo un 

crec\mtento rea1 po5ittuo ~uperior al ·7%. 

Acorde con la po11t\ca monetaria re'!'otrict\va, la 

captación de ftnanciam\ento de la banca mtilt\ple estuuo 

1 irnttada a lo largo del año. La'!'o d\~po'!'oic\ones de regulacitin 

del Banco de México e~.tablecieron que el crédito de la banca 

comercial debía de e><ceder el 85:t, del saldo promedio 



diarlo registrado en diciembre de 1987. Ja c~ptacidn 01e•Jtante 

la~ nueva~. aceptaclone~. bancarla5 tuvo cree iruiento 

extraordinario, de ta 1 $Uer te que ~e q•Je 

contrarre5tar la ca1da real del crédlto bancar\o observa1ja 

lo:. ~ltlmos me~es. 

Lo anterlor "" manlfestó su~tancial 

d\5m\nuclón, en término'!5 reales, del flnanclar11\ento bc::H1carlo 

al sector pr \vado durante loo:. pr hnerO'!'· nueve roese'!'> del año. 

Sin embar90, el 1j 1 timo trime5tre las autoridade5 

rnonetarlas esta.?leclerón un nuevo régimen para las 

aceptaclone'!5 bancarias, bajo el cual se permitió a los ~dncos 

comerciales emitir d\chos \n5trumento5 por cuenta propia, en 

plo~0'!5 y ta'!5a~ acordados 1 ibremente. A::1olmi~rno, el Banco de 

Méwt'co acorde UQ encaje de 30~ para la captación der\vada de 

las nuevas aceotacione5 bancarias. 

Como re5ultado, d1Jrante lo5 último'!'> rne:.e'!o de 1908 la 

captación mediante las nueva'!- aceptaciones bancaria~. t1Juo 

crectmiento ewtraordinarlo, de tal suerte que 5e logró mi6'5 

que contrarre5tar la ca1da real del créd;to bancario 

ob5ervado en los me5es anter\ore:!:-. de 1988. (5to implicó q•Je 

la Banca tuviera que generar un nuevo instr1Jruento ('lue 1a'5 

m\5mas .atr\buclones que tiene el Papel Coroercial, pero con la 

diferencia •je pertenecer al Sector Bancario), y •Jtili:.-:.ado 

como captac\dn de recurso5 y a ~u uez ayuda financiera a Ja5 

empre'!-a'!5 y por otro lado para captar la aten e iór1 de eo1pre~a~ 



e \nver~ioni~ta:!: que, ya para entonces, ac1Jdían a otra forrna 

de financ\am\ento como el Papel Comercial. 

Para 1989 

5ea, · contra l 

reducc\ón de la \nflac~ón mediante el correcto manejo 

saneam\ento de las f\nanzas públ \cas1 control del t\po de 

camb\of salar\o mín\mo, precios del -:.ector públ\co, prec\os 

prtvados1 prec\o~ de garantía etc. Y sobretodo manter1er la 

polit\ca de concertacidn entre \05 -;r.ectores. Pero ahora bajo 

el nombre de ~acto para la Estab\l\dad y Crec\m\ento 

Económico (PECE). 

En estas c\rcun5tonc\os 

tant,o, en de de1Jda 

devaluac\one5 y pr\nc\palmente reducc\ór1 del f\nanc\amlento 

del sector banc.,r\o al -5ector pr\vado, bu5-quen 

alternat\uas de f\nana\am\ento a corto plazo, para 5at\5focer 

la5 nece5\dade5 de recurso5 f\nanc\eros que reclaman las 

empre5as, y por esta ra~ón, surge el Papel comerc\al como una 

respue5ta para las neces\dade~ de f\nanc\amiento de las 

m\smas. 



CAPITULO III EL PAPEL COMERCiílL. SU ORIGEN 

CARACTÉRISTICAS Y EUOLUCION. 

)7 

1. Origen del Papel Comerclal. 

La5 empresa5 :.\empre uen en 1 a nece5 \dad de 

obtener recurso5 f\nanc\ero5 en el corto plazo ya q1Je por )o 

general requieren de cubr\r 5Us ga5to5 de compra!"· de rnater \as 

pr\ma'!-. almacenamiento, venta de :!>U5 producto'S capacitar .,-i $1J 

per5ona1. entre otro'!>. Paro cubrir e:.ta•5 nece:;;idade5. b\en o 

enfrentar carnbio'!> de prec\05 1 le5 e5 conveniente contratar 

créd\to5 a corto plazo. 

E5te créd\to a corto plazo otorga clertas uenta_\as 

como~pueden ~er~ofrecer to:.a5 de \nter~5 menore5 que la:. de 

plazos má5 1 ar go511 _/. Por a 1 os ca505. por e jernp 1 o, que 

la5 nece:.\dad de la5 empre5a5 aumentan. dependiendo de la5 

temporada5 o época5 del afio donde se nece~tta produc1r má~ 

para cubrir 1a demanda e5tacional de ~u~ necesldade5, 

Prec \sainen te, para e5te t lpo de requer hniento!:. re~.u lta 1t1ás 

conveniente contratar un crt!dito a co.rto plazo 1~ue abr1Jrnar5e 

con pre5tamos a largo plazo. 

Tradicionalmente, las empre5a~ captan rec1Jr~o5 a 

traues de lo!'- préstaruos bancarios, s\n en1bar~'.10 e"!.te tipo de 

recur~.os 1 legaron lns1Jflc\entes para cubrir las 

11_/ En !'.;tuaciones no \nflac\onarla'!-. 
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demanda'!> de ésta'S, debido a la reduccldn de fondas 

prestables, .por parte de la banca cornerc \al, dada~. la~. 

cond\c\ones económica'!.· prevalecientes en el pais, la 

polit\ca ecanóm\ca ~.eg~;ida. Ambos ;nc\o:Sieron en el rnanejo de 

elevada-5 ta5a'5 de 1nteré'5, dandc. l1Jgar a cond\c\ones, en los 

créd \tos blrncar \ 0'5 que no todas 1 as empresas pueden 

enfrentar. Pr\nclpalmente la5 que pertenecen al ~ub~.ector de 

1.a pequeña y rned\ana empre~a. Ello d\o or\gen a que la5 

empresas '!>olieran pre'!>torse dtnero entre '5Í. 

Aunado a .. el lo, algunos bancas promovian e'5ta clase de 

operac\ones entre sus cl\entes, que requerian f\nancL~miento 

a corto plazo. Lo hacían em\t\endo pagaré'!>, los cuale~. a su 

uez d\cha'5 \f1st\tuc\one5 bancar\a5 colocaban d\rectamente 

entr~ 5U'5 \nuer~\on\5ta~. 

El carhcter de e5te t\po de operac\one~ era de 

concertac\ón pr\vad-a. punto'5 de concurrenc\a 

determ\nado5, ~\n la e>e\~·tenc\a de doc1Jmento5 y reg\stro5 

legalmente aualado'5 en la mayoria de 10'5 ca~os. S\endo a~i el 

mercado se desarrolló fuera de control, 5\n 1\qu\dez n\ 

5egur\dad, 

tfo obstante, deb\do a la ef\c\enc\a de este 

\nstrumento de f\nanc\amiento el sector no bdncario comenzó a 

organizar y regular este t\po de operaciones. Teniendo la 

necesidad de llevar yn re9\stro y control de las mi~f~a$ tanto 

como de la~ prop\as empre!-a5 que sol \c\tan este \r1~0 tr1Jrnento' 



dando l•Jgar al sur1_~imiento in"!.t\tucional 

del Papel Comercial que in'!.trumP-ntó la Bolsa Mexi.cana de 

Ualores12_/1l_/, ofrec\endo, tanto so 1 \ c; tan te'!· 

económtco'5 acudan al mercado organizado. 

As; pue5 en octubre de 1980, la Corn\~.\ón Nacional de 

Valore'5 tmpul5ó la creación del mercado organizado del Papel 

Comercial y '!·U colocación en la Bol'!·a Mexicana de Valores 

entre los instrumentos del Mercado de Dinero. 

Las condtc\ones para que '!·e de~.arrol lara e~te 

tnstrumento fueron las ~tgu\entesi 

12_/ 11 El desarrollo bur'!·át\1 t\ene su tmpul~o, princ\palrnente 
a partir de '.1.975, cuando se promulga la primera ~ 
Mercg"do de l.Hslore-5. La ley introdujo dos carubtos 
e"!otructurales de suma importancia para el slstema ftnanc\ero 
rne><\cano, Uno fue la ln$/'/l"uclondl/~.,.a'-.. ¡º"n de la'!> ca'!.a~ de 
bol;;a, ya que lt>s tnterrned\ar\05 Jel sistema bursátil 
tuuieron fuertez. 1ncent\uo"!>, de conuert\r5e en personas 
f'{¡s\cas en personas morales. o 5ea ~ocledade5 anón\mas, E 1 
otro fue la ree'!--tructuractón de la req\amentac\ón det 5\sterna 
b•Jrsát\ 1 (la Bolsa. la5 ca'!.a:!"· de bol-sa, la~ erni-soras) ,Jando 
una po_.r-/c1'a"n l-.. l!'nC°rd/ a lo Com\~\ón Nac\onal de Va lores corno 
tmp1Jl~or del mercado de ualore'!> v órgano de u\g\ lanr.\a." 
f1mothy Heymctnt "lnuer'!>\ón Contra lnt=l.ac;on•i f'Jg. 11 

1l_/ Los \n5trumento5 no bancar\05 del 5ector pr \vado, 5e 
comienzan ge~tar en la B.M.V., como proyecto-e. {y dando 
re~pue5ta a algunas nece5\dade5 de f\nanc\a~\ento de \05 
empre~a5). en donde 5e hacen estud \ 05 <'!-obre 1 a fac t \ b 1 \\dad, 
caracter-{¡5t\ca que deben tener el lr1~tr1Jrnento. etc .. 
Po~teriormente el 111i'3n10 proyecto e5 enviado a la C.N.V. ,joniJe 
se uerif\ca s11 e'!.tudio, se da la leqaltdad y ~.•J leqi~lación 
corre-spondiente y '!.e otorga la aprobación. Y es eñvia•Jo el 
dictamen de los re<'!'-ultado'!> a la B.M.U y a la'!· ca"Sa~. de bol~a 
para q•Je puedan ofrecerlo las en1pre~as y deruar1dar\o lo"!. 
inuer-ston\5tas, 



40 

- "Una cant\dad con~\derable de empre-sas di~puesta<5 a 

utilizar est~ \nstruo1ento como fuente de financiamiento. 

- Un mercado de valore5 or._:¡an; zado con 

\nfrae5tructura (bolsa y agente~ de valore5) y rna~cas legales 
1 

aprop\oda5, 

- Una autoridad, la Corn\sión Nocional de Valores. 

- Una ent\dad depos\tar;a del Papel Comercial, el 

Instituto para el Depósito de Valores 1 NDEVRL ) • 

- Una demanda ·potencial de \nver51onista-s, 

espec\alrnente las tesor-erias de ernpre~-.a5, a las cuale~ el 

Papel Comercial le5 ofrece una po~\b\1\dad de inuerstdn.M14_/ 

A:!.i cuando coroenzó a operar este \n5trurnento en el 

mercddo en octubre de 1980 f1Je bajo 

cond\c\ones• 

- Se autor\ zaron operac \ ones con •Jn monto roilx \rno por 

100 millones de pe5o~. 

- Plazo~ de Venc\m\ento a 91 dias. 

- Ta~a de de5cuento y rend\m\ento de puntos 

porcentuales por enc\ma de la últhoa ta5a de de'!.cuento de 

Cert\f\cados de Te5orería ( CETE ). Amba5 razone5 parecen 

5uger\r que ~.e prefiere ofrecer• pr\mero mayor cornpetenc\ü, 

14_/ Ida García Ozc•Jéi "Papel Coro~rc\al"; Pág. 7 



41 

t1aciendo 01~~ dtractiuo para el inuer~ionl~ta ante otro~ 

ln-;.tr•Jrnentos del rnercado ,je dlr1ero; v -:.eg1Jr .. io. creando 

1:obert1Jra "31Jf i e \ente n1anera de previ"!.ión ant~ l d'!· 

pa'!.lbilldades de rle".!>go lnherente'5 al in'5trumer1to,1S_/ 

Ahora bien. conforme ha \do euolucionando e'!.te 

mercado 5U5 cond\clone'!> de operación han Ido desarrol ltrn.jo'!>e. 

de tal forma que podemo5 encontrarnos con monto5 de 

colocaclón rnds eleuado-5. pla:i!o5 má5 reducido~. (:!.\endo el 

1oayor de 91 día-s) y las ta'!.a"S de de5cuento rná~. 1 ibre-s. E-::.to 

~e logró gracia-s~a la uer5atll\dad y aceptación q~e ha tenido 

el ln-strumento por parte de oferente-s y demandante:<>. pue-sto 

que a e-:.to'!> últ\mo5 le-s ofrece crédito a corto plazo y d 

la mayor breu.edad pa5\ble 105 otros le~ ofrece un 

rend~rn\enta par .,'!>U inuer5ión, que -supera la de alg1Jnd'!> atra5 

fort1)a:!. trad\c\anales de invertir. como puede ser la compra de 

15_/ NEn térrn\nas generales, e\ rend\rnienta que '!·e percibe 
por •Jna 1nver51 ón - f 1nanc1 era de/le rebd$dl" /4 l'd$J de 
/nl?ac/o'n de'/ p~rlodo corre$pondlenee. E5ta d \ terenc \a entre 
la ta5a de rend\rn\ento y la ta'!.a de lnflac\ón 5e le 1 lama 
ta5a real y puede 5er po5\t\va o negativa en ~·'J ca50 .... Por 
lo general lo ndn\rno que se pide por. el rend\rnlento es que 
rebase la ta~a de Inflación esperada del pa;5 
correspond\er1te. En este contexto, el rend\roiento normalmente 
se ent;ende el rendimiento compue5to durante los próx\hlo'5 12 
meses que 5e puede e-sperar de un Instrumento -~In rle$_qo (the 
r \sk-free rate), En Mex\co la tasa q•Je 5e toma como pa•Jta es 
la tasa de rer1d\udento a 3 me!.e!. del CETE. E~.te ln:.,tr1Jr11er1to 
e'!· uti 1 izado para t,:,le-s fine5 por que es '!-1Jman1ente 1 ;.luido y 
t\ene la garant;a ~el goblerno federal y. por lo tanto, 
repre~enta el '"~·trurnento de menor r\e>Sqo en el qobierno 
me~icana." T\mothv Heyman; •tnuersión tontra Inflación"; 
Paq. 30 



42 

dólares, cuenta5 de dhorro incluso instrumentos de 

~·rop 1 o rnercad_o. 

2. Dcfinjclón u caracter"l5t\ca5 del Papel Comercial 

E 1 Papel Comercial por le9\:;Jac\ón 

funcionamiento tiene una definición caracteri!"0 t\ca5 

particulare5 que a continuación 5e expl \can. 

2.1. Definición del tn:s-trumeotp Popc;l Camcrc\al. 

El Papel Comercial es un ~ a corto plazo, cuya 

Un\ca garant"la e~ la de ser ernitldg•. por ... ac\edades anónima ... 

mc?C\cana:e sin derecho a tener partlcipaclón SU'!> po-;.eedore'!.>, 

en )O$ act\vo5 de la empre!".a, su valor se refiere en moneda 

noci.onal y 10s titulo~. e"tán \o'5CI" ito'5 en el. Registro 

Noclo'nol de Ual~re:; e Interrnediarto~. y en la Bo15a Mexicana 

de Valore5 (ver ane~o 5). 

Es un \~trumento del mer-cado de d1nero qtJe pre5enta 

una gran flexlb11 tdad tanto para la5 empresas que necesitan 

financiar5e mediante e1. a:;i como pos1bi 1 idad de inver$fdn, 

ya que e5 uno de lo5 tnstriJmentos más. atractivos del mercado 

f,nanc\ero, debido a :;us to:;a~. de rendim\er1to, rni~.roa~ que 5e 

han incrementado y '!:ie encuentran, inclusive, por encima de 

lo'!> to5a5 de 105 CETES, con el m\~.rno tipo de pla~o en ambos 

i n'!:iotrumentos. Ademas de que en estos p 1 azo:; '!>e ofrece mayor 

1\quidez, pue'!.to que por Jo reg1Jlar van de 7 a 28 dia5, 

siendo su máximo plazo de 91 día5, 
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dólare'5, cuenta:::. de ahorro inclu~o instr1Jmentos Je 

propio mercad.o. 

2. Dcftn\clón y caracter;stica5 del Papel Comercial. 

E 1 Papel CoMerclal por legi"Slac!ón y 

f1Jncionamiento tiene •Jna def 1 ni e i ón caract:erist1ca'5 

particulares que o continuación :::.e explican. 

2 1 Oefintcióo del instrymcnto, Papel Cpmcrcia1. 

El Papel Co1uercial es un ~ a corto pla<!o, cuya 

tlnico garant1a e¿ la de ser emit\do5 por ~ocicdade~ anónima~ 

mexicana:> si o derecho a tener par t 1 e i pac i cin S•JS po$eedare:., 

en los actiuo5 de la eropre5a, :"u valor 5e refiere en moneda 

nl!!ci.onal y 10'5 titulas e~tán ln'!-critos en el. Registro 

Nac!cinol de Uol~res e lnterrnediar\o~ .• y en la Bo15a Mexicano 

de Valore~ (ver ane~o 5). 

Es un \rt!iotrumento del mercado de diriero qJJe presenta 

una gran flexibt l idarJ tanto para las empre5a'5 q•Je nece5itan 

financiarse mediante él, a~..; como po5ibi l idad de inver5\ón 1 

ya que es uno de 1 os i nstr 1Jmentos más_ atract \vos de 1 mercado 

financiero, debido a 'SIJ'S tasas de rendimiento, mi~roa'S que 'Se 

han incrementado y se encuentran, inclu"Sive, por encima de 

la'S ta~a'!!- de lo!!- CETES, con el mismo tipo de plazo en ambos 

instrumento5. Ademél'!> de que en esto'S plazos '!-e ofrece mayor 

1 \qulde::, puesto que por lo r-egular van de 7 a 28 día5, 

siendo 'SU mhximo plazo de 91 días. 
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Fl obietluo principal de e5te in~.tr11rtH~nto e'!!> el de 

'f,at i ~.facer 1 a!lo nece~ i •jades f t nanc i era~. de 1 a::. ernpre~.a~. en 

corto plao:o. 

2.2. Caracteri5t,ca5 del Papel Comercial.· 

- El n1onto de la emtslón depender~ de la capacidad de 

pago de las empresas. 

Valor Nominal. Para facilitar su negoctabtlidad en 

Bof~.a '!>e '3Ubdiuide el monto total de Ja emisii>n (Pre:.taruuJ 

instrumentos de •. menor denorninación, en el caso del f-'apet 

Comercial es de $100,000.00 y s•Js mültlplos. Siendo esto 

determinado 1 tbremente por la empresa emisora. 

PJ.5za. Se encuentra determinado por el t lmnpo 

entre su emtstd~ o compra y su vencimiento, puede variar de 7 

a 91 días <Sin que ,pueda ser mayor de 370 días, el plazo es 

designado l'bremente por la emlsora. 

- Garant;a, como ya se "::.ei'ialó anteriormente, en el 

instrumento no hay garant"\a de Ta inuersión en actiuos fijo5 

de Ta empre5a stno la 5olvencta moral 

credtttctl!I, y el aval de los emi~ores en '5U!'. 3 n1odal loJudez 

que 5on• Quirografario. Avalado e lndizodo. 

- Coti:;:!:ación, El Papel Cornerclal p•Jede ~er contr<Jtado 

a descuento, o sea, por debajo de 5•J valor nominal, o bien su 

cotización 5e fijarJ conforme a la eKpectativa del merc~do. 
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- Ta'!';a:: de Tnteré4-. E~.ta"S se hdl lan en f1Jnc\On •1e una 

tasa ba~"e (C~TES o PAGAFES) md'!> un diferencial. de hecho, ~.on 

ta5a~. que determina 1 fbremente la ern\'!".ora en ba5e a e'!"0 ta~. 

con'5tderactones, 

- Di: 0 .tino de Lo .... For1doc., Será por lo re91Jlar el 

Cap\tal .je Trabajo depend\endo de la5 nece'5\dade5 de la 

empre5a. 

- C1J-.tod j.,, El documento ~e encuentra depo~. t tado en 

el INOEVAL, S.A. de C.V. 

- Aroort\;oc\óo. Se puede llevar a cabo al uenclrniento 

de 1 documento para el \n'5trumento '5erá 1jn\cdmente valor 

nominal. 

- Venchn\ento, Está er1 función del plazo, no deberá 

co\nc\d\r con un dia tnh,btl. 

Al 5er los costos de em\s\ón deducibles para efectos 

f\5cale5, lo hace tener un costo real más baja. 

3 Clo3\f\coc\ón del Pope] Comercio]. 

Conforme a •Jn documento emitido por el Inst \tu to 

MeK\cano del Mercado de Capitale5 (IMMEC), eK\~ten tres tipos 

de Papel Comercial, a saber: 
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3.1. QUIROGRAFARIO• 

E~ el pagaré emitido por la empresa q•Je cuer1tD cor1 la 

calidad crediticia para emitir ,je•Jda con el nombre '.J la 

~oluencia del negocio. tanto económica como woral·. 

E5to pagaré no cuenta con 9arantía e~.pecif lea, per-a 

el lnterroedlarlo colocador del Papel Cornerctal reall2ard 

estudio de crédito referido a la capacidad de pa90 de J.,, 

empresa emisora con el fin de medir la probabi 1 idad y rle'!""Jº 

del cumplimiento de ~us obligaciones, así mi~rno :3e anallzard 

la ~xl'!.tencla legal. como sociedad anónima, .je la rul~roa y de 

sus apoderado'5. 

Este i ~strumento ~e cot 1 ;:a a de'!>cuento ~ por 1 o tanto 

el ~~ndlmlento ... estará dado por el diferencial del valor de 

de!".cuento y el valor nominal. La empre'!.a podrd disponer de 

lo5 recur505 provenientes de la emi'5lón el ,j;a hábil 

5\gutente del regi5tro del Papel Comercial en la Uol5o 

Me><tcana de Ualore5, S.A. de C,U .. Lo5 título~ 5e arnartizariln 

mediante pago único al valor nominal del pagar~. 

3.2. AVALADO• 

Esta variedad de pagar~ se encuentra garantizado por 

aval, e5 emitido junto con •Jna in'5tttucirin de crédito, la 

cual e><pedirá •Jna constancia del otorgarntento del aval para 

la Comisión Nacional de Valore5 y para la Cd~.a de Bolsa 

Intermediaria. De e5ta manera lo-s tnver5toni~"td~· tendrdn la 
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!.lorant;o de una \n5t\t1Jción de crédito que l"'e<!·ponderd en 

norobre de la.empre5a em\sora. 

E5t05 titulo-:· .;:.e cotlzan a de'!".c1Jento y se amort\zan 

de la m\'5ma manera que el Papel Comercial Qu\rogr·afar\olf>_/ • 

3, 3, lNQIZAPO A QOLABES • 

(5ta modal \dad de Papel Comercial se h\zo con el 

Propó5\to ·~e ampl \ar la gama de opclone5 tonto para 105 

\nuers\on\5ta5 como para lo~ em\5ore5, E5tos pagar~~ e5tarán 

denom \ nado5 en hll.oneda noc \ ona 1 y ..s.e ca 1 acaran a de<sc1Jento, 

genererán ad\c\onolmente la ganancia camb\ar;o que re5ulte de 

la var\ac\ón del tipo de cambio 1'bre de vento del dólar de 

lo5 E5todo5 Un.\do5 de América. entre la fecha de em\s\ón y la 

de ~~nc\m\ento,.. cuando é5ta '!-ea po5lt\ua. El tipo de camblo 

apl \cable 5erá el que publ\q•Je la Bol5a Mexicana de Valore~. 

S.A. DE C.V., ol 5egundo dia hábil anterior a la fecha de 

emisión y venc\rn..\ento de lo5 pagorés. 

Lo5 em\~ora~ que de5een colocar e5te t\po de pagar¿5 

5e ~ujetorán o un e5tud\o de le rn\5rna monera que el Popel 

Comercial Quirografario y deberán dem~5tror que generon flujo 

en dólore5 de E:.todo5 Unido~ de América poro hacer frente al 

pago de lo~ intere5e5, o en <5U defecto, mantener cuento5 por 

1&_/ "El Papel Comercial Cu\roqrafar\o al \gua\ que el 
Avalado por S.N.C. 5urgen en 1988 como una alternativa de 
finonciarn\ento para lo Pequeña y Mediano Empre'!-o" 8.M.U.1 "ll 
mercado de i:Hnero. alternativa •1e fir.<rncic'fmieotq"; I.M.E.f. 
Año XVIII núm. 111 19891 Pág. 97 
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emisione5 de_ Papel Comerc\al. 
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4. Oe5arro11o e \mportanc\a del Papel Comercial. 

En este apartado ~e de~cribe a grande5 ras~o~ la 

5\tuación econórotca del país que envuelve el er1torno en e 1 

que 5e de-sarro\ la el Papel Comercial de5de 5U inictó ha5ta 

1990. 

El Banco de M~xico reconoce la captación de \05 

Valore5 Pdbl\co~ como Deuda Interna entre el los 5e 

encuer1tran in5trumenta'!> gubernamentale'!'· corno '!-or1 lo5 CETES, 

PAGAFES, 

TESOBONOS 

PETROBONOS, BONO ES, 

y OBLIGACIONES 

BIB, BORES, A.JUSTABONOS, 

PUBLICAS (QUIROGRAFARIAS 

HlPÓ"fECARIAS), .. En tanto que 105 1Jalore5 Privado'!., que 

contempla la Banca Central en la co~po5ición de 105 Agregado5 

Monetar \05, 50n el PAPEL COMERCIAL y las OBLIGACIONES 

PRIVADAS (QUIROGRAFARIAS E llIPOTECAR!RS). 

A51 tenemo5 que la Captación de Valore5 P~blico5 5erd 

la ~uma de los saldo~. (a prec;o5 de mercado}. de los Va1ore5 

Gubernamentales antes menc\onados, M\~ntra5 ·~ue la Captac;ón 

de Valore5 Prtuado5 e5 la 5uma de Papel Comerctal 

Obl\gac\one'5 rr;uadas. Por lo tanto La Captac\ón de los 

Valore~ No Bancar\05 e5 la 5u~1a del total de Ualore5 P~bl\cos 

más el total de los Ualore5 Pr\uados. 
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Dentro de este mercado el Papel Comercial ha venido 

adq•J \ r len do .una \mportanc ia cr".'.'c lente en tanto ~.e observa 

como ha uenldo partlc\p'ando en la Captación de lo:s Valore'!- No 

Bancar\05, in'5tr•Jrnento'!· que compiten con el Paga~é, tanto 

el Sector Pr\uado coma en el Sector P1jbJlco. 

E5te Instrumento se ha desarrollado desde ~·•J Inicio 

de la siguiente forma, 

En el 10es de octubre de 1980 aparecieron la:5 prlrnero:s 

em\slones del 1 Jamado Papel Comercial, cuya :saldo 1 lego al 

f\nal del año a 1.2 mlles·de rnlllone'!- de pe5os. En el rnlsrno 

a~o la capitalización parcial de las empresas fue uno de los 

factores que contrib1Jyó al cambio positivo que comenzó a 

tenc::r la act\;v·tdad en el mercado de valores, 1 legando el 

ualoi- tot~l de las tran5accto~es a 482 mt 1 123 n1t 1 lone5 de 

pe!5o'5 de lo5 cuale~ el 5.33% pertenece a los ualores de renta 

fija y de ello5 el 0 . .40% corresponde al Papel Comerctal y el 

78, 74% corre5ponde a 1o5 CETES (para sus dos pr \meros me5e5 

de ext5tencta del tn5trumento, eol 0.40% una aportac\ón 

5\gntftcat\Va, en la q1Je de~pUé'!So serit IJnd part\ctpac\dn 

tmportante). El rnonto autortzado par.a el tnstrumento f•Je de 

1 mi 1 500 mi 1 lone'!So de peo<5os, '5\endo cubterto por 16 oferta5 

públtca5. 

Este \n5trumento formó, lo que Ban><ico con~.\deraría 

como ualores privados, {al cual po5teriormente '!"·e le 

\ncorporar1an las obligaciones, quirografarias e h\potecar\as 



del sector privado), 1 legando a 1Jn '!-al do real de 1.1 rtd le:=. de 

rn\llones de .peso~. Y con respecto al total de lo-=· Valore'!. 

P1jblico5, lo~ ualon:''!· r.epre'!oentan el 2.2% en térmlno~. rpale-s, 

del total de Ualores Públ \cos y Prtuados cuyo ~.a.Ido redl f1Je 

de 31.5 mile5 de mtllone5 de pe5os. No olvidemos que el Papel 

Comerc\al 5e comenzó a cot\zar a parttr de octubre de este 

afio. (ver cuadro 3). 

En 1981 la Bolsa de Valores reg\5tró un 111onto 

ne9oc\ado de 1 blllón 189 r1dles de millones de pe50~ •• u ~.ea, 

un incremento do. 147% sobre el afio anterior, De este total 

J,9% pertenece al Papel Comerc\al. E5te instru1nento, por lo 

que puede considerarse, con5ol idó 5U mercado en el cual 5e 

operaron 46,i mile5 de millones de pe505 contra m\ 1 

m\l\one5 del año anter\or, y el número de empre5a5 que 

part\c\paron en el mercado, con el \n5trumento, aumento a 40 

que colocaron un total de 20 mi 1 m\ 1 lones de pesos. Terdendo 

una part\c\pació.n de 15.1% en la compos\c\ón del Total de los 

Valore~ No Bancar\o5 términos reale5, el cual para 

d¡ciembre de este año fue de 39.2 mi le~ Je mi 1 lone~ de pe~o5, 

Mientra$ que el Papel Comerclal ere.ció 783.1% en térrnino:s 

reale~ en comparación al añ'o anterior, m\entra~ que los 

Valore~ P~bllcos ~ólo crec\eron un 8.0% en térmlno5 reale~ en 

compdrac\ón al año anterior, lo ·~ue no'5 mue'!-tra el dinaulisruo 

que tuv\eron los Valores Privado~ en comparación 105 

Valores Públicos, para e!'.te año dada~ la~ tasa~ de lnflaclón 

prevalec\ente5 y el n\uel de rend\miento que ofrecen los 
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vlllores pr\vados. Ademá5 de •11Je el n1jrnero de empre::.a'3 

f\nanc\ada5 rned\ante e!'.te \n':!.trurnento a1Jrnenta, debido a la 

ef,c\encla del nd~mo. (Ver cuadro 3). 

En este afio "!-e desar ro 11 aron do5 nuevos ·; nstr1Jmento5 

que perm\ten el f\nanc\am\ento de la5 empre'!.a5 q1Je ':!.on: las 

Aceptac\one5 Bancar\a.,. y Obl \gac\ones Pr1vadas. Las 

Aceptac \ one5 Bancar 1 as, 5on un i n5trumen to, de 1 mercado de 

dinero, con el que la~. empresa:<> pueden financiar su capital 

de trabajo y que em\ten los bancos de \SUS el \ente~ .• con 

plazos de 28 a 9_,. d;as y tasas de \nterés calculado5 en ba5e 

la tasa de los CETES. (por 1 as razone'!- exp•Jestas 

anteriormente el ll). En un pr\nc\p\o 

operaciones 5e. h\c\eron a trav¿s de INDEVRL y fue ha5ta 1984 

cua~~o 5e reg\~~raron la operac\o~e5 en la B.M.U. 

V las OJ:>l \gactones pr\vada5 que poseen la 

caracteri5ttca pr\nc\pal de f\nanc\ar a la~ empre5a~. en el 

largo plazo. •A dtferenc\a de la5 acc\one5 1 que repre~entan 

la part\c\pac\ón del tenedor de 105 t;tulo!'o de una parte 

repre5entat\va del capital 5oc\al de la empre5a em\sora, la5 

obl\gac\one5 repre5entan la parte pro.porctonal de un créd\to 

colecttvo· a cargo de e<Sta últ\ma, Son título5 em\t\do'5 por 

'5oc\edade5 anón\ma5 dom\c\l\ada5 en Méx\co•t7_/. Con la 

func\ón de '5at\~facer nece~\dade5 f\nanc\era!'o a largo plazo. 

17_/ Edmundo Rragón Burgo'51 "ti1Jío Bur•.(Jtll Simp!ificada"1 
Pég. 53 



51 

Ahora bien ambo'5 in-strumento'!> f1Jeron Cr'eado5 para 

f\nanc\ar a )a-s empresa'S como re-spue-sta a la \nef\ciencia del 

f\nanc\am1ento bancario, de el 105 (Aceptac\one5 

Bancar\as) posee 1a:5 rni!'>mas caracter;st\cas del Pape1 

Cornerc\al con la d\ferenc\a de que la-s Aceptac\one<S -son 

em\t\das por la5 empre~.a5 en la'5 \n5t\tuc\one5 de crédito y 

que pueden -ser comprada'!> y vend\da'!> en la-s ca5a5 de bol-sa. O 

5ea, que e5te t\po de f\nanc\am\ento, con la-s caracter~'Stica-s 

de lo5 \n'!>trrJmentos de mercado de dtnero (Papel Comercial y 

Aceptacione-s Banc.ar\a5), pernitten -s•Jstitutr 11 o 5Uperar" al 

cr¿d\to bancario' para empre-sas que no tienen la capacidad de 

colocar \n-strumento5 largo plazo como pueden 5er la~ 

Obl\gac\one5 o lt1'5 acc\one~. 

En 1902,. se conf\rmt1 al mercado de valores, como una 

fuente alternat\ua de rec•Jr5os, fortaleciendo el mercado la 

part\c\pac\ón del 
0

popel comerc\al ya que es un t"'ltulo que 

provee fondo5 !:le corto plazo para l.as empresas. As; la 

aceptac\ón del instrumento ha crec\do este ario real \zandose 

operac\one5 por 426.4 m\le'5 de millones de pesos, lo cual 

reporta una part\c\pactón del monto t9tal operado en la bolsa 

de valores del 18,4Y. •. El total de Papel Comercial operado en 

el año ascend\ó a 96. 6 m\ le'5 de rn\ 1 lones de pe'50'5, un 

t ncremento de 383~ má'5 que e 1 ttño anter 1 or. R su vez. e 1 

\nstrumento tuvo una part\c\pac\ón en la Captac\ón de Ualore5 

No Bancar\o'5 Totale'!. de 5.1% en términos reales y 



decremento de -40.1% con re<!.pecto al año anter1or en tdntu 

que lo~ Ua\o~e~ Públlco~ reales crecieron un 93.3%. 

E~to como con':!>ecuenc\a de el<pectat 1 va~. 

inflac\onar\a'5, la cr\~.\~. del petróleo y la nac·lanall:::ac\ón 

de la banca. provocando q•H~ el pijbl \co \nuer~.\on\~.ta proteld 

~.u patr\mon\o en \n~trumentos gubernamentale~. a corto plazo 

del mercado de d\nero. M;entra~ la5 Aceptac\one5 Bancarla5 

Carnp\ten con el Papel Comercial. alcan.:?ando la~ ¡:1r\rnera~. 1Jn 

saldo de 15175 m\ 1 lone5 de pe5o5 debldo qoJe a 1 ~er 

\n5trurnento em\t.~do directamente por el bdncp ~w;·_.:;or de .~u~ 

c//ent'~$1•_/ perm\t\endo m65 confianza q1Je •Jr1 \n'!.tr•Jruento 

conio el Papel Co1nerc\ol que no tiene una garantía e5pecíf\ca. 

En 198:S~ al igual que 1982, el aumento en operacione'5 

de ienta f\ja a corto plazo, como forma de protección 

pr\nc\pal de la5 c.:;:iracterist\ca5 de nue5tra economía, la que 

pre5entó \nf\01~\ón alta y variable. En e5te año el \roporte de 

operaclone'5 de Papel Comercial crec\ó ~o1o B.9% Jo q1Je 

5\gn\f\co una ca"'sda '5u~tanc\al en térm\no!'. reale'5, con un 

totbl colocado de 102.5 m\le~ de m\llone~ de pe5o'5, adem6'5 de 

'5er un año caracterizado por un número cree lente de 

amortlzac\one'!> '5Uperando a5i a la'5 em\5\one5 y reduc\endo, 

por tanto, el rnonto en c\rculac\ón a 9 m\le~. de m\llone~ de 

pe50~ .. Se rnanejo 1Jn plazo prorned\o de 30.5 dia<S (osc11ando 

entre 7 a 90 d;as), y ~·U'5 ta'!'.a'5 de rend\m\ento fl1Jct1Jaron 

11_1 ldem. Pág. 96 
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entre 4 y B p1Jntos porcent•Ja.les por al"riba ,je los depósitos 

rnese~.. Si er1do a~.;, par a e-:>te afio 1 a 

participación del PapeT Comercial en la Captación de Ualore5 

No Bancarios. en términos reales, ftJe de 4.1•?., mientras que 

los Valores Públ\cos participaron con un 95.9?. en la 

cornpo:1.\c\ón de este agregado, lo que nos muestra que no 

obstante el decremento de los Valores Privados con respecto 

al affo anterior, ésta disrn\nuc\dn fue menor 14.2%, 

términos reales. Aquí los efectos de la situación económica 

de 1982 se resintieron para este afio y la inversión, en el 

Mercado de UaloÍes, se vio nuevamente favorecida pa.l"'a las 

Valores PUbl ico (Ver cuadro 3), ub:!•ndose fortalecido por los 

\nstrumentos gubernamentales, lado al 

\nstrumentos por el gob \ err10 federo 1 

proyecto confia,.;-zo al tnuers\onista, por otro lado la gama de 

\n~trumentos del gqb\erno que 5\rven como medida de po11t\co 

monetaria, para contr.olar las tasas de \nteré5 .. Y dism\nu\r 

1 as pres\ ones \ nf lac i onar \as que generan esto5, o como med \da 

de desarrollo por ejemplo, en éste año aparecen 10'!5 BIB• s 

Bono'!5 de Indemnización Bancario, lo'!5 cuale5 fueron creados 

para indemnizar la~ acciones de 105 bdncos nt!lc\onal izados. 

Para 1984 1 as operac \ ones en e 1 mercado de d \ne ro 

5\gu\eron con 5U tender1cia a5cendente, uiéndo5e favorec\do-5 

105 CETES pasando de 85. 3 en 1983 a un 89, 4 en este año en 

tanto que disminuyeron la5 operaciones de Papel Cornercial, 

ten,endo un monto de colocación menor que el del afio 
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anter\or. Su plazo promedto de emt'!.ión fue 3!; y 22 día~ .• este 

1jltirno al f_inal \zar el ai'ío. La'!· ta5a!> de rend\ruiento :=.e 

encontraron 4 p•Jnto:. porcentuales por arriba de ld5 tasd'!. 

~.obre depó5\to!'. bancario'!> a plazo fijo de un me'!., ll-:.1 le~ 

participac\dn del instr1Jmento en la composición de lo5 

Valore'!> Privado::. fue de 28.U:, a su vez esto~. 

Ualores No Bancario5 fueron de 3.4% en térmlno5 reales, 

rrdentra'!- que los Valores PUbl tco5 representaror1 el 96.6% del 

Total de Valores cuyo saldo real es de 83.3 mi le~ de millones 

de peso·!"· En este año los 1Jalore5 f'riuada:. tuvieron 

decremento de -a:1t términos reale5, En cambio lo5 Valores 

Públ leos crecieron 13.7% en comparación al año anterior. 

E'!>to indicando que la"S condtctone5 actuale'!'> la economía 

( in~lación prtñclpalmente) 5\guen promovtendo la tnver'!.ión en 

Va1ore5 g1Jberna~entale5, aunque para e"Ste año el decremento 

fue menor con re5pecto a 1 de 1 o5 años anteriores donde e 1 

"Saldo en término5 nomtnale5 5e encuentra en 33.8 ml le5 de 

ro t 11 one5 de pe505 (Ver cuadro 3). Mtentra5 que 

Aceptactone5 Bancar\a5 alcanzan un 5aldo 4.6 vece5 má~ alto 

que el 5aldo promedio del Pepe) Comercial. 

En 1985, la tncerttdumbre re5pecto a la inf1actón, al 

tgudl 1~ue la nece'!>ldad de ftnanc\amtento del '!>ector públ leo y 

prtvado y 1 a-=. e 1 evada-:5 tasas interés bancario, 

favorecieron la expansión de las operaciones en in5trunie~t05 

de corto plazo prlnc\palmente para ln~trumento~ como el Papel 

Comerctal y la5 Aceptactone'!'· Bancarias. Mientra'!'. el Papel 
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Comerctal ofreció en promedio tJn rendimiento mayor en 0.1 

puntos porc~ntuale5 al de las Aceptaciones Bancaria'3. 

uténdose favorecido Por la restricción que se dlo al 

ftnanciarniento bancario al ~.ector privado. res u 1 tado de 

la disminución de la5 Aceptactone:i. Bancaria5, La parte 

proporcional de los ualore5 prtuados en la composición del 

total de captación de los Valore5 Mo Bancario5, representa un 

4.6% llegando a un saldo real de 82.9 miles de millone5 de 

peso5, Mientras que los Valores PrjbJtcos participaron con el 

95.4% en la formación del ante5 mencionado. Ya para e!'>te año 

lo-s Valore5 PrtU.ado5 crec·ieron 37. 7Y. en términos rea 1 es 

con respecto a 1 año anterior. Aunque es mayor la 

participación de los Valores PUbl ices en el total de 

cap~actón, lo.S ·u.a lores gubernamentales decrecieron en un -

1.7%' con respecto al diciembre de 1984, arrastrando en 5•J 

caída al total d~ Captación de Valores lo5 cuales, en 

térmtnos reales, tuuteron un retroceso de -0.4Y.. (Ver cuadro 

3). En parte ocasionado por los sismos de sept\embre de 1985. 

Para 1986. fue un año que 5e caracter lzd por la caída 

en el precto del petróleo y el repun~e tnflacionarto, que la 

gente con e><cedente f\nanc\ero .decide cubr1r5e de la 

lnflac\ón medtante la lnuers\dn en Instrumentos de renta f \ja 

que ofrece plazos menore:S de 91 d1as. En e-:.te año el "Saldo 

real del papel comercial creció 3~.6Y. (20 puntos porcentuales 

menos que 1985). Para diciembre de ese a~o el rendimiento del 

Instrumento en el mercado pr\mar\o fue de 101.3. 103 y 107.3% 
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an1Jal a plazo'!> de 15, 28, y 91 días, e:.to corno con~ec•Jencia 

del repunte inflac;onario. Colocando un '5aldo proroedlo de 

44.B miles de millones.de pesos efectuando transaccione$ por 

2.7 billone:. de pe:.os. En e~te afio, el ~aldo real a d\ciemt•re 

de la Captación de Valores No Bancarios, fue de 108.2 rnt le:. 

de m\llones de pe:.o:.. De los cuales lo:. Valores Priuado5 

part\ciparon 5,67., llegando a un saldo real •Je 6.1 

miles de millone:. de pe:.os presentando un crecimiento real de 

60.lX respecto al mismo periodo del año anterior. De e:.to:. el 

Papel Comercial representa un 27.lX. Mientras que los Valore:. 

P1Jblicos contribuyeron con el 94.4>: del Total de Valore:. No 

Bancario:., creciendo 1Jn 29.1% con respecto al afio antertor. 

Para 1986 105 Va 1 ores Pr t uado'5 f1Jeron m~'5 representat t uo5 que 

10'5. Vol ores P¿bl ico5, en ténninos reole5, empujanQo así el 

crecimtento de la Captactón de lo'5 Valores No Bancarios. (Ver 

cuadro 4), La expltcac\ón de que por a e'5te afio, 1 ~'5 

autor tdades monetar tas autoriza ron a 105 bancos a em' t t r 

aceptac\one'5 bancarias, uniéndose a 10'5 empre'5aS que colocan 

este instrumento, con el fin de captar recurso-:r. a traué-:r. de 

mercado de valores como medida de la~. autortdade:; 

monetarias para poder controlar el mercado de dinero ya que 

las ganancias, por parte de estas aceptactone'5 bancar\a5, 

t nu trt \eran en instrumentos gubernamentales de 1 mercado de 

dtnero. Y que para este año el Gobterno Federal emtte BORE• s 

(Bonos de Renovación Urbana), con el f\n de tndemnL:~:ar a lo'!. 

proptetor\os de inmuebles exproptado5 con mot\uo de los 

terremoto:. de 1985. Al aumentar el número de tnstriJnientos 
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gubernamenta1e'5. la acumulación de los ::.aldos de d;cho'5 

papeles. generan un total que 'StJpera a lo!> valore'5 del sector 

prtuado (sl vemos qUe dtcho sector contab\ 1 i;:a Papel 

Comerctal y Aceptaciones Bancartas, únicamente). 

Para 1987, la persistencia de pre~.\ one~ 

\nflacionartas, altmentaron la tncertldumbre en los rnercados 

-financleros y se dlo c\erta inestabi 1 \dad en el mercado 

bursátt 1 (en parttcular al mercado de capttales uténdose 

afectado el mercado de dinero dadas :.1Js 

caracteristtcas) '· lo que cotnctdto con un pre-pagó de la 

deuda externa privada y una fuerte devaluactón de nuestra 

moneda. Oaidas las e>cpectattvas de tnflactón y de crtsls 

cambtaria '5urgJó el Pacto de Sol\dartdad Económico, ·En e'5te 

año '.1·a ~olocac\~n primar ta del Papel Comercial en la Bol'5a de 

Ua 1 ores. a5cend t d 

tncrernento de 135,05" re:specto al aflo antertorJ.9_/, siendo 

predom\ncnte ld!!o emisione:s plazos de 28 dia:. con un 

rendimiento nominal de 123.5% anual, tncrementándo5e la:. 

tasas en 20.5 puntos porcentuales 5Upertor al cierre de 1986. 

finalizando 1987 con una ta:sa de- ."'end~miento nominal de 107.B 

y 111, 9". Para e:. te a~o reg i :.t'ra un :.o l do rea 1 la 

Captación de 10'5 Ualore'5 No Bancar\05 de 148.3 mi les de 

mtllone:s de pe:.05, a diciembre de 1907 de 105 cuale:. el 97.4% 

pertenecen a la Cap tac t ón de Ua 1 ores Púb 1 i co:. y e 1 2. 6"-

1 • _/ I dem, Pag • 7 



pertenecen a Id Captación de Valores Priuci1jo~. de el 1o5 el 

J0.4% repre~enta al Papel Comercial. Lo'!> Valore'!". Privado!> 

tuvieron decremento de -36,4% térro i nos rea le'!- con 

re'!>pecto al año anterior (Ver cuadro 4). En cambio las 

Aceptacione<S Bancarias perdieron participación tanto t!n el 

total negociado en la Bolsa corno en el ~aldo en circulaclón 

pues pa~ó de 15.6 a 7.7r.. A5; mismo el pagaré empresarial fue 

7.uspendido a partir de febrero de 1987. E:!>ta sit1Jacidn se 

expl tea por el auqe que tuvieron las acciones al principio 

del ai'io viéndose rneno~ afectado el Papel Comercial. Aun asi, 

la partictpac~Ón del instrumento, en el flujo del 

financiamiento al sector prtuado, mediante valores descendió 

de 20.7% a 4.3%.No ob<Stante en este af'io el Gobierno Federal 

crea los BONO!•s (Bonos del Desarrollo), con un rendtrniento 

con ·super i ar la tasa de los CETES a 28 día5, pagares 

bancario<S y depó,itos bancarios corto plazo. Es un 

instrumento q~e se. comenzó a emitir una époco de 

tncerttdumbre re:0.pecto a la tasa de tnflación, A '5•J uez dos 

meses de5pués de '5U t ntroducc i ón 1 aparee t eran 1 O'!"· CETES a 

plazos de 7 y 21 dias, lo'!' cuale:i. fueron má<S atract iuos que 

los de mayor plazo por el Mi5mo mottuO tnflactonarlo. 

La :i. t tuac 1 ón económica de 1987 provocó que en 1 os 

prhneros meses de 1988 !'.iguiera la tendenc\a a:-.cendente de 

la'5 ta-sas nominales de tnteré'5, por ejemplo, la tasa de 
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\r1teré:; de lo:; CETES pa~o de 121.8 a 154.1 en enero de 1988. 

Pero esta tendencia comenzó a reuert\rse en febrero del m\smo 

año, \ncrementando l º' rend\mlentos reales dada la 

contracción de la \nf laclón que se mantuvo por el re'!-to del 

año. En este año, 1 as empresas emp 1 ea ron \ nten5amente el 

Pape 1 Comer e 1a1 ca 1 o cando montos \mpor tan tes 1 legando a un 

:;aldo de 694.6 miles de millones de peso'5, 1Jn \ncremento de 

~35.21% respecto al año anterior. El saldo del Instrumento 

repre:;ento un 43.57. en la participación de los Valores 

Privados y a su ve:z estos actuaron con un 4.3% en la 

Captación de Vafores No Bancarios, mlentra'5 que lo5 Valores 

Públ \cos colabornron con el 95.7% los cuales 5\guen formando 

el gr1Jeso del total. No ob:5tante, la Captación crec\ó 154. lY. 

con .re5pecto ai1· af'io anter\or, 5\endo que lo~ Valore5 Públ\cos 

crecieron 5olo "'un ~2.7:{ en térm\no5 reale5, con re5pecto al 

m\5mo periodo. Aynque la part\c\pac\ón de 105 Valore~ 

Públ \cos, stgue s\endD mayor que la de lo5 Valor.es Pr\vado5, 

en la Captación- de 105 Valore!!- No Bancar\05, e5to5 últ\mo5 

han ten\do un crec\m\ento mayor que 105 prop\o5 Va1ore5 

Gubernamentale5 (Uer cuadro 4), esto obedec\endo la 

polit\ca de colocac\ón de ualores gu.bernamentales .a menore5 

p 1 azos para red u e\ r 1 a5 tasa5 de \ nterés y para eu \ tar el 

f\nanclam\ento del sector públ\co al f\nanclam\ento d\recto 

del Banco de Méx\co. Eri é5te afio, la demanda priuada de 

crédlto aumenta como resultado, entre otra:5 cosa5, de la 

1\berallzac\ón cornerc\al. Por e5to, el 5aldo real del Papel 

Comerc\al fue super\or en 42.1:{ al del año anter\or. 
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En 1989 '!>e da a conocer la d\5po-:s.tc\ón de la ConJi:!,\ón 

Nocional de Valore'!< para que el Papel Coroerc\al i:•ueda ser 

emitido por cualquter 'empre:5a que 5e encuent:re con:5tituída 

como Soctedad Andnlma, con previ~ autor\zactón de la Comis\ón 

y ser reg\:.trado en el Jn5t\tuto Nacional para el Depó5ito de 

Va1ore5, Siendo asi a part\r de junto la circulación del 

\n5trumento comenzó repuntar y e5te 5e debió a 1 a 

recuperac\ón de la demanda de cr~d\to de la~ empresas y a que 

la Com\s\ón ~ac\onal de Ualore5 permitió que toda!- la'5 

50c\edades mercantiles puedan, con previa autorización de la 

Com\5\dn, emitir' Papel Comercial en el Mercado de Valores y 

poder financiar su capttal de trabajo. En el 5eg1Jndo semestre 

del afio aparecen la'5 pr\mera5 em\5\one5 de Papel Comerctal de 

Pemep< colocan"do 391 m\le'5 de.m\11one5 de pe5o~. La 

parttc\pac\ón d~l Papel Comerc\al en la Captactdn de Valore5 

Prtvado'5 fue de 54,.0~. A 5U uez, esto repre5ento el 0.0% en 

térm\ no5 rea le-:. de 1- to ta 1 de Capta e\ ón de Ua l ore~ No 

Bancar\05 el cual llego a un -:.al do real de 331 .3 m'1e5 de 

m\llone-:. de pe-:.051 de e5to5 lo5 Ualore5 Públ\co5 part\ctparon 

con el 92.0Y.. del total. Ho ob5tante lo5 Valore5 Prlvado5 

cree \eran en 167. 1 % re-:.pecto o 1 afio· anter \ or, m t entra5 que 

lo5 Valore5 Públ\co-:. crec\eron el 30.3% para el m\5mo 

per~odo. Aqu~ aunque 5on poco 5\gn\f \cat\vo los Valores 

Pr tvado5, esto'!> crecen má'5 que 1 o'5 Va 1 ore5 Púb 1 t cos (Ver 

cuadro 4). 
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Durante 1990 :Se rea1 tzó una co1ocactón neta de Papel 

Comerctal po,r 2.2 btllone5 de pe5o5, crec\endo su saldo en 

circulación en térmtno5 reales en 13. lY.. En mayo de este año 

se \ntctó la cal iftcac\ón obligatoria de las emi~\ones de 

Papel Comerctal mayores a 75 ml 1 mi 1 lones de pesos. Así a 

fines de diciembre de 1990 e>e\stían 1.7 bt llenes de peso'!!-

ca 1 'f \ cado5 como A-2, 1 o cu a 1 indica que 1 a probab i 1 t dad de 

~ag~ oportuno es muy alta• 2 billones de pesos recibieron una 

calificación A-3, que significa probabiHdad satisfactoria de 

pago• finalmente 830 mi les de mi 1 lones de pesos alcanzaron 

caltficactón. B asignado empresas con una prob~billdad 

razonable de pago oportuna.· El rendimiento promedio del a~o, 

en términos reales fue de 0.9~. La participación del Papel 

Com~rc\al en ,·la Captación de los Valores Privados es de 

59.7l:. su vez, estos representan el 10.4X en términos 

reale5 del total <Je Captación de Valores No Bancarios,. el 

cual llegó a un saldo real de 372.3 miles de .. mlllones de 

pesos• de estos .los Valores Pclbl leos participan con el 89,6Y. 

del total. No obstante los U.atores Prlvado-s crecen en 46.4Y. 

respecto al afio anterior, mientras que los Ualores Públ leos 

se IOcrement.aron en 9,4Y. para el mt5mo per1odo, siendo más 

slgn\flcattvo el crecimiento de los Valores Privados con 

respecto al affo anterior (Uer cuadro 4). 

Concluyendo, el Papel Comercial es un \n5trumento del 

mercado de dinero que ofrece una reso1uctdn Inmediata tanto.a 

oferentes como e demandantes, dada su flexlbl l ldad 

uersattlldad permite satisfacer las necesidades de ambos. Por 
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otro parte el Papel Comerc\dl en el mercado de d\nero, fue el 

pr\rner \n5tr!Jmento legal que tuvo el sector pr\vado y a la 

fecha e~ uno de lo<5 do-5 •ín\co~ instrumento'!- e~ é~te mercado, 

que part\c\pa en la compo~\c\ón de lo~ agregado~ monetar~os. 



CAPITULO IV LA OFERTA Y LA OEMAHOA DEL PAPEL 

COMERCIAL POR LA PEQUEÑA Y MEDIAHA EMPRESA 

L Lo oferto de:] Papc:J Comercio] pgr Jo pcqucf'ío y 

En la oferta de Papel Comerc\al., '!e manejan \05 

proced\m\ento5 que normalmente debe de "Segu\r empre'5o 

para colocar é5tc \n5trumento y que en determ\nado momento 

puede 5egu\r lo Pequeña y Med\ana Empre5a. 

El objet~vo en e5te cop;tu\o e5 el de comparar 10'5 

trám\te5 bancor\05 y el t\empo que 5e llevan en e\lo5, contra 

105 que 5on requer\do~ por el mercado de valore5. 

1.1. Prgcedimtcntga poro lo colgcoctón de Papel 

CgMercioJ. 

o.,b\do 1a d\f\cultod que 5\gn\f\co obtener el 

f\nonc\am\ento o cort"o plazo para cubr\r la5 nece'5\dode'5 de 

Ja5 empre5a!lo y como re5ul tado de lo demora cúmulo de 

trem\te'5 bancar\o'! que deben cubr\r 105 m\-5ma5, ~urg\o un 

t\po de pr.C5tamo entre ello5, real\zado 5\n reg\5tro alguno e 

\nclu5\ve puede dec\r5e, hasta c\erto punto en forma 

clandest\na. 

Prec\5arnente .. deb\do a e5to. 5urg\o la exigencia de 

crear un mercado organ\zado y legal\zado que re5olu\era 105 

requerim\entos de f\nanc\am\entoi así aparece el Papel 

Comerc\al en la B.M.V. en octubre de 1980. 
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Por lo tanto. la oferta del Papel Comercial. 

compone de todas aquella5 empresas que nece5\tan efectluo y 

acuden a 1 mercado orgon izado para f \ nanc i ar ' :s,u cap t ta 1 de 

trabajo. 

No ob~.tante, para 1980 ún tcamente la!'- empre~.a~-. que 

cotizaban en la B.M.U., tenían acce:So a e:sta formd ,je 

créd\to. Dejando in:sat\:sfecha ur1a porción truportante de la 

demanda. Actualmente la reglamentación :se ha modernizado, 

logrando con el lo que para 1989. cualquier empre:sa ce~te o 

no, cot\zondo la B .M. V.) pueda em\ t t r Papel Cornerct.ei1. 

Slmplemente nece:s\~~ e:star con:st\tuida corno Sociedad ílnón\ma 

Me><icana, :según la circular 10-118 de la Com\:stón Nacional 

Ualores (ver anexo 5, esto ademá:!> 5e expl lea má:s adelante). 

Raz~ry. por 1 a ~~a 1 cada vez ~on má5 1 a5 empres as que ca 1 o can 

e5te tn5trumento. 

El procedtmlerito para efectuar una ern\s,ón de Papel 

Comerctal puede ~e5umtr5e en lo que 5tgue• 

La empre~a que nece~\to colocar Papel Comerctal. 

deberá acudtr a una Ca5a de Bol5a y cubrtr cierto5 

requtsttos, tanto legale5 como f tnonc\ero5, poro poder 

5ol tcttar la •1"\nea•zo_/ de Papel Comerctal. 

zo_/ Llnea de Papel Comerc\al, conoctdo también en la:!'> Ca~as 
de Bol5a como emtttr Papel Comerctal. 
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E5to~. docurnento5 '3erán reu;~.ado'5 por el área Jurio::lico 

- F\nanc\era de la re~.pect\va Ca~.a de Bol~a a la q1..1e ~e le 

'!-ol\cttó la linea de Pa-pel Comerctal. 

Po'!.ter\orrnente '!:·e t1..1rnc:i la ~ol \cltud a \.In Co111lté de 

créd\to. el cual e-studtará la '5ol \c\tud de 1;nea a':!oi como la5 

caracterí:.ttca-:. del \n-strurnento tale-s corno• el rnonto de la 

em\5\ón. 1a5 ta5a5 de tnteré5 y el plazo. 

De lo anter\or ~e genera como re5umen un d\ctarnen de 

la evaluación de la emi5ora. 

E5ta :.ol\c\tud de linea de Papel Comercial e5 env\ada 

la Com\5\ón Nacional de Valore5 ( C.N.V. ) • la Bol5a 

Me>dcana de Valores ( 8.M.V. }, y al In5t\tuto de Oepós\to de 

Val~r,e5 ( INOEV~L ) para -su e-studio y aprobación, 

Al concluir la revi~ión de la :.ol \citud. por parte de 

105 re5ultodo'5 ·CÍel proce5o, A~.; lo C.N.V. expide 1.1n ofic\o de 

autor\zac\ónl Ja B.M.V. otorga la "clave de ptzarra"Z1_/ que 

tendrá lo em\'5\ón de Papel Comerc\al y el INOEVAL da ~u 

aprobac\ón para 'Sel"' cu5tod\o del documento desde <SU 

colococ\ón hasta 51J venctm\ento. 

zt_/ Será la clave con lo q•Je '!>e le reconocerá en lD p\;:arra 
de la B.M,V., faci 1 \tanda las anotaciones de compra y venta 
del \n5trumento1 ya q•Je llevará& las 5\glas de la empresa1 el 
año y el número de vece5 que la empre5a coloca Papel 
Cornerc\al. Es importante porque permite el registro del 
número de vece5 en que una empresa se financian mediante e5te 
instrumento como por ejemplo el ca'!>o del Papel Comercial de 
Pemex. 
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En e'!".te nivel. ya '!"•e encuentra aprobada la lir1ea +:h~ 

Papel Comercial y entra autom4t\cament~ en operación. 

E 1 tiempo apro><imado de realización. desde 1 a 

501\cltud de la linea de Papel Comercial ha5'ta l.a aprobación 

de la rntsma. de UH MES. 

1.2. Regui'5,to5 1egale5 y 'f\nanctero5 para Colocar 

Papel Comercial. 

Lo5 regui'!'>\to5 legale'!'> y ftnanclero5. aderná5 de una 

~er\e de documento5 adicionale~ -lo5 cuale5 detallan 

posteriormente- que debe de cubrir una empresa para poder 

colocar est~ instrumento. 5on el elemento clave, porque de 

ellos dependerá el perm\'!'>o, inscripción y control, (en el 

Merqc:--do de va'l.~res) de este instrumento, al igual •.1Ue el 

hecho df! permitir el estudio que garantizara la proteccidn 

que '5e le puede daf a Ja empre'5a, al tnuer'5iont'!>ta y al 5ano 

func\onam\ento del 
0

mercodo. E'!>tos requ t !!- l tos 'º" 
siguiente5• 

1.3. Regu\5\to5 1egole5. 

Nece5ita lo empre5a constar que 5e encuentra 

legalmente re9\5trada y que 5e can5tttuye Soc t edad 

Anónima para cumplir con los requ\5\to5 de Ley que e5tablecen 

)dS in5titucione5 ftnar1ciera~ .. no permitiendo a5i db1J505 y 

asegurando que las operaclone5 que '.5e real icen este 

tn5trumento el Mercado de Valore~" 5e encuentren en •Jna 
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po5\c\ón líc\ta y normal. Para ella r1eces\ta avalar con la 

5\gy\ente documentac\ón: 

- Cop\a certificada del acta constitutiva con datos 

de in~"crtpción el Regi'5tro P1jblico de .Propiedad y 

Comercio, y de la5 mod\f \cac\ones de 105 e~tatuto~. 

- Cop\a cert\f\cada de la5 e5cr1t•Jra5 q1Je contengan 

el otorgamiento de podere5 de la em\5ora con dato~ de 

\n5cripc\ón en el Reg\5tro Público de Propiedad y Comerc\o. 

- Carta5 de rat\f icac\ón de podere5 y f irma5 de 

apoderado'5, 5U5Cr\ta por el secretario del Con5ejo de 

Admini5trac\ón, 

f i rma5 ,, 

incluyendo conocimiento bancario de la5 

- Compo~\c\ón del con5ejo de Admin\5trac\ón, 

1.4. Rcguiilto~ F\nonc\crg5, 

Los req"u15\tos de carácter financiero y económico qtJe 

debe de cubr\r una empre5a que de5ea em\ttr Papel Comerctal, 

5on objeto de un e5t•Jd \o m 1nuc\050 por par te de la Ca5a de 

Bol5a, perm\t\endo, po5ter\ormente, p-art\c\per en el mercado 

a equella5 empre5a5 que cubran 105 5\gu\ente5 requ\5\to51 

- E5tado5 Flnanc\ero5 de tre5 año<S d\ctamlnado5 y 

E5tado5 F\nancieros parc\ale~ interno~ con antigüedad no 

mayor a un año. 
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- Provecctón de c1Jatro trime~tres tomando cor1\0 ba'!.e 

la iil tima información financiera histórica lnterr1a, 

acum1Jlando c\fra5 con· ba5e al cierre del e.ierciclo. Esta 

proyecc ltirr debe tener cor1temp lada la linea de l'apel 

Comercial. 

- Relación detallada de po5tble:. garantía:. para la5 

emi:.lones, como inversiones de te5oreria, bienes lnmueble~ o 

muebles, etc. de la empre:.a, de su:. subsidiarias o de al~unos 

de sus accionl~tas o socios. 

- Relación detallada de linea5 de ere.dita en banco-s, 

eml:.1one:. de obli9aciones, hipotecas, etc .. 

- Re~"umen de producción y de mercado, en esta dltirna 

señalando la:. marcas y producto que maneja la empresa. 

- Relación 
0
de proveedores y bancos, ~.eñalando nombre 

puesto y teléfono. 

1.5. Documentación adicional. 

L" Oocumen tac t ón adictonal requerida en la 

tramttactón, e!- 1Jna ~erie de carta~ dtr1gtda~ tonto o la 

C.N.V. como a1 INDEVAL para poder colocar una 1 tnea de Papel 

Comerctal, lo5 que ~e mencionan a continuación• 

- Carta 50Jtcttud para Ja C.N.V. de una linea de 

Papel Comercia { uer Anexo 1 ). 
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- Carta de ratiflcación de poderes y firma'3 de los 

apoderados de la em;sora, con conocirn\ento de f\rma'!-

bancaria'$ ver Ane><o 2· ) . 

- Poder e'!".pecial para el INOEVAL, S.A. de C.V. ( uer 

Anexo 3 

- Contrato de operación .;.on el INDEVAL, S.A. de C.V. 

para Papel Comercial ( ver Anexo 4 ). 

1.6 Coractcr12tjco2 QYC: debe cubrir lo Pequeño y 

Mcdio~o Empcc5Q poro colocar papel Comercio], 

Conforme o la Circular 10-118, expedida por la C.N.V. 

el 20 de Abril de 1989 {ver anexo 5), 5C con<5ldera Papel 

Comercial a \1>5 pagaré'!". 5U5crito5 por sociedades anón\rnO'!"· 

mex i ~ana~, deno~m t nado5 en moneda nac tona 1, y de5t 1 nado5 a 

clrcular en el mercado de valores. 

Por lo tantO y, en virtud de é5ta circular, se 

considera a cualquier empresa, siempre y cuando se encuentre 

5U5cr\ta como sociedad anón\mo mextcono, capac\tada poro 

em\t\r Papel Comerc~al. ya que ante5 de emtttr d\cha ctrc11lar 

(10-118), solo se con5ideraban como posibles emtsoras de e~te 

\n5trumento a empresa5 que deberían de contar con uentas 

onuale5 o cap\tal contable mayor o tguol a 10,000 millones de 

pe:so5 y que además ~.e encontraban inscritas en la B.M.U., 

como ya se menctonó. Así pequefias medianas empresas 
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'11Jedaban práct\camente excluidas para f\nanciar ~.tJ capital de 

trabajo por rned\o de e~te lnstruMento. 

Por lo que con e:5ta modificación se da 1Jn importante 

pa5o para que en la actualidad c•Jalquier ernpre~.a.. lndu~.trial 

o de :5erviclo~., ya no 5e encuentr"a -!ouJeta a un monto rninimo 

de uenta5 y tampoco a 1 hecho de encontrd:>e ln:>cr ita o no en 

la B.M.V. par-a poder ~01\c\tar •Jna línec:1 de Papel Comercial. 

Por lo tanto para que una empre:>a. del sub~ector, 

Peq•Jeña Mediana pueda colocar e'!-te in':!>tr1Jmento Ja 

B.M.U., debe cu'brir lo'!o req1J\sito5 Legale!". y Financieras 

descritos anteriormente en el punto IV.1.2 

Cubriendo lo:. requl:.ito:> anteriores la sociedad 

endsora "' Intermediario ( ca:>a de bolsa ), podrán 

determinar 1 'bremente el monto de colocación ( partier1do de 

un monto mínimo de"3000 millones de peso5 ), al tgual que la 

tasa y el plaz~ ~e ca~a emisión 5'n que e~te ~1ttmo puedo ser 

mayor a ;l60 día~1 el uenchrdento no ,jeberá co;ncidtr con un 

dio tnháb\ l y el monto em\tido por la emisora no deberá 

5Uperar su capital contable. 

Cumpl \endo. de e!ota forma, con lo e5tablecido en los 

artic1J1os 14, 15. 26, 74 y 80 de la Ley del Mercado de 

Valore~. y Ley de Sociedade-s de lnuer~.,ón (uer ~nexo 6)1 a~í 

como el artíc1Jlo 170 de la Ley General de Titulas y 

Operac\one5 de Crédito (ver Ane><o 7). 
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Los cuale'!> norman tanto la'3 caracteri:>t\ca~· q•Je debe 

de tener el docurnento al rnomento de pre'!".entarlo al públlco 

(oferta p•ibllca), como· la~. característica:!> y 'req•J\:.ltos que 

deberb tener una empresa para poder colocar e:ste in5trumento. 

Tanto como lo concerniente a la'5 Ca-sa5 de Bolsa el 1 NOEVílL 

relactonado5 con la empresa y el Papel Comercial. 

Por e5ta razdn, la C.N.V. vlg\la por la '!'>eg•Jrldüd de 

la empre'5a y del Mercado de Valore:> mediante el cumpl\01\ento 

de la ley, la c•Jal de'!".\gna que para poder in5cr\b\r 

rnantener e 1 dtcha Com\~.\ón la etnpre5a debera 

enutar una soltc\tud de emi'5or a la C.N.V., espectf\cando que 

los montos de colocación ~ean tales que permitan su coffipra y 

venta, no perjudicando al mercado teniendo 1Jna ampl \a 

c\rc,~lac\ón. 

Un punto \~portante que cuida la C.N.V. e~ el hecho 

de que la empre5a ten.ga ~oluenc\a y 1\qu\dez suf\c\ente para 

poder ern\t\r Pap'el Cornerc\al. 

Igualmente la ernpre~a deberá de proporcionar la 

C,N.U,. a la B,M.U. y al públ\co la información que la prop\a 

Comisión determine. La ernpre!'-a em\~.ora por conducto de la 

Casa de Bolsa operadora. comunicará a la C.N.U. y a la B.M.U. 

el monto, 1a'5 fecha~. de ern\s\ón y uenc\rn\ento del documento 

llevando a cabo ésta act\u\dad con tre:=. día~. hdb;le~ Je 
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Para el caso del reg\stro de Papel Comer-clal Ovalado 

por •Jna inst\tuc\ón de créd\to otorgara. dicho aval a 

\1J\c\o del Banco de M!!-xico, :.;n 1pJe para elld l.;, en1\-:.ión de 

este doc•Jmento le $ea necesario el curnpllridento de lo5 

requis\to5 que la Ley ex\ge y que explicamos anteriormente. 

Las Casas de Bolsa hacen re5ponsables de la 

autenticidad e ;ntegr\dad de los valores que maneja, pard 

evitar fraudes, proteger al \nuer::.ion\sta a 1 mercado de 

elementos, excluyendo al máximo los factore'!· r1egat\vos q•.Je 

perjud\can a los anteriores. 

El IHOEVAL, por su parte, tiene cargo la 

custodia del documento y se le otorga poder, por parte de la5 

per~onas legal~ente autorizadas, para suscribirlo a nombre de 

la emisora. Per~ 5ólo el depo~\tante (en e5te ca50 la Ca5a 11e 

Bol5a}, e~ el Un\co re5pon-sable de la auter1t'lc\dad de lo'!. 

valore~ mater\ale5 de) depó5\to y de la5 tran~acc\one5 ~ue 5e 

hagan. A51 el IKDEVAL no 5e hace re5pon-sable de lo5 defectos, 

leg\t\m\dad y nul\dad de 105 prop\05 valore5 o tran5acc\one~. 

El documento de Papel Comerc\al, debe 1nenc\onar que 

es un Pagaré. La prome-sa de pagar una suma deterrn\nada de 

d\nero al venc\1n\ento del documento, El nombre de la per5ona 

a la que hay que hacer el pago en el momento de la compra del 

pagaré, en e5te ca-so debe aparecer en el documento el nombre 

de la empresa e5pec\f\cando que 5e trata de una Sociedad 

Anón\ma, (en 'Su ca-so el logotipo de la rn\srua}, y mencionar 
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q•Je '!-e enc1Jentra depO$\tado en el IHDEUAL ~;n que tenga que 

rnenc\onar5e el dom;c\1\o de la t!•r1pre~.a y la nac\onal\dad del 

t\tular o t\t1Jlare-s. Tamb\én se da a conocer 1a vigencia del 

documento. e~ dec\r, la fecha de etn\:!.\ón y ver1cirnlento1 el 

plazo que manejará las tasas de descuento y rend\m\ento (esta 

dlt\rna ~erá a la que ~e compromete la empre~a a pagar). 

Aunque una empre-sa ":Se encuentra in5cr ita en la 

C.N.V., ello no cert\flca la bondad del valor o la 50\uenc\a 

del em\-sor, esto debe de con'Star en los doc1Jmentos de 

oferte púb\\ca. 

Todos lo~ t;tulos q1Je \ntegren cada em\~\ón deben 

tener un valor nom\nal de $100,000.00 ó sus mült\plos. para 

que este \nstr,urnento pueda ser objeto de oferta públ \ca debe 

in'5C~ ibirse en "la Sección de IJalore'!t en el Regi-stro Hacional 

de IJalore~ e lntermed\ario5 F\nanc\eros a~i coh10 a la B.M.U. 

7. Yen_ ta'º"· que: rcc) be lo pcgycfjo y mc:d 1 ono 

empre"º ol cm\tir Papel Comercio]. 

El propó'5\to de 105 mercados f ioancicros es la 

asignación eficiente del ahorro de una economia la~ 

actiuidades productiua5, apoyando crecimiento y 

desarrollo, por lo cual captan el ahorro de los agente~ 

económico5 y '5on canalizado5 hacia proyectos de inver5\ón 

atract\vo5 q•Je requieren de rccur50!'. financiero~, ya que la 

creación de inver!'>ión productiva e5 la única forma o1e crear 
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empleo lo9rar la modernización tecnoló9ica e impul!'.ar la 

recuperación gradual del poder adqui~\ttuo de los mexicanos. 

Por ello, para el emi~or, la au~encia de in~·tl'urnento'!> 

tinancleros provocaria que la real \;:ación de \nuer:-.\ón 

productiva fuera parcial con reza!.:::¡ o por falta de 

financiamiento oportuno. 

De ahí que ~.e havar1 dluer"sificados, a la vez, que '5e 

generan má'5 in':!>trumento'5 que convierten al Mercado de Valore5 

de nuestro paí5 corno uno de los má:;. cornp Jetos y uar iado'5 de 

Latinoamérica, p
0
or $U n1jmero de in5trumento5 y operdciones 

los cuale'5 5e adec~an a las condiciones económicas del pais. 

En el Mercado de Dinero, el principal objetivo e5 

cont4r con oper~cione5 rnás ef\c\ente5, incrementar e1 nUmero 

de 1n~trumento5 partictpante<!., ademá'!!!- de fomentar la 

bur5at\l\zac\ón d~l crédtto regular la5 tran~acciones 

informale5. 

A5~ el Papel Comerc\al como \nstrurnento del Mercado 

de D\nero ofrece la5 5\gutente5 uentaja5, pequef'ios y 

med tano5 empresas, que 

\nstrumento. 

lleguen a ·ftnarictar rnedtante e5te 

- Mayor agi 1\dad de re5pue:\to en la sol\c\tud del 

crédito y el beneftc\o que ~e obtiene de é5te. 

- Rapidez en su in<!.trumentacidn administrativa y 

operativa. 
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- El costa de flnanc\amiento de este \n'!.tr11rnento $e 

puede con:.\derar regularmente ríl~5 bajo. 

- Repercus\ones m~s fauorables los precios por el 

po!'.ible abaratamiento del interé~ 10'5 rec::ur'!.os 

f\nancteros, como se ha \do presentando en lo'!> 1.Jlt\mo~ afies 

la tasa de \nteré~. de lo:. CETES ha bajado y en consec::uenc\a 

la tasa del Papel Comercial. 

- Mayor conoc\m\ento de la exi!>tenc\e de éstas 

empresa.,. por parte del público ahorrador, los cliente'!!. 

proveedores, banqueros y Gob\errn. 

- Acrecienta su aparato product\uo para cumpl \r con 

los 1 \neam\entos de la em\:5\ón lo cual les permite elaborar 

sus:proyeccion~e~ a futuro y poder cot\::ar en bol~a. 

Ademils 1 os costo'!>, por la ca lo cae ión del 

instrumento, ~en deduplble de lmpue5to e5to conforme a la Ley 

d"l Impue5to - Sobre la Renta Articulo 46, 

e5pec\f\cadamente lo Fracclón V (ver Anexo B). 

- El f\nanclam\ento recibido por el Pagaré, 

denorn\nado como Papel Comercial, 5e deterro\na y es otorgado 

en el mercado pr,mar\o, del Mercado de Valore'5. El •:Hnero con 

el que '5e lnv\rt\ó en é5te documerito, neto por la ta!".a de 

de'5cuento, '5e d\r\ge a la empre5a emi:!>ora, para financiar :!>U 

cap\tal de trabajo. 
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En e:;pec\al, cor1'!.\dera al Papel Coruerclul 

QtJ\rografario y Aualado como alternat\ua de financ\a1111entu 

para empresas med\ana'!. ·y pequefia5 que no estab~n inscrita5 en 

Bale.a. zz_/ 

Como podemo!'> observar en el ctJadro 1., 5e rn1Je'!.tran 

dato5 de enero de 1989 a diciembre de 1990, el Monto colocado 

Valor Nominal se \ncrementa e><pl \cado por el '..:lrueso 

crec\ente de empresas \ntere5ada5 en adquirir recursos 

mediante este instrumento. El plazo prorned\o ponderado 

(tomando en cuen.~a el plazo de 28 a 91 día~. principalmente}, 

se encuer1tra en el rango de 22.60 a 27.64 día:!-. Siendo así, 

se puede considerar este instrumento como uno •Je lo'S mils 

importantes que manifiesta el 5ector privado, y a -.su vez 1Jno 

de 1os de conslderable interé"S en el mercado de dinero, ya 

que el número de empresa5 que colocan Pape1 Comercibl ha 

aumentado pue5 en 1980 fueron 16 empre5a5 que em\t\eron e~te 

ln5trumento y p~ra 1990 621 empre505 ya em\t\eron e5te pagaré 

y "Se financiaron mediante el rnl5mo. Qb'!>eruando q1Je el n1h1ero 

de empre5a5 de 1980 a 1990 "Se ha incrementado en un 3781.25~, 

aumentando a5; el tatal de eml~ora5 q1Je colocan e"Ste 

in5trurnento de5de que f1Je creado en Octubre de 1980.23_/ 

22_/ B.M.V. "El rnerca1~0 de dinero alterr1ativa o1e 
f\nanclamiento•; I.M.E.F.; Ar.o XVIII núm. 11• 1989• Pág. 94 
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Otra ventaja q1Je t\enen la~ empre5as al colocar e!'.te 

\n5tr1Jmento, e5 el de que la tasa de rend\rn\ento e-:. r11enor q1Je 

la ta-se octtva a la que prestan lo-s banco'S poi- ejem., a d\c. 

de 1990 la ta-5.!I activa fue 35.0% y la tasa del Papel 

Comercial a 28 d1a5 era de 27.03X y a 91 ,jia'S fue de 27.68X. 

Por lo tanto la dtferencta er1tre la ta-sa a la que pre'!'.tan los 

banco5 y la de lo-s rendtm\ento'S del papel comercial es menor. 

y lo-s co'Sto'S -se reducen. 

1.0 Pc~ucnto\a~ poro lo Pequeño u Mcd1ono Empre~a. 

La Pequeña y Mediana Empre5a, por lo general 

con-soltda de un griJpo fam\l\ar y arn\5tade$ allegada5 al 

m\5mo. S \codo comúnmente 5u empre-sar to, gerente, d \rector y 

obrero el prop,\o jefe de la fam\ 1 \a. 

Su maqu\nar\a normalmente es equipo obsoleto de 

~egunda mano, uend{do por empre5as grandes a las cuale5 e5te 

equ\po ya amort\~ó su.valor. 

Por otra parte el per::.onal t\ene un conocirolento 

em.pir\co del manejo del equ\po y cuidan de la excelencia 

productiva. Y el que funge como emp·re::.ar\o, normalmente no 

t\ene conoc\m\entos de administración y por tanto ~eria muy 

dif'ic'1 que tenga lo5 e'!.tado5 f\nanc\ero::. al corr\ente como y 

en el momento en que lo requiere la B.M.V. 

Con e::.ta'!· caracterí~tica5 ~er\a muy difícll que la 

empresa por '!>Í m\~ma p•Jeda 50luentar el pago al vencimiento 
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de 1 paqare corto plazo; originando de~conf ianza el 

1 n-::.trJJrnento. 

Pero e~.tos de ta 1 le5 :5on 5uperado'!>, ya que se crearon 

mecan\<Smo::3 de protección para 9arantl.:ar el pd90 del Papel 

Comercial 1 dichos mecanl5rnos fueron la creación del Papel 

Comercial Quirografario y el Avalado en 1988.24_/ 

2. La de..ande del Pllpel Comercial por lo" 

inuer5tonistas. 

En e5te ~partado 5e ueré un punto importante en e5ta5 

forma$ de financiamiento bursátil que es el inversionista. ya 

ex\5t\e:5oe e5te elemento, el mismo vería (en cierta 

forn1a) dificultado su función por falta de recur5os, 

Simplemente para darnos una 1 tgera ldea de la 

cantidad de recurs~s que se manejan en JJna ct1~a de bolsa, 

la Casa de Bolsa M~xt~o. por ejem., una per~ona puede comprar 

un documento .fe-Papel Comerctal en 10 mtllone~ de pe5o~. como 

mintmo. 

Z4_/ "En el caso del q•Jirografario e5 requi5tto que el erui5or 
se regtstre en el Regi5tro Nacional de Valore5 y para el 
Aua 1 ado 5e requiere de un aua l por par te de •Jna Soc tedad 
Nacional de Crédtto." B.M.U. ¡: "El mercado de dinero ... •t 
I.M.E.F.t Afio XVIII núrn. 111 1989t PiJg. 97 
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e] Papel Comercio 

ql \over~ioo\5ta en la BoJ5a Mexjcano de Valorc5. 

demanda Papel Comercial, '!-e encrJentra 

determinada por la~ •Jnidade5 económi~a~ "exc;cden tc-:s" 2 s _/ 

monetarios en efect\uo, los cual e~ son aportado$ para 

posteriormente obtener una gratif icac\ón benef 1 et o 

futuro, 

E:.ta mismo demanda s1Jrge por la nece5\dad de 1 lqutdez 

de las unidades econdmtcas que invierten en el mercado 

organizado y e5'te tipo ~e demanda aumenta por un rootiuo 

especulat\uo al momento de exl:.ttr expectativas de inflación 

y que los ta5as de interés nominale5 ~.e ajusten a la roisrna. 

Rdemás de que ,e.ste tipo de tnversidn es de fácl 1 real tzación, 

~~a. que s~ puede comprar y vender con fac,ltdad. 

permi t ten do tener 1 tq1Jide~ i nmed tata al momento de 

redenctdn del mt5mo con una ganancL~ 5obre el r\e5go del 

documento que ~ería la tasa de rendimiento. 

La '1 tqutde~ e5 requerida por la nece5idad de 

incrementar y poder tener dt5pontble 5U cap\tal en cualquier 

momento para poder hacer frente o ~\tuac\one5 ~nflac~onar\a~, 

la5 cuales encarecen el poder adquisitivo de las personas al 

tgual que lo!!o insumo~ para la producción (e5te últiroo en ~a5o 

25_/ E)(cedente ~e le 1 lama a los recurso-:. que sobran de5pué5 
del negocio, en el caso de las personas físicas, o de la vida 
d\arta en el caso de las personas morales. 
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de 10'5 empre'5ario!I), y el rnercado de valore'S t:•ern1ite tener 

1 \q1J \de<? \nfOedlata con rne_\ore5 tasas de rend \111iento 

comparable~ con 1a5 q1Je· puede ofrecer el 5ector bancario. 

E:!ota liquidez '!·e p r e:!'en ta corno IJOd 

caracterí'5tica~. \rnportante~ del in'5trumento ya r.p1e p1Jede :Ser 

vend\do ante'5 de que venza el plazo en el que f11e comprado el 

doc1Jmento 1 por el \nuer5\oni~ta, haciendo e5ta nueva 

tran5acc\ón en el mercado 5ecundar\o. Ya que 

la relac\ón compra-venta de lnuer5\on\5ta 

e'5te rner cado 

inuer'5ioni'!>ta 

puede 1 legar repet\r'5e 1 dependiendo de la nece'5\dad de 

liquidez que tenga cada ac~eedor. 

La ventaja de que independ\enteh1ente qui~n se 

quede con el pagaré, la empre'5a emi5ora tiene la obl\gación 

de p~gar a ~u acreedor el pré5tarno corre~pond lente a la tasa 

de rendim\ento pact.ada al prlnclplo de la operación. 

Al lgual que ·1., l\qu\dez, otro factor importante que 

ofrece la ventaja para el inuer'!>lonl:!-ta es la ta-3a de 

rendlrn\ento, como ~e mene i ona anter\orroente, que es 

proporcionado por los \nstrumentos del Mercado de O\nero. En 

especial e5te instrumento al no tener 

e-specífica, el rie"!>go estará en funcldn de la calidad y 

capacldad de pago de la empresa, y por el lo 5tJ ta~.a de 

rendim\ento es rnii5 alta que la de cualquier otro instrumento 

del 111ercado, (uer cuadro 5), ofreciendo l.Jna 9anancld por 

arr\ba de la bancar\a. Ademá5 e'!-te rendimiento satisface la 
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nece5idad de incrementar To tnuertido, prod•Jclendo cl'!'>Í 

benef\cio al \nversionista, debido a que e5te rendiroie.nto 

r-e:1oponde a 11na compen.,,ac i ón por haber hecho 'una "\ nuer5 i ón 

financiera", Z6_/ 

"Por lo 9erreral, el rendimiento que -=·e percibe por 

una inuer5\ón financiera debe reba5ar la ta:1oa de inflación 

del periodo corre~pondlente ",Z7_/ 

Con re5pecto a 105 rendhn\ento'!'> que otorga el Papel 

Comercial, e'!.t05 '!'>e determinan en forma 1\bre tendiendo 

5Uperior que 1os~ofrecido5_por lo& CETES y otro5 instrumentos 

del mercado de dinero, Pudiendo ob~ervar que la elección por 

e:5te in~.trumento,. depende de lo5 rendimientos y 1 \q1J\de2 de 

cada uno de 1o~.m\smo5. 

Así e5te instrumento protege la \nver5\ón contra la 

po:s\b\l\dad de d\Srrdnutr el poder y valor del capital con 

respecto a la:s_e~pect8ttua:s \nflactonar\a:s. 

En el cuadro 5. se puede ob:seruar la comparac \ón 

entre de rend \ m \en to reo le-5 de dtuer505 

\ nstrumentos bancar \ 05 y no bancar i o:s, en donde 1 as mi 5ma5 

perteneciente'!· al Papel Comerclal, son mayare'!• que las 

ofrecidas por otro'!5. \n:strumento:s como pueden ser la de los 

Z6_/ Invers\ó~ financiera o ahorro. 

Z7_/ Timothy Heyrnan, "lquer--.\dn contra Inflación", F'á9. 30 
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CETES en el ruercado de ualore:s. y Aceptaclon~:s. Bancarias" 

plazo5 de tre~. fúe5e5 en el -sector bancario. por e_\emplo, 

obteniendo el tnuer~tont5ta mayor en $U 

lnuer5ión. La5 ta5a5 que presentamo5 desde 1985 son las tasa5 

promedio anual, a pla~o de 3 me5 ( 91 d"\a5 ), y podemo5 con 

datos elaborados en base a Información del Banco de Méx\co. 

apreciar que en término5 reales la ta5a de rend\m\enta del 

papel comercial e5 mayor que la de 1 D'!"· otros do5 

i n:s.trumento'5, é!>to obedece a que in'!-trumento que no 

tiene garantía específica, '5\no la ventaja de pertenecer al 

mercado de diner~. 

Además que los ingre5o5 por intereses de este 

instrumento., de acuerdo el Articulo 125 fracción I y 111 

y el .Articulo 1~6 de la ley del Irnpue5to Sobre la Renta, ~ólo 

'5e pagará el 21?. '5Dbre la'5 1Jti l ldade5 que obten9a (ver 

Anexo 9) 
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CAPITULO U EL PAPEL COMERCIAL FREHTE AL 

FIHAHCIAMIEHTO BAHCARIO. 

Otra Je las formas de financiamiento que pueden 

recibir lo5 empre5as pequefias y med\anas, aparte de la 

colocación de ua1ore'5, como por ejemplo el Papel Comercial. 

es el crédito bancario. Por esta razón, para tener una Idea 

mil5 clara de las uentaja5 •:¡IJe 1"epre5enta el primero, a 

continuación se pre5enta un pequefio bosquejo de lo que es el 

sistema bancario. al Igual· que se da cuenta de toda una serle 

de requisitos que necesita cubrir la pequefia rnedlar1a 

empresas para so1'cltar este t,~ . .J de credltol en partlc•Jlar 

uer~mos el ca~·a del FOGAIN como ejemplo de crédito bancario. 

Prod~ctendo al final uno peque~a comparación entre este 

sector y el Papel Comercial. 

t. El ,1~tcmo boncorto mex,cono. 

A grande5 rasgo5 el 5\5tema bancar\o. 

antertormente, ~e compone prtnc\palmente por 

M~lttple y la Banca de De~arrollo. 

1.1 Lo Banco Mült\plc. 

5e expltcó 

1 a Banca 

Por lo que re'!.pecta a la Banca Múltiple, e!'. la forrna 

en que :5e ha tntegrado el Si5tema Bancario Comerc\al 

Méx\co, 
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Integro la~ operac\one5 de depó5\to y ahorr-o. de 

\nuers\ón e ~ipotecar\o. en una ~ola \n5t\tución. 

Presta diuerso5 servicios al público como Pª'..'.10':!- de 

\mpuestos, teléfono5, consutt10 de energia el~ctr\ca. etc. 

Real\za \nuer:done5 por d\spo~dc\ón de 5U5 c1\ente5"' 

er1 otros \nstrurnentos del mercado de dinero para me_iorar el 

rend\m\ento. 

Ofrece seru\c\05 de cajero electrón\co, d\spos\ciones 

de efect\uo. transferencias entre cuentas. 

Ofrece seru\c\os de manejo de recurso5 de Tesoreria5 

de empresas por teléfono y computadora. 

Otorga todo tipo de crédito a per'!>ona~. y empresas, 

los más importante~ son• 

Refacc\onar\os. Para compra de maquinaria y 

equipas. 

- Au"io5. Para compra de materias primas o capital de 

trabajo. 

- Per~ono le5. Para con~umo o ga~to~ a cubrir. 
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- Hipotecar\os. Compra de uiuienda de todos. tipo~ .. S1J 

capital \ntegrado le permite otorgar créd~to por montos 

constderables s\n afectar su sol\de~.z•_/ 

La Banca Múltiple, ha':'>ta 1989, contaba 

estructura organ\zactona1 basada suc•Jrsa les que le 

perrn\ten cumpl\r sus objetivos. Esta estructura e5t~ 

orientada m~s hac\a la captactón de recursos a la 

pre5tación de serv\c\os en su func\ón de intermediaria de lo~ 

pago5 1 que al financiamiento de empresas. Para este ttpo de 

f\nanc\am\ento se encuentra la Banca de Desarrollo cuya 

función principal es la de financiar el desarrollo •:le las 

empresas. No ob~.tante é::-.to ha venido carnbiando recientemente 

a p.artir, pretisamente, de las restrtccione'!> y mooiern\zacidn 

bancarta. 

1.2 Banco de Pe~orrgJJp. 

Por lo que toca la Banca de De~arrollo, son 

\n!!otttuctone5 ftnanc\era'5 que t\enen como propd5ito promover 

y fomentar el desarrollo econdrnico en '5ectore!'• y regior1es 

con e5casez de recurso~, o dar.de lo~ proyectos ~on dr! alto 

requieren" de monto'5 tmportante5 de \nuer~tón 

\nictal. Esto5 bancos ofrecen apoyos credit\cio<s en forma 

preferencial, es decir ta~as de ir1teré~ .• plaO?O!'· y forrna$ de 

amortización menores a las que los banco~ m~ltiples, asi como 

ZI_/ Secreter"\a de Hacienda y Créd\to P1H<lico, 
"Ree~tr11cturación del S\~tema Einaocjero•, 19881 P~g., 25. 
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~eru\cio:5 de extención ftnanclera lo5 

prod1Jctore'5. E~.tán agnJpado5 por ~ectore'5 y actúan en t'orrna 

e~.pec\al lzada, de Qc1Jerdo d la •:tef\nlc1ón de 

or1;i.3n\ca,l'J_/ 

propid ley 

En conclu,.\ón. el 5\'5tema bancar\o t\ene a su cargo 

la colocac\ón de 105 r'"ecur'5o5 efectuado<!> traué5 de la 

~elegactón de facultades de créd\to, tan amplia como ::.ean 

nece5arias, en r-elación al cr\ter\o de central\zación 

decentral \zac\ón en la toma de dec\5\anes para la conces\ón 

del créd\to de cada ln'!>titrJclón o 9r1Jpo bancar lo. Obligando a 

la empre5a pequeña y rried\ana, dados lo!> dtver~.os cr \ter\05 

que 5obre el part\ctJlar manejan los distintos grupos 

banc;ar\05, a a"moldarse a e\\05, y en ocas\ones, cuando estas 

e5truct1Jras central l::an dema5\ado la5 dec\5\one5 tlenen que 

e'!-perar un tie1opo rnayor para obtener una resol•Jción, 

oca5ionóndole5 pérdtda5 y retra505, 

per'5ona1 

2. El 9poyo flnanc,ero que otorgan los banco5 a la 

pegueffa y med\ana empre5a, 

El pr \nc\pal act\vo de la banca lo repre~.enta el 

-su preparac\ón para atender los ne9oc \o que le 

pre~enta 5U cl\entela. Esta preparación y de!.arrollo estAn 

or \entada5 la captaclón de recur5os pre~taclón de 

5erv\c\os, ya que su func\ón de \nterrned\ación de pago. 

z9_/ lJem., P~9 .. 64. 
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M\entra<5 que la preparaclón para colocar crédito :!.e lleva a 

•Jn grupo :!.electo de persona 1, con ; capa e 1 dad de 

negociación. E:sto permtte el mantenimiento de 1a5 poHt\ca5 

crediticias y que son de difícil .-:urnpl lmlento por' parte de la 

pequeffa y mediana empre:sa5. 

Sin embargo, alguno~ grupos bancarios han e~tablectdo 

untdade-s de personal capacitado para m<'lnejar crlter\o<5 de 

banca de de5arro11o y !"·e han d\rtgtdo hacia la pequePia y 

mediana empresa, de tal rnanera que éste sector pueda contar 

con una a5esorid financiera para resolver lntegramcnte sus 

necesidades y con una supervisión posterior a la concesión 

del cr~dlto que elimine oportunamente cualqu\er desviación en 

los. resultados' previstos. 

Estos fondo:. fueron \nstttuldo5 por el Gob\erno 

Federal y operaron• como f\de\com\'50'5 manejados por el Banco 

de M!!xtco y tiactonal F\nanclera. Cada uno de el lo:._ trabajo 

con f\ne'5 especificas y crtterio-s de banca ,je desarrollo. Se 

fijaron los objettuos en base a la~ actividade5 pr\orttarta-s 

para el desarrollo económico del . pa1:. dentro de la 

e'5trategta ftnanc,tera gubernamental. 

A su uez, fueron proveedore'5 de recur'50'5 a 1 5\5tema 

bancario, ya que operaban como banco~. de '!-egundo pt:.ot e5 

decir, no ab'5orben el riesgo de crédito, nt negociaban las 

condtctone5 del mismo er1 forrna directa con el u'!.iJario (~.aluo 

ca'5o'5 de excepción), sin embargo, superu\5aban que 10'5 
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r~curso~. que proueen se de~t\ner1 d lo5 fine~ para la~ c1Ja les 

hab1an s\do ~ontratados. 

En e5te C650, la5 empresa~ pequefia5 y h1edianas radian 

rec\b\r importante ayuda f\nanciera por este conducto, va que 

el FOGAIN fue creada expre5amente con e5te propó5tto, p•1e5 

mantenia como cand\dato5 de pré5tamo empre5a5 con 

capital contable máximo de 30 ó 35 mi llenes de peso5, en ca':!.a 

de ~er exportadora5. 

Lo5 ob,,e-t-.\uo5 de 105 demd5 fondo5 de fomento abarcan 

área5 económica5 má5 ampl\a5¡ 5\n embargo, la empre5a pequeffa 

y mediana no tiene f~c\1 acce5o a 105 m\5mo5, Por tal 1not\vo, 

e5tableció el Plan de Ayuda Integral la Industria 

Peq1i~ffa y Media1'1a cotno una coord\nac\ón entre el FOGAIN, el 

FONEP y el FODEIN para que e5tas conta5en con financiamiento, 

cap\tal de r\e-:.go, a5esoría en el manejo de proyectos y 

de zonas lndu-str\ales con f\nanciarnlento 

incluido. 

Al igual que le5 anteriore!-, el FONEI tah1bién de'5tinó 

parte de 5U5 recursos para el financl.amiento de la pequeña y 

mediana empresa¡ el FOMEX se encarga de financiar las ventas 

de exportación asi como el capital de trabajo necesario para 

la producción exportable. 

Pero a partir de la ree5tructuraciór1 bancaria rnuchos 

fideicomisos de5aparecen. dejando sin la po5\bil\dad de 

financiarese a este subsector. 
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2,1. Caracteri:=ticas del apguo financiero de ]05 

. bancos a 1 a Pcgycfia u Mcd t ano Eroore:=a. E 1 ca:= o 

del FOGAIN 

Entre fondo-e-. de f\deicoro\50 1 tenerno-5 

part\cu lar el ca'So del Fondo de Garantía y Fomento a la 

lndustr\a Pequeña y Mediana (FOGAIN), el cual concede a la5 

pequeffa:= y med\ana5 empresa:= tres tipos de crédito a saber: 

Hab\1\tacldn o auio, ha~ta por $3,500,000,00 

Refaccionarlo, ha'Sta por $4,500,000.00 

Hipotecario \ndu5trial, hasta $7,000,000.0030_/ 

Cuando•' ·conceden a IJO \nd•Jstr 'ª 1 más de IJOO de e,. tos 

créditos ( hab\ 1 \tación o auio. refaccionar\o e hif:•Otecario 

\ndustrtal), el pr4'Stamo na deber& exceder de $10,000,000.00 

E5tos e.rédito,. reciben la!'· '!.igu\entes ta'!.as de 

interé51 14% anual 5obre 5aldo'5 ln5ol1Jtos, cuando :!>e trata de 

crédito~ para empresas e-stableclda~ en zona~ de concentración 

t ndu-str i o 11 13?. anuo 1 pard empre-sa5 e'Stab 1ec1 das en zona5 de 

relativa concentración tndu:.,tr\aH 12% anual para e1t1pre:!.a'S 

establec\das en zonas del territorio nacional. 

Lo~. plo::os de "'mortt::actón o:!.ci lar1 entre 2 y 7 afio!'> 

dependiendo del tipo de crédito que se solicitó. 

JO_/ FOGAIHt "Guja paq1 formular :!.ol\c\tyd de cri:"d\to"i 1909i 
Pág., 3. 
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El importe 1:Je lo'5 crédttos -se encuentran en functón 

del t \ r=10 de crédito V van desde 'i-3,, 500, 000. 00 

$7,000,000.00. 

La forma de amorttzac\dn, para lo~ tre:. tipo:. de 

cr~dlta, ~er~n en pago5 mensuale'5 de capital e intere~e$. 

3. Regu\5\to5 que debe cubrir la pequeña v mediana 

empre5a para poder ~ol \c\tar f\nanc\am\ento del 

S\5tema Bancario. 

Para cada créd\to.; :!>e necesitan ciertos req1J\:.\to:. 

pero en general se requiere• 

- Hombi:-e, uolurnen, precio unitario y total de lo 

mat~r\a:. prima:.,que deseen adquirir. 

- La cant \,dad que se va de!'.t\nar al Pª'lº de 

:.a lar to:.. 

- La cantidad que van a destinar a otro5 gastos de 

produccidn. 

- Importe total •:Jel prograu1a de \nver!'.\Ón que se 

pretende realizar, mencionando, la~ fuentes de flnanc\amiento 

a 10'5 que se acude para cubrlr dlcho programa, 

- E'!.pecificar, Ta marca, caracteri'3t1ca'5 y el preclo 

de cada •Jria de la wáqu l na5 q•Je ~.e de'5een adqu l r \ r con e 1 

crédito, lndtcando ~;\ son importada.,, o de fabricación 

nacional y 51 ~on nueua5 o usadas, acompañando con copia de 
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las coti::acione$ o pe•:iidos re5pectiuos. En '!!'.IJ ca5o, copia de 

los permiso'!- .de \rnporta_ción. 

En e~.as cot\::ac\one!"· de pedido deben figurar 1 o:. 

dato-s relativos a plazos •le entrega, l•Jgare'!> de e1nbarq1Je, 

cond\c\ones de pago, etc. 

- En '5U caso, espec\f\car la naturaleza y el costo de 

la-:s' \nstalac\one-s acompañado de copia de 105 pres•JpUe'5t0'5 y 

planos respectivos. 

- Est\ma~\ón de ·los ga'!otOs de flete, derechos, 

seguros, etc., entre otras requisitos. 

As'\ 1-? Banca soHc\ta una !'..er\e de trárn\tes 

doc~~entos, a las empresas pequeñas y med\ana-s, que les puede 

1 levar tiempo de~.de el momento en que '!>ol \citan el 

f\nanc\am\ento hasta el momento en el que el crédito es 

otorgado, hac\en.dolo \nef\c\ente para lo que fue creado. 

4. El compprtomlent:o del f\nonc\om\cnto de lo 

bonco Cgmerc\ol en Jo df!codq deo lp:5 90':5:. Ante 

~l Popcl Comcrcipl 

Pora finales de 1980 el f\nanc\arn\ento otorgado por 

lo Banca Comerc\al, ~eg1jn información de Banxlco, fue 

con:5\deroblemente menor que el propio f\nanc\amiento que 

otorgaron lo'!> valore~ pr\vado'!>, en e5pec\al el Papel 

Comerc\ol, ·5\tuoc\ón que 5e con~ervó hasta med\ado5 de 1985. 

Ya poro e'$ta fecho el \n:5trumento captó la atenc \ón del 
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p1jbl \co ;nuerslonista y ~e incrementd el n1jmero de er.~pre'!-a5 

q1Je -;.e flnan~larr"n .nedl.ante el rnl!>tno. Lo anterior reatlnna 

st con'!'>i,jeramos la variación anual real de diciembre de 1905 

de lo5 valore~. privado~. que crece en un 37.7% re:!:pecto al año 

anterior. cambio el f inanclam\ento •1ue d\o la banca 

comerclel :;e encuentra en un -6.5% para dicho per1odo (uer 

cuadro 6) 5lgulendo e5ta tendencia hasta los tre'5 pr irnero:> 

me'!.e:; de 1987 en donde el financiamiento comenzó a caer dada:; 

ld'5 condiclone5 inflacionaria'!!> e lnestabi l idad económica '1'Je 

reino para e::-.ta5•. fecha51 5\tuaclón que ~e estabilizó a partir 

del 2do. semestre de 1988 donde el financiamiento de valore:; 

pr luado'5 comienza nuevamente lncrementar5e u i éndo~e 

fauorec\do el_ financ\amiento total gracias al crédito 

otorgado por la~ valore~ pr \uado:s. en comparac:\ón a lo que 

apoyo por la propia Banca Comercial. (uer cuadro 10). 

Para 1989 1990, la tendencia po.,.\tiua del 

financiamiento cont\n1ja siendo mayor para la variación real 

de lo~ velore5 pr tuado:s. manteniendo la preferencia por parte 

de la-5 empre:s.a:s. hacia e'5ta modal \dad de al letJarse recLJr5o:s. 

que mediante el convencional crédito bancar to. 

A:s.i podemos concluir que et .,.ector bancario po:see la 

ventaja de perndttr financtar$e a toda aq•Jel la ernpre-:.a 

pequeña y mediana que 1 o ~o 1 i cite, a su vez que ofrecer 1 e 

!_=lama de alternativa~ de financlarn\ento dependiendo 1je la'!• 

nece:sidade'5 de la ml'5ma. Pero con la de~uentaja de una serie 

de trám\te'5 adm\n\5trat\uo:s. tortuo~o'5, que oca~ionan der~ora e 
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inoport•inidad en la pre5tac\ón de lo'!> recur~O'!• bancarlos a 

é:!>ta~. Ad\c\onándO'!·e t.arnbién alta~ ta'!.a5 de ;\nteré~. en lo~ 

préstamo'!!> incrementando la deuda de la5 empre5a5 e 1rnpactan•::to 

en lo~ prec\05 f \na1es de las m\sma~. 
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e o H e L u s 1 o H. 

El ~\~temo f\r.anc\ero tnextcono, e'5ttJ co.O!"tr•J\do por 

órganos centra le'!> que ejercen f11nc\one5 

reguladora!'• '5obre la5 \n5t\tuc\one~ e5peci.al \:::oda'!> en 1o 

\ntermedtación f\nonctera. Permitiendo ld tran5ferencto 

de recur505 entre 105 agente5 económlco5, 

La cabeza de e"Stos órgano'!> centrole5 es la Secretario 

de Hac\enda 'y Cre\dito. Públ tco, ya que e!'. la deper1dencta 

de 1 poder E .\ecut \ vo federa 1, con 1 el re5pon5ab 1 l \dad de 

formular la'!> po1it\co5 fundomentole5 para lo conducctón 

de la5 f,inanzas noc\onale'5. Tales polit\ca5 la 

Pol~t\co flnonc\ero, cred\t\c\o-bancar\a, monetaria y 

carob\aria. 

Entre la!'. in'5tttuc\one~ que regula lo S.H.C.P. 5e 

encuentra la Com\5\Qn Hoc\onal de Uolore!.. A la cual 

coord\na y evalúa :.u adecuada organtzac\ón, a la vez. que 

de:.\gna al pre:.\dente de d\cha Com\5\ón y a ~\ete de lo'5 

once vocale<!· q1Je deben \ntegrarlo. Lo~ otro:. cuatro ~.on 

nombrado5 por la Secretaríc!ll de Comer e lo y fomento 

lnd•J'5tr\al, Banco de M~x\co, Coro\!!.\ón Nacional Bancar\a y 

Nacional f\nanclera. 

La C.N.V. !·e encarga de regular, vigilar y ~.1Jperu\sar 

la:. operaciones del mercado bursát\1, a5i como a la:. 

\n'!.t\tuc\c.11e:. que part\c\pan en e5te últ\1110. S\endo la:. 



p1Jeddn -:ol\c;tar' colocar' 'f.IJ':;~ .Jt:clone!!. o in!:tr'IJtnentO'!"·l. El 

Il'IDEVAL (\n::.t\tución er1car9dda •:le la cu~tod\a de lo!'· 

valore!'· 1:Je la.,. empre~a~l. La B.M.V. (merc.,do or~:iani;::ado 

de' \r1t~rrnedtarto!'· •pJe rc~·f"~:::.entar1 lo:!· intere~.e'!· de 

p.artic•.Jlare'5. '!>ociedade'!> rnercant\ le~ •1 el E'!-tado ¡n el 

\ntercan1b\o de valores). 

Este merco._do en el que participan lo~ intermediario!'. 

le 1 lama mercado de valores. 'f e'!. el mecard'!.ruo q•Je 

perro'ite la em\!',\ón, colocación. \nterca111bio y 

d\~trtb•Jc\ón de valore!. in'!.cr1tos en el Re9\!l-tro Nacior1dl 

d'e Valore'5. 

El 111ercado d.e vclilore:!- a !'·•J 'Je;: se d\vide en Mercado 

de Capitale'5. cara.cterizai:to por '!-U'!> valore~ qt.Je !'·On •1e 

mediano y lar-90 plo:;:o y por tener, principalrnente, renta 

variable. Y el mercado de dinero donde lo actiutdad "?'!·td 

determinada fundamentalmente a corto plazo con renta fija 

o predeterminada. 

Entl'e lo'5 ln!'.truruento~ q•Je se manejan en el 111ercado 

de d\r1el"o "Se enc•Jentra el Papel Comercial, q1Je e!. 

pagare a corto plazo, sln gcsrantia e5pecíf;ca y erriit1do 

por socledade5 anónln1a~ mexicana~. 

E'!>te \n~trurnento !:·Urgió por la necesidad de la<;. 

empre~a5 de flnanclar~e corto plazo, deb1do la 



red1JCC\jn del cred\to t..!r1car10. F·rouocado a -;1J ;·or 

1Jr1a de tac t: ore~. e=ono1111co:. rtdcior1ale-! 

1nterr1ac\onole-s q1Je repercutl~ron en e1 f;nancia1u\ento 

t..ar+car io, Se ~·•Jede decir. J:•r inc\palruente, q1Je la 

morator\a al pago de la 1jeuda e><terna, oca5ionó •1•Je los 

prrl~.taruos del exterior :!!·e red•Jjeran. I111poctando el 

'!.ector bancar\o y v\éndo:.e afectado el ~ector 

empre~arial, :.obre todo la Pequefia y Mediana Empre~a 

En un pr~nc\p\0 1 el Papel Comercial 5e em\tio en 

forma clande5t\na. Pero "!".\endo ef\c\ente, para 1980 :!.e 

legal\zo como pagar~ em\t\do ~n\comente por empre~a~ 

reg\'!>trada~_en la 8.M.V., Ya que e~te \n~trumento c1Jmple 

c~n el propó$\to pr;ncipal de lo"S mercado5 f\nanclero:!., 

que e~ el de a!'-\9nar ef \c\er1temente el ahorro <:le lo 

economia a la5 act\u\dllde-s prod•.Jct\va_,,, .jeb\,jo a •1•Je 

un \n5triJmento de rápida re:.ol1Jciór1, de corto plazo, y 

q1Je '!.IJ ta5a de rend\ro\ento "3-ea menor que la tas.d •je 

interé_,, a la que pre5tan 105 banco~. por lo que '5U deinanda 

ha evoluc\onado fauorab1emente, ~nd1Jc\endo '5\empre •Jnll 

mayor ut\l\zec\ón de e1. 

0e5'pué"5, para !9BB se creo el Papel Comerc\al 

Qu.\rografar \o el Avalado como alternativa de 

f\nenc\am\ento pera la$ pequeña~ y med \ ana$ empre$a~ .. y 

pare el 20 de abr \ 1 de 1909. la C.H.U. da a conocer la 

c\rculer 10-! IB, en la que ~utor \za .. colocar Papel 



Cornerc 1 ~ l . a toda~ .. dque 11 el'!· ernpre:!a~. re~J 1 "!.trada"!. cor.10 

Socledade~ Anónih1a~ ln~taladas en México. 

Sólo e~te tipo de ::.ociedades va ·~1.1e la~ empre'!'d~ 

necesitan tener e-~t'l$t"~ncia le_qa/ p 1..~/aridad cr~dlt"iL-:-/a. 

Por lo tanto. legalmente. Peq1.1eña5 y Mediana:-. 

EmpresC!ls reg\stradas como Sociedade5 Anónima!!> t'J'nbtén 

pueden f\nanciar5e a corto plazo con el Papel Comercial 

Qutrograf'ar lo Avalado. E~to por el re!!>paldo del 

regtstro y el aual bancario que apoyan a e5te 5ector. 

Ofreciendo e5te \n5trumento uentaja5 :i.obre el crédito 

bancario unc;r de e 11 a:i. e!> e 1 hecho d~ que su tasa de 

r~ridtm\ento e,:i. menor que la activa a la que pre~·ta la 

banca. Permitiendo que 5U5 •~o'!.t05 de producción, como 

res u 1 ta do de este tipo de operac i one'5 no impacten en 105 

precios de 51.J5 mercancias, la5 cuales :i.on producto 1je 

esta inversión. 

El proceso de apert1.1ra comercial, la modernización 

financiera y la globallzación de J'o5 mercado<S., req1.1erird 

de la büsqueda de nuevas alternativas e in:.trumento5 q1.1e 

permitan asignar ef lc\entemente el ahorro tnterno, d 

ta-sas atract\va:i. y rentables, tal e5 el ca5o del Pa~el 

Comercial. 
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Cl.M{) 1 

P 1 B 
mmm <1111Ei 1E tmJlJEl 1E reu>l 

•/ \ 
_, 

1'81 4470.1 2'1ll.O 

1!111 6127.6 37.1 m.s 7.1 

19l!l '11'11.B 91.9 W.2 0.6 

1983 17818.7 82.5 2917.1 -9.6 

1'111 29171.6 61.8 m.2 --0.4 

1!115 mll.7 ro.e 2$1.5 1.9 

m; 7$35.6 67.8 Ml.7 -9.9 

BY l!ll101.4 143.5 11114.6 5.1 

19111 EZl14.9 Ul2.7 1fló.1 -5.3 

l~ 511537.5 ll.3 1'111.8 85 

19'Jl •. 661Jill.1 ll.7 1'114.4 3.2 

o/SllllDlIJlllJllJE. 
-tSllUDB. 
\ INUICIJfS. 
llBllE: llllD lE lf.xllll 
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!lMll 2 
TIPO DE CAHB!O 

(PIUfDl[) [E. 15) 

BIE Ffll IM NI! mr JJI .lL ra; Sll' a:r IUJ me 

19'16 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 13.38 20.JS 24,n 20.ll 

!'!TI 20.65 IZ.53 IZ.61 IZ.'51 IZ.65 IZ.lll IZ.65 IZ.lll IZ.78 Z2.7S 22.74 22.74 

1978 IZ.74 IZ.74 ZZ.74 ZZ.74 ZZ.13 ZZ.13 IZ.74 ZZ.74 ZZ.71 ZZ.11 ZZ.71 Z?.71 

19'1!1 Zl.11 ZZ.11 ZZ.74 ZZ.JS Z2.7S Z2.7S ZZ.JS ZZ.JS ZZ.7'5 IZ.76 Z?.74 ZZ.77 

J.!B) IZ.77 IZ.77 Z?.78 ZZ.81 zz.a; ZZ.9'.l ZZ.95 ZZ.!ll 22.'Jl ZJ.{[) Z3.l2 Zl.21 

l!IBl Zl.ll Zl.(7 Zl.64 Zl.65 24.05 24.27 24.51 24.70 25.01 25.31 25.62 25.!ll 

l!ll2 26.35 32.15 45.45 45.65 4'"6 (7.ll 48.20 69.50 70.00 70.00 70.00 lll.51 

1!113 95.56 102.39 105.Zl 110.19 114.16 l!U2 122.lll 126.12 Dl.00 134.05 138.01 141.!ll 

1!161 1"6.01 149.91 153.81 l'Sl.77 161.74 165.70 169.67 173.70 177.li6 181.&3 IBS.59 1$.01 

1$6 195.28 200.29 115.76 212.16 Zlll.56 224.97 241.84 285.28 297.19 312.01 328.92 354.91 

!!!ti llS.82 418.01 456.~ 'l!/.32 517.45 !OJ.72 S'Jl.87 660.82 71!1.!9 776.13 l!ll.60 lll'l.JS 

1987 950.JS !016.$ IOS7.73 J.156.91 J2]).60 1311.33 1384.36 1454.17 1529.14 lll:5.l5 1697.BB 'lfJJl.39 

mi Z2l2.0 ZZ(7 .87 ZZlll.92 ZZBl.00 12111.00 12111.00 ZZBl.00 12111.00 12111.00 IZB!.00 ZZBl.00 12111.00 

19111 22!15.39 2314.!B Zl64.65 Z365J11 2415.52 2445_g¡ 2476.48 2507.39 2537.97 Zill.45 259l.10 2629.84 

19:1) 2660.42 26'Jl.04 m9.48 2750.17 llílHI '/JJJl.Jl 2831.74 21fti.51 ZBBl.OO m.39 2927.lll 19«1.g) 

•I Ulll.I1l!ID B1 1A !IJl.fllSJDI JE 9IUllll IOllll flllllllllllL 
RBm: !lllll IElflC!rll 



DI QMO] 
CAPTAClOK DE IJA LORES NO BUCARIOS ' T O T A L UALOH ES PUBLICOS 'JALDRES PR l UA DOS 

KOttlMlL REAL 2J M on 1 K AL REAL 1J MOttlWAL RE!L 2J 

SHlll3J (\) SHlD 3J (\) OOD3J (\) OOD3J (\) OOD3J (\) OODJJ (\) 

lllt-8l 5Z.2 105.5 31.5 58.4 51.1 101.2 ll.9 15.0 1.1.' n.c. 0.7 

Bf: 158.1 54.6 71.3 31.9 Jl.7 53.5 73.7 31.3 35.9 1.1 n.c. o.6 n.c. 

"" 57.3 m.5 "31..1 47.3 15.1 04.5 "31..0 44.2 1.2 n.c. 0.7 n.c. ... 66.0 IE.4 3;.9 45.6 64.4 81.9 3;.0 '2.1 1.6 "L o.9 n.c . 

"" 68.0 92.6 Jl.2 "'·' 66.0 87.0 ];.1 45.3 2.0 "-'· 1.1 '·'-mT 75.B au .,_, '2.4 73.7 , ... >l.7 ll.4 2.1 n.c. 1.1 n.c. 
.tlf 75.S 71.2 4J.1 Jl.6 68.7 61.3 lio.5 o;.2 6.B n.c. 3.6 "·'-
lL 71.S 53.2 «l.4 21.0 "'·º Jl.3 ];.5 9.3 7.5 n.c. 3.9 ~c. 

"" n.9 .... JI.] 17.6 65.~ 33.S 33.4 5.5 7.5 n.c. 3.B '·"" "" 111.3 54.9 44.3 21.6 "'·' 
.,_, 4J.3 ID.4 B.1 n.c. u "·"" a:r 1!5.7 '2.1 42.1 ID.7 71.5 l'l.2 Jl.1 0.6 B.2 o;lJ.] 4.0 l!ll'l.2 

"" 'l2.0 "·' 44.3 '·' 81.'. 25.6 >l.2 -2.3 ID.6 ""·º 5.1 724.S 
mt Bl.S OJ.O Jl.2 Z'l.3 71.0 Jl.9 33.3 B.O 11.S !D];.4 5.9 78J.I 

911·· 1!B1 Ul2.1 87.0 45.6 '2.9 "'-' 66.9 Jl.9 V.6 12.B !llil.6 5.7 7"'.5 

"" 95.3 66.3 41.0 25.3 81.5 45.3 35.1 9.5 13.B Ul50.0 5.9 7$.6 ... IZJ.6 "·' 51.3 Jl.O 111.1.8 1".5 45.6 ;>.6 13.B 762.5 5.7 5".3 

"" 95.4 .,_, Jl.5 1.0 ID.5 zz.o 31.7 -12.Z 14.9 645.0 5.9 a.2 
mT 95.3 25.7 35.5 -13.0 "'·' al 2'l.7 -25.1 15.5 r.Jl.l 5.B 410.7 
.tlf 'll.2 Zl.4 33.1 -17.4 71.4 11.7 ll.5 ., ... 15.8 132.4 5.6 15.5 
lL UB.7 53.2 '4>.1 -o.e ""·º fl.6 35.2 -3.8 14.7 $.O 5.0 V.O 

"" l.ll.9 >J.6 Jl.B 6.B llM 78.0 J;.4 5.B 14.5 'll.3 4.4 14.lJ 

"" ;m.5 1Z7.1 57.9 ll.5 11!5.6 131.4 53.6 33.0 14.9 04.0 1.3 5.B 
a:r Zl.4.6 1'1.1 58..9 Jl.9 llll.1 19l.5 15.2 44.9 13.S 64.6 3.7 ""·º "" 245.3 ,, ... 64.1 44.5 21J.6 llll.3 Ol.2 53.5 14.7 "JJ.7 3.B -24.8 
mt l!l!.1 ,.,, 68.9 75.9 m.2 2'11.1 65.4 $.3 14.9 19.2 3.5 -4J.1 

ee 1"'3 313.1 .,,,,_, 66.6 45.0 <'Jl.1 Zll.9 63.7 59.S 14.0 9.4 3.0 -17.9 

"" 1Jl.9 216.B 61.0 ... 8 29l.1 253.5 58..2 66.0 13.8 o.o 2.B -53.0 ... JI0.1 191.1' 71.3 Jl.O 3$.3 2Zl.6 68.1 5l.2 14.8 7.2 Z.9 -9J.Z 

"" E.4 278.B ... ~:~ 74.4 346.4 330.3 62.B IB.1 15.0 0.7 2.7 -53.7 

"" '20.5 341.2 IJ!i6 Cl4.I CU 1".2 !];.2 ,.., 3.9 2.B -51.6 

"' "'·ª !13.7 75.4 1Z7.6 <D.4 459.9 7l.5 Uil.5 17.4 ID.! 2.9 -41.2 
lL 5113.3 321.0 lll.2 '1J.9 .... 2 3$.6 71.2 119.5 19.1 l'l.9 3.0 -lJ.7 

"" <l'l.O 265.9 73.5 04.B 459.2 291.S 1".S '1J.2 19.B 3;.6 3.0 -11.1 

"" $11.B 178.7 BJ.t <l.8 'll>.7 Ufl.2 >J.9 6.2 ZZ.1 41.3 3.3 -Zl.5 
a:r 596.3 171.9 1!5.9 45.9 575.1 llM 82.9 50.2 Zl.2 57.0 3.1 -17.5 

"" OOl.S 146.4 82.3 111.4 58.1.9 152.3 >J.2 31.5 ZZ.6 53.7 3.1 -19.9 
mt "6.2 'D.5. 73.B 7.0 542.1 95.6 70.B B.2 23.1 15.0 3.0 -14.2 

BIE 19&4 6.15.0 $.I 75.5 ll.3 9ll.6 IB.5 n.9 14.5 Zl.4 51.9 2.6 -u.e 

"" 91i.5 97.3 "'-' 13.8 573.1 ..... ffi.B 14.8 ZZ.4 62.3 2.6 .. _, ... &IB.I 9!.6 78.0 9.5 675.4 .,_, 75.5 ID.3 ZZ.7 Sl.1 2.5 -11.0 ... "'6.5 04.4 71.4 9.1 644.4 "'·º fil.1 ID.O ZZ.1 47.3 2.1 -12.9 .. , 7Jl.6 75.1 76.5 4.B 715.1 76.B 74.2 5.6 ZZ.5 3'1.8 2.3 -16.S 

"' 745.1 fñ.3 74.6 -t.1 7Zl.5 66.5 n.z -0.4 Zl.5 35.1 Z.I -19.2 
lL 7~.7 47.1 71.B -10.5 716.5 41.0 fll.I -10.0 24.2 ,._, 1.3 -ZJ.O 
/O] rlfi.1 <l.O 61.6 -12.Z ""·º <l.3 62.0. -12.0 ll.l ];.9 Z.6 -16.0 

"" 7'!.3 35.7 fll.I -lb.6 71l.8 '.ti.Z 66.9 -lfi.3 ll.5 ..... 2.5 -ZJ.5 
a:r ..... 35.6 71.5 -lh.B m.9 "fi.6 fil.O -lfi.B 28.9 ];.] Z.6 -16.3 

'°' ms.1 41.9 74.9 -9.D B<l.2 41.9 n.1 -'l.O "31..5 <l.B 2.B -9.7 
mt IDIS.2 >J.6 Bl.3 12.B 931.4 81.0 ID.5 13.7 33.B 16.3 Z.B ... , 
"" 19115 lll!i.4 73.2 81.3 7.8 UllZ.6 74.0 78.B 8.Z "31..8 53.3 Z.5 -1.7 
llll ll':B.7 UD.5 87.5 "·ª U61.3 Ul2.6 !li.1 V.I 3'.4 44.6 2.1 -9.0 ... IZ>l.2 Bl.2 9).3 15.7 1Z41.9 .... .,_, 16.1 JI.] 64.3 2.6 3.7 ... IZ68.9 Ol.I .... 9 Zl.6 1Z111.2 "'·' BU Zl.B 4l.7 64.2 z.e 17.7 

"" 13'1J.4 "'·' 93.6 ZZ.3 mJ.3 Ol.2 91.D ZZ.6 Jl.1 73.e 2.6 11.D 

"' 1522.3 !Dl.3 '13.3 33.2 1(19.0 105.0 '!;.5 33.6 <l.3 &U 2.B ;u 
lL llBJ.7 IZB.3 lfE.6 41.5 "'2.9 129.3 IJD.6 6.2 47.B 97.5 3.0 IB.5 

"" 2!113.4 21ll.I 115.B 91.9 2ll'.ll.5 Z!ll.2 IZZ.9 IB.2 48.9 lll.I 3.0 15.7 

"" 2173.3 lffi.6 116.Z 81.9 2119.4 lg).0 IZJ.1 04.1 53.9 $.O 3.1 21.1 
a:r 1914.6 !];.7 1!11.1 "'·' lffil.1 11l.6 104.1 51.0 53.5 1!5.1 3.0 17.2 

'°' 1757.2 UD.7 91.0 25.5 ""'·ª un.e Ol.6 25.6 64.2 97.5 3.1 Zl.6 
mt 1655.3 63.1 82.9 .... 1579.1 60.9 7'.1.1 -1.7 78.2 115.4 3.B "!1.1 



,1J'I-
a 

CUTHlOM DE Vft.LOR ES NO BUtf\RlOS 

T O T ft L UAL!fRES PUBLICOS UHORES PR JIH DOS 

MDntMALIJ REAL 2J MOnlMAL IJ REAL lj '11O~1 Mii L l_/ R El\ L 1J 

'1üll3J "' '1<Dl3J '" '1UIJ3J (\) '1üll3J (\) !"R.JIJ]j '" :11..DJ)J (\) 

CIC-al lfBS.3 63.l 82.9 --O.< 15l'l.I ttl.9 1'l.I -1.7 "·2 125.< J.8 Jl.7 

llE 1'8i 17ai.O &S.8 81.3 --0.1 tEffi.Z f>l.3 71.6 -U1 l'l.8 tC.J J.J .,;,6 
f!B l?'ai.B "·' 76.1 :g:¡ 1612.2 "·' 72,J -15.0 '46 161.1 l.7 $.9 

"" um.o .,_, 76.2 171:6.Z ,,_. n.o -18.0 t!ll.8 175.6 u .... 
"" l'nB.9 35.5 .... ...... lf:IJ1.7 "·' 6U -Zl.8 117.2 ll:ll.D '·' '"" ,., 115!.9 '15.1 "" ...... 16ll.O 19.8 61.B -32.1 Lll.9 m.1 <.9 lti.8 
lJI 1971.6 Z4.9 !il.7 -31.8 11'.58.4 18.9 62.6 -1i.1 HlZ ZJJ.1 S.I IJl.6 
lL am.o 23.8 n.o -D.4 1'129.9 17.S 65.5 -3>.B Ui3.l 241.Z 5.5 83.6 
IOJ "'1.7 '15.B 82.4 -34.5 ZOl.4 19.9 76,6 -'51.1 lSl.l l74.B S.8 'b,O 
"1! 3l5.0 55.B 111).3 -<0,5 nhll.7 '9.5 93.9 -Z3.1 Zl6.3 JJl.3 ... \DU 
a:r '-"'·' lot.B IJR.9 2.6 --º 9l.I 1113.< --0.8 l.l<.< IJl.I 6.6 U'H 
!111 Oll.I 149.3 115.1 71.< ne.o 1.\4.7 1C8.B 20.2 ZJl.I l'ltJ.9 6.3 82.1 

mc-as 4'<!.6 W!.6 l!JU ll.5 4194.6 lf6.6 1112.l 29.1 ist.o 71'l.< 6.1 ttl.I 

"" ""' 5WU 710.5 IZl.5 $.B sm.2 210.8 121.8 57.0 1'JJ.9 Z14..4. 5.6 Sl.9 
fEB 6Ul.I m.< Ui.O 71.5 6Uli.6 l/6.7 129.9 1'l.6 m.s 187.8 5.1 '11.2 

"" f'577.< 2"'.I Lll.5 72.7 &429.9 ll6.9 Lll.7 "·' m.s 1«1.8 4.9 12.7 ..... 7N.9 328.3 lD.< 93.9 nl4.S l\<.2 L'B.9 1m.1 248.-4 111.9 4,5 ..... ,., lll15.8 '176.2 1.u.1 lll.6 8ll5.\ :m.9 LJ;.7 lZl.3 .... lOZ.0 '·' -10.z 

"' $48.1 "11.\ 151.6 123.B "'15.0 <ll.2 147.3 135.l m.1 <Jl.7 \.3 -15.9 
1L uoe.6 "7.9 lttl.6 121>.I lO'l!ll,9 <ill.I 1$,5 Ul.1 ZIB.7 1!1.9 1.1 -26.8 
IOJ lJ\111.0 112.2 ""·' U'l.O lll2!l.6 <11.1 17fi.3 lll.I lll.4 fi7.7 1.1 -2B.l 
'll' 1~.6 '3.4 )Jl1.9 81.3 ltlK.B 3\\.5 177.5 "'·º 3<7.B ttl,8 \,\ -31.6 
a:r """·' Jl5.< 1114.9 f:B.Z 15514.3 lD.9 1"'.5 74.6 ""-' 61.4 4.< -n.o 
!111 """'·" 21'l.I 179.0 55.& 16all.O 2'Jl.I 174.7 ttl,5 <li.B 1!1.9 ... -29.9 
rui: 151'JJ.0 255.2 148.3 JI.O ~.3 '16.6 l+t.4 '1.1 11.l.7 .... 3.9 -1>.4 

llE l'IB 19115.7 2«1.7 1$.9 Zl.I llllll2.1 2.f.1.1 !Sl.& ... 1 (ll.5 ttl.B 3.3 -41.9 
fEB ZZ717.3 '153.3 170.6 26.3 ZZ316.3 OIJ.7 1.67.6 29.0 "'·º &4.7 3.0 -41.1 

"" 251DU l16.1 179.3 l>.3 24E:Dt.O 182.6 175.7 ll,J llJJ.O llll.0 l.6 -ll'>.B 
Nll Z<Jlll.I 291.3 2(11.2 9:1.8 2Mll.3 'lll.O l!J7.2 Sl.0 ,.._. 129.4 3.9 -12.l ,., Z'Jill.2 '153.B '3)1,4 12.7 2901!l.7 2'11.2 l'n.6 4',5 ,.,,_5 114.9 3.B -13.l 

"' Jm.2 <JJ.7 3'1.2 JU :tllíl),9 221.1 a:D.6 J;,2 541!.3 llll.8 3.7 -14.9 
1L 2'1151.1 1.69,l 19"9 Zl.4 roE.B 170.Z l'll.6 21.8 lffi.3 13'.I 1.3 "º IGl ""5.B lll.3 ""5.1 13.7 )J'1]8,2 134.6 19'1.8 ll,\ 817.6 ""·º 5.3 <ll.5 
'll' --1 lll.\ l!Jl.8 9.3 i'J>fl.5 U2.6 l'D.3 8,9 0<;.2 l.C.D 5.5 24.5 a:r DIJ;.< ll7l.8 m.6 15.5 3ZJ18.5 l/JJ.7 207.4 14.9 '51.9 151.1 6.1 , ... 
IUI 3961.9 lll.& 2"3.5 .... ln!Jl.0 ll5.7 241.5 ll.3 l<ffi.9 211.< B.O flZ.7 

Dll:-81 J'l3ll.5 lll.& Zll-4 55.4 :SID.4 131.6 220.S 52.7 15'34.I Mi.3 9.9 151.1 

l!E l ... 4l!D.9 113.2 z•s 91.4 :HOJ.3 IJR.8 Zl'l.• 55,9 i504.6 m.9 9.1 177.1 
l'!ll ~4.7 llll.& "1!.9 75.Z «JM.3 ns.o Z'D.2 73.2 HS4.4 ""-' B.7 llll.I 

"" 5'161.8 U7.7 371.S 79.8 Sll4.2 115.6 3D.O 18.1 "''"6 219.5 ... 163.9 
Nll 51f.!3.5 '"·º 334.2 f:6.1 '557$.f.o '15.9 314.1 &4.\ 17Z'.9 i'lll.2 ID.O 15\.\ 
11\T 517ll.6 '11.B Iil.O 114.4 ssm.a 91.9 319.8 61.9 l'lil.8 Z.fl.Z U.2 194.6 

"' $!<1.3 es.• 371.3 '51.8 SM:l.6 18.B Jl5.0 52.1 "'6.7 <ñ.7 17.3 l71.6 
1L 6lill.6 113.7 '"6.6 BZ.9 9m3.4. !ffi.9 335.0 16.J :fff>.2 45'l.5 20.6 ffl.0 
IOJ oo;u.1 \10,6 """ 00.Z 6Z569.5 1{]3.3 w.1 74.0 HT2.2 JE.e 71.1 315.B 
'll' """'·º Ul.2 l57.9 Bl.D [:(FJM.1 lll3.4 Il5.3 n.I 41a3.9 Jf;.6 ZZ.6 314.0 
a:r fllH1.6 Wl.O >;J.< 7D.l 6ailj,5 "·' D9.7 lil.8 0'>2.1 ll'i.4 23.7 1$.S 

"" .,,.._3 73.6 '.f6.5 46.9 ti!"JM.3 ,,._, 340.1 41.8 \'l\2.0 m.1 16.\ Zll.0 
rui: --· 72.1 lll.3 .C.8 'lml.D '6.5 'llt.9 ll.3 S<)J;,6 Zl9.7 21"'4 1.67.1 

B€ 199) &l71l.3 .... 3'1.7 Jl.S "'1!1.7 ttl.6 n4.o n.2 9.lM.6 m.a ll.6 l!ll.6 
l'!ll 791>.7 SO.< >;J,B 21.7 fHM.7 43.0 llS.7 IS.7 5816.0 "'1.9 21!.I ZZl.6 

"" 7BJP.;,O \l,3 m.< 15.2 nw.o 31.7 3ll.B 8.2 IXl"'4.0 l:."9.& 32.6 2.fl.4 
NI! llMl.O <l.1 ,,._, 12.6 72Jll\3.I ll.7 ""·' 1.0 76$,9 JC.I 35.B 151>.I 
!OT 811!111.2 "·º ""·' 17.7 7i'IJ!4.6 ll.2 353.9 W.7 71'13.6 ""-9 35.B Zl'J.4 

"' 1171113.< 53.3 "'" Zl.5 1'H.1 <l.9 JS7.8 17.l 7'37.3 1(7.4 D.9 'b.2 
.u. 'l1f.11,7 45.5 0.1 14.4 84751.3 41.5 m.9 11.3 77ll,\ lll.1 31.1 lb.O 
IGl 'JDl6.6 4'.3 '16.5 12.7 lfl414.l ,,_, 379.2 9.1 IWl.l lUí.& Jl.3 IR.I 
'll' 'llll\4.B "·' 4lll.< lZ.Z ff.OOZ.8 'Il.7 'M.O 8.5 8152.0 113.3 JI.< 65.7 
a:r '1ll19.B 12.2 .... lD.G lfm.l.O Jl.3 U.6 6.7 """·" 112.B RI 65.4 

"" 'll'J'i;,B \l,O \01.4 9.8 ata;,2 'Il.5 'M.3 7.1 <ml.6 1!7.8 ll.1 4'.2 
rui: --· .,;.o l72.3 12.< l!JJIR.3 12.2 m.1 '·' $'15,5 <Jl.2 ll.6 .... 

(\l 

IMIJID __ 

IJ ?llUS!Erml.UIS tE PESJ). 

~ ll!U!S1ElflUIIE¡1EJl!rSIEl97B. 
llUll>fl!llEP!ll!IDJ. 



19l5 
I~ 
1937 
l!l!B 
1!19 
19'11 

13.04 
14.IB 
3.37 

18.51 
ll.16 
8.92 

15.52 
25.59 
5.07 

:ti.OZ 
33.:ll 
10.ro 

15.04 
22.65 
J.83 

JU! 
31.93 
9.84 

l\flfre: IYICD IE IE<Jlll, llllTDI IE CElFS Y llllTDI llJISllTIL 

1o3 

OJ\IRl 5 



FllfiClll!IOOO N. SH:l!ll l'Rl\MJ 
1 04 POR LA 

BANCA COnERC!AL l_/ 

HOnIHAL l_/ REAL ú 
l'ERllJl) 

\WlllClDI \f!RJJl:ITN 
SNJD 3J NUí. SNJD lJ liUí. 

mc-oo 644.l n.c 389.l n.c 

EllE 1!111 &IZ.8 n.c 375.9 n.c 
ffil 645.5 n.c :lll.4 n.c 
1!111 684.Z n.c 382.4 n.c 
Nll &J;.O 137.5 300.S 16Z.Z 
11\Y 716.4 150.2 391.2 172.l 
J.lf 755.1 245.6 on.o 170.3 
ll 7'll.O Z63.3 413.4 187.1 
iGl SJ;.9 153.3 41Z.5 179.Z 
Sil' mS.7 248.4 411.0 173.4 a:r 837.Z ZJ'l.4 ill.Z 164.4 
HOJ 800.1 251.6 424.1 173.5 me 921.9 43.1 432.6 11.Z 

BE 19!1 929.Z 44.6 415.4 10.S 
ffil lll7l.l 66.Z -r;i.5 25.l 

'1!111 UBJ.l 57.9 448.Z 17.Z 
Nll !1132.7 57.0 43),0 13.0 
tllY 1107.3 52.4 412.6 5.5 
J.lf ll22.Z 4.'l.6 l'Jl.9 --0.5 
ll 1131.8 42.9 382.6 -7.4 
iGl lZlS.O !'11.6 ];9.3 -10.s 
Sil' IZ17.4 "1.7 351.3 -14.5 rcr !ZlZ.6 44.8 332.7 "19.1 
HOJ IZll.3 !1.9 316.9 -25.3 me lZSl.l 35.9 Z56.7 -31.7 

BE 1$3 lZSl.Z 34.9 1ffi.7 -35.8 
ffil 1257.4 18.1 256.0 -14.S 
mH 131,;.4 20.9 251.5 --0.9 
Nll 135'l.2 . 24.4 2-r;.z -42.7 
tl\Y. 1435.0 ' 29.6 2'9.Z -39.6 
J.lf 1'117.3 M·6 247.2 -311.0 
ll 1400.0 .8 2:;5.9 -38.3 
iGl 1516,0 14.8 ZlZ.7 -!1.0 
Sil' 1542.7 15.7 229.7 -34.6 a:r 1611.0 32.9 ZJZ.l -30.2 
HOJ 1697.1 39.9 Zll.O -ll.l mc 1799.5 • 43.6 234.9 -111.6 

BE 1!114 lllll.3 43.7 Z11l.9 -17.1 
ffil llffi.l -r;.4 116.4 -15.5 
lflR 1930.8 <7.9 215.9 -14.2 
Nll 20ZS.5 49.0 Zl7.0 -11.9 
lt\Y zza;.a 55.Z Zll.O -7.3 
J.lf ZB;.5 58.I ZD.9 "5.4 
ll 1446.5 65.3 137.1 0.5 
iGl 2544.5 67.B ZJ'l.8 l.l 
Sil' "/fJD.7 74.0 245.6 6.9 a:r 18:;5.3 76.0 250.7 B.O 
HOJ llil.l 00.5 151.9 13.4 
D!C llZl.7 84.6 m.4 16.0 

BE !!115 3424.5 9J.Z 151.5 18.3 
ffil :;s68.B 92.3 151.6 20.9 
mH 3765.3 $.O 1.ffi.7 Zl.l 
Nll 3824.1 111.B 151.B 10.6 
ITtY 4072.B BZ.9 m.4 17.9 
J.lf 4196.1 1'l.6 m.a 17.D 
ll 4445.5 81.7 l!ll.3 18.1 
im 4515.4 77.5 m.a 13.7 
Sil' 4994.1 71.Z 1ffi.9 8.7 a:r 48Zl.5 10.1 M.9 7.7 
HOJ ~.l 6J.3 1.Sl.6 l.Z me SIJll.9 53.1 154.6 .i;.s 

!J l1!lS 1E lllWlfS IE l'!llS. 
ZJ l1!lS IE lllWlfS 1E l'!l1S IE 1978. 
3J !l'tJIE FIN IE l'F.lllllD. 
(\) \MIIDilf-
n.c. lll~. 
RllllE: JRID IElfXlID 



Uru\J/ 
1o5 FllfiCIMill1llJ N. sa:l!ll PRJ\fiD 

POR LA 
BANCA conERClAL l./ 

NOnlNAL l./ REAL u mmm 
\l'lRilalJI \l\RllCllJ( 

=l./ Nm.S'iml./Nm. 

OIC-15 -.9 Sl.I 254.6 -0.5 

fllE l!BS 5146.5 ~.3 U.9 -9.4 
ffll 5314.1 46.9 234.1 -10.5 
lllR 5495.5 46.0 lll.4 -12.9 
Nll 5697.4 49.0 218.0 -12.9 mr 601!!.6 48.0 218.5 -1&.1 
Ill 6291.8 <9.9 224.l -18.1 
.u. íETl.8 48.0 ZZJ.2 -20.4 
IGJ 7\Dl.l SS.2 220.2 -19.3 
sa' 7ll8.9 57.6 214.6 -19.6 
a:r 7624.9 58.I 213.8 -í5l.8 
IOI fmZ.8 fil.O 210.2 -21.5 

me-a; 85i!B.l 67.8 20/.6 -18.5 

ll<E w IE24.5 67.5 1()1.2 -18.0 
.ffll ~.2 70.0 189.8 -18.9 
lllR 'I"1l.7 78.l l'll.O -16.6 
Nll 10125.9 71.7 lHl.4 -19.5 
mr l(!T/6.6 82.1 184.9 -19.1 

"' ll'llB.5 f!l.7 187.5 -16.l 
.u. Lll15.l 9l.8 }l}),0 -14.9 
IGJ 14171.6 10Z13 19J.5 -13.5 
sa' 15488.0 114.0 195.2 -9.0 
a:r 174t6.5 128.l 102.5 -5.l 
IOI 1!1172.4 138.l 205.6 -2.2 
mc 219$.I 157.4 206.Z --0.7 

l1IE l!Bl 211151.Z 141.8 169.6 -12.7 
ffll 21E.5 136.4 lfll.4 -15.5 
lllR 223Jl.2 .127.9 159.5 -17.4 
NI! Z<l!B.I • 14!.9 169.0 -7.9 
mr zml.4 lll.6 172.0 -7.0 
.DI 27531.6 lll.6 !Hl.4 -Z.2 .u. Z1[1;4.J 111.6 181.l --4.6 
IGJ 28711.6 102.5 l!li.4 -2.1 
sa' <'mi.O 92.6 192.6 -1.l 
a:r 35157.0 102.0 • 225.3 11.3 
IOI Hl.6.0 92.4 ZlZ.O 12.8 
mc tt!l.O 85.1 251.6 22.0 

l1IE l9l'J 41078.0 97.0 146.3 f;.4 
ffll 42161.0 97.4 251.5 58.8 
tM lt;l9.0 99.4 l&..7 61.7 
Ali! 47ro.O 'll.7 Z74,6 62.5 
mr 5lll59.0 IDl.4 1'11.Z 69.9 
.DI 5:m6.0 100.0 llZ.O 70.1 
JL 57659.0 ICll.4 323.4 78.4 
IGJ fll!47.0 100.B 334.8 79.6 
sa' G!i71.0 110.1 345.0 79.1 
a:r ffi7!5.0 f!l.7 ];1.8 fll.6 
IOI 70570.0 91.3 371.4 62.7 
mc lll160.0 97.3 414.7 64.8 

EME 19Jl 78510.0 91.1 387.5 58.1 
ffll OOU7.0 '11.0 '!H>.7 Sl.8 
lllR flill7.0 'll.9 409.4 SS.9 
Nll 9J2':6.0 91.1 421.8 Sl.6 
mr 'lilll.O f!l.O 442.2 51.3 
.DI 111J4.14.0 82.4 451.3 44.6 
.u. lllm!.O fll.l 4S!l.6 41.8 
IGJ J!Tl'A;.O 78.5 <W».6 39.4 
sa' 111758.0 78.3 478.0 ll.6 
a:r ll!l>Zl.O 79.l ~.4 39.4 
IOI 12679l.O 79.7 520.8 ll.O 
mc !ll11il.O 66.9 SJZ.7 111.4 

l./ llilS IE l!lUlJ5 IE mm. 
2./ llilS 1E l!llUJ5 IE mm 1E 1!1111. 
3./ SUlliFllf IEltllJlllJ. 
ru lftRIJCll)IJllN. 
e_/ ¡:¡¡¡n¡m 111 !la A lllllllCIDl Cllllllll\. 
llfl!l'E: 8lllD IE IEOlD 



10& 
W\111] 8 

lMiL CIJEClJlL 
llDElID llllWm H. !El 

lttlles de mlllrres de ¡e;a¡I 

llUSllJf l!IISllll Ml!Tl- 00\ IE HHllllillllD m l'UlllJ 
llDElID lmlll 11111!1 11CIOf ll\IC ttlli RHl RHl 

1939 
llE 152.S 8ll.9 65'3.4 54.91 53.44 53.95 22.65 
fEB -"9.6 581.7 672.3 53.78 51.76 51.34 25.10 
IM 104.8 7fl.7 642.9 51.18 50.'5 SI.al Zl.24 
Nll 125.S l(Jlj,0 81'1.S 55.13 51.35 53.SS '5.64 
1111 -IH.9 622.4 TJ/.3 $.00 54.07 SS.U 24.69 
.lll 743.2 lffi7.9 914.7 61.D 59.14 59.84 23."'5 
.u. 676.8 2900.S 1023.8 SI.$ 49.00 51.12 22.!ll 
l6S 128.8 3431.6 lJll.9 40.$ 37.35 38.34 24.84 
~ llll9.4 3'a.O 2676.6 39.38 38.37 37."6 24.lfi 
a:r 261.8 4221.7 3956.9 43.38 39.43 40.97 '5.65 
l(JJ 315.8 3857.0 JJD.3 44.00 40.63 42.17 '5.51 
DIC DO.O 4610.1 431ll.l 45.$ 42.51 43.50 Zl.71 

1991 
llE 102.9 4531.6 4129.6 46.SS 43.71 44.38 16.16 
fEB -16.0 5143.4 5169.4 50.61 47.55 48.ZI 14.91 
IM 129!.7 6510.1 SIZl.4 51.'5 49.38 50.02 14.67 
Nll -149.4 6755.i ó'Jll.S 50.411 47.43 47.97 14.Dl 
11\T 17!;7.3 !l'JIS.9. 7178.6 43.33 39.78 40.39 21.Ql 
.lll .'J'li.O 709!.8' 0049.7 38.11 35.10 35.W 23.67 
.u. -12lll.S 5'il1.9 6735.4 );.12 33.fl 34.02 z;.ss 
l6S 381.4 67!il.3 6381.9 35.49 32.'5 32.99 14.87 

RBllE: llUJlll llllSllTJL, a.n.u. 
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< Nombre del fl:apresenta.nte de 1.-:.. emisora ) • e:n 11111;,brc ·.' 

r-c-pr:J::icnt.:o.c:ión dt;" ( DanominaciOn de la :::;:oc:indad >. t.:~11 

íl.!••d.=i.:i•·~nto ~n lo disou~~to por la-:. ar·ttculo~ ~o.· Ult:J,.~o 
p.!i.1·1-.::.f.c y 111 d!." lL! L~~· dt:?J t1c1-c<,cJCl de VúlcrE::.: ·/ :::ri l;;. 
di~t:o~ición lr:1·r:cr·,;;: d:.: l;J ·:ii-c:ulc.1· 10· l 18. ~~:·pi:·did..< pe:• ) ;.s. 

Ccr.li.:.i:!in f~.:.lcicn~l: de V.:.:loi·:..!:! el ::o d~ .... L.n·i\ de 178":'. ::.ctu-r-c .::i. 

:scli~it.:ir l.~ i.:-.::.~:1·i::c:ión en lu ~:~r.:C.::l.~n d~ '.'.;.1lr::1·c,:; :.lul 
RC?g,i::;tro tl.lc:ior.~l di:.' V;;.lcr·;::is >? Inl:et·•:'Ddi.:!r·L~-.;. ·" l..\ 

.:.•Ui:!::1·i:;~ci~n pc.~r-.:. fJfc1-t...:: F'óblit.:.:1 d'= lot> p.:u1.::1·t.!~ :lc.•r10:11111ddc1~ 

F';ipcl Comc1·ci.:.:.l que :;.u:::;:::,·iba la E!1iii<::.01·a .. h.J.<:::.:i. ;:c.r un .nanto 
tic < t1ontn Sol i ~i tu.do i. 

f'!''i:1·.<.\ c~lC' ~:f!!r..:t=i .• -:.:r: p1··:::ni:::~·i;:i~.:n:.. l~ 5i.Duir:r1t: i1,:~.u,1:;:1c1~:r1 

qcn~rul d~ l~ ~•:1incrd: 

A> Dcnomin3ci~n Social. 
D~ t·l~.01.·~rc d~ !?Sc:1·itur1l. f.cchu. nomb1·c ·y 11f1111er·c d~l 11cL.ü1"1r.i 

"i clüto$ !:to:?. in~cripciOn del acta con!:.tilulivu c:11 el 
.r~cgi~t.ro Pt."tblu::o t.lc ~ .. ropiatl.:1.tJ y C=:tn~1-ci.::i. 

C> 'ncti~ld~ci ~ri11c:ip~l u giro de ld cmp~c~~~-
0> Domicilio ScciDl. 

El Dirccr:iór1 ti.!: ~~~ oí ic:in.:i..: rwiric:ip;;..i.lt.:i:::;. 
r-; t.!c.11!:.Jr~ ti~ le=: miembro:; del CcoucJo d~ í'l.Ju,¡r1isti-;.r.:iCn. 

CH C.:.:pitul Suci..::i.l. • 
H> Cüpil:.u.l C=irtlüblc-, ~r.:oqUn ó.l'!.:.irnt.,~ E:::t-.. f;c.ln:::; rin.::n:=ic1 CJ~ 

dir:t'"'mi.,,.:idos. 
I> P~inc:1p~lcn funcion~rios. 

1,3u.:tlmt.!l'\l.;.• ·:-.¿:- inf:.'.li-.-oa ~ asa c!::rnU:.:iión que li.~ C.:H:.:..1 r;c· 
Dol~a onc~rg~~a da lü colcc~ció11 de lo~ Lttul~=~ ut!r~ : 
CASA D~ OOLGA NEXICO. S.A. de C.V .. 

' 



ANEXO 2. 

e Papel '1112rr.brctadu do la emi so1·a ) • 

s.~. 11~rr;••t•.:... ~:.r. 11._, r:.· ... •. 

l:l •;u~~· ii·.:i.. !: .•• • .. • 1.·L.11 i:..• d1 l Ce.f1:::c:t. ti:, :· .. 1,.,.:1,.~1.1 •• t.il.:n 
,1."? ( t.ion1b1·e da la emicc.1·.a 'l' .... i,.tiíi1.et ,. 11::11~ r· ...• -:..:_, ,,~ •• · •. 1c..:i:. 

•!·í~tcb.:; ~1~\ r-..1: .• :-? C•...:1.1•::·r:j.·l d·~ l.:. ~••ci._·,~-·.:1 1~·- ~:'...::~:1·i:.·t.:it..11 

,~.,~ lc1!l p..:\t:J.:.:··~,. 1•. ¡1 :\.~.·:·::..:. qt~r, l.111 r;:··,:.:.t: :..•:~·ni .. '.··:.:, 
.:-.1: .:.:.ky.:i..Jc!:.: ck .. 1.~. :•:~: 1-! ... ""! ::..-:H1. ~-. (tJ,"Jmb1-c.?~. de Jo;; .;.p,::,dc1·~do-:;,) 

'• ::;1 .;;..1.& (".,! 1, i. ; '·, :.... .·.·:, ,.,• "' 1. J (: ._: :.c.I ¡ ~-:.. C.1. 1 t.¡ f ~:...c.' r~;1.:._ ! :.I!. .1 . .:..11ti ... i ,_.:,. 

:.:.:::i·,1•.:rid•.1c:.. ·2;t.JU:1 l~.·- 1.·:~•.!·ilt.11 ;,_¿, ( Nó.mero de tu~ a~cril1..wa~). 

-'· lo3 .:.b;i._i"J íi1·:;1.~.r~!.(.'!:i =.: .:-•nr.ur.:-nti-.""ln ':'.:!n r1,~r1<.:1 ~·1q1;1- '.' ;:f(•r.l=-~· 

C· 1~ i ,¡,_, =. z,l .. : 

( lnclulr c:onur:i.11it.!1lb:J de r.irhla b.3ncc..rio ) .. 
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Cl'1f!n;ul~.: del pCJtk.·t· cup~ci.:..~l 111·c.,.:.;t:. ... Ll\~ \.i,U~- ~c. Lt..ldit.:rc 

... ~1 :;; .. D .. Ir1L1~,4.1l, C .. rhd\:!' C .. V .. , I:.::!.:ltl:.i.:i.ó11 pu1·.:. el Uc(.iO~ilo df: 
'Jo:.101 r:.., ?•\:'•' ·;..·.i:-;;;·iµ1:ila1 th.: !''1-\iCl C:.?ni•:1 i..lul , :1 

f·~¡::;.1·..;.,:t•!!\!..-::;i·!.11 rlc.: lt.• r:mi.~~.u-.:.:.· ' Uombrc: de la emlso1·a >. 

r:<r;H-;:!:::"\. rc.r •. •-:;:te ~r:Lu, ,_.¡ :J•.f'l.:n < tl~.m1br<! del 
.:apodl.lr.:ulu l 1.11·1 ~L1 1::,r!--ct1.·1· d.: ,:,1r.:.~·-··~ ... : •• c~c < tlomb1·c; de? li:\ 
Oi11l~o,.a : '.J~UI t;.!. ul -::.c. lotk··• .. ~l. :'."i.1· .• ....:~. ~-"·. 111~-.t. ~.t..h ... )f,,, 
~-.'.!.l'- ~~l Q,¡pli;;i Lo d~ ' .. ' ... }!1:· c.:::..~ ¡ ... :·-::,·:,· C.!..¡.:r.(', i ·.•1 L~1·, t;ll ¡:.l .i C.• .:'..C11or ... 

v . .., c..l.:.1'li--.: .. ,, :;.c. ,·,:-..~1.li.:1·2, O:H1 lor.: :...~ .... ::.i.1.t:'- ··f.::l .... , Lfr:ulr: 7r.:. 
·rrc.11.!cil.111 l, !-Ir: le. l.t:f Or...l'11u1<Jl dr .. '1"i~ul•---• ~ U¡.11.• uc.i1:it11. ... ~ du 
C1 .. t.C:il..fl~ 1.:.1·¿1 r.:u.:..· l..1 if1~\.il•.1t.:1~:11 •• ¡,~1~jr_~ _:!_. 1..11 1·:..p11..;,J...:"11l::~il:i1 

.:!:..~ 1 ~·. !:.OCi.:•d.~·:! po•!.:-rd.:-r,l<:..·~ o=v=:=1 :l:~ ¡;_;.:..1.11 l.; h.::t.l.:., ¡,e: 
1u..:.11.t1:.. 1-;1~1. l ~lo:::" .. ,,.~ leo \J• CJ~~=- :;or:i.;..·J:.:~ u1..'.nli:1·1'=1.:.. 

:i:.:í::~·!i;.~l .. ·:l•:':" •• .:: 'i11 ,-J! .. út..L-:.1 ·:::1, ~ 1 ,iil .. 11d d.· .::.tl.;,dt ... :1 t ... ~ 
·~...:ci;:-d:..:.:.lt..:.l Cu !:.11t:.r·r,;q.:1 í!!::.ir;;.:.. l:u dil~l1::'- d.::::cur.11:inle:5 4U•:• l.:! 
Fr~1·,,..u1cn SI...'!:. dcpuo;;il~ntcs :-·!" .::-c;;p~ct.o dG.• los que c:or,t.ir;1'.11.11 

dL•po:!il.::1clot:!.., la pt·cscr.1:..::.c.iOn \ . .H11-. .. i:;u ¡ ..... 91:: 1t.r1 le- CC'c_l·,.:.1 ti.:. <.:.u 
,,::;,i;i¡,1iel\l.w • 

."1 r;~L= c{cc.LCJ. ~.f'. l11Ut~'.· ... -:1.s4t .• d .... t:.'.' .• 1.·.~ti'....•.1.:if::, 

pvr·u •:.•1 T:;.<:J....::"1-:::·i. Lc.i C..:i:: V0!l1..-..·c~ .. Ge.::.~ .• -~. •;.u.:.~: l•J;1 t:.l r: ll:t.. 

1~ .. .i~il..11. ·:.u~U ... 11 .. :.1 1.1 •• ;, ci, roi10..::L.11 1-:..:.•. _, _:::......::: :l.L •• 11 .:.t..:. 
ch.lC\.l•"••.::nl.:~t·.> • .¡uc- lo:!. q'....!. .. -~ 1--:p.-c~C:i1~ ·.1, ·~1 .:· ...... 1·,trJ to'_:_¡} d·.":! l-·-
1;.,.1i c·i.~·11 1.!1. r.~d~. !.:-: 1.1 ..... t.f.·, 

Gi:GU¡JDt•. Cl f.1.·ct..-:~.:.~ pc.u:lc1 t..= "i1·1-í!VtJC.~llli.: t:i::i1c:1-, .... .._. le 
•t-.:.L.:.:bl:..:<.;i.=!c:.. =·!1 l .. .:. útLi.111.:.i rH.,1·tc. c~~ .. .-1 r11 ·irnr:1· pl·t·.-c.r~ tfr:l 

.:.~rt.!c.ulrJ ':.'S'fli dt~ Ct:dit:i>:i i:.i·.il p·-· .... vl C'i•.:.ll i~.:..:: rt"rl.-:1·e.14 
ulii::nt.1 J.; ::.!1. r1·,rJ....- ... ...i1 .~.r ... d~ c.·'. 4 11;;.:.i ~:Jc:\t:n púlºú t·l 
Í1o!!pb•!:it•: .Jt.: '.'.:..ol1::1"l!.~, fhi:lrlll.:l•Q.:.1 p.:.9ar."'~-· 1.:•1 rlr.·p·~·!•• l1:. ;11:.:1, ; • .;:~-;. 
~·n el r.'.i.··9i$b·c 11.;c:icah1l d.:: V.;..\r:1·.:..:; t.: I:1l.~1·,r.i.'d;...,,. i..::;... 

C.•Ulcri~·.; ... :i::= pi;1·:. ;.1; .:!:t.:.- tJ ¡s~H. l ::.~. 

Tcr·-:c1~:r1. · s.n. 11·.~;:•.•:·l- r:.i-. ·1'.:· :.:.'-'·· 11-:-!.1!.1.. . .-;1~ .. r. \'·-· ;, 1 l 
•i•t¡:.6~·.~.i.!t di:: \l:-lu1: · ... t~·jc: t'.t:r~ 1:.:::. !·::-c·.l)i..:..d•:::. ~·•H: 1.11 •.:~.;.- _,.:.:.o 
:..'IC! Je- c_c..111rii:1·un. p!::1· c~r.:.h!.:-!.-:· dr. !:.1;:; (.-~.-~?:.1• .• !.!. ... ·.!...,:-s !.;\;,:.lr:~. 
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Co111:·..1Lc •·11 .. ;..: r_.1·.:. l•~::. c.:r<.:.·t1.;.: de:l ,:., tt: 111t: .... ~l.· 'L· le-, 
c.h:.·l th .• r1':.;.\~k: d::- Vi1lun:it:. cc.\elh'.:...,. poi· 1.1n.:.i p-z·t.:. 5.0 .. JUOCVAL, 
D .. A. Uo C.V., 111t..\:·O.Lu • .i.~r1 poru a..·1 n1..·¡1l:~il•.• .:Je. \.' .... 1~;1 '-':.~ 011 
.olcl."'t~ di..llomir1ud., " IUnr::.VAL •• ~ 1·l:·¡,rc .. c.t·11t ..• : •. 1:·11 ···. :1: !.>t.1.r.· 
¡:.::::f" '.:.Li t:i ·····:L:~1· Ct.:>n..:·1·.:.\ c.r. t1Atfüf:l. nDDRlhUC:'. r.nc11r .. • '." \•:":1 

l.l C•L•·:..l, t 0Ctnoruinaci0n de lz ·~c.ic..ieda.d ' .;,,, le: ·:•.•-.' .,1 ·.l~· 

::t·:J~ign:i.d;;i. 1-·. " C:t1t!.1011A .. , f,l·.p1 .. <:...u1l L-d~ \'-~.: llC1h1..i:·c del 
,-.,~1·escenta11te de la nr.\'i5nr.:1 ) .. •;L ,,,: •.!t.• fl,. ':·::. l, !: •.• ;::1. :.t •. , 
crct.1ir:cr.c111:-1;.~ ·t C!. .• -.ur:•J1 .• ·1r.:. 

n e e: L I". r.: ¡¡ t: n u 

r,l C·uL -=.•.: 1 vp1 r.-!:..:::11t t.:i.lc:· ~-1:. u11 ... 111!.I • Lu.~• (.-1, ¡ • ..,, ... '-'~ 

r:.:. .... p:'l~J LL1 rJ•_ '.1,;;:J i.:1 t.·::.. ! t.•r,'..:.l i i.L•f ~r; 1.~:•·•'·' •·1. 

1-=.~,!):,inii.~ C:c 1'.:'.:...;:.itc.1 \)c,..1·1.:·Lol!·. ch .. ~.:,.._1.:. :;;.: .L.•· '-l 
i.\l'Llc:H)1.: ~-...:,~::...l..- l.!.:.'}' dr...i ll•.t;i,,'._~:·.1 :J!..: '.'.~!L . ._:,. 

r:; c•uu r.:c: L"C.L'r:l·cto <il ¿;1-t!::::ulci !':.'.:i Le':; ~.:. r11 r:r •• .:.. L~-· .• 
..;e::-·. ·1r. cor1r.:!"!0.!ilm :.lr.1 0·~::.11:1·:1c: r1.-:cti:1·¿~. ~,;~;::1,. ... !!_. 

µ::).- l ~ ::•.·::1-E; !.· •• i-1.=- ,-;,_. 1 /4:l i '·, , .. \,. \ r.1 (~d :i ! ·- ! .:1: .. , 1; ( .• 

0:.-.1·..: r11·t-.::.l . ...:.1· :c:rvit.:10::. d.:::;!·i11~d·:i-: •• :J-·ll -.~.·.-~1 

111.r_t.•_ 1d.:.1;.·.;. dr u,!:c1·t!.· 1,(''t·. · ,~ 1 : .. 1 ¡ • .-:·•~t .. -: .. ~ !.~" 

!J:..:-..1·0.-;. :u:! ... 1::1:.\ . .-;..::it.r .• •.tul''!·.;:·;J!,¡·,. 11·.-.·.~: •.. ~·¡, 
f l1- ;.11;;.re.-i.:·r.c1 d c1'~ .. ' • ..i e, ,, .... _. 

e: f.':.11; el 1i: •• :; c. i. 1 ; i" .._ .:..~i..:, .:.. 1 ct1.- ~ ;.:~:r-· ., .. 1: '"!· : . l'. ; · 1. :, . 1 -.11. 

Uf}C 111 • .__ LÍI • 1 

!.•.::i l i~:iO oh...il"C.l!'d.l Con ~··l lo:'mu_• •• ~ :-:'...:.~', d:.. 1 ·.-11._ 11L" 

n.-.i·c1 .1 .. :, r.olcnil! C'-.:~::.uh:..~.:.;1:~. l..1". ').~.~".'·''. ,,¡ !a1·:.•.! 

ti:: 1~ •Jll<.!l'd.:~ N:l1:-1·1..ll .ic: 1o::. ·1~·?c1·r:.z. :-11 !. ,. i;_· 

1o::iu.c~1·t.. ::-' d • .; J .. ; ~.;. r1· .. ·.r1<;i !:::--.~ 1. 11.:·:it=-1 l:~ 1•l _ .• ~ -· 

bujJ. udi:i=10 ~J~~dl~l~. 

IJ.O 



EMI~ORA le cnt.~l~¡;itu~ 1.1!· '.itul':l que .:.r;.p¿¡1·c.: lc.1Uc:i.:. ,, 
p..!lrtc dl"! l<.J!: v.ilr.1·::~ :·:.:!lc1-iu e.Je- la t~11.iui01a: 

.:l<;imi!lmo. nuc- H fin ~i! c-:;:l..:.u· un .:.plitud de :.;l~nc.Jr"'",-

1¡..:z f<!llici-t.uc.Jr:.t. C!C! '1 ~l.11·1..: ll:: Y<:tlL'l'E.!.~ dC·.pO!.it:..::.dnc. 
que =o llubi er.:·n dr.r.lt.1h<>ntc. • .-i.; d.:- e~,:,. ror.11.;l. pod1•.!. 

:;.ctua1 t:.t:ít.o .,,po:!r· ·u.do cl·~ l.'.l r:rusnr.:A 1?" J.n=. L.!1·11.111:.:..-. 
qu~ se cunvcng::i.11. 

n! C"L•C liJ f::T1JSl)l•"r, t..: l.J/•L ~ .. :.0:1:·duL! 1;,•~·::iC..ul:~. lc!t1-·l1.,c,¡,; t'.· 

c::-.n~t.itutc.J.i.· 1.:r.ll1L11l.t." 1 :.:.• 1{u1 .:.· 1.üt..li1.:c.. 11ó111c1·c 

CNo.J d-=-l e r1~h.:i c~c:tit..ura >. c.li:..::l:,!'.<•1.~.., ~·111.L l ... rt: 
d.;•l Lic. C r..io1:1L1·c th.:i lk1la1·in ) dL·l D>• •. l 1, l: 
r···d..:-1·.,1 in::-: 1 1 t,. r ~··11 :::i..:..·-. r·ó!Jl i t..•:, ti, ! . 

r::·r.:.1r.i.-d;;d .· C··A·,·.: t.•.•.: ·!. l.'). r.~ .. 1.L •.1 d1:- ~t~· i"-~~­

!:'Hcti4il.o ri:i~'Cl'<--1. ~~··.: ·~·l 1i'~1 .. r:1c ( r.io.). ft.::".._• .• 

( No.), ''al~"''-"!> C f~o.'. l it:1 ~ ~ Nü.}. c:l di i.I ( recha 
de i11~cripci61\ l. 

C) Duo el do11oi ,: i l j ci de: J-; C' ir~:or:·": 

C.Jillot 
Col: 
C.P.: 
1: 0.:.i.C..d!.J: 

Cl DL1t.~ ll~ li~t: ~iti~ .:ilc1-~i•tl:::. r.:-c.ull!.idt.'~ !1:u 1 it.i1.211lt.:·::: 

paril ·íirmar o::.lc- .::011tr·.::·tc. lllS cu.:,.loz ccnsta.n C!n la 
e!l.crit.urci pr)bli!:!; nl:mc:r·~ C No .. ) del ( teche. 
Q9Critura ) ;. f·ü! • .;·.d'j .:.rile. l~ f!.; úc·l tJol;.!-iU Í'Üi:lic,-; 

nU.r.1c·i-c: < No.> ::l~) o.r·. ·.,. c.,ut.: dicl1.:~ ·!.:.t:ull.:.--.::Jr.:.:: 
le h.Ul Zi do 1 1."''i.¡_!C;.,·.d.\~ ,·,i ; • .··• r 1,:,;.~,;..•;, ..:!~ 11.:il:.:·!· _;. 

;:li,.1un.-•• 

p~ c1L'c 11~ coi..Ji::.i6~. 11::.ic..: •• 1 ci::.• v .... Jo!·t.·~. cr. c.ir1i.:.1c.· 

tJ•!!1~·:-··c.· < No.' rk r c.!:.1,.. e r.-:!.::.IH1 de emi si l.o.·1 .101 

.. -.ut.uri::u.cic:. < t!n .:::u::!c.lanle lü 
" Aut::iri:~ci<!n " ~ p::.1:. q11~.- .• ...: .. • ·,1.,, pur.i ... 1·~·a 

r.or.ocidr:::s r.on ül ,-.;..~ .. ::,·i: u~ r-_.~::·1 Ca1.\t.:l"··.:i.:.,1. l-": ... : ~w. 

1i1t.•,lc de'!·< 11.:H·.to d~ 1.21 lfnt:!a ,:¡ut .. :.wit:.a:J.:. >. lt .. ''.:. 
:::·.1~·lt.:'::i li=.11 ~ILl!:r~~,·J-:. 111=·:r 1 :.e::. '!1 i .. , :·~·1.:..:1011 dt.: 

'J .. ilc1·e:-¡ Jr_~l r;r!t:?-:.L1·n t!.~·-:iCl\.~l el:: '·'~ln1-r:'·::. 

1111.t:.·: m1,·tli¿;: i· .. ~ .• f:·..-1 <-'". ~ r_rL·:· l..:• 1·0bl ic ..... 

111. 



Duc. t.r1111tt t.r.i11::.f!Cl..IC(1Ciil de lo !1iQf'lhlLd1:1 c.11 J.:• 
d:;.•c.:l.·.r.~ci,"Jn proc.:t.>dGnlc: .,. t.odi.1 .. u;: que el \'i.ilc.u­

nominc..11 dl! lo~ P.:?.C}i..\.J"l!S dPbe Sl"1" cir.n 1111 l pc~o3 

Ci1011Udü nt1t.:ic.i11:al o m61tií)l0!:> d!:· C~il Cüld.icJ.jd, li.i 

r..i-u~riRA h.l. cun~i dr.rari~ c.01wanil.}1\l:~ dc.c.:t.1•·1•·11l.ar cJd.ai 
c.i•icoif.,n 1:011 une: c1 vc.1·ios pc,1yc:.ir-a~ c.u·,·o ....... lL·r l1t!111il1L1l 

2.:..•.:. 11\Ulliµl::.1 d1;i- c..it~11 111il p.c·~c.i:.i .. h.;=.lu -..1 llmit.t? 
l'.Utc1-i ::=,r!t!. 

CLAU~ULAC. 

PnIHl!RA-- ltJDC.'.."i",! .• i.:p1 •1;:l~~ 4uc ).:.!::... t.·t.1i-=.~0·1..::!... Út: ¡~ .. r.1 l 
Cc·.i1t.::1·r-i:.il ~ti!~.: l •• Crt[C{jí\."\ c<c·c..lór..: CCJf¡ lH .. ·.U\tll \~.:...:..l:ll Lit:· l~ 

Cou.I :;.ióri t~..JC'it:.1:1.:.11 cj~ \'.:.al ere~. q1.t~:l'iu11 d.:-:::.·.w.1.1.1·.:.·Llc..::. i.'l• 
·"-"' io::. p~·J.:.1·""•:- c:w~a ....... 1,..,1· nomin .. ~l -:.o.:. :1:1'.!!'.,1;Jc, C!t. r.'it.·11 11111 
~-.t.. ... ::z.O~ 11c-1·,c¡~.:'. IJ:".1:it.'11_d, lo~ cu,?:l~:. ·~·.:.r1lcn.:!1· ~ ..... , ,. ~;:iu~I• _ \ 

z..dr1iinit:.Lr.-:.ci1!:n c.u11F1.:i1·rM.~ c. leo:. r;n:1t.i-L1t.u~ e l·Jr;-1;1 ¿..:.:;'.:._•r., c:.ir: HlJ!:; 

d3pooi t~ntt?'.l. 

GJ:GUNOA .. - r·1·c··.-!~1un11t.c i.'i ld rcccpt.:l!:ro de- e Lk· le.!-=. p.:..!.t.'Jl'C'E.. 

':1~·r1cicn.:idc=· ~.·n 1-' cl~\~11.::ulL.. untc1·;ic.;·. l.;. r:t~!sn;·, ... '--!: c.·!ill l:."..i: 

p .. .:u-;JD.t' .:. !lir:r:vr..L 1 u;: c•Jcil:,:,.::. quo ~r! c1-,·::uc1t1.1·cr1 1:n . 1·.10 ... .:-.1 
1·,.::;r,u:.:11LC di.: cf..:clu.:11 ).:;-; :::r1Í!..'..1t.:!:1c>';.. ~:::..Ln:~l~'..;d_,:· í~'I )(J;: 

':!.:1-v'io:.:ic:.-=. ~' e·~t..:.tJi:.:. ~n lC.'..'.1 lt.?r11.!1::-.~ de· c.-..:.l: ... : i:L,;,t: .-11.... , ,.. 
cto1·~-!::1·lc l.!n :.·· ... ~í'r c.1~c=i.:~1 µ .. ·.1·.::. .:_4 ,T1l ti1· :.! \.ult:Jo:-. :Jl 1.1 L--di L ... ~. 

Cól le:: t~f'fí.~f::::::= dc..:l .i:·L'fculc IJ(1'."!:'flC. fl ~t..i.:.iór. l. dL l.:. L~-, 

G~r1L-1· .. "ll dt: Tilulc.:!... ~· Úf .. c1-.:;c.ioo1L.,=. de C1-ldilc. ~ ü fi11 th;~ u~'...1..: 

En aptilud de .:s.t<!·ndr:.•r l.c..s :soli.=.1tudc~ de cnt1·t=ga fl~iL:.:. c!l:.' 

dCICUlnt!l':l:O!:. que l c.' ÍCl"ffil.!l E"Jll Sll!l d,::op.:.-:;1. t..,\fit.r.:;:,, 

Tl!nCET\rt. ·í:c~pc.1_lo t..11:1 '' 1.:.;; lc.1;. f•i:.:1<-rcc-. de.¡~~''' i.. .... -~ .. , .. 1_ 
Et11~1or.:r1 <.:..nc·:-.. 111.:;r·.d ... : ~i Il!í.EV?"1L ..,. c:::.l:.~ .:icopte: .-"· • .::~1· '..?-1·:.:.c d1:0 
rt~llli:cal -;.u pi..~:".I í·t:¡· CU".!"f1ta dL G-llu c. lu Í.:·ci1..,_ : .. ,!,, ... ;.u 

;,,.·cncir.dc:o1"1t:i. Cc1n L...i.l cl:;j1,;-to l..t CilI:?rJr-:1':\ u:r.l1·t::_: .... 1·~ .... 11.ir:t.\ 1.-.~. 

~~n c-1 dc.1.iicil10 c11.:· r::.t.-!~ .=-nt~s d.: l,;.,;:; 11:(.'t) he···~= di:>l :.!! .... q>J.: 
c:.::1·rc!~ponc1<i .:.) \.f:111.:i1:al"'nlo e.le: 1:~.:J¡_~ l. ••• i ::.~!;.r, • ur1 !.L::q..ii.;: 
t::1:>f'"ti.f~!"::~~'-I c·.·;-..:.~·did~ ..'.l. '.=:.LI f.a._•01·~ µur;L".d·_:-1-c .:.11 ttt·.- .:!', r..f-., 
~urJ ct:b1·a (') f: . .;·.1do lc•l..;il d:l' lo:. Lltulc!~: t 1L?1 !1.·l;1 !.id:..• 
p..:.~.;;.1·::,;-, Jl1[·C:' .. '1~.l. i:uhr i1·:: .=.. S.U'Z· tJr.:pc·:.:il~111l:::.-:.: L•} 1u·pr>1 t._ r.'i..: 1.:.: 
&.\IO'=:t"ti::.:.r:i~n C'1!.Jr.:: .. 1up.::1..; c.:l c:l1t:.·c·t~1<.: c.c.·1 Li !:.:: .. de: • .... pu• l11 [lf. 

J ::!..~ ll:Oú her~:;. c!:::.·l di~ ,._.,, qu~ ~i: le l.z.:,-o L1.li- .... ;.:.~l.l 1·1 • .. 1.1.,:L'e 
c::.1r1-1Js 1;c-.ridi !:•r:teo. 



CUARTA. Coracru lllo reci.:-pcitin ck:i .:.ht..:qu1 . ._ t.¡uc· '!:l.! ruíit:•1-c lir. 
c:l;u'.:1-:ulL~ ~nt.ci-iot. IIJnE~.'"'- w1tre.:~ur&. ., J .:.1 E1·1tconn un r ccibo 
do p.:.tJo. Con una copia del rc.::\b:::i~ l~ t-lll!iCP..i ac.rc;odita1·& ant.~ 

lJ.3 ºofic:in."'1.:l i:::ipe1·~1tiv.i.;. do ltlOC'Jf\L C?l r:)go de_. 105 U tul os, ti 

rJíccto de que lo ~~~' cntregod~r lo~ p~~6~t!3 c1J)ó i1:1po1·tc ua 
..:i..l:f i ei. dt:hi d.:..mc:nt:.i: c:<.tr1ct. l .:.d1H.:.. 

QUttlTt\.-1:'.11 ci.lCO de que• J¿, éMlCíJr-'A i11i.:u ..• pl.:. t:cn ~u cblia!H.:it:n 
.:!~ ~nt1·."?qar .o. ~i:.::.~.cc ·" ffJ1:•E'.'.'."'1l. •.!l cl:·..:'t111,• ,1,1:;o1,r:ic.•1 • .:-itlo en l<i 
c.l.:.:C.~.wlu t_c1·r:c•r L .• C.•t;t.c;- qu:.•cJ.:-1 !• 1.;,.~~i111iU1..> d·~ c·rc.·r •. l u.u• por C.l.tc•11Lc:. 
ó:::. z.qunlJ¿i al p.:.?.grJ de !e:¡ f.!llllt::. ·.'1:111.:1c.k:::. <.~!..! C(Jlll<.J tk: 

c:~~lqui~r 1·~'=>¡:.100•.J:il.Jilid~Ll ~·,-...•.:? r.u.:li~:1 .:i ..:k:1·i·.t.l1·~r:.:: poi· l.:J.l 
1-:c.•r.~·!:r.-tn •.· prn{'".:de:rL c..11:: t.1ic·!•= ci1 r·Ln1~1 :.11.r.io:J e: }¿; C~::l1ic:.iu~n 

fl:...:i cn.?:.l de Val r.:1·,..:,;. 

En c::l !::u;,uc·o;;t~ de que 10.· c111r.:or:,.., 11-:.i Lu··arJlü i::<.;n l<:. 
..:bliq~.ciOn t1t: fH.l.l:_tri C!l le..~ l.~J111i11~·\.!. <.lt: 1~·. l'll:!l1L1C11:.•t.J¿\ ~-:.1~tl'31.11~ 

:: .. _..·.:i.:1· .... , l~ rni~tri.l e::Ol:!.1·~ otJligadLt c. c::UlH 11" ~ Il.IOl:VAL por f'.•) 

d1.•¡:!b~il.o de lo~ llluloc~ dc~clr: r·'.':l! ·ícc.11.::.:. l1Gf;l.t= el dla t~11 que 
.:?l p.3go !>O C?-fectóe~ el o .. 1 Dl n11 l l 01- ,_;ot.:i1~c el 111011lo de: l .=.i 

rr:1.11.<;ai~n. 

DEXTA.·~ L.:.oo;. p.0.1-lc!; C':;µ1-cc<:it11:::rd.L• C.f.!l.···j Ll1C-l1 t::l1 qu<.: r:l pr ~c:..::11i.t' 
·:--.:.nt.r- :-.le r.-:-9-.1 lc to•.:iü:-. l.:\~ r'1"'li ';'..i e•,.·.•-::. d~· p-.:p~l co.1~c1·c: ~.l que. .. 
l'.•:-~•: ..:· i:.::..hv l<.• c.:11sonr. c:~::1 fu11t.1.:.1::::r1'~·-' •.11 t~ "F'•L·Lc1·i;:ú.:..·iltn". 
!'ü .:J~!·.:;to lcl r·:MI~~~ra; :.:;~ L.~1l1·~:.:. -· 1·.t:ti.ric.~.~ a. INDC\/01. Cdd.:) 
:.u: ... ~. r:1;,·i~::.t"on. 1:.1.1.;:.1·,.:10 r .. t=-11c=.. l'l1:1 .. r_. dtu:::: h!1bilc:: df! 
... ,·,t..i:.:jµ,:,.r:H~.1n ;. l¿, -fc::.:.lici tia 1<1 11,1oz.:.:.u ir1dic:Andol.:.· ul n1t.1r1~0 )' 
l~"ls ·l=ccti.au. de su iniciac::ibn y vi;.•r1c:iinicnl;o. 

GErTINA.·· Lü vi91.?11~i~ d~ c!.:i\:e! t:.t.:1d.1 et.e.- t.·.e:a·::O jc;iu,.11 e l¡_, 
..::.:.t...:.l.::tcc:i:t:t p.,:¡,r·a lt.1 "f.wLi::.,·i~c-c..it..·11" ~ !.'..·::·1 1.:1.·~.:er;u::~ fii..::·;;;. lL•!. 
~.:rcc.lc.:::. d~l :::::~gunc.Jo µb.1·1·crc.; do:. Ji.• ~1 .. i:1~wt.:~ quir1Lc~~ \?) 

p1· ."; ::te-rd .. .:: CrJnt1~.:::t:.~ ~e .:.:rttcnd~rt.:. pr cr r c~1¿_.dc U•i c111-r <H .. l g Cl"i I SO:i('1 
1:.0 c::..u,;¡il,¡l cor1 su obligacil:m e.Ju pi:.']t:J. 

I11r.r::1.'r1L t.cn.J1·!i i·:11 t.c·dt! lic.:n.¡.1a c::I dt.wc.cl1;.. t.1 1·c..~~it1dlr 

~·!:.. ... :.:- i:~nti·.:i.l:o ~i1 e,;;.::: je qu:.:::: 

J~ L.:. ClllGOPfl 1111.:.U:i.plu cr.111 lL•::. ut.1 i:;1uc.ic11t.'!.:. u ~u c..o.1·ur,;o 

d."?1-i "C:..dd:i dvl prí!::SE":nl:1:.- r;unt1·at.Q. 
2'.• L~ C~11ii~li:~11 fJe::cl1Jc1u.l de '.J<J1c1 r.:._ 1·c.·ci:..iL•c v l~ 

C.i,I!::cr::n l""l "Auto1·i~e.cis"J1," • 
.:tl Lt: Con1i !:i ón t.li.1c:icnr.J út:: -..•nl 01· l:'~ c.a..nccl c.: l L.: 

in::;t:ripci011 del fUlpc:l r.Ctf~t:l""Ci.: .. ) de lll Cl11SDnn. !?ll 
C'-\ ncgi o:;ti-!J tla.c:i~"lt1.;.\l dri 1/nlOrC::!::i C !nt1n·.no?didrio~. 
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cont.1·alo d~bar.!ot1 ltac.c:t·!,;~ p12t-!lOri<Jln1uot.c o tncdl,i-rtl.c c!lc:1· i 1-o 
di1·igid~ .3 ln ott·a parte pe.- co.-.-eo ce~ti rica.do con u.1:u?e etc 
1 cc.il.Ja .. 

NOVCNI\.·· Cn lv c.u11ce:~1 .. nicn\..e a lo i11Lcq.nt.·L.!,:,.il:11 y 
c.:u•u;lli.nien1.:.o judir.iJl.l do t"'5t.C"" c:cml:ro:\to, L.H~ p.:...r·tt:l'~ '!!!~ !!:OIM~Lcri 

Li lt:!t.. 'l.\-ibur1ulL-:. t.:..::-111,¡~.:tcr1tc.:: t:!:.rt ·;u1 i~di.i.:.c.:S~n !:...::·1 t::l Di-:.~.1-itr~ 

f,;;.d~.- -!l ~ h~c·ir.'1d..:i 1-,i .. nunci a c:q:1·C?·:;~1 ..?1 fl~.:.·1·t..· :\l1P ,,n 1·.?::.'.J11 cJL: 

i:...i..:.l•!!..ll!.1" \J?.J.:: cl•.l.f•ici.liu pre'ii•<:-"tr.• e fut.u1·t:: rn~d1e1-~ 
•• c1·1'l'.'!:.pcr.d.=1 l '.. !,. 

r·\ ;.1--. ;.•:·~il ·.:· ~tad.r <.:lC: ~'-: ._u~c:· 1bt: r~r.:1 Lldpl "¡ c~ .. -~:r.!. 
t.':.':1"::c1·v.:.:Hl.:1 un ··:.iC•l•f.llJr c~d.:l L1n.l ,-Jr:- l.:1.-;; 1:;!1·L_·,~. t..'•"\ l.:.:i. Ci1~d-'.:J 

U·~ t~~:-~·--u! Pi~lt-i.lt1 r·1.!dt•r.'.?'.l. ;. }CI!.; (Fecho'! dt; firma~. 

S. O .. HlDE'.,.'1tL. ~- 1'\. DG C:. ~l. 
IH':.Tiiur:1o:i Pi:l.;;t, CL m:r·m:;1io os Vt'\L.om::c. 

C.P. !1i:'1l!~:.:L r:c::W:lllllCi: FC!Cll;",. 

( D~nomi.naciOn de 1 a emisor" a ) .. 

'14 
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COMISION NACIONAL OE: VALORES · 

MEXICO, o. F.' 20 de Abril de 1989. 

CIRCULAR 10-118 

A LAS CASAS DE BOLSA: 

La Junta de Gobierno de esta ComisiOn, en su sesión corres­
pondiente al 31 de marzo de 1989, con fundamento en lo dis­
puesto por los articulas lo., 14; 22 fracciones I y V, inc! 
sos a) y b); 40 y 44, fracciones I y IV de la Ley del Merca 
do de Valoras, conjuntamcnt~ con la Secretaria de Hacienda­
y Crédito Público, en uso de la facultad que le confiere el . 
articulo 3o., penültimo párrafo del mismo ordenamiento le-­
gal, y 

C O N S I O E R A N O O 

Que es necesario seguir avanzando en el proceso de regulari 
zaci6n de operaciones que se realizan en mercados informa-~ 
les, para que la intermediaci6n de los pagar~s designados -
papel comercial se lleve a cabo con la participaciOn de las 
casas de bolsa, en condiciones de mayor transparencia, segu 
r idad y expedición: -

Que corresponde a dicho proceso establecer reglas y procedí 
mientes que permitan el acceso de un creciente número de -= 
emisoras a la utilización de los diversos instrumentos, en 
beneficio de sus canales de financiamiento y, a la vez, para 
enriquecer la gama de opciones de inversi6n al alcance del -
pdblico ahorrador: 

Que la intermediaciOn de papel comercial que realicen las -
casas de bolsa deber~ procurar el desarrollo de un mercado 
secundario amplio y eficiente, para lo cual es conveniente 
abrogar las disposiciones que regulan la corredur1a de paga 
r€s que llevan a cabo dichos intermediarios; -

Que es conveniente fortalecer la estructura institucional y 
de servicios del mercado de valores, alentando la constitu­
ción de instituciones calificadoras de valores como mecanis 
moa complementarios, tendientes a facilitar la evaluaciOn = 
de los t!tulos materia de las transacciones y, en general, 
perfeccionar el funcionamiento del mercado, 
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COMISION NACIONAL OE VALORES 

MEXICC. O. F', 

CIRCULAR 10-118 

2. 

ha tenido a bien dictar las siguientes 

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES 
A LOS PAGARES DESIGNADOS PAPEL COMERCIAL 

PRIMERA. 

SEGUNDA. 

TERCERA. 

Se considera papel comercial a los paqar~a sus­
critos por sociedades an6nimas mexicanas, deno­
minados en moneda nacional, destinados a circu­
lar en el mercado de valores. 

Los pagar~s deber~n cumplir con loa requisitos 
de literalidad que establecen los art!culos 170 
de la Ley General de T!tulos y Operaciones de -
Cr~dito, as! como 74, segundo p4rrafo de la Ley 
del Mercado de ValoreD, en la inteligencia de -
que todos los t!tulos que integren cada emisi6n 
deber~n tener un valor non:inal de $100, 000. 00 o 
sus maltiplos y la misma fecha de vencimiento. 

H-?c1P~~~~-~rit~~·[~cf~~~ª ~~.j~~~c~~o~-~~~-~~1~~~:, 
1;1eDer.f.:lfiS.c.r_ib ir se prev iiiTeiifi!en-1asecc1on-de·~ 
Valo~es del Registro Nacional de Valores e In=:; 
~;;.n~Asimisrno, deberá ser inscrito en 
la Bolsa Mexicana de Valoxes, ~.A. de c.v. 
La inscripciOn del papel comercial en la SecciOn 
de Valores del Registro Nacional de Valores e -­
Intermediarios, as1 como la autorizaciOn para su 
~i=~~~:pQblica, se sujetará al siguiente proced! 

a) La solicitud relativa debera estar firmada 
por la sociedad emisora en los t~rminos del 
Anexo 1. 

b) La solicitud debera acompañarse de copia -­
del dictamen de la instituciOn calificadora 
de valores autorizada por la ComiaiOn Naci~ 
nal de Valores para eatoa efectos, en el -­
que conste su opiniOn favorable en cu•nt~ -
a la existencia legal y a la calidad credi­
ticia de la emisora. Si en opiniOn de la -
instituci6n calificadora no es previsible -
que la emisora tenga un·ryrado adecuado ----
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COMISION NACIONAL OE: VALORE:S 

CUARTA. 

QUINTA. 

SEPTIMA. 

MEXIC:O, O. r. 

CIRCULAR 10-118 

J. 

de solvencia y liquidez, ast deber~ hacer­
lo constar en, su dictamen y la emisi6n no 
ser~ inscrita en el Registro Nacional de -
Valores e Intermediarios. 

e) I9ualrnente, deberá presentarse el formato­
de aviso de oferta pnblica de suscripci6n­
o venta de los t!tulos, de acuerdo al Ane­
xo 2. 

La inscripci6n y autorizaci6n de oferta pablica 
se otorgarán con vigencia máxima de un ario y -­
tendr~n ·carácter global respecto del total de -
emisiones que se realicen durante ese ejercicio, 
con la circunstancia prevista en el altimo pá-­
rrafo del art~culo 14 de la Ley del Mercado de­
valares, conaistente en que la inscripción no -
implicará certificaci6n sobre la bondad del va­
lor o solvencia del emisor. 

El registro del papel comercial avalado por 
instituciones de cr~dito, se otorgará cuando el 

•Banco de Máxico lo solicite de a"cuerdo con el -
arttculo 15, último p~rrafo de la Ley del Mere~ 
do·de Valores. Simultáneamente se autorizar~ -
la oferta pública de los tttulos que se regis-­
tren. 

Los pagaros representativos de cada emisión, -­
que podrán estar documentados en un solo t1tu-­
lo, deberán ser depositados en la s.o. Indeval, 
S.A. de c.v., Instituci6n para el Dép6sito de -
Valores, a la que se acreditará el otorgamiento 
de los poderes de las personas legalmente auto­
rizadas para suscribirlos a nombre de la emiso-
ra. · 

La sociedad emisora podrá determinar libremente_ 
el monto, la tasa y el plazo de cada emisi6n, -
sin que en n~dn caso este Ultimo p..ueda ser ma 
yor de tresc.ú!ritos sesenta dias. El venciml_Eln.::.,._ 
"to no deber a coincidir con un d1a rnhábil. 

La sociedad emisora, por conducto de la casa de 
bolsa encargada de la.colocaci6n, deberá comuni 
car a la ComisiOn Nacional de Valores por lo --= 
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DECIHA. 
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CCMISICN NACIONAL CE VALORES 

ME:XICC. C. F'. 

CIRCULAR 10-118 
4. 

menos con tres dtas h~biles de anticipación a -
cada emisión, el monto, así como las fechas de 
suscripción y vencimiento de los títulos. Esta 
informaci6n deberá proporcionarse igualmente 
a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. y 
s.o. Indeval, S.A. de c.v., Instituci6n para el 
Depósito de Valores. 

Acerca de la autenticidad e integridad de los -
títulos que sean materia del dep6sito y de la -
validez de las transacciones que les sean inhe­
ren~es, se estará a lo dispuesto por los art!c~ 
los 26 y 80 de la Ley del Mercado de Valores. 

Las operaciones con papel comercial exclusiva-­
mente podrán ser de compraventa y de depósito -
en administraciOn, as! como de reporto cuando -
se trate de papel comercial avalado por instit~ 
cienes de crédito, en cuyo caso deberan obser-­
varse las disposiciones de car~cter qeneral que 
dicte el Banco de M~xico. 

Las casas de bolsa en ningún caso podr~n cele-­
brar operaciones de compraventa de papel comer­
cial con rendimiento garantizado ni, en gene--­
ral, operaciones con dichos t1tulos distintas a 
las antes señaladas. 

Las casas de bolsa Unicamentc podr4n realizar -
operaciones por cuenta prop¿a con papel comer-­
cial durante la col~caciOn primaria de los t1t~ 
los, sin que la tenencia pueda exceder de cinco 
d1as habiles a partir de la fecha de cmisiOn. 

Las operaciones que las casas de bolsa celebren 
por cuenta de su clientela podr~n efectuarse -­
fuera de bolsa y se considerarán realizadas a -
través de la misma, siempre que sean registra-­
das y dadas a conocer en los términos del Regl~ 
mento Interior de la propia Bolsa. 

Con la Gnica salvedad prevista en la disposiciOn 
anterior, las casas de.bolsa actu an comi 
sionistas por cuenta y·a nombre de a 
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119 

5. 

OECIMA PRIMERA. Las remun~ que las casas de bolsa­
perciban con motivo de las operaciones con pa-­
pel comercial que celebren por cuenta' y a nom-­
bre de su clientela, se sujetar~n al arancel -­
~e la Secretaria de Hacienda y Crectito 

DECIMA SEGUNDA. Las· sociedades emisoras que Gnicamente te~ 
gan inscrito papel comercial en la Secci6n de-­
Valores del Registro Nacional de Valores e In-­
termcdiarios, deberán proporcionar a la Comi--­
si6n Nacional de Valores la información que, en 
su caso, dicho Organismo determine a trav~s de­
disposiciones de car~cter general. 

DECIMA TERCERA. Las s6ciedades emisoras de esta u otra 
clase de valores previamente inscritos en la -­
Secci6n de valoreB del Registro Nacional de Va­
lores e Interm~diarios podr!n solicitar el re-­
qistro y autorización para la oferta pdblica de 
papel comercial, conforme al procedimiento est~ 
,blecido por l~ disposici6n tercera de esta Cir­
cular. 

TRAtlSITORIAS: 

PRIMERA. Las disposiciones contenidas en esta Circular -
entrarán en vigor el d!a siguiente al de su pu­
blicaci6n en el Diario oficial de la Federaci6n. 

SEGUNDA. 

TERCERA. 

Se abrogan las disposiciones contenidas en las­
C,irculares 10-73 y 10-109, expedidas el lB de -
diciembre de 1984 y el 13 de octubre de 1988, -
respectivamente. 

En tanto la ComisiOn Nacional de Valores autori 
za a instituciones calificadoras de valores pa= 
ra expedir los dict4menes a que se refiere la-­
disposici6n tercera de esta Circular, las soli­
citudes para el registro y oferta pQblica de p~ 
pel comercial deberán presentarse conjuntamente 
por la sociedad emisora y una sociedad de inver 
si6n de renta fija para personas morales, o coñ 
la casa de bolsa colocadora de los pagarés, en­
los términos del Anexo l. 
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MEXIC:O. C. F. 

CIRCULAR 10-118 
6. 

La solicitud correspondiente deber~ acompañarse 
~e una copia del dictamen del comit~ de inver-­
si6n de la sociedad de inversión o del ~rea de­
análisis de la casa de bolsa, en el que conste­
la opini6n a que se refiere el inciso b) da la­
disposici6n tercera de esta Circular. 

Atentamente, 

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION. 
COMISION NACIONAL DE VALORES 

Lic. ose 

// 



COMISION NACIONAL OE VALORE:S 

MEXICO, O. F". 

CIRCULAR lO-llB 

H. COMISION NACIONAL DE VALORES 
Presente. 

. ANEXO l. 

1z1 

(Nombre del representante de la emisora), en nombre y re­
presentación de (denominación de la sociedad emisora), -­
con fundamento en lo dispuesto por los arttculos 20., dl­
timo p&rrafo y 14 de la Ley del Mercado de Valoree y en -
la disposición tercera de la Circular 10-118, expedida -­
por la Comisión Nacional de Valores el de abril de ---
1989, dcurro a solicitar la inscripciOn en la Sección de 
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 
y la autorizaciOn para oferta püblica de los pagar6s den2 
minados papel comercial que suscriba la emisora, hasta --
por un monto de (monto autorizado). 

Para ~ste efecto, se proporciona la siguiente información 
general de la emisora: 

a). Denominación social. 
b). Fecha de constituci6n y dato·s de inscripción de la 

escritura constitutiva en el Registro Público de -­
Comercio. 

e). Actividad principal o giro de la ~mpresa. 
d) • Domicilio social. , 
e). Dirección de las oficinas principales. 
f). Nombre de los miembros del Consejo de Administra--­

ci6n. 
gl . Capital ~acial. 
h). Capital contable, segQn nltimos estados financie--­

ros üictaminados previamente a la fecha de la soli­
citud. 

i). Principales funcionarios. 
j). Empresas con las que la emisora forma un mismo gru-

po y, en su caso, subsidiarias. 
k). Principales marcas. 

Igualmente se informa a esa comisi6n que la casa de bolsa 
enca~gada de la colocaci6n de los t1tulos ser~: 

Firma de la persona que suscribe la solicitud. 

·-~ ..... ----·u" .. ' 



COMISION NACIONAL DE VALORES 

MEXICC:. O. r. 

CIRCULAR 10-118 

ANEXO 2. 

FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE 
SUSCRIPCION O VENTA DE PAPEL COMERCIAr.. 

•, 
12 2 

l. Anuncio de la oferta püblica y valor nominal de la mi~, 
ma. 

2. Oenominaci6n de la emisora. 
J. Tipo de documento. 
4. Clave de Pizarra. 
S. Monto de la emisi6n autorizada para circula~. 
6. Valor nominal' de los pagarEis. 
7. Plazo. 
S. Monto de la oferta. 
9. Tasa de descuento. 
10. Tasa de rendimiento. 
11. Fecha de emisi6n. 
12. Fecha de vencimiento. 
13. Depositario: s.o. Indeval, S.A. d~ c.v. 
14. Lugar de pago: (Oficinas de Indeval o, en su caso, de 

la emisora). 
15. Posibles adquirentes. 
16. Menci6n de que los títulos se encuentran inscritos en­

la Secci'6n de Valores del Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios y de que son objeto de cotizaciOn en­
Bolsa. 

17. Agente Colocador. 
18. Transcripci6n del Gltimo p!rrafo del articulo 14 de la 

Ley del Mercado de Valores. 
19. Luqar y fecha del aviso. 
20. Autorizaci6n c.N.V. (Citar ntlrnero del oficio de regis­

tro). 
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LEY DE MERCílDD DE VALORES 

IMVERSION 

6 

LEY DE SOCIEDADES DE 

Capítulo $egur1do del Regl$tro Nac\onal de Valore'!· e 

lntennedlarios. 

AHTICULO 14.- Para obtener y, en ~•J ca~'º• manter1er le 

in'!>cripción de los valore-:. la Sección de Vnlore~ .• 

emi'!·Ore'!· d,eberán '!·ati'!ofacer, a j•J;cio de la Corui'5ión Nacional 

de Valores, lo'!· ':!>\guiente'!· req11i~.\to'!> 

I.- Que exi'!.ta ~.ol\citud del emi'!.or. 

I~I .- O•Je las caracterí'3tica'!o de la:!- valore~· lo'5 

térmlno~ de su colocación le~ permita una circulación que ~ca 

sign\f\cativ~ y que no cause perju\clo al mercado. 

I i I, - Q1Je 1 D'!· va 1 ore::: tengan o ~"Jedan 1 legar a tener 

una c\rculac\dn amplia en relación 

mercado o de la empre'!oa emi~ora. 

la magnitud del 

IV.- Q•Je prevea razonablemente q1Je !'·U'!'· erni~.oree. 

tendrán ~oluencta y liquide~. 

V.- C1Je los enti'!.ore:t. '!"·igan ~·al ítlca'!.. re'!".pE'cto de ~·IJ 

pert i e i pac \ón el Mercado de Ua lore~. can9ruentes t:on 1 º~" 

lntere'!'.e:?. de lo'!'· lnuer'!.ion;~.ta~. a cuyo efecto la Cornl-:.lón 

Nacional de V~lores expedirpá •iisposic;ane~ ~e carácter 

o;ieneral relatiuo::. a1 
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'!.oc i r!dade::. que dr11or ti cen 

repre'!-entat iva':!· de CdJ'.• \ta 1 ;.oc \a 1 con •Jt\ 1 idade'!> 

rr.>pc1rtible::. 111edlante '!.IJ <J.JqtJi:;.\ción en tJol'! .. :tl 

b).- A Ja5 sociedades de capital variable em\~oras ~e 

11a lore!'., \.' 

e).- La~ Soc\eda•:te~. Controladora'!., con5\derando~e 

coruo tale'!-, para efecto de c'!.ta Ley, at".pJel ld~ q1Je redl lcl"!'n 

actividad exclu5\ua concurrtrente 1a inuer'!.lnn en 

directa o 'nd\rectamente, ser titulares del 50% o rná~. ,je 

capital :5Dc\a1 o q•Je cual•'.1•Jier tit1jJo tengc-i la facultad de 

deterrnlrrar el rnanelo de la'!· ro\srnas, s\erupre que dicha 

inuer'!>ión~ i9udl o '!·•Jpere al 20% del capital contable, 

~e91jn el últiruo e5t~·jo de po~ic\ór1 financiera de la 

controladora. 

IJI, - O•Je lo:: ern\::'.ore~ proporcionen la Coro i'!- ióri 

Nacional de Valore-s, a la Bol~d de Valore-5 corre-:.pond\ente y 

al pUbl tco, la lnforruaclón q1Je la propia Corni'!".\ón determine 

mediante re!.:1la'!- de cardcter 9enerat q1Je •1eberd cornpren•Jer el 

procedimiento para ~IJ formulación y pre~entación. 

VII. - IJ11e los end-;.ore~. efect1íen nperacione"!- '11Je 

modlfiquer1 artiflclalh1ente el rendimiento de ~u~ ualore~. a5i 

como no concedan a ~"U:!- tenedore'!., pre-stac ionr.~ que no '!-e 

deriven ,je la naturaleza propia de lo::. tit1Jlo-::. o no 5e hayan 

con'3\9nado r?xpre~.aruente en lo!. r11i~.rno:!o :.aluo q•;e, e-=-te 
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últtmo ca5o, obtengan la auto,~ 1.:ac\ón prev\a oje la Comls\ón 

Nac\onal de Valore!"-. 

VIII.- Que lo~ eml!".ore'!"· de valores.repre5entat\uO!"· r:te 

5U cap\tal exp\dan lo-e. t;tulo5 def\n\tlvo~ corre'5pondientes 

dentro de un plazo no roayor de 180 d;o'5 naturale'5, a portlr 

de 1 a fecha de con5t \ tuc l ón de 1 a ..::.oc \eda•1 o de a que 11 a en 

que se hayo acordado !"-U emo5\ón o canje. 

IX.- Que tratando-se de acc\one-e. rep .. e~entat\va5 del 

cap\tal sOctal de .casa!"· bol~.a, !"·e ob!".erven aderoá5 la!"> 

d\5po5\cióne5 de carácter general que exp lda la Com\5\ón 

Nac tonal de Valore5. tendran 10 .. 

5\gu\ent;c5 objetiuo51 

a).- La prevención de operaciones en que '5e produ:caq 

Conflicto5 de \nere~e5¡ 

bf.- El de5arro1 lo ordenado del roercado1 

e) . - La cap i to 1 \ zac \ ón adecuada de 1 a5 ca"5a5 de 

bol5a, 

d) .- La continuidad de una organización con olto5 

niuele5 de ef tcienc\a técnica y adm\n\5trat\va. 

La \n5cr\pc\ón el Reg\5tro Nacional de Valores e 

Intermed\ar\o5 no impl \ca cert\f\cac\ón !"-obre la bondad del 

valor o la 50luenc\a del emi!"-or 



lZ6 

Esta h1ención deber~ figurar en los documento~ 

través de los que se haga oferta públ\ca'de valore~. 

ARTICULO 15.- Los valores emitidos .o garant\zado5 por 

el Gob\erno Federal, por la5 Instttutciones de Crédito, de 

Segura5 y de Fianzas, por las 01"'gant:o?aclane5 íluxt 1 tares de 

Crédito por las Sociedades de Inuer5\dn, se \nscribirim en 

la Secc\dn de Va1ore5, para lo cual bastará la comunicaclóf\. 

correspondiente a la Comi5lón Nacional de Valores. 

Cu~ndo se ~rote de acclone5 certificados de 

aportación patrimonial de ln5tltutciones de Cr~dlto, asi como 

acciones de lnst\tutclones de seguros, de f lanzas de 

organlza,i:iones aux\1\are5 de crédito, deberá curnpllr5e con lo 

señalado ~en Tas fracciones I, III, VI, VII 

art;culo 14 de e5te ordenamtento, 

UI I I de 1 

podrá 

~5_tm\5mO, 5e tnscrtbtrá en la ·5ecctón de uelore!- y 

ofrectdo al pUbl leo, ~tn que para el lo 

necesario el cumpl\mtento de ntnguno de lo5 requ\5tto5 

exlgtble5 en la Ley, cualq•Jter otro t;tulo 5U5crtto o emtttdo 

por una \n5tttuctón de crédito, repre5entattuo de un po5\uo a 

cargo de é5ta y 5U5cepttble, a juicio ~el Banco de México, de 

alcanzar amplia ctrculactdn. 

Cap;tulo Tercero De Ja., de bol5a y 

e~peclal\5ta5 bur5dtlle5. 
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ARTICULO 26, - La-3 ca'5a'5 de bo 1'3a serán responsable~. 

de la autent\c\dad e \r1tegridad de 105 Valores que ne9oc\en y 

de la \n'5cr\pclón de -:.u último titular en lo'5 regi'!>tros del 

em\sor, c1Jando éste fuere o1eca'5arlo, a:.i como de la~. 

cont\nu\dade5 de los endosos y de la autenticidad del 1jltimo 

de éstos. 

Cap'Ítulo '!·e><to de la lnst\tuc\ón para el Depó'5\to d·r 

Valores. 

AR'rICULD 74,- Cuando '!!-e trate de etn\'!,\one'!. q•Je se 

depos'i ten en una \ nst \ tuc \ ón para el depós \to de va 1 ore:. o 

cuando reciba directamente del emisor va 1 ores 

prouenh;ntes del ejercicio de derechos patr\mon\oales que 

hega efeCt\vos por cuenta de su'5 depositantes, el e1n\sor 

podrá, preu\.'?1 aprobación de la institución para el depó"S\t~ 

de ualore5, en~regarle t\tulos múlt\ple5 o un ~ólo t\tulo que 

ampare p·a.rte o todos los velares mater\a. <le la erAtstón y del 

depós,\to, deb\endo la prop\a. \n~t\tuc\ón hacer lo5 a~\ento<S 

necesar \os para. que queden term\nados los derecho~ de los 

re:.pect\vo5 depo~\ta.nte~. 

En cas,o de lo:. valore~ norA\na.t\vo~, lo:. t\tulo~ que 

lo~ repre~enten ser~n em\t\dos ~on la mención de e:.tar 

depo:.\tado5 en la \n:.t\tuc\ón para. el depós\to de valore:. de 

que se trate, s\n que :.e requ\era expresar en el documento el 

norAbre, n\ en ~.u caso, el domtc\1\o y la. nac\onal\dad del 

titular o titulares. La mención anterior preu\sta producirá 
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la~ mi·M••O'!> efecto~ del endo.;.o en admird"Straclón a q1Je se 

ref\ere el articulo 67 de e~ta Ley. 

Tarnb\!!n, cuando a~i lo conven~_:i.a. el em\sor la 

ln5t\tuc 1ón para el depó'!.ito de valore~, podr¿,n emitlr~e 

t \tul o~ que no l leuen cupone~ ad her ido5. En este coso, las 

constanc1a'5 que exp\da la lnst\tuc\ón harán la'5 veces que 

d\chos t;tulos accesor\os para todos los efectos legales. 

Los em\5ore'5 tendrán la obl \gac lón de expedir y 

con_,ear lci·'!- t;tulos. necesarios. en su ca-:>o, con los cupones 

re'!5pect\uo5 1 C•.Jando as-'! lo requiera la lnst\tuc\ón para el 

depósito de \Jalore5 par-a atender la sol \c\tud de retiro de 

ua\are5 ;por el la custod\ado5, La prop\a Inst\tuc\ón para .el 

depósito .. de valores podrá actuar corno apoderedora de 105 

emi5ore~ a e~e efecto, en 105 término~ que se convengan. 

ARTICULO BO.- El depo5\tante '!-erá re!!.pOn'!.able de la 

autent\cidad de lo5 valore5 materiales del depó'!>ito y de la 

val\dez de la'!'> tran~acc\one~ que le ~eao \nherente'!'> 1 por lo 

tanto, la5 instttuc\one5 para el depósito de valores no 

t\enen re'!-pOn!:.ab\1 idad por \05 defecto5, leg\t\10\dad o 

nulidad de lo'!'> prop\05 valore5 o transacc\one43. 



AHEXO 7 

LEY GENERAL DE TITULOS Y DPERACIOHES DE CREDITO. 

ARTICULO 170• PAGARE. 

I La mene\ dn de ser Pagaré, t n~erta en e 1 té>< to de 1 

documento. 

II La promésa tncond\cionada de pagar una suma 

determ\nada de d\nero. 

I I I E 1 nombré de la per5ona a 1 a que hay que hacer e 1 

p6ga, 

~Y La ~poca y lugar donde hay que hacer el p~90. 

V La fecha 

documento. 

el lugar en el que -se -suscribe e~ 

Uí La firma del ~uscr\ptor o de la per5ona que f\rma 

a su ruego o en su nombre. 

129 
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A H E X D 8 

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. 

Art;culo 46. 

U.- Los de5cuentos de pr\rna'!· corn\!,\one5 y derná~ 

gasto5 relactonado5 ld em\5tón .Je obl \9aclone~ 

\ncl \yendo la5 ernit\das por \n5t\tuciorie~ de crédito. $e 

deduct~an anualmente proporc \ on la~ obl\gac\one~. 

pagada'!. durante cada e.\erc\c\o. Cuando la:-. ob1'9acione:; 

5e redtman mediante un pago, lo5 ga5t05 '3e deductran por 

part..e~ \guale5 durante lo5 ejerctc\05 que tran5curran 

hasta~que 5e efectúe el pago. 

AHEXD 9 

Art1c1Jlo 125. 

l.- Lo'!· proveniente'!· de toda cla:-.e de bono'!. u 

oblt9actone5, incluyendo de5cuentos, pr\1na5 y prem\05 

as\m\ 1ado5 

obl \gac\ones, 

los rendtrntento5 de tale'!- bono~ 

cédulas t.lpotecar\a5, certificado~ de 

part\c\pac\ón \nrnob\l\arta, certif\cado':". ~rnort\::able':"· y 

certif\cado!:> de participación ord\na1·ia, ":Salvo lo 

di~puesto en el 1jlt\rno párrafo de e":".te artic•Jlo, !".\empre 

y cuando 5ean •ie lo~ que se colocan entre el gran público 
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\nuer5ion\5ta conforme las reglas generale5 que al 

efecto e><p\de S.H.C.P .. 

111. - obtentdo5 por gar1anc \a l• 

enajenación. asi como los premias y primas con motiuo5 de 

bono5. ualore5. y otros título5 de crt!d\to !:.lernpre que 

5ean de l O'!> que 5e co 1 oquen entre el gran p1jb l 1 c_o 

\nuer~\on\5ta conforme a la5 regla'5 general que al efecto 

e><p\de la S.H.C.P., No '!oe con-:;.\deran corno ingre5o5 por 

\ ntere5e'5 \a ganan e\ a que der \ uen de 1 a ena.\enac \ ór1 de 

t1tu1o5 de créd\to cuyó plazo de uenc\m\ento ~ea superior 

a 5e\s rne5e5. 



inver"Sion\'5ta conforme a la~ reglas generales que al 

efecto eKp\de S.H.C.P .. 

11 l. - Lo5 obtenldo5 por ganancia la 

enajenación, a"S1 como los premios y primas con motivo~ de 

bonos, ua 1 ore-s, otros titulas de crCdtto 5\empre que 

sean de los que ~e coloquen entre el gran p~blic~ 

inversionista conforme a las reglas general que al efecto 

e>eptde la S.H.C.P .• No consideran ingresos por 

i ntere°se"S 1 a garianc 1 a que der \ uer1 de 1 a enajenac i ór1 de 

titulas de cr~dito cuyó plazo de vencimiento sea superior 

a sel s meses . 
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