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PROLOGO

Generalmente, el prélogo. de cualquier obra -] de cualquier trabajo,

sea de cnracter cien:!fxco, ucernriok es, el ‘espyfacio, mas

este. tema. de lnvestigncibn Sea pues

He l;enldo la oportunldad de desnrrollar una breve peru estimable

experiencta en el s ctor nnancleru, més est:imable en el senr.ido emotivo

que en eso que se dencmlna con frecuencla. ser un expetto. Deade la fechar

en que egrese de la univeraldad entre en can:nct:o cnsl de mv

con ‘nuevos conceptos, terminos Y. conoclmlenr.os de uso com\in en el mercado

de valores: mmt.iplos. u:“idadeq. Indices, precio/valor' en_ Hbros.'
oferta pablica primaria, valores nomllmleu,‘ valoreaA (!e ydeucucnto;:’ Layat

de interés, tasas equivalentes, etg.



El conocimiento de estos nuevos términos y conceptos, por lo demds,

desconocidos hasta entonces, toda vez que jamdse . tueron mﬂ;eria de estud‘m

en la escuela, ‘dieron lugar a un esc&do casil de‘bfasci’ acién, causado. por

la . gran diversidad “de instrumentos ‘de’“financiamiento_ e inversion

‘del lr{efqado de’valores:

existentes y por la vegiginosq‘ﬂih&m]c

Es:e primerfacercamienco a1 medlo financiero dejoen’ ml la impreslon‘

de un mercado altamente' complejo tecnificado.’Sin embargc y aun cuando 1

inversion.: Po“_r‘,
sistema financie

lugar

entran neceaarlamente‘ a _su ‘balance, las casas de bolsa realizan una. -

funcién que::bien pqd»r(a denaminarse "intermediacién financiera - pura”.

Esco ‘es ,vinLermediﬂrlos bursétiles s6lo relacionan a emlsozyes .de
:ituloa de deudd [+] capltal con el pablico inversionista razén por la cuatl
ni laa qeudus ni los capitales ofrecidos son parte de . su. balance;
consl{l‘tu?env."' éina]mente, carteras de inversién que son administradas por "

cuentas de ‘terceros.

Igualmente estimulante fue ver. como la formacién t:earica y
metodologica,‘reclbida en la. escuela,  fue guiando paula:inamence el

pensamiento hasta llegar a pércibir en forma mds o menos- ordenada el alud



de informacién y conceptos que generan los mezcados ﬂnanciercs. El_
pensamiento se convirti6 en un dispoaitivo ordenador tal como si fuera un .

mecanismo taxondémico que acomodara 1as cosas vis:as Y. diapueata'

de un:’

modo caético, en un anaquel clasiﬂcado y debid orc enado_ 8 gﬂﬁ'su‘

especie.y segun su genero.
: consca‘ﬁ:e désézdri 'qué' :
metndolbgica que’ contiene

productives reales s

problemas por resolver.

y métodos divetsos?‘_ ,Y he aqu que,
desafor:unadd;' pudo per‘t‘:i'

entre teorfa y realidad, que amboa lm:egran una unidad dialectica que

avanza contlnuamente hacia fcrmas mas acabudaé de conoclmiem.o. Vimos' que
la comprensién -de la realidad economica Yy social. incluido el mitico
secLor financliero, se despllega en_formu ldénticg ,al mm:odoy aplicable. a
la economfa expuesto‘ipnr Marx én una‘ de'sus obras Eundamentales." )\m,
dénde antes ‘s6lo- se olyservaban informacién y datos aislq‘dos‘,:obe’recibhes'
financieras envueltas generalmente en un velo misterloso. ﬁudieron verse
degpués conceplLos, categorfas y fendmenos con. una conexion Y causaudud‘

fécilmente o por lo menos, mis facilmente comprensibles,

! Ver Marx, Karl, EL METODO DE LA ECONOMIA POLITICA!



Esta pelcepclbn simple del sector finaucielo N0 es una vanaudad;
est imamos de todo pum.o necesalio simplificm!o, desfetichizarlo para

dejarlo: a la vista slmplemem_e cumo la'entidad que‘relaciona, bajo

cualquier: modalidad,j a oferta y demanda de dlne n.

ormacién . de corte’

universidad hicleronf pdsiblé. en mi éaho . “particular

gtadualmente el sector ﬂnanciero. Sin embazgc.

pcx‘ e para pl ar un. sector, sencillo, eEicient

el sem:ido mas ampuo, a cualquier uauario. 3

Y el instrumental operativu que 1e>s‘j

profesional yA una mayor parLiclpacion

Ademds de la banca, operan numerosas ‘empresas

arrendadoras, . unlones de crédito, sociednde‘s,nn' ncie

limitado, cajas de ahorro, etc. y, por su puesto;. las casas de bol;a ‘que

de o objgto

ofrecen financiamiento bursacil,

2 Hemos tenido i de un ambicioso p 1 de refornias al plan de di 'de ta carrera de
Economia de Ia ENEP Aragon, que bi isfactori laf ion tedrica y téeni 1,
sin duda esta medlda redundari en la formacion de economlsus con mejores mvclcs de preparacion,

profe y promiso social, :

e



Sin embavgo, las empresas y, en’general, 'cua‘lquier demandance de

crédito, acuden preferentemente a los intermediariou e ineticuciunes

\:radicionalesx los Bancos.' La razbn estrsba en que muchas de las o:ras :

mexicanos

imperante -, ‘en

part lélpant:

dotacién de capital

Por el contrario,i '

frecuentemente de ‘eésa :infraestructur




conduccién del negocio en alguno de los socios o en el duefo. La ausencia

de un Area fdrmalb de,planuncmn financiera no 86la. hace mas comhle:la la -

obtencisn:: del credito, adem&' 5 hag:e . mas d!f{cll ,.11'1'" eleccién' ‘del .

insﬁrumeh.ﬁo’,ﬁ;! 1d6neolde acuerdo con el raino y el clclo plodu t:lvo 4

financiero de la’e

suprimir. La emisibn de algﬂn lnstrumenr.o buraa:il es, éiertarneﬁce

proceso complejc pem nada que este fuera del alcan

negociacJ.On

agruparse de‘\manexa general como slgue:

operé#oﬁ, “elaboracion de informacién econbmi'ca,"'r:écni:t'ia Y

de autorlmcibn a la Comision Nacional de ValoLes (CNV),
la:junta de gobierno del CNV y, finalmente, inscrlpci(m, oferta p\iblif.‘a.
depOsito de. los tftulos representativos ‘de la.emision en ‘el xNvat\L Yy

colocacién a través de la Bolsa Mexicana de valores.

Mas importante que el proceso de emisién es la Eorm‘UIacicvmy de un
diagnostico que defina con precléion las necesidades de Hnanciamlent.d de :
la empresa emisora, con arreglo a las caracterfsticas de sus‘me’i‘c‘.‘:“t‘ios. -
productos, tecnologfa, proceso productivo y operativo, aprov}sionaﬁieht‘:’o,
ventas, cobranza y, en correspondencia con ello, la eleccién ﬂql tipo dé B
financiamiento mds id6neo en términos de monto, plazos, ’dmor"cizavcic;léu.

tasas de interes, pago de intereses, evc.

vi




Ante el escaso conocimiento financiero, las empresas pequefas "y

medisnas son asesoradas por 1los ejecutivas de lus casas de bolsa; empero,

con frecuencia también carecen del conocimiento'fLécnico ' de la, G

sistematizacién de procedimientos nereaarl para hacer .ma senclllo yf

tomakde

valores. Para este Eln,

hemos elggid

aceptacioén entre laé empresas,medianaé

pagare'de mediéﬁo’plaébrsurgi

El n 719917 con’el’ propesito dé

il



Este instrumento fue creado de acuerdo con lﬁs dlsposiciones de
cardcter general dlccadas por la CNV en su c!rcular 10- 14],‘de fecha 13
de marzo de 1991, en la que se regula ‘la emlalén. registro. ’aucorizacién

Yy oférca ‘publica de los pagarés de mediano plazo.

»Numerbsas emp sas éorrespondientes a diversos sectores product’ivos
han acudido a la emisic:n de PMP desde la fecha en que fue autorizado, por -
lo. cual,; los montos emitidos han sido de considerable magnltud y han"'

observado un crecimiento alto y sostenido. En cierto. modo esce hecho ha?

obedecido a la sustitucién progresiva del papel comercial,»lnstrumento,ak‘;

" corto plazo, por-el pagaré de mediano plazo. A su vez, esta 8

1n cido ‘ailass

resultado de cambios econdémicos de significacion que ha'
empresaé a ‘requerir mayores plazos de tenencia : 'recursos" g
tinancieros contratados, aspectos que se tratan cqri,}i!n))or Jamplitu

cuerpo ‘d‘el trabajo.

La preaente investigacién consta de cincc cap!tulos dispuestos en’ ]a )

’ éiguient )

form ; v.hn el cale:ulo I denominudo Método Y Marco Teoricu, se

abordan los conceptos 'y caLegon tas de anaums que permiten co"'s:rulr la“’

l’.n el captt_ulc B

Mpotesls general que culcm:u el desanollu del clahajo'

11 se presenta reseha hlstbrica del slaLemn t‘ nancicro

haciendo cnfasis en lns hechos que han -dado !ugar a la creacibn dellasf
instituciones sobxe las cuales ha evolucionado. En el! ‘

ge ilustra’ en fcumu general el desnrrolio del"meréadv

destacando ., su hnporcancia camo_ uno de los segmentos

finunciero, principulmente dur:anr.e lag ulumas das decadas. :

viit



En el capftulo I.V se exponen las carvacterfsticas t‘inancieias y la
mecdnica de vemisiOn del pagarés de mediano plazo. Adiclunalmen:e. se

muestra un analisls numerico xelativo a los montos emltldos, los aecLorea_

Elnanciados y & las tasas de lnceres que han sido uplicudus '

por Gltimo, en el capltulo V se ensayan algunas reflexiones que

pretenden actualizar algunos de los conceptos vextldos en el

lnvestigacmn a la luz de los hechos y de la si:uaclqm e¢9n6m1ca Yy éqcial 3

que prevalece en la actualidad. Asimismo, se’ f‘ofrece‘n algunas

recomendaciones tendlentes a facilitar el acceso de las en_\pr'ésa‘s'vmedlanas'

al financiamiento bursdtil.

Es preciso insistir en este dltimo’ punta.  Los bancos, las’ casas de

bolsa y otros intermediariod financlerbs.’z deben desplegai“ l}ﬁ'impﬂrt‘ﬁnte

esfuerzo entre las empresas emlsoras o comadoras de credito y el pnblico

inversionista, para difundir sus’ produc:os Y serviclos de manera sencillar'“

y . clara, con la Iinalldad de hacer mas accesible 1a participacién de unwkk

mayor - numero de usuarios en los mercados flnanciexos én general.'
Contribuir al logro de esos objetivos es unu de los propbsicos de este
trabajo. Si se cumple tal plopbuiLo por lo‘. melios - 'en .alguna’ medldd.,

podremos considerarnos satisfechos,

Finalwente, es menester exp‘resarv mi: profundo agradecimiento al Lic.
Gerardo Herndndez Pance. nroteunr de' la - ENEP ARAGON ., por su vallosa
orientacién y sugerencias en el desarrollo de esta investigacién. Su

dispogicion canstante y 80 apreclable experiencia académica fueron un

ix



apoyo invaluable, sin el cual este trabajo no hubiera visto su forma

tinal,



CAPITULO I

METODO ¥ MARCO TRORICO

A. Marco Tebrico

~El Vsiguiente ap‘aré}ado' tiéne ,coma objecivo presentar una

explicaci(m teérica aobre' la~. vinculacifm del proceso de ahorro e

inverlen con el desarrollo econamico de acuerdo al: pensamlento

Keyneslano B con suna’ aproximaciﬁn :del,

La generaclbn de: ahorro es requisito necesario. para lograr un

sano y soscenldo crecimiento de’ la economia, pero esa relacion ‘no i

* es funcional’ 'si' decuada transferencia de recursos monetarios :

de “lag’ entit per&vi:arias a las deffcitarias, de‘ ah( ~la

hm:r;rcunr.'»l'n ‘delif sistems  financlero como CAPTADOR ¥ : MEDIIO\ DE

TRANSFERENCIA" DE’ AHORRO .

EL’ AHORRO.

El 'empleb tatal‘; 'déylé d nd. :otnl y el paro es el

lesultﬂdo de una Eal:e démandg rotal. i-:l cermino de demanda, tal

como - lo usa’ Koynes, desighu 1a deménda total .del conjunr.o del




sistema econémico. Para medir el volumen total de la produccién
Keynes utiliza :la cantidad de ‘trabajo empleado. El precio de la

demanda total, ‘dado ‘cierto bni_vel de- emplea, -es ‘1a “suma " total ‘de

dinerc ] 1ngresos ue'—se"espgra pbr la venta . del volumen . de la

produccion

E1 \embléo' total y esta, S' sﬁ "Vez, 'e's'

1gua1 al Xngreso tatal,” as[ la teor:a genexal del’ empleo es ‘una '

teorfa del ingreso r.ota

El empleo da como sultado la Elaboracion del volumen toral

!-:1 volumen tocal de

la ocupacién aumem: el ingzeso‘ global

comunidad; la psicologta de ésta. es :al que. cuando ‘el ingreso realib
aumenta, el consumo cotnl cxece, pero no tanto
por.- lo que se genela un’ excedence adicional monetarlo que no se

consume y que.se le denomlna ahorro.

- El ingreso social ‘(Y)' ‘estd dete’r;nln’adu«‘pqr los

consumo  (C} - mds el ahmro de : la aacledud (S)," 16 que ée 4expreaa

como:

! Keynes, J.M. TEORIA GENRAL DE LA OCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO, pig, 35.

*



Y=C+¢l
Las modificaciones de ' ‘los nive'les de - ahorro dependeran ‘

fundamenca]mente de 1as variaciones del nivel de ingreso. Asimismo

: tamblén puede influlr

bnlvel de lnqreso y como’

&ate se eleva, . por. tant

poblacion,  De acuerdo al p!antgamien:o, ¥



aumentarse sustancialmente los niveles de ingreso de _la mayorfa de
la poblacion peu:a‘ mci'emencnr él nivel —de. éhorro. pues en un

entorno de cﬂsis, como el que vivimus actualmente. la poblacibn

consume la :ocaudad d ‘sus escaaoa Sngtesou. .

LA INVERSION g

Pur 1nverslén prcductiva se entiende el i'né‘x;emenﬁo 'necd de

medios de producclﬁn,, el aumento de ’dctivca fijos como

maquinaria. equipo, [ ’ crabajo, llamu os '.can’m‘lén'

medios de produccién =] de capitul.

Los capitalls y qde lh\}ierteh "lo“hééeﬁ eh Euné n dely

rendlmlen:o neco probable ‘ueipiensan obcener sobte 1a inversion
bienes de :

capital.

. Para determlnax si-"éxiste  incentivo™ para

Keyneg

compara dos variables :

a)
produccien, o sea’
{30 él eﬁa1

marginul de

{R).




R1 R2 R3 RN
CF = =ne 4 me 4 eem 4 L bomes
(14r) {14102 (14193 5 (14mIN

robable qobfg‘

La tasa de rendtmienco ayiinversion siempre es ...

con otras; opciones e’ presentan. en’

by El"otx:o elemen V) de los

presente

rendlmiem.o ‘espexados pit:al desconcado a la tasa )

incenclvos» pala lnvertir

en: can:o el - valor

DIEBEHCE del—hien del capltal adicional sea mayor a’ su’costo de

m.-pcaicidn eu decir > Cr © en tanto que i er.

En -sintesis, habra “incentivos para la “fnversion product iva

cuando'luv tasa marglhﬂ de capital- sea maYot: f]ue -la ‘Vl:a‘sd de int'erésy'

del -mercado, en tanto que, cuaudo se presente una relucsan

contraria, los inversionistas no mosr.raxan interés eu pLoducir.



En el planteamiento de Keynes las previniones en torno a los

rendimlentos espezados son fundamencales en la decisian de invertir

asf como el nivel de la taud de inte:éu‘

para’ férm&r'»pz
macroeconﬁmicos

de 1a prod :ci

Vde venta.

favorabl

.inveréir

se 'caratteriza por‘

ineatabilidag:

lulga plazo, las Eluccuacicnb



La plefexencia por._la Nquidaz ‘es’ el bnrornetro del gradoc de
confianza sobre el tumro. La tasa de in:eréa es’ la medida del

grade de desconfianza al ser: éata el pago- por desprenderse de la

liquidez,

_hay que” 'p 198

: interés que

conﬂanza jen el tucuro hﬂbra inversién real y

nivel elevado. Aunque haya de seguix pagando”

egperan beneficios. Cuando falta la  confianza en_é_l futu

previsiones en 1los beneficios son sombrfas, el px't_amiﬁ_ n ce‘a‘ério‘
para conmeguir que los posecdores de riqueza se des;ir.e’ndnhvd‘e 8u
dinero excedera al tipo esperado de rendimiento. La inversion y el

empleo descenderdn a un nivel bajo*.?

2 Dillard, Dudley. LA TEORIA ECONOMICA DE JOHN MAYNARD kEYNES.. g 14



ELEMENTOS DEL SISTEMA FINANCIERO

Para contribuix a la genexacibn 1Y transterencia de _ahorro, el

sistema - financierd debe proporciona: opciones de inversién y de

vez, .

demandantes,

> trabaje

‘capi ales,. ‘satiBEaEE01'ia dﬁl rsifica

de dlnero.

»Lak re&lhaqién d

:fesasv accividades . ‘r.gmhiévh: requiere -~ de

nles -

intermediarios fi'nanciérpaj. . que en formu n
corx'eupm‘\dlenteukv mux‘cudau p-u'a ‘uatmlur. r 'i()d g uullL"fpu.-':) y
partlculares requerimlen:os de 'uienea acuden a ellns. yh h}.' 'pura,

obtenex un benet‘icio de au

ecm.sos excedencen o para allegat.se

fondos aplicables a su accivldad econémicu.

Cuando esas divera s acrividades se. realizan bajo un mden

juridico que lau xeg la, les da eatructura Y cohexencia para que



contribuyan a realizar fines comunes, se esti en presencia de un

sistema financiervo.

En el MBCEma ﬂnanciero los lncermediauos capcan recursos

del . pdblico of_rer."lend‘

alementos

Los *
vinculados 3 ehﬁr

que la ley atrlbuy

actividadyes

_Einancieras

Egtado, ‘es dec

consldex arse como ‘-

pueden



Asf, se dls:inguen’dos términos pai‘a la’actitud que ‘el Estado

xaturaleza en-‘que se

asume ante los parLiculmes de acuerdo a la

defina el aerviclo da banca y cx‘dh:ox el de 'concesicn y ‘el ‘de

aucorlzaqmn .

El primer:|

configure un’ sistema Hnanclero mixto en el
reserve la propledad‘ y,‘,el concrol de nlgu ‘:in§>élit,ucionés,
reconociendo que’ ‘el resto . de ellas  se. encuentra zjefetido ‘a - la

estera de los particulares.



Este Glcimo sistema es el mds generalizado, aiendo

caLacterIaLica comnn en dlutintos pa!ses que el Banco Cen:xal y las

instituciones de fomento sean con:xuladas pcr el Estado y la banca

comercial. propiedad de la iniciativa privada

slacema financierc,. son, elementos - primordiales i»éuaﬁdo'
' V a. regulaCIOn_
no é;a"esbécific se uLilizaba la‘ legislacién E
correspbndiehtété‘

reg;qmentéciﬁn éraglihfiad

economlco ‘origino,

El crecimienco

ﬁbr Legla

capitales; fueron

sistemé

La, regulaclan financiera g avanzado conforme el

Einancielo ha evolucionado: cuando el. SLECema bancario inicio au
desurrollq, el réyimen legal ;uvo como objetlvo p{ocuxqr~lu uuna;
situacion finanéiera AEllﬂa instituciones -como medida de‘protecéion‘
de los 1nCereses del publico. bespues los objetivas se ampliaron
para  garantizar la convenience canalizacion de los recursos en

beneficio de los sectores demandantes.



Las reglas se han modificado paulatinamente con propésito de
apoyar la aplicacion QE polfticas regulatorias de la moneda, el

crédito .y :los: cémﬁios'y ‘para‘: establecer . especializacién de

funciones diferenciando: kiéurqsaménce losk diversos cipns de

intermediarios. financieron:

En Epoca‘é‘

béﬁcarib ¢ para hacerlo: més

eficiehie..

La liberalizacion: de las.. operucion :
armonizar - medidas que procuren'e} cumplimien:o

objetivos, - como adecuada’ solvenc£a~y

cambios, proteccién de los in:ereses del

crecientes niveles de eﬂclenclu en los sexvicios

banca.

Cuando se habla de x'égulacién‘ exceuiva se entiende "v‘uq'ue'l’,

régimen que crata de \mitoxmar con rlgor las caracce deA ll‘lE.v

operuciones a xealizul por Lodau Y cudd unu,de qu institu loneu d(.

lncenr.ive . eva'é unltoxm!dad

crédito o' qu»e: pxovacando

consecuencia “una llmitada compecitividﬂd Yy eficiencla,i asi - como




pocos beneficics para los uauarios del aervicﬂo como para la

econom{a en su conjuncc. }

Al‘ permltixse : mpete " 'ilibre " entre 1hs

xnstltuciones bancariaa‘ por captar Y olocar recursos precisan de

reduc! r sus

: eficientes f

a’ banca competir :

maa Eavorablemente

financieros . menos
una 'crecviem;e -

educiendo’’. 1os . mercados - informales

paralelos al institucional

L.a desxegulaclbn evita que las medldas de polftica monetaria 'y
cxediticia adoptadas por : 1.Banco Central pierdan gradualmence,

eficacia ,' al

'desplazamien:o de algunos servicios

financleros hacia mercados infounales.

Ouo ulemenm que detennlnu lag Laracturxutlcds Eundamencales )

. de cualqu er’ aiatema financlero es el que aéf zeﬂere a -la

encruc:uxa confoune a criterios de especialuacian o de generdlidad

en las Eunclonen de los dlveraos tipoa de incetmedlalios.



Existen basicamente dos tipos de: organizacién de funciones del -

sistema ﬂnanciero, 3 uno . denominado 'ﬂe. banca universfﬂ B -

intermediacion universal, el que poa:ula la conveniencia de que un

géf'decir, ;

considera’ que Y ' de’ 3 T comprendidas ‘en 1a7
ih:ermediacidn.
ellas; zv‘req‘x‘ie

incefmédiérida

‘Se mantiene’ la geparacion de cpe:.dclones curzespondiem.es a

cada - I:l‘pO de : intermediaric pero se integran esr.os en g:.upoq'
financieros, lo cuales pueden a su vez, formarse . con vinculagiones ;
pa:.rimoniales y de responsgabilidad, directas EI‘ltl'(," 105 'ir:u:‘egl:anteu
de un grupo o a través de la existencia de socliedades controladoras-

e instituciones tinancieras de diversos tipos.

(B



E:l mercado de valores merece una considexacibn por separado,

ain cuando’ se conviene, sln ninguna dudu .en que no sélo ea una

parte complemem:ar!a aino,adema un impor:unte cumponente del.

en.la economfa

. En ei_ pasad‘d, ‘1‘é i l;o‘i‘aa‘.
par:lcipacmn margina). en maceria ‘de :
nara las empresas, sin embargo, a partir;dela modernizaclién' c‘deylaf:
legislacion: bursdcil, = la._i colaboru '

recursos’ financieros’ hﬂcia “la’

forma acelerada, p_roceso acom

ingtrumentos y .en conseclienc‘ia

oportunidades de financiamie o para la‘empresaa -y de

para el publico nhonador. En ‘este ccncexto ‘ublca el pagaré de‘

mediano p]aza. :eme que nos, ccupa en este uabajo. 3




B. El Método

En el ' presente trabajo nos’ proponemos ’analizar las

‘caracteristi‘ca's tércnivcast, ,financierés Y operativas del pagare de

investlgacidn reéﬁlco lndispénsublef

_conocer" desamollo Mscblico de} "éistema

Einénclérp 1o menos en un sencido ampuu,“con' la

finalidad "de ! entender su funcionamiento uctudl y el panel que ha
Bl.la otoxgaria mayor capacidad

expllcattva Yy permith:ia vipualiza

1 PMP coma lnstrumento de Einanciamienco.

" ER. una 33 . ud el objeto.de‘conochniento g

tlnancie /o. : obj‘e:o de

relacién e

onocimiento de ‘los pagares de mediano

plazo Y su Eunclbn en el sisr.ema flananciero, fue necesario _el

empleo de las tecn cas de ‘investigacién documental, bibliografica’y
hemerograﬁcu, fundamentulmgn:E. y del bagaje tedrico de la ciencia

econ6mica, asf como de la historia econdmica de nuentro pats.

1

entre ocras cosas, la rnzbn ‘por’



No es propésico de este’ crabajo escudlar las leyes econbmlcas

y la Eouna en que se. relacionan entre 5(. prer.endiendo enconcrur

"em:te cauaa v efecto. El objer.ivo

lag caxactexisticas de »un‘

inscxumento financleto y. su’ relacian esencial con ese sector, -

c. roblema’'e HipStesis.

Finahclero ‘Mexicano acr.ual jueda"

GXEB['HD:

ln Eir @ de conveniou comelcialea con onou‘

desregulaclén en sectmes como el agr(cola. lndus:rial y comercial, E

la xefoxma fiscul, la vem:a ‘de elnpleaas paraestatales” ;jlé

renegoclacién de la deuda externa y amotcizacidn paulacina de - la

deuda lnLernd’. el saneamiencc de . las (indnzas

modernizacién del sector financiero. -

3 Si bien tanto ta deud.n interna como externa del p:l(s no’ han* lemdo d:s

o de su- proporcion con el PIB,si‘ han regi ;
incluyéndose ademds el servicio de 1a deuda global., por olm p;me. es pm:lsn seﬁnlar, que el xelomo de las




Durante la adminia:racmn de Carlos Salinas de-  Gortari ‘se

prumnvleron !mporcantea refurmas »a’l‘ mupcov]egal del slatema"

financiero "para av aptar]o mncroeconémica ‘e

interconectarlo ‘co ELT

exis::a el pape
1inea de;cre;dic
de un 'am’a';y col

‘dxas. plazo muy p! empresas en

crecimien:o, lo’ que’ impljicaba

grenova_cién conscante de ‘los

papeles.
p a los dos i ional Slunta u» de cnpual ha dado luyr a'un importante
necmuen(o de la deuda del sector pnvadc en d con Ia disminucié de 1a deuda del sector

pablico. - . . : L e R



El sistema financlero y el mercado de valores se encuen;ran en
conséante bevoluciOn y actualmente se trabaja en el disefio dg nuevas ’
opciones d‘é financiami‘en:o e inversién, con la finalidad de ofrecer
mejores pi'ﬁduc:os tanto a las emptesas que requieren v'fondos como ai;
pﬂblico invexsionxsta para enfrentar la competencia’ extranjera que

inicio en 1995.

! El contexco antezior nas lleva a pregunr.ar u:uél ha sido la

Luuémica del

PMP desde /8u cxeacion y ccmo se integra _a' las 2

transfq'rmacio_rlesfquek ha aufrldo el sis:ema ﬂnanciezo desde lBBB a.

la fecha? Lk

obje;:o de : 'modernlzar

Lapldamente 8usg  instalaciones - productivas Y
operar ‘en forma efic&em:

me cado.

ionés‘,broducr:ivas,r_ienen un ciemb de médhrﬁinn E

de manera oxdinaria se xecuxre al endeudamient E:n .estd . vSrtud.‘

los invenr_ulios, producto :exmxnudo,' maceriu ’prima,x ‘sueldos,



salarios y las ventas requieren mayores plazos de financiamiento y

sus necesidades de capital de Erabajo se vuelven péimanentgs.

caso, . cada Jf_d;

permitan un mayor
les otorga:mayor

dinamismo en las ventas,
En cualquier sector econémico, el empleo de’ i'nétrume'n’tos‘de'w

corto plazo en condiciones .recesivas, presiona excesivamenne elv’

flujo de .las empresas en la wedida en - que lo pngoa Y

--amortizaciones se hacen en plazos demasiado cortos. -
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Otro hecho que explica ‘la’»neceai‘dad' de . instrumentos de

£inanclamiento a plazos maymes, ‘tiecne relaciﬁn con :'la notable

concentracion del ingreso que ha inducida un descenso generalizado‘

del consumo Y. de l's ven aun ‘en’ épocas - 'en qu el producno ha:

crecido en for‘n;a‘ épfééiable, yiuna importante ampliaclén del ciclo»‘

mexic nB.» miamas

de operacibn d las empresas.“

D. objnexvou .

Se han pxcpuesco como objetivos de este :rabajo los

siguiencesx

Objetivo Ceneral: Analizar la importancla -~ de 10_8 bagarés de
mediano plazo como medio de financiamiento, por ser esvl:os cltﬁlos
una de ladg opciones recientemente creados p;sx'a las - empresas- en
crecimiento que requieren recursos frescos para modernizarse -y

mantenerse en el mercado.



Objetivos’ particulares;

a) ordenar Y sietematizar la informacidn de caricter normdtivo,

operativo, tecn 0,‘econ6m1co y financiero en torno a’ 1a emision de

la mecariica de ‘emisién y

8 écando

montos emi:idos, tasas de

e) VPropcréiona

nuevas opciones d

f) lden:ifﬂcar las pexspectl as de eﬂLe tlpo de cttulos en el

marco de luu nuevaa upciones de Einanciamiento.r A vl .

"
[



CAPITULO II.

RL SISTEMA PINANCIERO MEXICANO

Cuando se habla de la' historia del sistema flnanciero mexicuno;

{SFM}, la bibliogxaf a se- xefiere com\inmente al desarrollo de la hanca en‘

México, pues ésta constlcuido la . principal forma de - intermediacmnv

financiera hasta hoy en dIa.

La pa tl’ipacion de or.ros mercados financieros como el mercado de’

'valores o la

valmes iniclé ur

fuerte,desarrollo en la segunda mlcad de “la :década der

los’ 70'3, omo respuesta a la .crisis econtSmica de 1976,’ .en:

ocroa lnt:exmedialios ﬂnancieros como las arrendadoras y 1&5 el
factoraje observaron un oastencible desarrollo y crecimienco durance los

afos vochenta.

‘Es . de "destacar rjue “en 1991 ' 1a Secretarfa de Haclenda .y. Crédito

Piblico ‘comenz6 1a 'autéx‘iiéci6n~de _Auevas 'flguras de Eiﬁanciamien:o no

bancarias ‘com

las scciedades de ahorro y préstamo y recientemente a las

Inuticucioneu F!nzmc er s de Objel:o Limitado (Non Bank Banks) .

entes de Siltcni Pihthiarc Mexicano

Dulam:e un pocu mas de 40 ailos de vida independiente, México carecio

de lnscitucloneu Elnancleras especializadas, la oferta - de crédlcov
provenlé de islg\inos vnegocios mercantiles, de la. iglesia y de personés ,

£fulcas ‘que otorgaban préstamos generalmente con garant fa:hipotecaria.

rmedi rios no bancaxlcs es muy recien:ex la bolsa de»



Durante esa época’-las ccntiendas incexnas limxtaban la -actividad

econdmica y la creaciOn del quehacer Einanciero. La misma precariednd del

crecimiento afectaba 1a demanda de crédico para actividades econémicns,

as{ que los requet mi'ntos‘de

fueron escasos.

que Eueron creadas durante el virreinaco, éatas eran el Banco de Avios de
Minaa que

ptcpbsitos cnnceder

pxéstamos con

garantiq prendaria personas fisicas

necesitcadas de recuxsos

El primero desaparecib en-1826,+ mientras qhe-e1~segundo ge mantuvo
apoyado * por el’, gobiernc Eederal. ampllando gxadualmente sus ac:ividades

crediticias.

El dé;atiollbg'ée la  banca mexiéana éstu?d asociado con - el
desenvdl&imiéntﬁ qel éectnr minéra exportador y surgis. con ‘capltatl
extraniero: caﬁica1>ingles. francés y norceamertcano,’prinélpalmente..La
banca - tuvo su primer. desarrollo formal en la etépa porfirista, .ante el

auge de : la. ' minerf{a --explotada por el capital extrahjéru. para. “la

expoitacion hacia los paises industrializados.'

Fue hasta 1860 cuando se crean en México los primeros inLeLmediarion

Einancieros que,.-‘de; manera pxofenional. inician'la cuptacion de'recurscs

M



del piblico y su colocacién entre laa entidades demandantes de crédito.

€n 1864 se consr.ir.uyb ‘el primer banco propinmence dicho, el ﬁnlco en el

pafs durante el decenio Esa ins:icucmn operaba como sucursal de un

1 denomlnaba Banco d Londtea

banco Snglés 'y s Sudamerica. e

en empresas aseguradora

La inveraibn ext anjera pre aleci6 e

hacia flnales del slglo xxx, siendo el

En los bancos dicha,inversiéu}

liberal: en la materia.

de partlcipacionea en el capxtal social .

o mexicuna. En los ramoa “de seguros y fian

tanto- que, . en el

mercado - de ,valo:.resi'la.' corredulia, < mexlcanos  por’

nacionalidad o' tlaturali{aclbn.

Sin embargo, :odas  las: actividades financieran ae llevaban a cabo

caxenteu ‘de "un gistema que estructumse de maneru unit‘oune Yy armomcu
cada tipo de hltelmediucic‘m. Laa empresas’ bancat!au. las aseguradoras Y
las de t‘ianzas prestaban los corres’pondiences' servicios bajokreglmenes
que diferfan de una & otra insfitucibt\ del migmo género, debido a c‘;ue, en‘ -
la mayorfa de los casos estaban suﬁccas a los contratos de cqnéasién que,

negociaban individualmente con el gobierno y a que la -legislacién



mercantil general aplicable a sus  actividades, les permitfa muy amplia

libertad de estructura y operacién:

Es hasta el aﬂo de 1892, cuando “ se expide la primera ley sobre

compaﬂfas de’ seguros _‘1855‘ las primeras disposiclones relativas a

compaﬂias de tfianzas V_1és7‘1a primera ley general sobre bancos, ‘E:nr

1800 apare'c‘e ‘una vley quevynotma de manera general a los almacgnes:dé

depés ito

Esé'e' primei‘ histéma financiero tuvo un conaideréblé desarrollo

. dumnte ‘el parfhiato, pxenentando como caxactetmcicas generales_

principalmence .a la : proceccwn de . l{:‘:s

estricco cumpl}mieqc - d la ley, sin cener 1 aiprestacién N

de servicios: financieros;.

vocaclén “de

especializaclén. ubsexvamn :ambien una aprecﬁable vocacibn regional, :

20



La historia moderna del sistema financiero de México inicia en 1925

con el surgimiento del Banco de México y con el _establecimle‘nrto de un

marco financiero gn‘ties niveles:,

En primer lugar se enconcraban os bancos comerciales,

pzincipal conuistta ) n capt:ar depasi:os

como ' las aseguradoras,

las afianzadoras y i compafifas almacenadoras,; ast

e famento, :cuyos *fdﬁdos
provenfan . del .-

presupuescales 0

be. 1932 a 1940 el Bstado cre6. nuevas . insticuclones ﬂnanbiéraé

pmpledad del gubierno. que se descin'aron al financiamienco de obxas:

p\lbucus {BANOHBRAS 1933), a apoyar cuanbios: en la estructuxa de tenencia
de la tierra y de comercializactién agr(cola (BANJIDAL 1935, UNPASA ;1938, O

ANDSA 1936}, a vrescatar  actividades = de expmtacién anteriormente .



financiadas por el crédito externo (BANCOMEXT 1937) y a apoyar las

lnversiones privadas en_ la: induscria (BANCO OBRERO 1939 NI\FINSA 1933) .

de  México, 'bymedla'nte

s peqﬁeﬂéé :

rollo deLsFM ha eatudo anociudo estlechamente a1 desauollo'

econamico genelal del pa(s, ha dmfxutado de sus beneﬂclos Yy de sus

vlrtudes Y ha pddecido r.amblen sus defectos y limitaciones. Serfa injusto
decir: que el SFM no ha producido ningin efecto favorable en el fomento de
la produccll.anj. .de la ‘orgunizacion Y éapacidad empresarial, en la creacion
de empleos y én la eleva‘cién de los niveles generales de vida del pafs.

Sin embargo, . su funcionamiento y desarrollo ha estado siempre inscrito en



los modelos econémxcos puestos en prﬂccicu por el goblerno Y se ha

cambien g

entrentado im:xomhlemanl. '_las mismos resulcddoux ‘eiclou

peuodicos de descapitalizacion, crisis y 1iesgos levados de quiebra.

burante , el ‘mo"delo.,

totalmence,.pues desarrollb escasamente  la producccicn de

caplcal y la creacién y adaptacién de tecnolégicu prop :

El" modelo econémico {mplicd un fuerte gaato en impor:acidn de blenea

de capi:dl que o se compensé con los ingresos por ion de bienes

im:ermedios y agrxcolas. por lo que, la contra:aciﬁn de flnanciamiento‘
externo. fue la medida utilizada para corregir loa deeajusces financieros

de la balanza de- pagos.

I\slmismo‘, implicb que el gobierno federal utiljzara el gaéco poblico
para desarrollar infraestructura b&sica, la canalizacién de. subsidios:
para apoyar el proceso de industrializacién y una polftica Iyzﬂlbu»t‘aria“
regresiva, lo que a su vez ocagion6 incremento del défic‘n: fiscal y,m‘1
financiamiento  vfa créditos externos, es. decir, deéendencia ‘derl ‘

endeudami ento exteriar.’



Durante esa época el Blstema financierorrecm de manera importahce.'
ante el desau‘ollo del ser:t:ox industrlal y la demanda de una varledad de

serviclos bancarica con” mejor oporcunidad y eficiencia

i llmicea t‘ueron detelmlnados por la estruccuxu industrial del paIax una‘

slgnif!cativa expansi_én de g cons_umo el ’

lo que t‘omenco la concratacion e flnanciamlenco externo

ealitaxon dlscincas reformas

- Durante:'ladecada de 108" setentas. se

con el fin'de dar ‘inayor'fvl/e‘yxibil'idéd ‘a e interés. hacer mas’

eficien!:es las operaciones banc incentivax lavcaptaclén de ahorro'

interno y el crecimlento de: la . econom(a ; Veutacar' que -durante esta

a: 1na;:ituc16n el nivel de

época el Banco de Méxicu decerminaba para 2

las tasas de interés activas y paaivas, lo que implicaba periodcs de

tiempo largos para el estableginfigntq 'deb cambios . en los niveles de los

réditos

En 1974 encx'vé en Avlgor un;a ley para incrementar las opgrac:i;mes qﬁe
podfan realizar los . bancos cﬁmercialea y nace de esta . forma la . Earléa
Miltiple. Asf,. el ma’rcov legal permitié la fusion en una aol;a' ‘mstié\‘.lcléu‘
de créditq deb distintos tipos de bancos, aungue, los servicias nll i’)ﬂbi léu"

serfan prestados por departamentos independientes.

0

Sln embargo, sus- .



Con 1a fundacmn de la banca mulciple se mejoraron los niveles de

capitalizaclon de esaa instituciones, se dlversificamn 1os riesgos Y se

de’ este r.ipo de in:ermediarlos.

cperauva y logfs_cic@ de}
expedicibn. lar_l‘nCej'mediac_ian “de yalote;
ni_  tampoco escuhan bien deEluidas"vlaé‘"obligu
que ocnsionaba 1ncer:1dumbre en el mercado y eventualm

en perjuiclo del nubuco lnveraioniscu.

Algunas de las xeglas mas relevantes de .esa; leglslaciﬁn ’ugroh. la
constitucion de los agentes de valores como sociedV

el nombre de casas de bolua, la ﬂjacién de capitalea mInimos para esas

instituciones y la regulacién formal de sus oper»acioneka, i el pdbuco.

Se 1edefh|1exon las facultades de lu Comlslan Nucional de Valores de

supervisién y vigilancia, dandole un estatuco jurrdico més aprcpiado Yy
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mejorando la pxor.eccién al- publico invel‘aionista mediance la adecuada

capi:alizacibn 1 superviaiﬁn de las casas de bolsa.

Réspe to a la iunovaciﬁn Einanciera,' en‘ylr‘layo de 1977, . se deci;iio
’diverslficaz los: inscxumentos de depbsito: ely'camiﬁo mas interesante fue
el eatablecimienco de cuentas de depbsil:o con Eechas predetetminadas de
reth:o, (pagaxés con rendimienco uquldable al vencimien:o) _que pagarianv-

rendimientos mAs elevadou que los inscrumentos tradicionales.

Durg'nr.eA el pérlodo 1976-1982:"el: sector . piblico - impulsd el

crecirnlent’oylfeé'pn:c:mbé {)or ‘medio -del ~incrementa en-. el gast pn'n')uéo,'
.descinaén;> t;n gran- medida al desarroll‘o de inh'aesti"uctura ,d‘ei t‘ser.";'or
‘pet'z'élexl'é. Ante Vel descubrimiento de lrnportanteé yacim*éhcés d'eripet;rrol_eo. ;
d‘e una ‘co‘yuntura‘ de" recuperacién de la economfa mundial, de ‘pvi'ééioil,aitos‘
para el hidrocarburo, de tasas de interés hajas'en' 155 mercados
s internacionales y de las limitaciones del SFM para génEr;r; y captar
ahu‘rro interno ‘en forma suficiente; el gobierno,);j‘algunéa empresas
particulares financiaron esa actividad econémica V“:on endeudamiento

externo.

Durante . este perfodo - la banca mailtiple ci:a'cb"de lncentivar la

cup:aclbn de vecursos en moneda nacional con el lm:r menco e”

de Lntexés, 8in-embargo, el aumento de los réditou Eue 1en|:o y no superc R

a los de 1a inflacion, situacion que no’ incuntlvé la cap:acifm en x_uunv

medida, pero afecté6 la contratacién de créditos en moneda nacional nor el

alza del costo financiero.



El proceso anterior implic6é que el gobierno mexicano recurriera en
forma constante al @ crédito externa, s‘in 'émbargo, éuce aobrepaso el

crecimiento: de las expcnr.acicmes, 1o que limitb 1a capacidad de pago por.’

concepto de sexv&cio de'la deuda excerna.

Con el estallido de la crisis a escala; mundial, 1n1c\iﬂt;dafdur'ance el
segundo semesr.re de 1981

pecrbleo y de cupicales. pues 1

devaluaci’bn indujeron la dolarizacién de los ahouoa en pesos ‘de tal ’

suerte que. los depbsi:na .en moneda ex:ranjexa en »siacema bancario
negaron a representax el 33, 4% del total de depbsitas en_.agosto de

1982.! ST

A esos depbsitos se les denowming "mexdSlares" que posteriormente las
autoridades wonetarias pasaron al saldo de moneda nacional, con lo que se
inici6 un proceso de salida de capitales del pats, debido principalmente

a la existencia de tasas rveales de interés negativas.

La deuda externa publica y privada de alrededor de 80,000 millones
de ddlares en 1982, se convirtié a partir de ese afo en una. limitacién .

para el desarrollo;-en el mes de agosto de ese aho- el gobierno: tuvo:que

! Ver Nufiez Estrada, Héctor Rogelio, MERCADO DE DINERO ¥ CAPITALES, capi!\llé n.
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solicitar una prérroga de tres meses para el pago del servicio, al final
de afio  se negocid 1a pvrimera de - las réescru‘cturacione’s de’ la deuda
pablica externa,

La reduccion de los ingreaos pxovenieutes de la exporr.acion de

petroleo vy la [dl!.a de n:apacldad expo cadom no pet:mleru pm.a genemr
divigas’ originaron condiclones financielas advexsas a). interior de.la-
econom(a mexicana, x.eE]ejandose en una edcasez de divisas, _una . fuerte

especulacién ‘contra el peso y una al:elexadu tuga de cdplcales.

La especulaclo' con dlvlsas por parce del sgistema bancario,'ei

traslado de las mismas en forma incenuiva al exterior y la disminucién

constante de l.as 1eservas del Banco de México hasta agocarse. motive . que

el gobierno tomara la ,decislowde la nacionalizaci6n de la banca y el

establecimiento del _com:rolr de cambios.

. Con vel’lnlélu’ dg]ﬁ,se*enio de Miguel de la Madrid, se aplicé una

refouna Einancierd qué ‘tenfa . como objetivo la promocién del ahorro a
largo plazo. el,fomenvtota‘ la inversiéon y el crecimiento, de tal manera

que, las modificacqu}es a-las instituciones financieras se realizaron. en

cinco 4reas.’’

a) Liberalizacibxi Financiera, "consistente en la susr.ir.uclbn de un
shltemn b.mado en la combinnclén de zem.ucciones Luantl\:ucivaq y tdBﬂﬂ ¥
de inr.enes Leguladas, per DEIO. en el cual ]d pou\:ica mone:aria se lleve‘

a cabo, pliucﬁpulmente. pm medio de opemciunes de mercado ahierto y en B
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el cual se permita a las r.avaas de 1nﬁerép réspbnder de manera rapida a

condiciones internas y externas cambiantes.

En 1988 Hnancieza con la

La’ primera medida “de’

l‘esnrlccinnus scbré

Luantitat Xvas

- ]oéy,

o0s“a“plazory en agosta

b) Innovaéién Nnanciexa S éreacién de
instcumentos que I\lciexau pm;m!e ‘1a px teccian concra la lnilaclou Y el

Lipo de cambio.

Encre 1983 f'1§91 ué ‘:mulclpnc

Y.

los meu.udou de dinero y de capi:al“v Bl objer.ivo Eue Crear - nuevos

ingtrumentos financieros parn permitlr al pubuco ld trunaferencia (le
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recursos, financiamiento de proyectos de . inversién a bajo costo y

proteccién contra diversos riesgos.

Durante.la década de los 70's la mayor parte de la incex-xnediaciqh se
reali.zo,xéon instrumentos bancarios "preestablecidus"' ét;éi;ltas de"fahorro Y
chequeé; en la accualidad se efectdan una divemidad de operacinnes con
distﬂm:bs yinstrumentos bancarios, valores del gobierno Y valcres del

sector privado.

c) I-‘ortélecimiem:o .de -los Intermediarios 'Finahci‘erbs,'édopéiérl de
medidas que penmitan a lds 1nst1tuciones Einancleras captar ‘un mayox

numero ‘de’ clﬁentes dl menox costo posible.

Para: revicar :los - errores " del " pasado 8e crearon reglas  que

gawn:lzaran el erecho Qeﬁen:raren el mercado y -que -al mismo tiempo

ofrecieranb'clari‘dad y ‘cohfi‘én'za a4 sus participantes. Asf, la ley

determipd"qu;é’n’ puéde "ser ‘un intermediario y cudl serfa su interacci6n

con ‘sus_clientes.

e) Pinfinciamiénta del pDeficit Gubernamental: en Jugar de sustituinr
el Einanciarﬁi‘encq a t;avés de requisitos de reserva obligatoria por
creditos del banco central, el gobierno deberfa de financiarse con. una’
mayox colocuclbn de innmumem.on de deuda no inflacionarios en mercados

de credir.o.

I



Con la reform‘x'f}nancieré se cambid la forma de Einanciamlenf"o del

déficit publico, con el: uso r_ada vez mayor del mercado de dlnero y. por

tanto con menores prealonea inflacionﬂrlas.

En consecﬁeﬁéia; el saldo del créditu del banco central al secr.or

publico no Einanclero de cendio a’ una tasa promedio real de 14 t desde'

19822

8. Bl siae;ma,?lh;nciu Acﬁu 1.

En . el npa.ri:ado anceriox ~se' describié- dé vﬁ‘anera sintecica la

evolucién del sistema Einancxexo desde 1864 h’ascai 1958,/1‘3 alguience-

seccibn bus:a sln;etizar 1a evoluci6n recience‘ del aist:ema ‘hanqario.

Desde 1989 el gobierno iniclé una

*Ref oxjma;

en una de Bu8~pattes al sec:01"

? Ver Aspe Armelly, Pedio. EL CAMINO ME\ICANO DE LA TRANSFORMACION ECONOMICA
capitulo 1.
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Se definieron tres lineas basicas de accién para crecer:

1, Estabilizacion ccntlnua de la econom!a

alcanzable . de na,vezl por todas, sino como el constante esfuerzo para

t‘ox‘rayleéér ¥ mahce}zer‘ -la estabilidad, En cuanto a la disponibilidad de

recursoS, > no-'se ‘pretende’ simplemente alcanzar cierto monto, 8£ino su

alvnplrla‘r;idin, .c‘anééanﬁe para asegurar el crecimiento econdmico: sostenido,
Por su“ptyix;c‘e:,- ‘1a ‘modernizacién es un proceso, un esfuerzo continuo para'.
adaptar - las: e.si'cructuras a las condiciones especfficas pof . las ,iiue".'
atraviesa el pafs para que contribuyan mejor o 1la vcansecm":lidin Qie fqu

objecivost

En - tal virtud, la polftica aplivada 'en ‘el sititemsa financiero se
relaciona directamente con el punto dos de las:tres lfneas basicas para

crecer,

El PND gefalaba que durante la ultima parte de la década de los
ochentas, 1la insuficiencia de 1la inversi6n productiva determiné el

estancamiento del PIB, la disminucién de los recursos disponibles para su

3 Plan Nacional de Desarrollo 1989-1993,
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uso interno se explicb pur una, dest‘avoxable evolucién del sector externo,

una subica 1ever516n de las :ransfelencias de recursos con el ex:erior y

un deterioro de los terminos de incercambio del pa!s

v[a maym ahox:ro interno publ

s!atemé Einanciero

eccnbmi ca o,

dicho de o:ra forma, Lyln"mayor 'gr'ado'de pfofdndi;éclcn

Einanciexa,

Sin embargo. ‘pm:a kx‘nc.rypm:enr;ar . el nAiv:erl 3 de 1rnt'erﬁor es
Indispensable elevaz el nivel de 1ngreso de la poblacibn, por medio de la
generacwn de empleo y de :la inversion praducclva, eventos que dependen a’
su- vez,. de  un amblen:e favmame pnra la iuvemi(m, aunque . 1
func£onumiento del sistema financiero eﬂcience es necesalio cap:ar los
recuraos y canalizarlos .a . los demandantes; el ‘ahorro. in:erno depende
fundamentalmente del nivel de ingreso y ﬁo del flxncionamiento de . loa

intermediarios.

»



El sistema ﬂnanciero en 8us distin:da modalidadea, inet'itucionés., e

lnstrumentos. aaumm '1 responsabilidad de recuperar, amecentar “la

cap:acibn del ahono naclonul y canalizar ecursos de

maneta ;

eflciente hacla el uiucema p:oduccivo

social complementaria a su fun;iaipﬂmc:dla

.Entre -los objetivos de la querrilzqcmn financiera 'aeﬁeﬂnlarqh los

siguientes:

ya que % la insticucion selian.

fundamentale :

tecnologicamente “avanzado

» Artlcu)ar! mejov lasyfunclones del sistema . ban

ln:ermedlarics Einanclexos no bancarios. dotando,b t:ras cosas. a
cada uno- de ellos de los elementos legales y reglamencos necesarios para

su-mejor desempeno en el dmbito de su competencia y promovtendo una mayor

complementartedad entre los mismos evitando dupucldades. v
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- FSnanciar la ac:ividad econOmica en forma selec:iva con recursos de losr

bancos - y tidelcumiscs de fomento. " ante la elimlnacién de los cajones

aobligatorios qe crédito,

e fomento, !

‘costos de

Promovex aeéid idament

mcermediax lon £ inan

auendadoraa y ocros.

‘El objetivo sustancial ncrementar ‘la

lo -que - signiticé ampliar el: mon:o de

generacion de ahorro nacional

recursos dlnponibles .en cantidad suficiente,y canalizarlos de "manera

4



eficaz’y. cporliuna hacia aquellas accividades produccivas mas dinamlcau

para alcanzar- los niveles de crecimiento deseadcs.

‘ecqnéﬁl\ico. ‘hacia® €inales +d

disminuir . la

lecanocer 'y, los"nuevos incermedimius e

instrumentds, Eumém:ér ':l‘a.‘capitalizucian de los intermediarios, ‘el

apruvechamienta de'economf.as de escala. momover una mejor cobercura de

metcados y tomen:ar un sistema rinanciero més eficiente y moderno.

Con la'apmbacidu del‘daquecé ‘aludido, se modificaron 1la Ley

Reglamenr_aria del Serviclo Publlco de 'Banca Y créduo, la :Ley. Genéral ‘de

Instltuciones de Se uxos.' La Ley Fedelal ie Inslcltucloneu de Planzas, 1a

Ley. Genexal de Oxganlzaclones yvl\cttvidades l\uxiuares del Crédito. la'

Ley del Marcado de Valules y"la Ley Genexu],dnsociedndes-de Xnversibn, -




que unos meses mas ,ta'rdé, en razén de las reformas constitucionales, se

darf{a paso al proceso. de desinéprporacidn bancéria.v

una de las medidas de mayor trascendencla p ' el siscema financiero

de_wso

privatizar los bancos camercia}.es.

Guillev.mo Oltiz senala en su libx.
Deulncmpoxuciéu uancaria" que la reforma se uuuentc

principales:. “La" lmposcergable necesidad de concencra

Estddo .en el cumpunuento de “sus ob;etivos basjcos, da.r',respuest:
necesxdades gociales de la poblacidn Yy elavar su . ;
p?oduct:l.vas Yy &l:x-aderaa. El1 cambio profundo del pafs, :
soclales, - de las escucturas econémicas, del -papel del E:sr:ada y':’del

sistema financiero mismo, habfan modificada de xarz Ias circu

que explicax‘cn en su momento, Ja estatificacion de: la bancn .en 1982. \El

prcpo.sico de ampuar el acceso y mejorar 1la caudad de los serviclos de

bancu .y crédito en beneficio colectivo,. evitando subsidios, privilegios y
abugos, *d

A par‘tir‘ de que se. aprobé. la- iniciativa de privatizar 1a banca
miltiple , el u\gmence paso fue- reformar la Ley secundaria para que la

inicistiva pudiera convertirse en realidad; asf, ve elabord uns nueva Ley

4 Ortiz Mantinez, Guillermo. LA REFORMA FINANCIERA ¥V LA DESlNCORl’ORACION BANCAR!A
UNA VISION DE LA MODERNIZACION DE MEXICO, pag 74.
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de 1Instituciones de Crédito que se publicd en

Federaciéon el 18 de julio de 1990,

agr'upaciones financieras, wismas que tienen

bases de organizacién y funcionamiento de los

términos bajo los cuales habrfan de operar asf{
intereses de quienes celebren operaciones con

de dichos grupos.

se expidio

>

el Diario Oficial de la
la ley para regular‘ lqa~
or objeto establecer las
grupos £inanc£ez{os, lps
omo -la proteccién de ylos"

las ent idades integrantey’

burante junio: de 1992 y mayo_de jwé:, el marco jurtdico’del:sistema

financiero continué abservaﬁdo diversas medific.

aciones para proplciar su

modernizaéiéﬁ, paulatina. . Las - leyes reformadas fueron 'lg‘ ‘Ley :ide

Instituéiones‘de Crédito,  la Ley para regular

la Ley del Mercado de  Valores, la. Ley Gene

Actividades Auxiliares del Crédito, la_ Ley Gen

Federal de InstiCMéiones;deleikanrza}s. .

Ese  paquete - Vr.uvr_;‘_'," ;:omo ,:’ pfépé;ito 1

competiclvidqd de “ ioé‘fdi'qtintos intermediarios

la L‘ealizaﬁcibnA de; ji\.@évah "pxxeruéioxles yv de

actividades’ '

Olcro objectv'o fue homologar los regfmen
intermediaros. Se revisaron las facultades de

de los presidentes de los . Comigiones Nacional
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Agrupacipnés‘,"Financiei‘a_s,
val . de ,Ofganyizarc'ion‘en Ty

eral’ de Ségurds vy :la,!.ey,

,ndémentul promover  la
financieros, permitirles

regular - algunas - de. sus

&8s aplicables a diversos

los Organos de gobierno y
i

ancaria, de Valores y de




Seguros y Fianzas. También ge revisaron los montos o porcentajes de las
sanciones, ‘He LcdeLiulelon lnflaccioneu y delltou en algunou casos y se
unifolmaxon los plocedimientos adminiatrativos paxa tmpugnar los actos de

la autoridad.

Dentro de las refoxmas'al siscema ﬂnanci ro que se efect_uaron‘ con -
él fin de’ logxui ‘
trascendeﬁta}; consiate en el 1n‘rem m:o
la c;'eacid;x' de ,nuevos'

ademas de la‘eh;fadafde

A pulcir dL 1993 5

y  Crédito Pubuco inatituciones

la cxeacibn de nuevas

capxtal nacional;'

Con' 1; firma:del; Tratado de Libre Comercio encre México.

VEU vy

'propuso, prlnclpalmente, incremencar la

en: la capLucibn y dsignactbn de 1eculsns. procurando

a lau nuevas condiciones de compecencia,

5 Ver anexo estadistico, cuadro |. Elaborado con datos de la SHCP y cBn public.;m'vdnes'de ‘losj diarios
R ista y EI Financi : o o : S S N
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El margen’ de intermedlacién Einanciera en: México. “ha ' estado . por

encima de ‘los estandargs internacionales ‘y ello vimplica iuna - clara

desvencaja compefit{va para“lasv,empresas' utablecidas paIs .

demandantes de cxédito La'reescructuracién del 1Etema financiexn es-una

cnndicidn necesaria para; tener un’ campo de juego nlvelado en el contexco

de una economia abietta

una" hexlamlenta‘b

La . apertura tinanciera se concibid como

complementaria al resto- de las reformaa que han sido 11evadas a la

préctica‘en ‘ese sector, s&le entrando a la compecencia excerna pndrran

los in:ermediarios flnancieros mexicanos garantlaax al sector. prcductivo

acceso a recursos financieros costeables a nivel internac na].

Cuando ‘ge concibio la’ ldea de la apertura ‘ma~£1naﬁciero

como hexramienta paxa enfxentar la misma apemk ra comercial,-apenas habia

:ermxnado la pxivacizaciOn de los bancos comerciales y la formacldn de’
grupos findncienou pol 1a qQue 8o du;ldiu que nquulla fuera gxndunl con el
fin de minimizar los xiengou “de experimencar fracasos en las

intermediarios nacionales.

De - tal forma, se pxetendxa qué la ‘ihuurnién de instituciones

financieras del exterior en el mercado mexicano ge xealizara con apego al

T



marco legal vigente, es decir, respetando la estructura y las principales
reglas de operacién que se han aplicado a los 1ntermediarios nacionales;

evitando que con la enr.rada a Mexica de empresas financieras de otrcs

paises se de lugar a“ la imporLacion de esl:ruct ras y practicas'ajenas al

desaxrollo histéxico del SFM

Eniales

capital - duzanr_e un perIodo de’ transiciénel cual n’ic‘i‘ara en’ 1?54 y

concluha seis aﬁos deapu

mexicano, se lncrementara gradualmente

a la paxticipacmn es:adounidense Yy canadiense en’ las casas ‘de’ bolsa, el

lf{mite maximo se’ (ncremencar

En consecuuncia des e el cuarto trimeatre de 1994 ae han dada a

conocer los nnmhreu de lasdnstitucicne recibido

oplnibn Envorable y aucorizaciunes deuncivas por parte‘de la chP'para

la opezacién en Mexico.

© Ver-anexo cuadro 2. Elat
fe JEILE ista y El Fi

con datas ‘de 1a’ SHCP ' ¢on publicaciones de Ios diarios
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Podemos afhmar aue act:ualmenr.e el SFM se’ encuencra en un per[odo de

'para .la cmnpecencia r:on lqs 1n:exmediarlos

:ranaiciﬁn, preparandosev

financieros .. internacionales mostrando Junc proceao ~de ‘cuntinua

modernizéclan‘y'mejora'mie\nto‘de'505 servicios anto-para. el deméhdante de

crédito’ cbnﬁ§ para

es'uemas pa a nuevos P oducr.os de inveraxﬁn.

const:anr.emence mejoras en la opex‘acibn de

Eni gehgréi, stamorhoy ante un siscemn Einanciero que muestla un

notable:déréan‘-blvlo gran di ersidad en tipos de 1nacicuciones,' opciones,

de ﬂndnciamien o ve inversicn, can’ ts tivas de asociaclones Y

alianzas ear.r :egicas v con' ‘n ‘mayor. grado 'de integraqi(_:n; al_gaistema,

econbmico Yy Einanciem mumudl

Este contexto ‘ofr cera uln duda, ‘qrﬂnde‘ﬂ opmtunidades de

desauollo para: el pata. pero de igual foxma. seran de gzan alcance los

retos y rieugus que debetau enttentmue en cunlquiela de las” poaiciouua

que deban asumh'se: co‘mq nacmn. comokinstir.uulonea. empreuns o personas.
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Este panorama ofrecerd t:amb'iéh‘ampuos» espacios para la reflexibn, la
investigacion yyla produdcibn'dé,nuevoa conoclmientos. En este ambito se

ingerta nuestro trabajo de tesis.

De. lo expues:o'anteriormeh':e‘ae pueden obtener ' las . siguientes

conclusiones 1

En “México ‘el 'ais:eméz bancébri‘o ‘es el plincipal Sncérmediario

financlero y ‘en -torno a ésce gira el desarrollo del ststema Einanciero

nacional .

Bl sistema bancaxio se ha desenvuelco en tomo a la escruccura
pxoducciva Y evolucian econdmica del pdis. Am:e los altos compunences de

impoxtacién que implict el pxoceso de induscrialtzaci(m,‘ el bajo impulso‘

de la capacidad expcrtadma de la lnduscrin como  de 1d agr cultuxa, la

disminucién paulatina de 1la pxoductividad indus:rial y el desigual

degarrollo de lasg ramas pxoducr_lvaa; la capacidad de generacién :

interno del pa(u fue escasa, no por la lneficlencla del 8lstema bancurlo,~

sino por: la (unémica del desax rollo industriul 12 ‘eco e

indusnial. al necesitarse - recuts 'ara pxoseguir con:

la .act !vidad

economcn por medio devla impontacibn de : bienes de produccién Y no‘
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generarse ingresos de divisas en la misma proporci6n, se recurrid al

mercado externo.

Asimlamo anr.e “la pari:icipacian del gcbiérnd,en 1a - creacién de

intraestruccuxa Yy Bu puutica de incem:ivos Eiscales a 1as empr‘esa‘s."el

de:rlmento de

una pol[tica de

1ngzesos.

..el ‘slscema  bancario
ptoporciono
los montos '

una fuence de recursos. que al ser. exceslva,

crecimlento :econdmlco'.

bancario’

Accualmence €l  siatema

\:rans Eormaci n

cap:acién "dvev reEu'rsos" y' su . colox:dcmn. iyi:nﬁ ‘.\Lﬁterinediériou

extranjeros, sln‘ embargo,; el problema fundamen:al ex;a '->iﬁéremenc\atv el .

nivel” de ahon puis, Squer pdm aolucionarse ‘debe " ir

acompanado de una mayor lntegxacibn de 1a planta productiva, motivar
lnvexsﬁoneu competitivas con el exter lm‘ que geneten ingreno de divisas,
incremento ‘en 105 niveles de -empleo, ‘un - mayor nivve].‘_de ingreso de,la

poblaci6bn asf{ como una mejor distribucién del mismo fundamentalmente.
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CAPITULO III

EL MERCADO DE VALORES.

A. Antecedentes

El surgimiento ‘del mercado de valores puede ubicarse en’ la segunda:’

‘mlcad del siglo XIX, - en . las décadas tempranas, cuando en :Mexico

prevalecio el modelo de crecimienco “hacia afuera" Dur m:e

la econom!a mexlcana mantuvo una relacién escrecha con el ‘exterior ‘a

de los reaidentea
noxteamexicanos cuyo
cult\ua - empresarial

nacionales por:la

1 de octubre de 1894, opoxcunidad en que

=1



se 1egisc16 la escxiculd publica por medto de 1a cual se constituyé una

anciedad anOnima denominada Bolsa Naclonal v

Esa organizaci(m esr.aba incegtada por ngenr_ea de valcn.es y homhres :

desde la épcca de - 1860: Sin emba'rgo.,’

del: cuncro de ld ciudad de México, Gutas ejexclnn suUH . cmanuucc"

ning\in orden o reglas de cpexacibn, lo que ocaslonaba prollferaclén de

inceunediarioa impxovluudos denomlnudos "coyol.eu"

hxiscian algunas bolsas o ‘grupos de agences de negocios que tend(nn

a ser cerlados por lo que lu admisién’ de ruevos conedozeﬂ ae xuuulnqm

1 Datos tomados del libco de Rlvcroll Guumles Emu.s(o CIEN ANOS DE LA BOLSA DE VALORES DE
ME\ICO 1894-1994, %0 . ©: . :



celosamente, a menos que los aspirantes tuvleran nexos familiares con
algin opera'dor, reccmendaclon de personas de: presr.igio. o acumqlaran

largos aflos de aprendizaje con algun coxredor ticular.

destacaron, .18 Agencia Mercarﬁti‘lrest;alb c:l“
de México fundada en 1886, estas . operaba
regulacién que la - que v'dicr.aba', 1

participan:es.

'l.a Bolsa de México susgendib operaciones el: 26 de abru de 1896 BN
debido a varios problemas,' entre loa que se encontraxon, el disgusco de
algunos ol)el't;ﬂéréu por las cuotas que tenfan -que pagax‘ sobre . sus
tranai;cciql\es, la‘kreduccién del nimero de tftulos ope‘radc')s ar;ce el ‘pago
de tarifas de inscripcion por las empresas emisotaé. el. recéaa de:.»la”
economia, el retraso de: los socios en cubrir el pago ’de’~acc£§nes

suscritas y la baja de emisores y de agentes,
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Después de este. hecho continuo la transaccibn de tItulos sin normas

deflnidas en la ncgociaclbn, pxevaleciendo duu gxupoﬂ, los que apoyabnn a

. los agentes libres jxlos:ndrtidurlos del

'1nstltuclonalismo".

e. necesitd

odificaron

econbmicas“y"A

££nanciam1enco. hag;aﬁque

pa(s.

ugo del crédito bancario, agudizado ademﬁs’por lu fdlta de lnsticuclones
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que movilizaran 1os limitados caph:ales dispcnibles. En -este : contexto
nacio el Banco de México, que cenia como objecivo, "éh bfimérfluyaff"lé

emlgién de billetes y. correlat:lvamence regular la circulac.idn mane:aria, .

los cambios - sobre -.el ‘ext:erxo

la escasez de

naciona' oincidencxa

aliorro

a-'fptmaqwn y

Comision - Nacional: 'én:aria como; primex im:em:o de reconocer sU carbcter

de actividadvpﬂblicanéntx del sistema financiero.~

? Banco de México: RODRIGO GOMEZ VIDA Y OBRA, México, pig 237-238 .
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Con la crisis 1nt:ernaciona1 de 1929 la economia mexicana sufrié . las.
limitaciones del modelo pximario exportador o de  crecimiento’ hacia

nfuera, pues la .

cesiou tlajo como consecuencia una béja en lag '

exportaciones y un dect_rioro en loa términos de intexcambioy genexandaue‘

dos problemas en orma;: simultanea, el desequilibrio externo en balanza de =

promoclén

‘ila. Loy Generallde "1nstituclones de

Crédito y> Orgnnitdcioues I\uxilialeu (1932)'," la que .clusiﬂbo a - las

«.muuo en l'\mu\(m de  ‘sug oberaciunés de . - banca
especializada e introdujo la” figura de sociedad financiezu, au‘corizudu'
para emlch‘ obligaciones con prenda de su cartera de valores. Esta nue'va>
ley dtstinguid las organizaciones auxiliares de crédito entre lé‘s cuuleé/»

por primera vez se incluy6 a las bolsas de valores.
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Si bien: la- legislacion bursatil no era’ excesiva y no formulaba penas'

para las cransgresiones. ccorgv

>ar&cr_er pnblico a la operaciOn de 1as

bolsas de valores'y las incozpoxﬁ a

mimems pxeceptos eacablecidcs

de valores en cada cludad
titgludbs; con 1-1 exigencia de.

emprésas emisoras

inscr icaa

Boletxn Nnanciero Y. Minero.

. Como - £ éE:c

promocién del ] mercado de valorés ) y de )
enca\xzﬁmféntd del Mdhorro : naclonal hacia 1los proyectos industriales
prioritarios se creo Nacional Pinanciera en 1933, instituclén bancaria de
desarmllu descinnda a canallzar créditos de fomento, emitir tftulos de
crédt;o a 1argq,glazov yy:e_rclficados de participacion, ademds de actuar

como guardian del propio mercado de valores, a fin de contribuir a su

ordenado desenvolvimiento y ampliacion.

Los . valores -emitidos.  por.- Nacional Flnunciera‘cuvsercn gran
aceptacién entre. los’ inversionistas’ En: cumplimienr.o caisus objeuvcs. =

Nacional ~Financiera particips ,'ern‘- -la organizaciar), :ransfozmacibn Y.
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administracibn de empxesas y actao como agem:e Einancielo del Gohlelno

Federal, asi como de los goblernos ‘de ‘108 Estados y de 105 municipios.

valores. Los bonos d

La primera etnpa del prcceao de sus:i:ucmn de importaciones se
conﬂguro de 1939 a 1958 Durante ese pez!odo la- economta crecié al-s. Bt

promedio anual, acompanada de un m.oceso lut’laci n

anual y de un creciente desequilibrio externo; el déficit de la balanza

de pagos cn.'ec}é al 14.2% ,pxo‘mediyo‘anual, ucilizandose el mecanismo de la .

El motor del” cre¢imiénto " fu

tasa de incremento promedlb anua

3 Ver Villarreal, René . INDUSTRIALIZACION DEUDA V DESEQUILIBRIO EXTERNO EN MEXICO,
UN ENFOQUE NEOESTRUCTURALISTA 1929 - 1988, pig 75-81
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£l proteccionismo, la inversién piblica y los estfmulos fiscales
fueron las  principales medidas u:ilizadés para . apoyar a" 1anaciente

industria.®

" La Ccmisldhl cional de Valores (CNV) se! creo en f.ebrero‘ de. 1946,

con lo- cual

pai‘a' el

: 1nké1a{les‘. -

En 1948 la ‘nueva institucién ' reguladora “del

('omeluo ‘a Lequexh' d cum
para formular una ley sobL

parciclpacién de la Bolsa de Valores de Mexico.

4 Durante este periodo se uuhzo una pcllllcd ial Honi ra (i el d llo de la
naciente industria; se apli enlosi de' P i6n a 5,000 fracci en 1947, se
introdujeron las tarifas ad valorem, también se uullzo el control cuantitativo de importaciones o el permiso
previo.

En cuanto a la politica industrial, cabe lnd::ar que, la Ley de Industrias Nusvas y Ni jas (1945) y [a
regla XIV de la tarifa general de i el proceso de itucion de imp i Bajo la
primera se podmn disfrutar de amplms i fiscales (imp alai ion, renta, utilidades,
titnbre) y de contr i por de 4 Iocales por 10, 765 ailos ugun fueran
las industrias clasi conmo d. " de “imp i " y “otras " La
regla NIV eliminaba tolal o parcial los i alaimp ian para inaria y equipo que
tendicran a fomentar ¢ dcsanollo industrial de México.

El Estado jugd un papel como inversionista en obra de i ay de sectores estratégicos, con el 40%
de la inversion total anual de ese periodo, [a i i6n en fc ial (electricid; dleo, pas y

otras indusisias) de representar 12% del total de la inversion piblica en 1939, se elevo al 30 y al 40% para
1950 y 1958, respectivamente. Villarreal, René. op. cit. pag 69-81,
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El' protecciopismo, la inversi6n piblica y los estimulos fiscales
fueron las principales medidas utilizadas - para apoyar ' a "la naciente

industria.?

La Comisi6n Nacional de Valores: (CNV) ‘se r:reé en febrero de 1946,'

1nstitucionales para el

con lo ‘cual ‘se’ dentaron las bases ' firmes’ e

;fortalec‘iymiento del - mercado de valores‘.b ‘Sus - actividndes niciales

consistieron’ en’'concentrar’ algunas de laa 2

venfan desembeﬂund la Comisi6n Naclonal Banca [

La CNV ge es !:ablecia por lniciati
autbnumu _para’ proteger los inteleses de lo
necesidad -de - apoyo regulacorio espec(f!co ‘a

robusceclmiento de ‘la actividad bursatil naclo a

En 19-18 la eva institucién breguladbra'
comenzd a xequel ir documentaclbn de las evntsora
para formular una ldy sobre el me::cado 'de} va

i participacion de la Folsa de Valores dg México

4 Durante este periodo se uullzo una politica cial p ionista para el desarrollo de la
naciente industria; se apli 9 enlosi de i idn a'5,000 i en 1947, s¢
|n|rodxuemu las tarifas ad vnlorem también se utilizé et control cuanulauvo de importaciones o el permiso
previo.

En cuanto a la politica industrial, cabe indicar que, ta Ley de Industrias Nuevas y N ias (1945) y Ia
regla X1V de la tarifa general de imp ion, af el proceso de sustitucion de imp i Bajo la
primera se podnn dusfrunr nmplins i fiscales (imyp alai ion, renta, uulldndes.
timbre) y de i por de locales por IO 76 5 aflos ugun fueran
las industrias clasificadas COII‘O "rund.nncnmles de ™ unponnncm y "otras * respe La
u-bln \lV imi total o | los alai ion para quinaria y equipo que
fc ol desarrbl industrial de México,
El Esl.ldojugé un papel como'i ista en obra de i yde scclorcs es\raleglcos. con el 40%
de la inversion total anual de}esc periodo, la i ion en fomento ind oleo, gas y

otras industrias) de tepresentar 12% del total de la inversién piblica en 1939, se elevd al 30 y al 40% para
1950 y 1958, respectivamente. l\’lllnrreal René. op. cit. pag 69-81.
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El impor:an:e desarrollu industrial-de Monterrey hasta 1950 asf{ como

la acumulacién de capltales y el conacanr_e aurghnlenco _de. empresas,

derivé en; la conscir.ucmn de la Eolsa ‘de Monteney en: enero de ese afio,

i i

LDB’;"&"V&"CEE logxados ‘en’’la. aetividad bursatil asf  como el

surgimiento e nuevos 1ns:rumencos, ‘métodos operativos y pelspeccivus de

expans&bn, cxeaxon nuevas fmmas de transaccidn de los tftulos y proceaca

operatlvos no considemdos por los autores de los anteriores px'oyeccoa
leglslur_ivoa. por: }9 cua_l, ¢l Consejo de la Holsa establecié un programa

de ‘tx"ﬂbaj‘o. ‘en’ abrll de 1967, para analizar a fondo las caracterfisticas
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de los mercados de valmes mundtales Yy Eijar las Dbases para. la

tormulacion de un. “a erpo -

mplio "y accn:de con X las ne‘;:esjld'abde‘s .y las

perspeccivas del sistema‘ financiero mexicano.

centraciondel-- .

que tue Einunciado con endeudamien:

parte, que la deuda. pablica representé

[34:- 9

30 dé indicadores economicos e Mexico: - -

3 Ver anexo estadistico cuadro 3 Bvol
& Ver Villarreal, René. op. cit., pig. 209.

01



otras prioridades concernientes a la reorvientacién de la economfa, &in
embargo, pronto se advirtié que el mercado de valores podria operar como .

una eficiente alternativa de financiamiento.

La. escasez de czédito intmno y excenno asi como laa presiones‘

inflacionallas 'la excesiva

y : concen:xacion ' banca § privada.

El modelo»de suéciituycmn d

asta’ 1976

externa de 20,000 millones de dblares. lo que‘vll Vi

de 1976 - se “anunciara la flotacién del  peso’ yi'e

terminando-con 22 afios de tasa de cambio fija, alt ‘de‘valuar el ‘peso'

12.50 a'19.70 pesos por dblar.

La Ley del Mercado de Valores se publicé en el dliazjlc_oficiai ei 27

de enero de 1875 y establecid un s86lido marco 'iniscicucionai h&ru

consolidar y propiciar el desarrollo del mercado, ofreciendo seguridad y

nuevos instrumentos a4 - log  inversionistas. y cmlsm
embargo, era - imprescindible  complementar ta

mediante la‘ creacion de _fnuevos .'organismos Y. el




Entre otras innovaciones , la Ley definio:

1) La aceptacisén como soclﬁs de ‘la Bolsa a *personas morales organizadas
como sociedades anbnimas, 1nscr1tas en el reglatru Nacional de Valores e

Intermediarios, hajo la denominacicn de | Caaah de Balsa, sujetag c.a las‘

dlsposlclones que dicte la L‘NV.

2) La .CNV quedo ‘dotada de amplia y bien determinadas £ ulcades para

va]ores. Ademaa

‘el 'mercado de

valores '~ incorporé en

instrumentos que fueron fortalec! a do’ el mercada, : entre’ los

que se’ pueden mencionar:
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CETES 1977
PETROBONOS : 1977
PAPEL COMERCIAL ' . .~ . e 1980

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS, HIPOTECARIAS 1980

nnlo ﬁconémiro Y an.mciura!

AMORT! ZABLES

PAPEL COHERCIAL IND!ZADO 1990
BONOS WCARIOS D INFRAESTRU TURA 1990
PAGARES DE MEDII\HO 'PLAZO : T 1991
WARRANTS

MERCADO. xmanﬁpm.;\cé OHES

o



intermediarios - organizados en sociedades’ an6nimas, bajo condiclones .que

permitir!aﬁ mayor s_;ul‘ilénréia,: rﬁéjor organizacién y un amplio potencial de

especializacion. &

“el - Depauito ‘de Valores, como

ya:@ que anteriormente

funcionarios  .de bancos| mpresarios ' y"- ‘otros i amigos < -del: mercado --de-

valores. '

Con 1la pxomulgach‘zn y em:xada en v!gor de 1a :Ley:‘del. Mercado de-

Valores, la Bo!sa de Valores de México. aut‘rlb uua profunda ttansfoxmacionf’

mnyor cobex r.uw B

organizacional y en:acucaria. contundo'udemaa con

regional, De esta transformacién surgié lo que conocérhos’en ‘yla‘ actualldad

como Bolsa Mexicana de Valores, SA de CV.
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Las Bolsas de Valmes de Guadalajata Y Monr.erxey tuvieron que ser
liquidadas por  no cumpur con el requisito de conr.al con, por lo menos,
20 socios, condicion que estahleclb‘la l.ey del Mercadu'de valores de

1976.

€. Evolucién Reciente’ -

La decada ‘de ‘los ochentas ea caracteriznda‘ por: una’aguda;crisis de '

la econumia: nito; del inflacibn,‘ qééicié comercial,

model o de

- .desarrollo ,.heb_libev:él""' a‘.corde 'a’la basado Jen-un

B ‘pqlrx’r.‘icg\s “del’ FMT,

proyecto. exporta&br 'y"de_‘ integracién a la economfa mundial.

Ante la h'nposibil;idud dé curplir con.-los compromisos de’l pago de la
deuda Aexten\ﬂ, se -decidié reneﬁoclar con’ log acredores  fordneos - las
condiciones de plazo y tasa. La bancé internacional condicioné su a[;c;yo a
la suscripcion de una acuerdo entre Méxicvo y el” FMI para estabilizar la

economfa.
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En noviembre de 1982 se firmé la carta de intencion con el FMI en el

que se sefalaban .-las aiguientea?medidas. .

Reducir el déficit  financiero del sector pablico. -

1 exterior’

"heol}beraieé? .1levaron' a’

nuestros. dfas’

Aﬁl\dhe . deudé esa ‘époéa ‘se’ vpropliso- ’la" inoderhizéc' 6;| del . séé:ot

financiei‘d, ces |nacch:amen:e dmante el\pezxodo 1988 ) cudndo esas

medidas se cnnczetaxon y se les da un impulao total, ‘duran:e 1a década

de. los ochem:u las medidas neoliberales no corrigieron los plese/quilibrios‘

7 Al inicio de la década de los noventa la i dial sufre y po!

fuuy importantes, pues en ese periodo se fi tos si dmicos y de Europa del Este.
y se deruumban dictaduras militares de algunos paises dc i ica,” se el i en la
Union Soviética, . se realizan dos de ial en Europa a lo que en’ América se

responde con el TLC, hecho que en México implicd poner en marcha una pulmca de modernlmclon ‘de’
todos los sectores incluyendo el financiero. 3
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de ‘la economta naclonal, por-la que la cn.encmn 1] centro conﬂtantemente

en 1la dismlnucmn del déflcu

ftscul. deacenso del gus:o'publicc,

rﬂciondllzacién de “la pol(th‘:a (le subsidios Y elevuci(:n de las talifas de ;

a&lariéle? . ete.

Reciencemen:e marcha’ una éscracegla de

icongruencia ‘con la

d|‘n1n_£acra}:sdn_;éalinista. .una de cuyas lfineas

rectoras. - fue ““1aVapertura hacla “al exterior. La

‘internacion,

ans Eor_ma»clo‘n de..

valores puéﬁeu dmtingullse dou etapas;

; fviéex;g}a ‘de’ las .

reformau xeulizuduu en julxo de\ ‘)93 a la I..ey del Mcrcado dé'ﬂvﬁiofes."'

¥ Ver, Moreno Gdmez, Luis Mmucl "LA IN‘I‘ERNACIONALIZACIC}N DEL MERCADO DE VALORES
EN ME\ICO" o Mercado de Valmes. dmtmbn. l')‘)l pag 24-2
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La primera etapa comprendi¢ tres politicas principales: la apertura
a la- inversitn extranjera.de porcafolio,» el épayd ‘a la‘ concurreﬁcia de

empresas, valores e intermediarios mexicanos en mercados 1nternac£6nales :

o

y .el 'est;ablecir‘nbiem:o ‘de ‘relaciones inscuhcloi_'iales

on " S\jf:oridadea,

bolsas y organismnos multilaterales:de coopel‘éciéxi.‘

‘Estas ; polxcicas : han’ permitido - al r'ne:rcadq obtener-y . canalizar:un

importahtg,: £lujo ' de ,capitélés 'ext’: }'énj‘ ‘o8 ‘quve‘

complementar ‘los recursos-del ahorro’interno

Entre :las pL‘cpués’t:akB emprendi_dés destacan:

a) ‘La deﬂﬁicion del mecanismo de:iny‘ersicn. neutra, diante e;, cualise *

permite al capital extranjero la‘adquisi 716» de accio a _serié AN,
tradicionalmente reservado al ln(férs“!:onié'ta‘i

nacional, . separando - 1os

derechos patrimoniales de los corpofat;v_os.

Una de las disposiciones quercohtribuyeron en -el . incremento del
flujo de capitales t‘oraheqs fue. la autorizacién para’ que las empresas
emitieran accliones serie L, con. derechos corporativos Umitadou Yy
susceptibles de ser adquiridas’ por extranjeros.

b) La eliminacién de 'restricciones’ para que los extranjeros  puedan

camprar tftulos de deuda Qubexﬁnaxnental.

c¢) La parclcipa'clonédf_z:in\'/é'rsh:‘miétas; extraujerds ‘en elr capftél de casas

de bolsa, bancos y éﬁpi‘eaaﬁ Aéeguradoras;
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e) La conceslén de facilidades para la repatriacién de cablculen. que
congiste en la apllcacibn de una tasa 1mposicivu accesible Y Onica a los

recursos que reinglesen al pafs por medio de las canas de bolsa 6 bancoa.

£). El -establecimiento-de oficinas subsidiarias de’casas de bolsa fuera

del pats,

g) - La inscalacldn de offclnas ext;anjer&s de . andlisis ‘de1  mefbado

mexicano.

h) E1. d!seﬁo de un marco’ noxmacivo para la ‘realizaci6n de : ofertas

lnternacionales simulténeau.~i

i) La deflnicibn ‘de’un’ régimen Vpara la realizncion de opelacicnes de

arbicraje intelnacional

i) ‘ La intermediacibn B

én,aMexlcbt de-~ tftulos emitidos “para ‘ empresas

naclonales en el ext Vlor;

La segunda etapa delyploceso de internacionalizacion se identifica
con las refolmus efeccuadas en el mes de julio de 1993 a la Ley del
Mercado de Valores. Sn las nuevas disposiciones se advierte, entre otros,
el propésito. de 1ﬁtengtficar la interconexion del sistema bursatil con el
exterior por medio de la autorizacién para la participaci6én de emisores y
valores extranjéros en:el mercado local, se abre asf la posibilidad de

que el mercado mexicano se convierta en un centro financiero regional,
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Las “‘regulaciones ' relativas. a ilas “operaciones. internacionales

establecen . un ~marco: para: efectuar ' la: intermediacién’ y: otra para- la

negoclacién’ por: oferta pdblica

mercado local. e

n



En respuesta a los liueamlentos de mudexnlzdcmn e lncmmem.o de la

capacidad competitiva intexnaclcndl de ,'xb_s_- in!:enuedlarios Einancieros

mexicanos, se ha Eomentado la lnceg acmn de

rupos  financieros que

xi,lziai'e‘s_ ‘de’ crédito y

empresas de

promulgd: la “‘Ley' de Gru'posv

Financieros el lqu : su'connti;ué&bynyy

enr.re :

e globalizacién del mercado de valoxesl

iuco pmacidn de ;

generaclbn y difuslbn v_de da:os, as[

como, - el perfeccionamlen:o de mecanismos autoreguladores paxa hacar mas

cransparente.y confiable el mexcado Y campatiblllzarlo con los ea\:andatea :
internacionales . en .mate;ia crde métodos operativos, K instrumenmsv,

informacién de. emisoras. y Qiutemau e difusién,

En 15')1 ge ?estaﬂle;:io un mecanismo - de control y seguimiento de'
proyectos .y se . inlclaron eutudiou tales como el desarrollo de un mercado
de productoa derivados como warrants, opciones, futuros y la creacién de
un'mercgdoyintermedio automat izado, para la negoclacién de acciones de

empresag . medianas,

Las: . transformaciones mencionadas han modificado - radicalmente el
perfil. del mercado de valores mexicano. y han propiciado avances
sustanciales en. su regulacién, - desarrollo- e internacionalizacion; ‘los

adelantos logrados en egte tlempo tlenen caracterfsticas de hermanencia,
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que requieren todavia de- importantes esfuerzos de consolidaci6n ante los
retos que plantea el futuro,

:

D. Marco Institucional.
El mercado; de valor:es presenca en la accualidad una: gran diversidad
de inatituciones parcicipancea. Involucxa pracr.icamence a codos los

actores de la actividad Einanciera del pa(s, saberc goblerno federal. !

en su dohle carﬂcter d'

enr.idad emisora y reguladow buncos comercialea

ntermediarios’

parr.e en est:r!cr.o sencido de es:e marcada,- casas’de-:bolsa,* 'e‘mpresas‘

emisoras y publico inversionista.

£n ;:al virtud, - I;ablar v‘deyl‘ vmerl‘ca:do},(r!e"valores, h:acei néce‘aarior
pregsentar por-lo menos una rététencia cjeneral del siéteﬁa tf’iﬁaf‘\qlgro‘f enil
el entendido, de que ambas teméticas son, de facto, lo mﬂsn'n‘o,v"'n\‘.\n_ cuéndé
formalmente - tienen . una ~‘divisién “precisa en términos caxonbmico;.

jurfdicos y regulatorios,

Actualmente dentro del sistema financiero existen diversos tipos de
intermediarioy por medio de los cuales se puede obtener financiamiento de
acuerdo a las necesidaden de ‘cada empresario, de tal- forma, que podemos

distinguir en primer lugar ‘a las instituciones de banca miltiple.
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1. Intermediacién bancaria; ok

La calacteltatlca lundumcntul de . las operaciones antlvus de. los

bancos consiste en ‘que sus crédltos son otoxgados por cuenta pxopia.

Aunque los ‘recursos p’ovienen del publico invexsionista. elkc;edito ‘se

contrata con la propia 1ns:icuci6n bancuxia.

JEﬁ; la‘ actualidad, slos X ocorgamienco dé~ sus

financiamientos, deben eatimal la viabilidau econémica de'los pxoyec:os‘

de inversidn 1espect1vos, los‘ plazos de ‘/ecup racibn de, és:os, la

situacion economica ‘de los acreditados y la calificacién adminiutraciva Yy

moral de estos Gltimos. - . ol

2. Intermediacién Bursatil

A diférenéﬁu de ia lucermediaéioh bancaria, en:la que lq paptaclbuAQ
colocacién qe‘recu;sos e hace por cuenta ﬁropla, la buru&tll consiste eh
la realizaclbn de ope;uclones de correduria o comigi{on tendien:ea a- poner
en contacco la oferta y demanda de valores, pero por cuenca de tercezos.
bas casas de-bolsa actGan adquiriendo ‘o vendiendo, por dlsposiclbn de su

Acliencele. -los diversos valores que se -cotizan .en el mercado. Sin
emhnrgu, so0lo en algunos casos eupeciales que autoricve - la  Comlulon

Nacional de Valores se permite la operacién de tftulos por cuenta propia.

“Por mercado de valores se entiende al inteyrado por el conjunto de
intermediarios bursdtiles, empresas e inversionigstas que participan en

las operaciones de compra-venta de valores: s8u principal funcion

™



econémica consiste. ‘en sgrb. fuente 'de  financiamiento ‘e  inversién

alternativa:al sistema baﬁcquo.

‘Los vayloxjes\ que’:se negoclan’en ‘dii.;l]o‘ mercado’ son’ po egla‘genérnl o

tftulos de deud‘d ‘o :ld 's en serie o. en

masa, uuucu lel 4 de . ger nv.-qociadon enLre ‘el gwn pnblico lnversionista."

Para ob:ener cal cm. ctel. requieren ser: Inscrito ,' egiacro Nacionul de

Valures e Intermediarios de’ la’ Ccm siOn Naclonal de’ Valoxea.
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3. Intermediacién Financiera no Bancaria.

Bxls:en otras opcionea de flnanciamien:o difexentes al bancario 1

'xrendadoraa, el factotaje. las’

3 umn:ado. .a las’

existentes; 'V
L Laa arrendﬂdoxas financieras deaclnan recursosiaila dquisician—'de'
usuario de ~la ‘mlsma
3} nacimyiént’o_ v evalucién del: grrendamiéntd Einahcier»q_frés';idhde ‘a

los vequerimientos ‘del proceso isdusteial,” ante ta (Illlc‘

con 5ufléh.-nr.u~y adecuado rapir.él de cmhujo, ndemﬂs de la rapidea con

que -los avances tcumlouicuu suelen tornar olmo!vt:uu maqulnau y equlpuu. g

9 Ver, Nafin, IMEF, FUENTES DE FINANCIAMIENTO. MANUAL 'DE CONSULT. [RE RN

10 La informacion y datos emp en la elabr de este apartado fueron de diversas revistas
especializadas entre las que se pueden clmr. Mercado’ de " Valares” publicads ‘por- Nacional - Financiera,
Capital M Fi i yllhmsy i ali H SRR, .
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Esta apcibn da la posibilldad de suscir_uir la u:illzacmn de los

propios recursos pal . adquislcibn de mnquinaria Y equipor liberAndolos

para ‘contar de esr.a manera “'col L de trabajo neceuario para el

desanollo de a un procescx

permanente de

virl:ud del cual la atrendadora‘_finnnciera se. obuga ‘a onceder el ~uso 'y

goce de un bien de consum

previamen ! :‘b ecido, por un-:

tlempo‘determlnado Yy ‘kfox 050 al arrendatarlo Einanciero usuario del

blen,: el éual a"‘_ éu \}ez'~sé obliga pagar como connaprescacwn

periddicamente, una cant idad de dinero determinadd o d teuninable. que

cubra - el valor de adquis;cibn del'j bien r.demés‘accesorlos mas" un

heneficlo o - ur.ilidad (renca) y adop:ar al. vencimiento del contx‘ar_o.

alguna opcibn lespecto al bien, que puede onBiBtir en la compra del‘

mismo, la plmxoga del contrato o la particlpacﬂﬁn en; la- ven:a del bien a

un tercero.

la concertacion de credicoa con bancos.‘pxéstamon del exl:erlor, eminién‘

e valores .

HEtenCaH, d‘

paxnlelamente a la cxeacibn

del” sistema buncario. g

n



La empresa de factoraje tinanqiero conviene con el cliente, a través
de un contrato, en adquirir de‘recnus de cobro que el cliente acreditado
tenga a su favor, 'pacr.ando un pfe.:io det'eru‘\inado ° 'decerminavhlre en- moneda
naéional o extranjera; 1ndepend1entement:e de la fecha y la; Ecn:ma en que

se:. pacte,” “siendo™:

poslble paga;’de cualquie;a de vflas‘ modalidades

sigﬁienﬁes: o

'responder por el pago de los ~

e t‘actoraje financiero

de ‘emp!‘es'avu qu'e na cuentun ern’ su tesorerfa con xespaldos de Hquidu

signl{icat'iv'os,'[ en-'lbs requisiton necesyriog, p r

razdn. péu

Y

colocacion de r.n:ulos de deuda a. :ravés de mercado’

Las uniones de‘ “crédi 0. ébn ‘ol:ru : opcion de . financiamiento

eapecialmeute para pequei\as y mt.dxanna cmpceuuu. Estos intermediarios
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surgieron formalmente como organizaciones auxiliares de crédito el 15 de

julic de 1992, al publicarse su ‘norm‘ativi‘dadr.ﬂ =e

ontar. con:un:minimo. de

en inscltucioneu le credlto y

inversmn de renta fija.

Las unlones de credito atlenden ‘a"lag” micxo y pequefias empresas que

estdn. en proceso de nacimiento, cxecimlento. o estabilizaciébn, «al

1 Aspe Armella, Pedro "PARTICIPACION EN LA REUNION DE LAS UNIONES DE CREDITO" en

Mercado de Valore;. Jjunio de 1994, pig 15-17 ESTA TES!S Hﬂ BEBE
SAUR DE LA BIBLIOTECA
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otorgarles crédito en condiciones competitivas y permitirles el acceso a
programas de la banca de desazrollo. Una vez que laa uniohes de- crédito

t:abajan en materia flnanclera, pueden excender sus’ ope:aciones al apoyo

CDH compras en

de la pxoduccién y de l.a cnme:ciallzacién de pzoducto

comOn, complamsnunda a su 'vaz l.a fun:id ‘d s in:egradora:. ‘

limitado

“ Las ’aoqiedadei .surgen

sin embax:gn,' le5 esta g

sectox que se ‘seﬂnlz. en’; 'laj: autorlzaﬂcién

El. surg‘_miento de esta nueva tigura. da - paso -a:-una mayor

e:peciduzacib de’ nues ro, siaLemu financiero. A.:hnlsmo lnczementa Ll

K




nivel de competencla. entre otros intermedarios como los bancos, . las

arrendadoras financieras y empresas de factoraje, entre otros.

4. Entidades Réguliadorqs

“El sistema

iétii} o 6r‘ganyi's‘n‘|6's‘ :

deacingdos‘ ‘a’la diversos: tipos ;,de A

supervisitni'y vigilgnéia' de

intermediarios. ' §i trataramos d istema -

financierd en
mercado’de’ valore
anexo ‘estadfstic

La Secretarfa;deHac|

sistema - £inanciero

pais."éldbora 1 marco: normat

tanto del si

Entre’ sus funciones ! podemos

caracterfsticas a’las’ q(.le "dghver

definidos’ éstos".como’ 1as’ va?:c@ones

fue se emitan en serie o en masa;

~expide . disposiciones’par

intereses - de - .los hweisionlatyas,‘ 2
autorizaciones _de operacién. a 1

créadito y non bank banks.‘ :

El Banco de México es .otro bfgano r;nuy: i‘r'npox"t'ante Ten la ?égul'acién

de. manera  autGuou

del sistema tinanciero, El millﬂ!".’itl;tﬂicqlll.l'vzli trabaja



del gobierno desde abrll de 1994 y su pllncipal objetlvo es procurar la

es:abllidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. :

esce organi no

Or.ra funcibn muy lmpoxtan:e es- la de fungn: como asesox del Goblarno

Federal en mateua econémica Y paLticulaunente [inam:iera) as(. parclcipd

ac:ivamente con la SHCP y con el e]ecutivo en la deteuninaclon (le la,

politlca camb&aria del pafs.

El - Banco de Méxtco puede expudir HQHIIdB sélu cuando ceugun pot

prcpasito la' regulacién monet uriu Y camhiuxiu, el uano de ¢ . del E

slsr.ema Hnauclero y.el buen Eunclouamienl‘.o de
la proceccion de' los. xntexeses del p\ibuco

con chus autorldades.

La COmiaion Nacional ‘lylan;:‘ar‘i'n eb uxl argé inmo desconcentrado de la ’

Secretaru de Hacienda y Credico Pﬂblico a la que estani confinadas la

8



inspeccién y vigilancia de los bancos comerciales y de de:at:ou‘o_, asi
como, el cumplimiento de las disposiciones de’la Ley de Instituciones de

Crédito,

“La Camisién Nacional de Valores (CNV), po: su parte, “es el oxqanumo

de Valo:e:,,

qenetal a‘la
como los tequisitos LY

Adem.is es concillnd

valores.

sus cliénCes

no icontotmes L

adml.nistrauvamence aVlas caaaa de balsa, especiallsta: buxsécues Yy a la

Bolsa Mexicana = valores, con objeto de normalizar.o reaalvgr

! En ¢ marco de a pucsui en marciia del Progranta de Accidn para Reforzar el Acuerdo de Unidad para .

Superar ka Emergencia Econdinica (AUSEE), ¢l cjecutivo federal envié a §a Camard de Diputados uni

propuesta para fusionar en utt séln institucidén de n;,ul.mcl.n, I Comisién Nacional Bancaria y fa Comision _
Nauciouat B ia y de Valores, con la finalidad de que se -

N Cothisis

Nacional de Valares,
concentren en una sola entidad ta inspecién de las instituci iiles y bancarias, sin que clio impligue
una simplificacién de sus anteriores l'uncmncs sho al contrario un esfuerzo culuuulo para plocm.u Ia
solvencia y liquides. de los intermedi ¥ dar fos i del piiblico i B .
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las operaciones que . pongan en peligro. su éolvencia,» estabilidad o

liquidez o aquellaz; violator ui‘s dela Leyrvycviqel Mérg:aﬂls de ;/alurés.

como autorizar

»sanciones “alos”

impcner:' inonetni:ias

lntexmediarios Yy emtaores, que incunen en lnfracciones la' L'ey‘ del

Mercudo de Valores. hacléndoqe el‘ecr.ivas con cmgoq del lmporte en. lan

cuentas que 11eva el Banco . de México a dichus soc&edades‘o por 15
Secretarfa de Hacienda y Clédn:o Publtco cuando lus multas son impuescas

a particulares.

El Regiqtro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) eécé a cargo
de la Comision Nacional de’ Valores y estd formado de tres secciones: la

de valores, la de intermediarios y la seccion especial.

Solo pueden ser materia de intermediacién en el mercado de valores
log documentos inscritos.en la seccién de valores o especial del HNVI,
Asimismo la intermediacién en el mercado de valores, dGnlcamente puede

realizarse por sociedades inscritas en la seccién de intermediarios.

L2



La seccion especial 1'egistra los titulcs de aquellos  emisores
mexicanos que ofreceran ofexcaa publicas en el extranjero, . acciones,

bonos, papel comercial. R

alures en la aeccmn e : valores del RNVI ae tienen

_-para’ inscribi

que cubl"iz; albgunds mites administrativos 11 ar una solicitud,

que  la emision ‘de’; valores aea signincativa ara . el mercado. que . la,‘

empresa sea o1 ente y cenga llquidez,

La ’Bolsa ".Mexi'cam'a‘ de '\I»al‘ores, 'por ‘BU

pur objer.o facilicar lés

desarrollc del mercado. Enne

inscritos

realizan; ce'rf:itficar las:

lJas casas L de “al.

xeqiuum ' colocm(
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Estos intermediarios  ‘estén’ facultados para recibir fondos por
concepto de"operacioﬁes con \‘lalurésbque les encomienden sue cl‘ientes,

cuando - existe’

lg\ln‘impedimento para aplicar los re'c'ursoi al “Ein

fecha ‘\.’enf”, 'c.: ) bien : adqui‘ir' accion s

represencativa del capital de alguna socledad de inversion de renc.a'

fija, depo del cliente lespectivo

opelaciones pm cuenta pmpla que faciliten la

es o que ccntribuydn a dar mayox eatabllldad, a los

precios de los mismos g zeduclr ]os mérgehes entre cotizaciones  de

valores. ' .

Estan facul:édas para administrar - las - reservas 'para fondos: de
pensiones o :Iubilaclones (ie pexuonul. complemcncmius a 1as que eu:ablece

la Ley del SEguro Soclal y de primas de antiguedad.

El an:h:uco pam ex Depdslto de Va]mes (INDEVI\L) r:umple la funclan

de gudrdal, adminiscxa;,‘ compmmar.b tLansferh y Uquldar los valmes‘

negociados en la-aqlﬂr Mexlcaﬁa de valores. £l Bstado ha ccnaidelado que;
este . servicio es,_dé”int'erés piblico, por lo que 1o lleva acabo una’
empresa que goza de l.n concesion de la Sw'wtmlu dn_- H.xciemlu Y. ClédlLO

Pablico.

R0



El 1Instituto para el Depési!:u de Val.o:es tiene . pox abjeto el

servicio de depésico de valoze:, tit;ulus Yy documentos a ellos asimilables

que reciban ca:a:,de holsa T'specialiatas bu:séciles' bol:as de valores,

e AQ, sociedades

Vﬂ.hanciezas del

transferencia, El INDEVAL

. cuem:a, .

U sea: necesaria .la

E_:l"—INDEVAL' 8- el :esponsable de la quarda y conse:vaclén de "los

valo:ey's,;ges_té _facultada para : mantene:los ‘an is‘ LnscalacloneSv o en

cualqu.ie:‘ 1nn.i:uc1 n de: credxto o;en: el Banco de Mex c o

DE AL puede

o a la adminﬂ:c:acion de valo:e:,:; el

ejen:erlo, .a solicicud del depositante, en’ cuyo caso solo puede

efecr_ivos los derechos pac:imoniales que derlven de esos valores, es
dectr, .puede l_leva: yba ‘cabo e} cobm de.amoztiznciones, 'divldendos en

efectivo o en acciones, ‘intereses y otros.
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En el sistema financiero también existen diver:as asociacione: de

inte:mediarios‘ que s n urganizaciones que qu:upan_‘ ,cada cipo de

insci:uclén ccn la finalidad de prcpo:cianarue apoyo Yy asesoria ‘entre si,

Recientemence el mercado . de valn:es ha ' mostrado’ una iHCEnslflcacibn

en cuanto a la diversidad de innczumenton, ope:acionus Yy :eqlaa da_

operacidén, se intenta adaptarlo . y modernlznzlo ala: dltu:a de los
mercados internacionales con la tiualidad,dexlntegrarlbza 1os;mismou y'
de canalizar recursos a las empresas que.lo sollclﬁen'ya sea’ por la ‘via

del mercado nacional o extranjero.

El principal reto del mercado de valores es su trgnsfﬁrméclﬁn en. up
medio eficiente para la obtencién de recursos financieros pafa aquellas

empresas nacionales que ‘requieran modernizatrse,. invertir y ser

L



generadoras de empleo y divisas:. En el caso de las medianas empresaa el

mercado de valcres ha iniciado una polI:ica de apoyo a las mlsmas por

medio del funcionamiento del mercado incermedio y de la emismn de,_

titulos de deuda como lo .pagares de mediano plazo, sin: embargo,.se debe
in:enstfical ~en‘ 1 un

pmmotm del deaanollo economico del pafs y cour.libuh. 1 mds

eﬂcience al crecimiento de econom!a.,.
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CAPITULO IV
EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZQ: UNA OPCION DE FPINANCIAMIENTO A

TRAVES DEL MERCADO DE VALORES
A. Introduccién.
El Sistema Financlero Mexicano actual juega ‘un = papel

importante en el impulso del desarrollo econémico y social del

pafs, - por lo que en  los ﬂlcimos aﬁos ,se‘ha promovido Jsu’

cranst'mmacién R4 modeu\laacién tam:o n nia iva:

ambito nar:icnal Yy en 'su relacton e: intera clbn

flnancieros in:ernaclcnales .

El proceso de res Lucr.uracwn d ini 1ado'

la econom I a

desde 1986 lncluyo medldas econbmicas como la lnsercwn »al mercado o

excelno, la firma de canvenio comezcialus con ocros pa\'aeu,— la:

desregulacmn an seLLmes como el agxfcola. lndustrrial“y .omex‘cifal,

la reforma tisca : :‘la‘_ venta de empresas“‘ bar'aést:aéal/es‘," lﬂ‘ '
renegocluclépvde la deudn ex:ema y ammLUac!an naulacina de la
deuda _ién:grna_',,,ei saneumiento de las Einanzas publicas Yy fa

modefnlzacioﬁv del’ sector financiero.

1 S| bien ‘tanto la deuda intetna como externa del pais no han tenido d|sm|nuc|ones absolums de

en térmi de su p ion con el PIB, si han

mcluyendoce ademds el servicio de 1a deuda yobal por otra parte, es preciso sefialar, que ¢l retorno de las

a los internaci ios de capital, lm dado lugar a un importante
crecmuemo de la dcnd.l del sector privado, en cor i con la di ién de la deuda dcl sector

piblico

o



Durante la administracién de Carlos Salinas de Gortari se

efectuaron importantes reformas al marco legal del sis:ema

financlero para subefar'impérfeéciones “de tlpo pxacclcn, para-:

centros Hnancle

actual iia k ccnstantemeht

nuevas

regional, De -acusrdo

También el ndmero de unlones_de

duplicado y se han aucorizado mas de 300 lns:ituclones tinancieras k

de otro tipo como casas de bolsa, aseguxadora an'endadoras., casas.

de cambio, socledades de inversién y aoci dad a Hndncieras de

objeto Hml:ado, entre otras,




En el - marco -de - la 'x'équlacian’ . nacional y  acuerdos

internacionales, .en. 14%94° ae dio “una opinion Eavorable pera la

operacion de filiales'de bancos, casas de bolsa, aseguradoras,

casas ‘de cambio. non bank banks extranjeros en Mexico y es probable

que paxa 1995 los represencantes de esas' 1nsr.icuciones es:én

operando en nuestro pals

Durante la pxesen e: década han urgido di\/eréaé" opcylpries ‘de‘

ﬂnanciamienco e 1nveralbn pa’ra t:odo r_ip de empresaa : En’ >1992rs‘e‘

crearon tItulo opclonales denominadoa Warrancs, que se deflnen'

estableclda, o bien pueden daz a su tenedor el derecho de recibir :

del emisor n detelminada suma de diner.o. reuultance del cambio de:

un Indice de precios, una accmn o una canasta de acciunes.

Lcs warran:a pueden ser emitidos por sociedades . anonimas que'
tengan accionea cotizudas en la BHolsa Mexicnna de Vuloreu,vlas'
caaas‘dépulua'fy las (nstituciones de creédito. Las embresas,sdio
pueden‘e‘mltir warrants referidos a sus propias acciones, ’mi‘er‘lcra.s"v

que Vlos.‘!nt"ermedim'ins financieros  ademis pueden emtir‘,:”tIculus

1Ala recha de prepamcmn de 1 edicidn de este lmb;uo m.lyo dc l‘)) funas ins!iulci;mes bancarias
habian tniciado ya operaci yolmssc aban p oxil a hacerlo. . -+




sobre valores de terceros ya sea acciones individuales, canastas o

tndices accionarios.

se puso en marcha ‘el Me cado Incermedio de acciones

En 19_93.

iqs. plazo o

muy: pequefio
cr'ecﬁnienr.d. : 3

papeyl es.

3 eci ent emenLe creadosy

mercado | de" valores: se encuencran ',en . constante’  evolucién: y

actualmente se tj.i'abaja en él dlseho de ’nue‘yas'voncionea de
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financiamiento e i'nversion, con la finalidad de ofrecer .mejores
productos tanto a las,empresas que requieren fondos como al piblico

inversionista,

8. lﬁaiucten

promedio anual de 3.10 sin’ embqrgo,- eate incremem:o no fue homogéneo

para ‘codasi ] maa" econémicas Yol

retroceso.

De acueldo con ciftas del sim:ema de cuenr,aa

seccor de maycn: dinamismo Eue e] induatrtal con u rof dio anual
de 3.65%. 1e siguie el sector selvicios con “incrementos - promedio de” 3 14"

Y el'agrépecumio con 1.,37%.°

las .accivldedgs industriales..

crecié a tasas - promedio

registrarvon aume: tos .anuélesl de 4.68%

..La rama anufac:\n 1&, por su parte e.4.27%: anual

Eavorecida pcu: el. crecimienr_o de minerales no mer.alicos excepco petrbleo

con incrementns promedio anuales~de 4.18%, quimicos derlvados del "

petroleo numeutm'on ununlmuuw de J.'IJ\,y la produccibn " de
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financiamienm e inversion, con la finalidad de ofrecer mejores
produccos tan:o a las empxesaa que requlelen tondos como al p\lblico

inversionista .

». Bvolucién Econémica 1588-1994.

pLoducto intetno bruto moscro un cxecimiento

prcmedi}c"anua'l. dAe 3.10%, sin embargo, este lncremento no £ue hc:mogéneo

para’

lncluetve : algunus

lj.odas: econcmicas e’ reglq:xﬁaron

retroceso.

de 3: GS!.

]e sigu

las ucclvkladga il\duatxjiales. asimismo e1 f

crecis é:tauan.w:rdmeuia de 4, 'IG\ y lra"

reglstraron aumentos anuales de 4.68%. 3

La rama mapufacturera, por su parte, aumentéd a tasas.de 4.27% angal
favorecida por el crecimiento de minerales no metallcos'ekcepto pétrblen
con incrementos promedio anuales de  4.18%, (juimlcds derivados del

petrélec aumentaron anualmente o tasas. de 3,734y Tla proguccion de’
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alimentos, bebidas y tabaco registré ascensos por aflo de 3.41%; las

industrias met&licas b&gicas se elevaron en promedio:durante el se)génio a

tasas de 3.38%.°

registraron -tel

anual de ‘1;23 1 0>

de origen nacional como ext:ranjeros con la' ﬁnali

prnducciva Y. en .algunos casos, ampliarla 0 compleme tarla.

Anf, 'la formacién bruta de capitalv‘tij registré incrementos '.‘de_sde_"f",

1989 hasta_1992 a’tasas qu

Jokicilaban ¥ d‘uxa_r_ut:.e" 1993 7,

!nversibn en A’bie’nés'- dL

3 Ver anexo estudistico cuadro 6. Producto Interno Brulo 1988 -1994 y cuadm 7 Tnsns porcemunles de o
Crmlmemo PIB 1989-1994 .-

25



significativamente, sin embargo, durante 1994 la inversién en este tipo
de bienes se reactivd 'y alcanzé un-crecimiento de 6% respecto al afio

ancerior,

MEXICO: FORMAC!ON BRUT}\ DE CAPIT)\L FIJO‘

CRECIMIENTO PORCENTUA!. ANUAL .‘

1969.;.’?
1990
19917 _
1992 10

1993

199472

De - acuexdo ccn el Bancu de Mexico en sus 1nformes anuales sobre la

activldad econbmica, 7du nte ’ los prime 08 - tres aﬁos del periodo de

referencia,’ la econom{a Legiutxo mayoxes t:asas ‘de creclmlen:o, debido

princlpalmente ‘a. que .. l‘nslméd‘ida’ ;

de r.ambio estrucr.uwl efectuadas

Eavorecieron lau'expé cativ;‘a dé‘ lou' {ri eraionintas y dleron lugar a un

'importante flujo de’ reculsos £inauciexos destinados a la folmacibn de

capllal y “a lu in mwn de caxtera. princlpalmence, que  permitieron

observar escabllidud en los mercados de dinero y de divisas.

4 DESIGUALES RESULTADOS ECONOMICOS, REFORMA. Nov 1] 1998, pig. 26 A
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Entre 159 px‘lncipalea .inedidaa que‘impulsalon Y mejoraton lus

expectativas de-los empresarios es:au 1a baja paulucina ' di la Snflacién,

descenso .en- el

deficit del gublexno, 1548, et negociacion del

Tratado de L.

F

smiamericanos

i les con paiaes

Los_  hechos’

1991, .y 41% en’1992.3,
La banca de desarrollo tambié
36% en 1992 y 1993

En cuanto a la aslgnacién de los reculsos para la lnv xsién. estos

se destsnaron f

la compr.a de accivos fijos brur.os. par_ﬂ la;renovacio‘nof_

ampliacian de’ la plantu pmdu-::ivn.

(31 bien‘v‘varias;empreuas se modemlzaron. ekistluron‘algunaa ramas

donr.ro lu‘l uecccn hndustrxal que no pudiemn eEectuur' c&mhysba en: sus

instaluciones, pOl lo que saueron del.' e > : _ecr_ando la producciou Y

el nlvel de emplea, ‘hechos que “se reflej ron en la disminugion del ritmo

de creciniento del P18 en 1593y 1994’

* Banco de México, SA. ver informes anuales 1988 1993, .
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El haber destinado grandes cantidades de recursos a la inversién de

activos, durante 1989 1992,,provoco que después de esa fecha el ritmo de_v

inversion disminuyem afectando el rir.mo de pzoducclbn en 199] Y 1994

"...en log alcimoa aﬂaa el uec:ar privado habra ’ re. Uz nda cuanc!os-m

Invernionea, -ldemiu di

exceriors

prUdenEe pi:sponer durante;

1 afo 1993 gascos adicionales de capxca.l

no- haberse procedido asf,

todo e.l.lo hubiera Implicado Ja coma de rlesgas

excesivos ante 'la' evencuaudad de* un recllazo del TLC, lo vcual padrra

haber provacado “un encarecimienca de cx'édlco y una cancraccidn de los o

mercados édenyés Ide eteccos ne;dcivos soble la rencabiudad ide . la

inversion®

Ottﬁ de ‘lbis EéchL:es q;xe. Jnt‘luy& a;ligniyficativ.ame'p:e' enla x'ea;lbc_léll
del nh}él dél’producm fue la expecmﬂva thcierta de los.inverslonistas,
entorno.a ia ap;‘ol)dclbn del TLC, este panorama con Léndenciau Erancamente
reéesivan, prevaleci6 - durante  todo el -aio de 1993 bcircunutancia que " se
ucen'tuo r;or 1&  sucesion presidencial 'y por los asgesinatos de “orden

polftico acaecidos durante ese 1994,

& Ver Informe Anual del Banco de México 1993, pig 9
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C. Emisién de Pagarés de Mediano Plaso.

1. befinicion
El pagaré de mediano plazo es un inscruménto de, finanqiamiencu e
inversi6n, suscrito por las empresas estaﬁlecidasjén México, ;dénomihado
. CRUNEAE e LNl

en moneda nacional y colocado entre el:piblico ir{ érsi'oni\s'c/a"a»'l:jrévbes:del

mercado de. valores.' Se’ documenta 'como..un’pagaré "en - los “rerminos -

establecidos _por’la” é&{nlsibq Nacional

_ﬁe : Valér{eé, mis-ﬁo ‘cv;ue\‘ debe * - -

depositarse en iél < INDEV,

Los plazos; de emlslpn son dé‘f'uno a tres’ afios,  pudiendo amortizarse

en Eorma aqéiéihada.
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2. Caracteristicas

Las caracterfsticas’ generales 'del -pagaré de mediano plazo .son las

siguientes:

TIPO DE DOCUMENTO: ~p§gaxéide Mediano‘PlﬁzOﬁ‘

MONTO AUTORIZADO PARA CIRCULAR: EL monto makimo a:emitir estara en

féiaéién:a 1

éfectivo de’la’emisora;

PLAZO Uno ‘a’tres afios”™

TASA DE lNTsﬁss - Se ﬁéécéjaé,chgrdp'Fon£1$s’cohdic§ones'del
‘ ‘ mgpcqéo;‘esgaﬁlééiéﬁdéﬁg Qné éobrétasa sobre

los ;ﬁsﬁrumégtoé e'indiéadorés’lideies de1
mercéaoféé dinero, a saber: CETES, BdNDES,:
TIIP :
La sobrétaua puede establecevse comorpuufos
adicionales o como pofcentaje. 1o que
sea mayor, sobre la tasa que resulte mayor
de comparar las tasas e indicadores

tomados como base de comparacién.
REVISION DE TASA DE INTERES: Mensual

PAGO DE INTERESES: . Mensualio trimestral
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AMORTIZACION:

GARANTIA:

DESTINO DE LOS FONDOS:

CLAVE DE PIZARRA:

o ; reestructurar pBSiVOE.

En una sola disposicién al vencimiento

" del instrumento

.Quirog;afaiia;;hﬁél‘BAhéa:io;~Hipotecar1a

Fiduciaria)

v,Bl pagare de. mediano plazo es.un’ 1nscrumentc

dlsehado para las sociedadeu mercantiles que

requieren recursos para Einanciar las
»necesldades de capical de trabajo con caracter

- de permanente de las empresas emisoras.

Aa&mismo para fipanciar proyectos con per!odos

de xecuperaclcn de uno-a tres aflos o

vLé clave de identificacion de iasv envn'i'si-ones‘

emisiones posteriores durante ‘el mismo afo
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POSIBLES INVERSIONISTAS. Personas fisicas o morales de nacionalidad

mexicana o extranjera,  instituciones de. .

.seguron o;vfianz.a'ya, _hasca‘ el"5y.de*la’ Emts_lon K

‘almacenes gén rales de:depésl 1 sociedades de

inve'rbslcn‘,‘ arrendédoraé Ein}inciéras Y yniones

-dg‘_vcl;édit:xo'k

3, Objetivo

La emisibn de pagarés g de" ‘tiene ‘ como objetivc‘

duraclén, de la cunst;rucci(m,, la_'

’ejemnlus de ﬂjlndustrla
ulderurg!a, 1a ploducciOn de'/partes:’ y cont: apau:es pnta 1a lnduscxlar.

eléctrica; como gener en

general, el desax cllo ‘de” in taeatructura productiva. de :ranspmr_ea Y de

beneficio uoclal S

hs Lle deur_az.ar que dumm’.e 1988 - 1994, 1oy sl.t.toxea que acudh.-mn

al mercado de vuloles Y. en especidl al pMP; ,tuelon los qu_ : noauarcn un

crecimiento conatantc durance el periodox conacruccibn. 4ploduct:os'

minerales metdlicos y.siderurgia,‘ entre otros,



Las . necesidades de capital de trabajo de’ cardcter permanente se

genexalizan cuando existen circunstanclas recesivas en la econom!a Y. por

tanto, - tal

sicuacién el cicl " que

k con lste en el

Huucln:a, suminiscro . R aprovlsiona' iento

necesidades de _consumo . final o incermedio,

es dech, el

ma:eriules que nar:lcipen como componentes en o:ros pxocesos producr.ivos'

Y Einglmente la venr.a de dlchos proq]uctos.

permanente, .
aprovigionamiento,

prima y,

mexcanc(as cen dtnero, con lo cual se estaria en condlcicvn_de pagar los

pualvaa de mediano plazo contracadoa para este’ fin. T
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4. Marco Normativo, .

F.'l marco normucivu que regula la emisién, registro y autorizacién. de

oferta publica de los pagaxés (le mediano plazo, se_encuentra contenidc de

manera parcicula en‘~lay ci(cular 10 143 expe(udd por

la Comismn .

Nacional de Valores con fecha 13 de maxzo de 1991. En dicha circular .8se

hace consr.ur q junta de gobietno de esa’ Comisibn, celebrada el

dfa 12 del mismo mes y aﬂo. resolvlé aucorizar la creacidn del’ marco

regulatorio ;|

por tanco. este; mismo inscrumento de financiamienco e

inversion,

El -marco Legulacmio genexal esca determinado pnr la l.ey General de

TIr.ulos Y Operaciones de Clédlno v pcu la Ley del Mercado dp Vulorea.

Esto ea,'asii, toda yeat'qde‘f el pMP éé; “ante: tddo, . 'ﬁ‘n‘véttﬁl'o vide‘>vcredltn‘.’

sujeto a dicha legialacion  y ademas, :Vlunb ‘ingtrumento de invei‘};ifm’ y

- Los’ pagarés “tde. IIIL'L‘U’!i",O”’ pldzo) Llui:ex'étn Leumplircon 1o requisitos

Valores en B

amlsidn deberdn' cenerf nn valor nominal de 100 nuevas pesos y - sus

muluplos v Ja mlsma fechd de vencimiem:o."’ Vil

7 Leyes y Codigos de México. LEGISLACION BANCARIA, pig. 647,
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Los . aspectos normacivos . mas i écbresalientes se.. refieren al
procedimientb de;emislbn, a los :erminos bajo 1as cualea la Comisicn

Nacional de Valoz’es autorizat!‘ .los

1nscrip ‘LOn de

va lores e

lm:exme

s, Proéedim(gbté"‘de. Emision.’”

La inscﬂpé_iéﬁ ‘de’ 108 Pagarés de’ mediano plazo en’els RNV;'; asf ‘como

la autorikzacwnw par'aguu .ofgrta pu_bllr:d. esr.an sujeto‘

proceso 'a(lminis:r:‘al:i'vov» que'Be“deséhoga' ‘en conjunto»y con“asésorfa’de  la

casa de bolsa elegida. ..

en-el hegiétro,

ta pnbl ica

lu qlm'
al y ‘d -la

calidad ‘crediticia de-la emigora

¥ .Ver anexo | FORMATO DE SOLICITUD PARA LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL <~
DE VALORES E INTERMEDIARIOS ¥ DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE Los -
PAGARES A MEDIANO PLAZO.




Si en opinidn de la institucién calificadora no es previsible que la
emisora tenga un grado. adecuado de solvencia y liquidez, asf debera de

. hacerlo constar en su dictamen y la‘emisibnjno éera‘inuérité-éh'el RNVI.

c

Debexa presentaxae formato de aviso de oferta publica ‘de suscripcian o

de venta de pagarés, medlanu plazo

e

-

a

b

c

)

En:regarrca:ta de caracteristicas de la emisora.

alores se tiene que

realtzar el tramlte co! apnndien:e.

a) Entregal oflclo de uutoxi ackén de emisibn de lu CNV

b} Celebrar contraco de ddminlstracidn

¢us Sdia entre elViNDBVAL y la

emisonu.
c} Entregar copia certificada de lareaérlcura c hsci;uhiva y..reformas  de

la empresa emisora.

9 Veranexo 2 FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION O VENTA DE
PAGARES A MEDIANO PLAZO. y aniexo 3 AVISOS DE OFERTA PUBLICA DE LA SIERRITA SA de
CVy ACEROS AM, SA.
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d) En caso de que los tftulos sean avalados, se requiere carta de
conocimiento de firma del representante legal de .la institucion de

crédico,

Para solicicar la

llfiicacxuan de’la gnipr a Elﬁi‘SOr;,‘ 108 documentos

que requielen. 1;;5»' lnstitucionea Calltlc u'ras’:'de f"riesgc‘:s

siquientes:

al Coplas de eacn it:ura constituciva y refmmaa cex:ificadas

b) Relacion de dacos de los accionistas :

NO"\bl e

Nmnero de uécciﬁnes
Porcentaje del capltal sucial

Am:iguedad de cada accinnisca :

c} Datos sob"e los lntegrantes del Consejo de l\dmtniﬂtraci(m.~

T d) Acta del consejo que aprueba la descripciou del des:ino de los fondos

que se cuptaran pox la emiuidn de los pagarés

e)4 Infozmdcion sobre las caxactex:sclcaa d pi‘édﬁctos','y/vo‘-‘serviclos

de la empr esh

E) InCounaciOu sobre 1ﬂs cataccer(uticas del” mercadm

Pull.icipucian g

Analisis de competencia

Analisis de clientes

Anallsis del mercado po:encial.

9) Estados Elnanciuxos audicados de los :1es lcimos ejerclcios

h} Estados de costo de produc(:mn Y de costo de ventas
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i

Estados financieros mas reciente y proforma

£) Relacion anéiitica de las principales cuéncas y de segura y flanzas,
q) Relacibn de 105 10 ptincipa\es clientes de la empreaa
h Relaclbn de,

o8 principales pruveedores.

-

i) Detalle del personal ‘que labora en la empresa uclasif!cando por

‘este tipo . de:. valares. se

ad y no 1mpl£ca costos de reciprccidad, cumo ocurre

financlamientns bancarios Y buxs&tiles de i

con:ingencia de vencimﬂencos recurrentes y ]a eveuLual mposibilidnd “de

lograr revolvencia en dichas liueas.

« Ofrece 1la oportunidad y rapidez ‘necesaria én~la qptencidn:qg recursos

pafa planes de expansion, - renovacion de larplanta’prdduct © agf - como

para otros requerimientos. de capital de ciabajo.
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D. Costos de emisién.

Los principales costos en que. deben’ 1ncu1~z~£x las empzesas emigoras

de PMP, se relacionan con el pago'deyla cuotas - pox [} udio, txémiLe.

calificacidn, e inscn.lpcibn, ‘an:e lnsticuciones

de otorgar, en su caso,

publica., Las

ep sico de Valores SD Indeval,

SA de cv.

papel.

se. dében" éﬁl:;rir :anlbién

os costos: por: concepto de publicacldn de

los anuncios de ofeu:a pu llca en 100 dos da los

larioa de mayor

clrculﬂcibn en el la 'emlsmn se

'sluie ' ‘1 unag- plaza

dlt'erem.e al disr. ito. federal. en uno de circulacmn lot:al. R

- Los coutos de emismn exmesados “como porceutuje. "8 'combortan‘env

forma’ decrecien:e. en la ed da en que el monto emicldo ‘es maym, ©n

general, los coscos de emisiéu se ubican en un zungo dul 3 al: 4*, hecho




que parece conveniente 81 se atiende a las ventajas que ofrece en

comparacién con. los costos de tramitacién y el tiempos de respuesta de un

credito bancario,’

Debe"syéhala"x"sye ‘que “este" por ent:ajeA ‘d OBLO8 ' no | Ln'culuye‘. ’laf'car'ga

respectivamente

'Eé ‘de. destacar

promedia de’” cap:acit‘m para 105 pagmés de

(CPP) '

en tanto que.
plazo emi:idos duram:e ese miumo pex Iodo, la’ caaa de

se ubico en 19 4

anterior se _concxuy_e que las sobretasas del credi_co

ancgrio es vJVBt ‘mas

cara que-la ’dﬂel tinanciamiento por medio de los l'MP. 1w

10 ver anexo estadistico cuadro 21, COMPARACION DEL COSTO DEL FINANCIAMIEN’I'O
BANCARIO vs. PMP, nioviembre 1994.

1o



E. Montos EKmitidos.

La emisién de pagarés a medianc plazo mos:ro una dinﬁmica acelerada

duwm:e 199! y 1992, pos:eriormen:e el ritmo de emisian dlsminuyb como

respuesr.a del comporLamiento de la economta que duram:e 1993 Y pxlmer

Y pagarés

BlGl‘; monco muy

tipo de valores no' alcanzb los |

(iecrecio 42%, en 1994 las emplesas pri

del mercado en 74% mas que en el afo’ prsvlo.”j

St se analiza el tlpo de papel elnitido se cbﬂerva que lou cItulos

qulrograt‘arios Lepresentau m&s del 50! del r.otal en;

! Ver anexo estadistico cuadros 19 PARTICIPACION PORCENTUAL DEL PMP EN EL
FINANCIAMIENTO BURSATIL, DE LARGO PLAZO.
12 Ver anexo estadistico cuadro 9 RESUMEN DE LA COLOCACION PRIMARIA DB PAGARES A
MEDIANQ PLAZO y cuadro |0 CRECIMIENTO PORCENTUAL MONTO EMITIDO PMP.




los cuatro aflos de referencia, asl en 1991 los valures a tres aflos sin
garan:!a espec(ﬁca significaban 83% del anal vigente, en‘1992 y. 1993,

la cifra disminuye a‘ 54% y 60%, respecttvamente, en 1994 por su - parte

que el secté

ob:enldos co i

ipo de tScnluﬂ, el sector ‘ser icios po

De ‘acuerdo’con’ una

muestra rje' las empres
mediano- pylazo.: entre” las ramas de ~autiv“1q'ad

f;nanciadc; cyon éate .tipo de :::uloé‘-‘

construccion ‘con” el 30t del touil de .i‘ecui‘sb

prcductcs minerales no metallcos con lbt 'yv

13 Ver anexo estadisitico cuadio 11 COMPOSICION POR(‘ENTUAL POR TIPO DE PMP. ;
14 Ver anexo estadistico cuadro 10. CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL MONTO EMITIDO DB PMP
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obtuvo . 8.14%, esta situacion coincide con el crecimiento ~del - sector

construceion y su dinamica dulante el sexenlo 1988 - 1994./du1‘ance ese

perfodo  la conceslo 'yAmodexnlzacmn de l"s"calreceras genero gwn

ainamica “de “la ‘indut

De’ ecuefdd’ a na.mue'stra‘de los 125 ‘emisiones de pagarés a mediano

plazo puescos en circulacibn desde. el 14 de agosn) de 1992 hasta el 13 de
octubre de 1994, las uobretasaa de rendimienco que se pagaron al pdblico
oscilaron encze 25t 6 .5.15 puntos y 10% 6 4. 75 puntas . sobre la mayox de
las taﬂau ; siguientes CETES;” pagaréu can;. rendhnlento . liqqidaple al

vencimlento o celcxficads de deposico a 28 d!as.

13 Ver anexo estadistico :uadro 12, RELACION DE EMISORES DE PAGARES A MEDIANO PLAZO
1991 -1994 :

16 Ver anexo estadistico cuddm 1. SECI’ORES FINANCIADOS POR MEDIOS DE PAGARES DE
MEDIANO PLAZO. : i
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El rango -en el -que vaxiaron las sobre:asas porcentuales de: la

muestra ‘es de m&s de die.: puntos, ‘avento® que se explﬂca por 1a sit‘.uacidn

del ‘mercado-.en =i ¥ : fechas ,’de ~"cndla,. emisibn‘ y. ‘las

caracteristicas’

17 Ver anexo estadistico cuadro 12, RELACION DE EMISORES DE AGARES A N EDIANO PLAZO

19111993, 5
1% Ver anexo estadistico cuadro 14, EVOLUCION DE TASAS DE REFERENC!A DE PMP T
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El PMP mostrd una importante opera:i'vidad en -la BMV y se convirtio

rapidamente en  un . instrumento de financiamientu sumamente aceptado - por

las empresas, dadas ’ sus cafépt aticas Einancieras. Desde‘ éu'apa;iCXOn

en ;Sél;f lo‘ﬁ _en, genexal, una cendencia
crecien:e:_;c rde con e
1994, "
emisi;anes‘

embargd,; £

Como, . conclusiones

siguientes:

camhiariq,
1994 ‘loa empres rio

activos

£l pagare,de‘mediand.bla;o Qgrgé anﬁe:léﬂpgéesid‘d'de_ﬁddernizGCIOn

de algunas émpresna:que trataron de ieﬁpéndér,é‘lﬁ;dinaﬁicgidéi pS:s de
ese perfodo,” compadfas ded{cadéa' principalmente a ‘la construccién y
actividades del sector siderirgico y gcﬁercial. Pueﬂe'afirmarse que. este
instrumento participé en el financiamienﬁo de los sectores que fmostraron

mayor dinamismo en el crecimiento de la econdmxa de ene perfodo.

1s
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Aunque el pagaré de mediano plazo es un instrumento del mercado de
valores que’ surgi6  hace" cuatro -adog, la literatura acerca. de-. su

funcionamien:o‘es escaéa, es necesario una mayor difusién por pau:e de

1os promocores de esr.e mercado con la  finalidad de que las empresasi

n emicir obtengan los beneficios de costos menores-a Ios:'

cradicionalea, asimismc, la captacién del. ahorro puede’ verse Eavorecida- ”

ante - los mayorea rendilnientos ofrecidos por este t:ipo de tftulos que:,

'auperan deade tres a cinco pum:os los. de las tasas lidere

. como CBTBS o

pagaxea con rendimiento Uquidable al vencimiento. ‘.

Actualment este inacrumento ha ganado terreno en’ el financiamien:o

bursatu de o

1argo plazo y pensamos que tiene mayor.: potencial de

desatrollo debido a- ue ‘sus costos son. muy l:omper.ir.ivos en comparacion a

las opclones que ofrecen

nstituciones bancallas, ain embmgo, para -

poder funcionarf‘dg‘ Eorma eficiente es necesario que se qree un vamhient:ek

‘que. incentive la aé;ividad productiva y el nivel de empleo del pafs.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIOMNES

A. Raunxionﬁ Pinales (Del tr:m':{' a. diciesbre a la ruins de siespre)

El presente trabajo fue ‘cv‘:n‘ceﬁ‘iaqiy diﬁié}nado.v casi{ en su totalidad,
en una época dlscinia por entero a. llr‘u' que vyir;)i‘mos' actualmente, La visién
y el horizonte que se :enl;a éel‘biis durantev la adminisr.racién salinista,
alentaban promecedoras expectativas ‘de crecimienco y desarrollo. El

profundo proceso de reformas econémicas impulsado desde la miama sede del

poder presidencial que, dicho sea de paso, alcanzo nivele sin presedence -

en el México postrevolucionario duranc' el sexgnio,pasado, comprendiq;

entre otros aspectos de gran impor:ancia
empresas piblicas, la modernizacion y co _ksr.rucc on:d
de comunicaciones. y cranspmtes.
administradas por el’ gobierno y 1 a
con el exterior. RLE modernizacmn de'
frecuente, indiscutiblemence

econémico.

El desarrél lo de

t‘inanclamiento. '1a modernizacién

financieras,

Nty




En ese contexto surgid® el Pagaré de Mediano Plazo. Era, hasata cierto
punto natural que suscitard nuestro lnteres como tema de investigacion.

8in embargc, hoy es Sndispensable tamblén reflexlonar sobre la evoluclén

econdmica leciente del pats.

el mpdélo'gconbmicé‘, promovfdo par;; a administraclbn Salinaa enconcré

pocas veces ‘}d -

6hsecuehc}a. casi’ nadie advircm“

por venir.

el final de ese per!odo

sobre las cuales se desanallu e

G




La reduccion de la inflacién indujo también el nivel de las tasas de

interés activas a la baja, hecho - que ~"alent& significacivamente la

actividad produk:tiva.- Las tasas de 1nteres pasivas,_tauto en téxminos‘
nominulea como:” xeales. cnntinuaron a!endo significanvamente ntucclvas

para el ahorrador; interno y externo.

pura jpbdér pafcicipar. exitosamente

Lograr . tasas

estrategia: el’ crecimiento’econémicos

Lﬂ“f;ﬁl'lhd f(.geig-rx.c‘;' l:; ﬂeggravacién progresiva de las lmportaciones y
el :rato,flpkiiyulqjalvc.miiu‘ai . financiero {nternacional, aspiraban a ser
las Eueiza‘sr' mc‘)r.yl.‘fceay de lE economfa mexicana, partiendo del supuesto de
que‘ las‘ ;mévﬁu condiciones d; competencia impulsarfan a nuestras empresas
a moderf\lzarse aceleradamente y de que la amplia disponibilidad de
capitéles apuyarfan decidida e i{limitadamente el financiamiento de la

planta productiva nacional.
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Los resultados fuercn mds o menos espectaculares, o por lo menos, as{
lo Mcieron seﬁth‘ los vocev.os del snllnismo. Sln emhargo. el modelo
llev.-ma en sus propla antraﬁas. al mismo tiempo 1a semilla del fracaso.

Las consecuencins de la'poutica econbmlca puesta en méccica durante el

es un mecanismo que pueda.
reduccmn de pxecios. t}l" elemenco mas‘
1 de 10_1ra1 cudndo simultaueamen:e se enErenr.d

comex.cial indiscriminada. ‘ 1:-, sdbico

entren:dmlento de las empresas mexlcanas. pxincina]mz_nr.e las medianas y

peq\;el\rls, con 1a ccmpem.um,m externd, no qmn no ley permicio |nodemllm

Hus uuulhlur_‘ lulenuuu, Lot Ol Lgo ) muy umeroson casod o cervarlos y. et
la - mejou i~ ‘de "' las situaciones, a convertirge - de productores a
comercializadores - de articulos importados. Ese fue el caso de numerosas

ramas productivas, como la textil, la conteccion, el cuero, -el .calzado,

el diaého y fabricacién de muebles.

Las consecuencias de tales mediday fueron evidentes. Por un lado, la

concertacion redujé adn mis las tasas de ganancia a las que estaban

120
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acostumbrados los empresarios mexicanos durante el prolongade periodo
proteccionista del ~modelo de industrianzacmn por auatit{ucién de

importaciones‘. Las tasas de vgananc'i )

e acercaxon Iﬂﬁﬂ a 105 es:éndaren -

internacionales y se ubicaron en niveles de entxe'7 y

t, mc_dldo x:omo la

relacion

. existente sntre ! 1 ventas’ necas.

preciqs . ‘A

economfa, el_

lntlacmn. . ‘

inestabi Hdad econémica

La’apertufa m no: repentina de la cuenta corrien:e dio lugar a

un det‘icic de pr porciones descomunales cercano ‘a -los 30, 000 millcmea de

dolares, que fue ﬂnanciado pox el superavlt logrado en la cuenl:a def

capitales. Sin emh Lgo 'echo puao tumbien en' evidencia la alr.a“

dependeribié'devj a’ economxa mexicana . del capital Y del ahmro externo '

por iam:o, “la-excesiv, vulnerabllmad a- la dir ccibn que slgan lou flujoa

de capliales: especulat i vos

Aunque




En los dltimos aflos se importaron bienes y servicios del extranjero
en  mayor propmcibn a_ los ploducr.ou que . se exportaron. provocando: un

cunscance desequiubno en ith cuenta corrienr.e de la balanzs de pagos'

'Hay dos iaccares c

As esce creclmienco del"déficlt de’ cuem:a corriente

el seccor ot

und ESCGSEZV

ncipales socios

el niyel !
de lnaol’vencia' incapacldad de pago generalizada. . Lon compromisos
adquizidos ‘con la comunxdad financiera mternacional par el gobielno y la

lnlclutiva privada mexicanus, dcrlvaduu de lou r,imlenmn e emiuiom-u

de deuda, s6lo pudieron ser cumplidos con; la ayudﬂ del paquer.e flnanciero

puestos a disposicion de México por. vircud :le loH ges:iones dul Gobiernu B

estadounidense. bese a ello, no pudq_ evitarse:'la macrodgvaluaciﬁn ‘del

! Ver anexo estadistico cuadro 15, ME\ICO‘ EVOLU
INFLACION IOSS- 19‘)4

recimlenco en



peso, factor detonante de ‘la profunda crisis econtmica. en que’ se debate

hoy el pafs.™

prolengada ‘eépoca

tan sabito, como la’apertura.

B. Polftica ]

A partir-de enero. »de‘71995 er g

econemicas para”, éolﬁc;onqr' el déﬁci

desequil 1br16 macroecondinico que‘_eacg . conlleva

En - ‘un- contexto de Euextes presiones especula:ivas concra el peso.

disminuncién de las reaervas internac ales LY nulo flujc de recutaos

externos, las autoridades ’ de 'pnts ;d cidieron” de en

diciembre de 19u4.% y aplicar ‘e ; ~_lé:

Emergencia Econdmica {AUSEE) cuyo objeciva pri e reduéix_‘ i,éli

acorde con la d‘isponibllidad de “fin i éll

impacto inflacionario de la devaluacién

3 Ver anexo estadistico cuadro 16. MEXICO, EVOLUCION TASAS DE INTBRES TIPO DE CAMBIO,
1PC 1988 -1995
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Las medidas propuestaa fueronx
a) En el. Ambir.o financiero ae. consticuyd un Fondo. de Establlizacién de la

suscripclbn e al.uerdas con uu:oridades

ganimuos mulcilucelales de los cuale




8in embargo, la puesr.a en marcha de esas medidas no. mi:igaron el

clima de incerr_idumbre e inescabllidad en los mexcados Einanciex‘os Yy

‘cambiario, por lo- que 8 decidio fortalecer e1 AUSEE‘ ra “asegurar el v

cumpllmlento de losk obje:ivns‘ 1n1c1a1es. .

dhorro externo, .. es necesario,‘ forcalecer el

parcicular, el ahorro publico. Par ello.‘

prB,

durdm:e 1995 las finanzas pﬂbucas 'se veran

empresas  a rafz de 115 devaluacldn,

tributarios ' menores, . en':.p. rcicula

direcm, aslmlamo el alza'd

£ UNIDAD PARA SUPERAR LA
ubnlde 1995, pp I0




Se.elev6 la tasa general del IVA del 10 al '15% a partir deiilo. de

abril coﬁ excepéibﬁ de  zonas libres ‘y franjasi.fronﬁerizaé donde se

ahlicaria’la t&aéi%iééncé.

b) EatabillzaciﬁnEdo idn‘ﬁeréadqs,f‘

In:egraclcn de . un‘ paquece : de‘

mulcllaterales. como | FMl, BM,’ u!D,

- Conuervacian de,esquuma,de tlnchclbn‘t 1 tipo de’cambio adoptédo%el 22

de diciembre. de 1995,

- Se pxopuuo abririun mezcado de tu:uxuu y opciones de divisun .en México

y remover obstaculos para la 1ealizacicn de operaciones de £uturos con_el

peso mexicano en los Escudos Unidos.



- Aplicacion de leStica restrictiva. (altas tasas de‘in’ceres) para:

ea:abillzar el cipo de: camhio.

c} Apoyoe a- empresas pequeﬂas y medianas y" al siscema bancario. ‘Ante - la

devaluacion y el alza de las tasas de 1nterés e afeccaron fuertemence;

resolver es:e problemu. que~de no

na inflacien .‘alvn't.ial" biéxiv}ladé de’

sector’ publico y:privado-generarfan

42% ;]




€. Conclusiones

Del "deéurrolvlo “del :vpre'sente Erabajo de’ investigécion pueden

despi‘eh@ex‘_‘s'évii:‘s éiédiéﬁtes conclusiones finales: L - .

a) El- principal 1ncermed1arso financlero en la historia de paIs ha sido

la banca, aunque el sistema bancario ha sido mocivo de distlntas teformas N

en Eu Euncio amlento a través de su deuauollo, ‘el pxoblema principal al

que ‘BE ha enfxentadu ha sido la insuficiente (_apacidad de

de la economXa .

b) Accualmente el slstema b‘ahcax"‘io“i'

articipaci'an""
inciplente com ‘cuande se
puso eni l_narcha . egdlaflo,:y

promoverlo,

recursus para 1mpuls £em:o naciondl. Es en ea:b p riodo qne se

promueven " toda

de. i Lefmmas o para ;in!ciar ;su oL




para emp:esas medianas come en mercado 1ntermedia Y. la emisién de pagares

de mediano p.lazo.

pe ;icdﬁ .

'si‘k'cci’no de 1'£Xn.anc1amiento a los sectores’

b. hecnnd‘uiéﬂt

Los avances:l materia del. desa:xollo y mode:nlzacibn del

sect_ar‘ g

1nancie:a'£ueron particulaxmente notables duzante e]. sexenio de.

1888 - 1994, ésce es unu de los aspeccus Que pndrian aex:

la administrac én sa.\.lnistu.r
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“La apertura iridlscrlminada del seétor financiero, al mismo tiempo

que  ha vinculado estrechamente 4 la economia mexicana con el sector_

st:o tdmbién la plecariedad’

nacion.

! Evidentementi

vez,

una sol

traves de los mecanismos de'

Y jubllacinnes.‘

- For'tnlece:r Lalacién upucable a la inversibn excrsnjera de

cartVera';y.‘avle ar. mayores plazos de invelsién.

. Disenar» un- tracamienm -Eiscal Y preferencial a los'yl inversionistas
exuanjeros con arraigo ,en los ' mercados naclnnules que. desauen:e Yy

castigue a los capitales con vocacion de corto plazo.-
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- Fomen:ar'y~premluvﬁcon;mecanlgmoskEiscales‘yﬁc%eﬂiticlps"a'la inversién

extranjera,direccq.-

ultur,

+ Promover la-’
a nuevos: proyec
capitales,

* Continuar

£l pagaré-a mediano-: plazo e
por sus caractertsticasterhicefa
a tres afios a costos. menores - a’lo;

los bancos.

Lag empresas nacionales -necesican en

financiar la  actividad productiva, generar

crecimiento ‘del’ pn(s{ hay qUe recordar que .
crecimiento para este afio‘es negativa, ae esp

niveles de ploducclon durﬂu:e el sexenlo.

sin embargo, la decisién  de laa‘éﬁpreﬁda'de:obcénef,:inﬁnciumieh:p

depende de diversos factores: el contex:n econOmlco

tasas de .interés, :la perspecciva de crecimientn naciona 'pélitﬁiéﬁr

fiscales, los planes de  expansion dc ‘la - empresn, las bedefic}qs,fque

NEIVRE



otorguen.cada- una de.-las opcloués de f!nanciamie’nto, ecc.’ Por loé mlémo |

este trabajo in:en:a prcporcionar informacién sencilla Yy completa de una

de las. alternar_ivas de ﬂnancﬁamienc ‘a’trave del,mercado de valores

problemaa de pago .

~De’ acuerdo, a . un.estudio

carcex‘a. . pmque

ambiente - recesivo,




cambiarias, desempleo. bajo poder adquisltivo, altas tasas ‘de interés,

etc, es diftcil que las empresas puedan efectuar planea de 1nversion a

corto y lalgo plazo:

buen resulcado de cuulquier 1nscrumento de

financiamiento, incluido el: PMP, es un contexto economico que favorezca

la produccibn, el« consumo, ‘el ahorr

praductlva, el

poder adquisitivo, asimismok ’

ploductivas. de ahi la importancia de su” “ditusien; pues

del pafls, .

133
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cambiarias, desempleo, bajo poder adquisi:ivo, altas"casas ‘de interés,

etc, es diftcil que - las emprenas puedan efectuar planes de 1nversi6n a

corto y. largo plazo; el buen resul:ado de cualquia nstrumento de
financiamiento, anluido el PMF Y .
la  produccién, el consumo,f el_ ahorro:interno

capacidad adquiai:i&a.

productiva, ei emplea, el ahorro,”

poder adquisitivo,  asimismo,

puede ser una herramienta nala lncremen:ar y folcalecer el ahorro lnternu

del pats.
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ANEXO 1
PORMATO DE SOLICITUD PARA LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES & INTERMEDIARIOS Y DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE LOS

PAGARES A MEDIANO PLAZO.

H COMISION NACIONAL DE VALORES

Presente.

(Nombre del Lepresentance de- la emlsora), en nombre y representacian_

(dencminac bn de la sociedad emisora) con fundamenco en lo dispuesto

Valores

de Valores e‘ lntermediaxios Y, la’ autorizacion pax'e la oferta poblica de

108 pagares a mediano pluzu que suscriba eata emisora, hasta por un monto

(monto aucori zudo)

Para este et'_e;-co,, se prbpbrciong la 'Vsighieim:e" _informacién 'g'enerrenl‘ de

la Bociedu’tj’ er;iisbxja .

a) Denominacion soéi'al
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b) Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura

consti:utiva y reformas estatutarias. con: datos ' de . inscripcitn en el

RegiaLro Pnblico de Comercio .

I\ctividad principax o gir 1a 'e'méi:ésé :

c)

d} Domicilio social

e} |

£) Nomt;i‘e'de.lb miembros:
g) Capl”t‘.t':l;soci‘

m ultinos’ sstados fina
so.uclr.\i'd‘

1)

-empresa . forma. un ‘mismo’ grupo,. y en su

de la colocacién de lns titulos Berax

-Firma de la'berscﬁa que éﬁs'crtbe l\'u solicitud.:
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ANEXO 2
PORMATO DE AVISO DE OPERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION O VENTA DE PAGARES DE

MEDIANG PLAZO

1. Anuncio de la oferta piblica y valor nominal de la miama
2. Denominacidén de la emisora

3. Tipd de documento

4. Clave de Pizarra

v5. Monto de 1la emisidn

Menciﬁn de la cacegoria en que fue clasxtlcada la emislén, de acuerdo

W, o
[N

~

8. Valor naminal de los pagarea de medlano plazo :

9. Plazo R <', - - RS ,:‘,

10. Monto' de'1a oferta

11. Tasa de réndimlento

12, Fecha de emision

13, l-;echa de pago de interenes

14. Fecha de vencimiento

15. Depositar iox SD . Indeval "SA de cv

16, Lugar de pago de intelesea y princlpul (oficinas de ,‘INDEVAL.;: en éu

caso de la Bocledad emiuma)

17, Posibles adquh‘tenr_es :

valores del Regiscrc Nacional de Valores e Intermediarlos y que son

objeto de cotizacibn en-la. Bolsa
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19. Agente colocador.

20, Transkcrlbycién"drel ulcimo“ parrafo del artfculo 14 de bla Ley 'del
Mercado de Valores .

21 Lﬁgar v fekcvha)":de‘ av‘vi‘s'o'

22 Autoriza’;:ién de la éNv (cit_ar ndmero de oficio de:registro)
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CAP V. EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

ANEXO 4: COSTOS DE EMISION PAGARE DE MEDIANO PLAZO

CNV
Estudio y Tramite N$ 3.730
Inscripcidn en el Regls(w Naclonal de Valores @ lmounedlmlos
t Por tos primeros 184'911, 707 iy 0,18%
1 Por el excedente de 184'91 0,09%
s8mv
Arancel Anual
Emisionos hasta N§6" 000,000 0.2000%
Emisiones de 5'000,001 hasm IO 0() 000 .
+ Cuota fija - . : . - N$ 10.000
+ Por ol excedente de 5 000 000 i : 1750%
Emisiones de N$10' 000 000 hasla NSAIO 000 000 X ; .
+ Cuota fifa - 5 : SN e8.750]:
+ Por ¢l excedan(s de IO 000 000 o T LY . +1330%|.
Emisiones de 40'000, 001 en adclame S L [P SR B
+ Cuota fija - ) S N$.7:68.650] .
1 Por al axcedente do 40 000 000 o ST 0.1076%
INDEVAL : PO e . ER
Cuota Mensual : o _ : T 0012%] .
PUBLICACIONES X R : N$ . ... 8.000
AEPRESENTANTE COMUN . - . !
Cuata Wnicial T R .N$°. -30.000] .
Administracion (sobre el monlo du fa euusmnl g A 10.02%| ;.

CALIFICADORA DE VALORES )
Emisiones entre N$2°000,000 vy N$5'000,000 U S
+ Cuola fija R NS - < 16.000

1 Excodanto sotwa NS2°000,000 - Lo R S 0.08%)
antee $°000,001 y NS 11°000,000 B o PRARK
+ Cunta fija : B NS 12,250] .
Excedente sobie §'000,000 - : A 0,06%0)
Emisiones ontre N$15°000,001 y NS0 ooo ooo o IR S N B
1+ Cuota fija L cinnn NS L 23,500

1 Excedente sobre l"‘OOO 000 L oo 0.08%)

Fuente: Probursa Casa de Holsa




CAP IV. EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

ANEXO 4: EJERCICIO COSTOS DE EMISION POR N$5'000,000
Cifras en nuevos pesos

CNV

Estudio y tramite 3.730

Arancel aplicable por los primeros 184,911,7047 (0.18%) 9.000

Subtotal 12,730

HBMV

Arancet aplicable par los primeros 5°'N00,000 {0.20%) 10.000
INDEVAL .

Cuota mansual {0.0012%] 720
AEPRESENTANTE COMUN :

Cuota inicial . - * L : 30.000

/\dmmlslmndn de la omlsldn 10, 02%) L R 1.000

P ) Subtatat 31.000
CALIFICADORA DE VRLONES ; i FENR S
Cuota flja por emisio 000"~ e 15.000

Excedente sobre 2’ 2.400]
B : Subtotal 17.400

AGENTE COLOCADOR ' i T .
Tramite, Estud en firme (2,.00%) %" - ° ‘ 100.000
PUBLICACIONES =", : 8.000
Total . | 179,850
orcentual ‘raspecto al total del tinanciamianto 3,5970'%)

* Cotizaciones vlnomus du acumdo con Ias condu.:unus dal mr-u.ado v sujmas;
a cambio : :




CAP 1V, EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

ANEXO 4: COSTOS DE EMISION POR N$200° 000 OOO
Citras en nuevos pesos -

CNV "
Estudio y tramite k 3.730
Asancel aplicable por ‘los mlmarus 332.841
Arancel aplicable por el monto ex © 13,679
; 360,161
HBMV o
Cuota fija por los pumeros 40,000,000.7; w A
Arancel aplicable por. e| momo axcedeme {0.1075%) _‘ BRI
: T Siibtotal
HINDEVAL L PR
Cuota mensual {0.0012%}

REPRESENTANTE COMUN
Cuota inicial *
Administracién de la omlslén

: Subtotal
CALIFICADORA DE VALORES . R
Cuota fija por emisiones emre 0 0 00| y 50° 000 000 B
excedente sobre 156 000.000 (0] 5%!

(AGENTE COLOCADOR :
Tradmite, Estudio vy loma an’ hmle (2 0()'}{.)

PUBLICACIONES *

. Costo poicentual ¢ al total del fi
* Cotizaciones vigentes de acuerdo con las condquones del mmcado y su]elas
a cambio
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Cuadro 1

CAPITULO H. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Nuevas Instituciones Bancarias de capital nacional autorizadas 1993-1994

Fecha
Nombre de la Institucién Autorizacién Sede Cobertura

1 Banco Capital 3-jun-93 DF Zona Metropolitana

2 Banco Industrial 3-jun-93 Guadalajara Zona Occidente

3 Banco Interestatal 3-jun-93 Culiacén, Sinaloa Zona Noroeste

4 Banco del Sureste 3-jun-93 Mérida, Yucatan Zona Sureste

5 Banco Inbursa 2-sep-93 OF Nacional

6 Banco Promotor del Norte 2-sep-93 Torreén,Coahuila Zona Norte del pafs

7 Banco Interacciones 2-sep-93 DF DF, Guadalajara, Monterrey Ciudades fronterizas

8 Banco Quadrum 2-sep-93 DF DF, Guadalajara, Monterrey

9 Banco Mifel 2-sep-93 DF DF, Guadalajara, Monterrey
10 Banco Regional de Monterrey 21-nov-93 Monterrey Monterrey,
11 Banco Invex 21-nov-93 - DF DF, Edo México
12 Banco Fimsa 5-abr-94 DF Zona Metropolitana
13 Banco Alianza 5-abr-94 Matamoros, Tam Tamaulipas, Cd Victoria, México Monterrey
14 Banco del Bajlo 5-abr-94 Queretaro, Qro. Guanajuato, Michoacan, SLP, Qro, Aguascalientes
15 Banco Afirme 10-jul-94 Monterrey, NL Tamaulipas, Coahuila, Nuevo Le6n
16 Banco del Atoyac 10-jul-94 Puebla Puebla, Veracruz, Tamaulipas, Hidalge, Tlaxcala, Oaxaca,.
17 Bansi 10-jul-94 Guadalajara Bajio y Occidente del pafs
18 Banco Anshuac 28-0ct-94 DF DF, Puebla, Querétaro, Gunajuato, Morelos, Edo de México.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Secretaria de Hacienda y Crédite Pablico.




CAPITULOI. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Cuadro 2
FILIALES DE INSTITUCIONES FINANCIERAS EXTRANJERAS
AUTORIZACIONES DEFINITIVAS ¥ CON OPINION FAVORABLE

OPINION FAVORABLE AUTORIZACIONES DEFINITIVAS
1. Grupos Financiaros I. Sociedades Controladaras Filialaa
Citibank GE Capital
JPMoargan Associates
Santandes Ford
Chemical Bank Caterpillar
Grupo ING
il Instituciones dn Banca Muiltiple I, Instituciones da Bance Miltipte
Instituciones de Banca Multiple Bank of Tokio
Citibank Bank of America
Santander
JP Morgan
Republic National Bank of New York .
Chemical Bank e e s M Instituciones de Seguras Fillales
Nations Bank ’ el Allianz of America
|Societé Generale d - - ‘JCombhined Insurance Company of America
Ing Capital Holding . . . Pianer Life Insurance Company
ABN Amno Bank - . X ’ Reliance National Insurance Company
Fuji Bank : Tr Holding Corr
Banque National de Paris Windsor Insurance Company
Chase Manhattan Bank 2urich {vida)
Bank of Boston . Zutich Chapultepec (dafos)
Drasdner Bank
First Chicago
American Express
iV, Sociedades Financieras do Ohlqln Limitado’.
GE Capital .
Associntes
Ford -
v, Anandadaras ;lniA:.- ‘
“1GE Canital g
o Associates lnlomatlunal HoldlngsCo
s [Fotd Credit tnternational Ing: -
Cater nlll:u ancial Services Co,




CAPITULOR. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

AUTORIZACIONES DEFINITIVAS Y CON OPINION FAVORABLE
{continuacion)
OPINION FAVORABLE AUTORIZACIONES DEFINITIVAS
Il. Casas de Bolen VI. Empresas da Factoreje
Citibank GE Capital
Goldman Sachs Associates International Holding Co.
Bankers Trust Fard Credit International Inc.
Beat Stearns Caterpillar Financial Services Corporation
Merrill Lynch Fedetal Insurance Company of America
t.ehman Brothers
1P Motgan
Deutsche Bank
Chemical Bank
ING Securities
Swiss Bank
Santander
|Indosuez
lamas Canal
Morgan Stanley
Baring

I, Inathuciones de Saguras

Tokio Marinn

- JAmurican Bankers insurance
ING tnsurance |

/\muricnn Skandia Lite

IV. Suciedades Financieras de Objeto Limitado
13M Cradit Carporation

Guneral Motors

Blaser Group

chvmlmuusm Mortagege Co.

V. Auondadoran Financietns B .
Citihank/Artendadora financiera (adqulslclén)
Bank of America

AT&T Capital

IBM Credit Co.

John Doere

Paccar Finantiat Co.

|Maercedez Benz

Fuente: Eltaboracion propia con unlos de Secmtavla de Hacmnda Crédito Pubhcu,
inforrmacidn a abill de 1995 ;



CAPITULO {il. EL MERCADO DE VALORES

CUADRO 3
INDICADORES ECONOMICOS DE MEXICO
1935-1970
Afo PIB Variation  Variacion % Saldo
—_BASE 1960 PIB Precios Cuenta Corriente
1938 38.549 - nd nd
1936 41.633 8,00 nd nd
1937 43.011 3,3 nd nd
1938 43,708 1,62 nd nd
1939 46.058 5,38 6,60 nd
1940 46.693 1,38 4,40 27
1941 5t1.241 9,74 2,70 {25)
1942 54.116 5,61 9,40 22
1943 §6.120 3,70 17,70 103
1944 60.701 8,16 33,30 26
1945 62.608
1946 66.722
1947 69.020,
1948 71.864
1949 75.803
1860 83.304 .
1961 89,746
1952 93.315
1953 93.571:
1964 102.824:
1966 11,8787
1966 119,306
1967. . 128.343
1958 1135.,169
1959 139.212
1960 150,611
1961 157.931

1962 165.310
1963 178.5186

1964 199.390
1985 212.320
1966 227.037
1967 241.272
1968 260.901
1969 277.400
1970 296.600

Fuente: Elaboracon propia en base a los datos de Romo Guillen, Héctor, -
ORIGENES DE LA CRISIS EN MEXICO, v Villarreal, René Op ‘Cit. v La’
ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS 1990, :




CAPITULO . EL MERCADO DE VALDRES

. CUADRO' 4. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

I
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CAPITULO Il EL MERCADO DE VALORES

Cuadro §

SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO

Autotizadas por 1a SHCP 1993 - 1994

Nombre da la Institucion

Sectores que apoyan

Lugar Sede

1 Aceptaciongs de Casas SA
2 Ciddito Inmobiliario SA
3 Fecamp SA
4 Finacom SA
G Financiamionto Azteca SA
6 Financiamiento TC SA
7 Financiera Creativa SA
8 Financiera Inmobiliaria SA
9 Financiera lnverticira SA
10 Financiera Kapital Haus SA
11 Financiera Mexico SA
12 Financiera Vector SA
13 Finmicro SA
14 Global SA
15 Hipotecaria Mexicana SA
16 Hipotecaria Nacional SA
17 Impulsa SA
18 tmpulsora Hipotecaria SA
19 Independencia SA
20 Intinsa SA
21 Patrimonio SA
22 leras Ihnolerann S/\

Hipotecario
Hipotecario
Agropecuario, Agroindustrial
Comunicaciones, hansponu Camnmacldn
Hipotecatio
Co es, T 0 (u.’ComnulaciOn
Micro, pequefia y meduana mdusma
Hipotecario .
Hipotecario :
Hipotecario
Micro, pequefia y medmua mdusma
Hipotecario
Micro, pequefia y mudmna Indusma
Servicios
Hipotecario
Hipotecario
Comunicaciones, ‘han
Hipotecario -~ 7
Bienes de Consumo
Micro, pequeita v mudlana ln
- Hipotecario
; ~:Humlecarlo 2

" México DF ..

México DF."

Monterrey NL
Maxico DF
Chiapas
Meaxico DF
México DF
México DF
México DF
México DF
México DF
Guadalajara, Jol.
México DF
Monterrey, NL.
Monterrey, NL
México DF

:México DF

México DFE--
México DF I

México DF - s
México DF
Mummrev. NL -

Fuente: Flabuvaclou rmmla con base en dmos de la Asoci

Financieras de Oh]um Limitado.




.Cuadro 6

MEXICO: PAODUCTO INTERNGQ BRUTC 1988-1994

:i {Cifras en

iles de nuevos pesos 2. precios de 1980}

CAPITULO 1V EMISION DE PAGARES A MEDIANO PLAZO: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

1890 1897 1992 1993 1994 |

TotaL T ©5.267.213 - 5.449.173 5.619.836 5.658.539 5.857.478
Agopecana sacuseavsescal 7003859017 414,394 408623 412524 423.282 431.713
SECTOR WOUSTAIEL "0 1.644.037_1.734.729 .1.789.006 1.852.519 1.856.307 1.931.762
samens £7:7 182,927 °7188.028 .. 188.233 . 192.898 194.613 197.745
Incustna manataztisers £1.135.053°1,201.189 1.245.262 1.280.655 1.270.879 1.317.035
Ahmentos seawas v tazacs '298.317,7..307.295 313534 334.019 336618 338.059
Testhes vestas s euero © 1126,797.-°129,636 . 125.165 120.760 114.942 113.374
Magera v sus sroucios 39.695° - 38.889 38.445  39.265 37.731  38.580
imarenta y eatsnates 66,721 - "69.673 68.773  69.635 67.336 66.393
Qumicas dem azax set setroien 7219.750 © 226626 231.260 225.872 237.287
“Anerates o metaheos excests setsic .81.740 - 82.833  B8B.978  90.133  93.596
Ingustnas metsicas Easicas £73.43% 71509 71230  74.745  81.062
Proguctas metycas mazunana v eduge 70251.5017  289.411  293.222 291.558 316.609
Otras mdusiras manstactreras 29,266 28.966 - 32.286  32.037  32.075
Comstruccron ‘267.885 274.728 295720 303.982 323.573
Secncioss Gas « A3us : £:780.783  83.246  B6.733  93.409
SECTOR SERVISIOS 3.080.367 ¢ 3.330.688 3.439.793 3.473.470 3.598.057
Comerera rextasantes y mates 1299.457 - 1419.972°1.464.321 1.444 698 1.485.441
Transoone iz, y Somumcasones 325.050 - 368,516 394.872 407968 439.885
Fnancieros seguras e mmuesles 546.495 - 558.768 % 581.662 612.411 641.034 674.150
Servs comunaes sooules « sersanaies 909.365 . '926.222 . 960.538- '968.189 979.770 998.581
69.432  -73.961-° 85.000 -94.520 -104.054

-79.144

— n——
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, iNEGI.



CAPITULQ IV. EMISION DE PAGARES A MEDIAND PLAZO: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

Cuiadro 7 ; Bl

.. MEXICO: TASAS PORCENTUALES DE CRECIMIENTO DEL PiB 1988-1994

1

1994 promedio

To1aL > 352 3,10
AGROPECUARID SHMICULTURA V PESCA 1.99 1.37
SECTOR KDUSTAIAL 4.06 3.65
Minena 1,61 1.20

industns manutacturera 362 373
Almentas sepiat v tatace 3.41
Terties vestde v cuero -1,23
Madera v aus proauctas 0,70

1,12
L3N
a,18
23,38
810
8,27

-14,76,
*.4.68

mprenta v editonares

Cumicas Zern 3003 cel Det

Mineryies no metalicos

ndustras metabicas 2asicas

Procuctos metskcos mazanya « eauso
Otras inzustinas manutactaoe s
Construzcion

Blectncizss Gas v 4300

SECTOR SERVICIOS

[Comerc:o. sestautantes v na!

Transporte. almac. v comur

Finsncieros, segusos e mmusz es

[Servs, comunales. ssaies v 2evsansler

Fuente: Sistema de Cuantas Nacionales. INEGI.




CAPITULO IV, EMISION DE PAGARES A MEDIANO PLAZO: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO A

“Fi viento al sector

TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

Cuadro 8
por Banca de Comercial y de Desarrollo
(Saldos corrientes en millones de nuevos pesos)

£ tond,

Totat
Empresas
Particulares

lotat -
Lpresas
Patticutargs

total

Total
Empresas

Empresas -
Particutargs®

Panticulares |

Banca Comercial

1987 1988 1989 1990 1991 1992
i, 21.9506 40.627 81.157 133.763 213.860 317.954
.14.166 24.676 48.970 76.177 114,638 161.412
7.790 16.0561 32.186 67.586 99.222 166.542
Tasas porcentuales de crecimiento A
85,04 99,76 64,82 - ' 69,88 . 48,67

73,48 998,27 65,56 .- 50,49

106,05 100,52

78,917

7196
Y5343
1,853

© 202,726

- 37.419
132,612

1993
405,313

202.587

27,48
25,51
29,60

4.907

" 36,60
36,06}
40,28

Fuante Informes anuales del l)a!ICVO‘.dI;T deii‘:'o‘{BvBS-v‘i!‘)éH :




_ Cuadro 9 . .

RESUMEN DE LA COLOCACION PRIMARIA DE
" PAGARES DE MEDIANO PLAZO .

lMlllnnes de nnevos esos)

ﬁz 7993 1994
Monto Emitido

-202.500 * 401.000  664.000
.838.50071.216.200 1,524.502 2.624.150
'370.000:1.957.700 ~ 50.000  155.000
.2,208.500 3,375,400 1.975.502 3.433.150

|Pagaré Mediano Plazo Fidu‘rfla'vylo y
|Pagaré Mediano Plazo Quirogratario
|Pagaté Mediano Plazo Indizado

Monto en Circulacion

202,500 603.500 1.232.500
211,838, soo 3.0$3.700 4.453.082 5.209.830
#.370.000 2.327.700 2.377.000 2.042.700
'~2.2oa.500 5,583,800 7.433.682 8.485.030)

Pagaré Mediano Plazo Fiduciario
Pagaré Mediano Plazo Quirografar
Pagaré Mediano Plaze Indizado .

Fuente: Anuario bursatil 1994, BMV

Cuudro 10, e
CRECIMIENTO PORCENTUAL MONTO EMITIDO PM
1992 1994 -

‘F’agnm Mediano Plazo Fiduciario
Pagard Mediano Plazo Quircgratario
Pagaré Mediano Plazo Indizada -

Tulal
hmnur Etaboracion propia an l)asn a dams UG Anuano Bursatil 1994

1 Cuadro.1
COMPQSICION PORCENTUAL

- POR TIPO DE PMP {monto en circulaci G .
o 1991: - 1992. . 1993 1994]

Pagaré Madiano Plazo l'u(lucmno S 000 -2 3,8637 w0 8,120  -14,63) -
Pagaré Mediano Plazo Quuogmlarlo 83,25 54,697 '69,90 61,40].:

Pagaré Madiano Plazo Indu.mu SR +16,76 055 31,98 24,07
S fghal s 00,00 $100,00 100,00 - 100,00

Fuente: Elaboracion propia en basu a ualos dc Anudvlo Eulsanl IJ.,M




CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

Cuedro 12

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1931- 1994

" FECHA TIONTO DIAS "““FECHA = NOMBAE SOBRETASAS
CLAVE SERIE EMISION EMISION PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTIA €D, PALV, CETES BONDES, TilP SECTOR
ENEX Pg1.1 3ut.91 300.000.000 1092 30-un-94 CEMEX SA aQ Ind Cemento
YLSA PN 391 200.000.000 1092 304un-94 HYLSA a Siderurgla
ORINEX [2:]] S-ut-91 100.000.000 1092 4.ul-94 SORYMEX Q Comarcio
'ONDER P91 25-jul-91 45.000.000 1092 22ul-94 CARTONES PONDEROSA CV s} Celulosa y papel
1TUR Pa1 30481 50.000.000 1092 27-ju1-94 GRUPO SITUR Q Tunsmo
CUMEX P91 15-ag0-81 60.000.000 1092 11-ago-94 ACUMULADORES MEXICANOS a Autopartes
YR P9t 15-ag0-91 20.000.000 1092 11-ago-94 SALINAS Y ROCHA a Comaercio
ARPOND Pal 27-ag0-97 50.000.000 1092 17-ag0-34 CARTONES PONDEROSA aQ Celulosa v pape!
EREX P92 26-sep-91 200.000.000 1008 30-jur-94 CEMEX SA Q Ind Cemanto
ESA P 17-0ct-81 10.000.000 1092 14-0ct-94 FERNANDEZ EDITORES Q Editariat
EMEX P31.3 21-nov-31 300.000.000 1092 1 7-nov-94 CEMEX SA Ql ind Cemento
ABLEX. [2:2} 22-nov-91 6.500.000 1092 18-nov-94 TABLEX SA Q Atimentos.
OINSA P33 10-¢ic-91 100.000.000 1092 6-dic-94 COPAMEX INDUSTRIAS SA CV aQ Construccin
Xa 3] 10-dic-31 70.000.000 1082 6-dic-94 INDUSTRIAS AXA Qi Bléctiico
N P9} 18-dic-9t 30.000.000 1092 14.dic-94 EPN SA da CV Q Controladara
IPAES P91 19.dic- 91 22.000.000 1092 15-dic-94 NUEVA COMPANIA PAPELERA ESCOLA a Comercio
RUNA P91 19.dhe-91 120.000.000 1092 15-dic-34 GRUMA SA [} Almentos
RANCIA P 26-dic- 9 50.000.000 1092 23-dic-94 ARANCIA INDUSTRIAL Q Almentos
EXINOA P31 27-dic-91 100.000.000 1092 23-dic-94 MEXINOX SA ds CV Q. Siderdrgica
AJUNTA P91 17-0n8-92 100.000.000 1092 13-ene-35 ACEITERALAJUNTA a Alimentos
ALVVOR P32z 22-0n8-92 100.000.000 1092 18-n6-95 \VOLWORTH DE MEXICO F Comercio
Evalte P92 31-ene-92 29.000.000 1092 27-8n8-95 JUGOS DEL VALLE Q Alimentas
CNORTE P92 21-16b-92 137.000.000 728 18-fab-34 PROMOTORAS CARRETERAS NTE <A Construcaidn
154 P22 23-1eb-92 60.000.000 1064 23-ene-95 GRUPQ IMSA SACV Q Almentos
OVARSA P92 S-mar-92 12.500.000 1092 2.:mar-35 COVARRUBIAS SAde CV F
LIIEX Pa2? 20-mar-92 45.000.000 1092 17-mar-95 OUMEX Q
ARDROK P92 23:mar92 10.000.000 1082 20-mar-95 HARD ROCK MEXICO SA DE CV Fo Turismo
ROCARR pPa2 9-abr-92 865.000.000 1092 6-abr-95 PROMOTORA ADMINSTRADORA CARRETERAS At R Construcaién
OSTANIX P32 10-abr-92 15.000.000 1092 7.abr-95 GRUPO COSTAMEX F 15% 65 ptos
ALCO Pa2 15-may-92 10.000.000 1092 12-may-95 NALCOMEX Q Quimica
QCNORTE, P92-2 15-may-92 30.500.000 728 18-may-94 PROMOTORA CARRE NORTE A . Construcadn
[F14 P32 15-may-92 30.000.000 1092 12-may-95 TUK SA CV [+ Celulosa y papel
uTsa P92 18-may-92 10,000.000 728 16-may-94 AUTOMOTRIZ SATELITE a. Automotrz
LINEX. P92-2 12.un-92 30.000.000 1092 9-jun-95 OLIMEX P
1SA P32 26-jun-92 750.000.000 1092 23-un-35 VALORES INDUSTRIALES SACV Q Servicios
ITRO P92 3.jul-92 120.000.000 1092 30-jun-95 VITRO SA at Productos minerales no metéicos
1TRO P92-2 34ul-92 120.000.000 728 1-jul-94 VITRO SA a Productos minerales no metdlicos
LUSTER P92 10-jul-92 72.700.000 1092 7-jul-95 CLUSTER INMOBILIARIA IXTAPA Al Construceidn
gEAsSCO Po2 25-ul92 30.000.000 1092 21-jul-95 LEASCO SA DECV Q
ONIP P92 7-290-92 10.000.000 1092 4-2g0-35 CONSORCIO INDUSTRIAL PUEBLA Q
CNORTE £92.3 7-300-92 45.800.000 728 10-ago-94 PROMOTORA CARRE NORTE A Construccién
INMUSA P92 14.2g0-92 15.000.000 1092 11-2g0-95 EDITORIAL LIMUSA [+] 10% & 4.5 ptos Editonal
gasy P32 13.388.92 12000000 —i32 11.300.95 AS MART Q BFL T LRSI -




CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994

———— 4—.
FECHA 1AONTO OIAS FECHA NOMBRE SOBRiTASAS
CLAVE SERIE EMISION ERNISION PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTIA €D. PRLV, CETES _ BONDES, TP SECTOR
TSA 592 78.095.97 30 000,000 7097 25 230.95 FERNANDEZ EDITORES ] 10% 6 5.5. ptos 2.00 ptos BONDES Edonal
ATSA P92 28.230-92 26.000.000 1092 28-290-95 GRUPO TATSA Q 10% 6 4.5 ptos Met#ica
OMINSA P92 3.30p-92 15.000.000 1092 31.2g0-95 COMISIONES E INVERSIONES NACIONALES Q 10% 6 4 ptos Sarvicios
FREY P92 10-38p-32 10.000.000 1092 7-sep-95 NUEBLERIAS FREY F 5.60% Musbles
PACMA P92 11-50p-92 30.000.000 1092 11-56p-35 GRUPO MACMA Q 12% 65 ptos Almantos
PABCHIA (23] 7-0c1-92 10.000.000 1092 4.0ct-95 PEPSI EMBOT CENTRAL CHIAPANECA Q 13%6 5.60 ptos 2.00 ptos. BONDES Almentos
TACANZ Pa2 7-0c1.92 10.000.000 1092 4.0c1-95 PEPSI EMBOT TECANA SA CV Q 13%46 5.60 ptos 2.00 ptos. BONDES Afmantos
oPRA P92 23.0c1.92 10.000.000 728 21-0c1:93 CONSTRUCCION, PROVECTOS, REMODELACION ARQUITECTURA  F 14% & 6.5 ptos Construcerén
ITRO P92.3 23-0c1-92 240 000.000 1092 20-0ct-95 VITRO SA Q 12% 6 5.25 ptos 1.5 ptos BONDES P.min no metdiicos
CNORTE P92.4 30-0c1-92 34.600.000 504 18-mar-94 PROMOTORA DE CARRERAS DEL NORTE A 25% ¢ 3.5 ptos Construccién
oEsa P32 30-0¢1-92 5.000.000 1092 27-0c1-95 PLANEACION Y OPERACION DE EMPRESAS SA CV Q 25% 6 5.75 ptos 2.5 ptos BONDES Servicios
URTIDO P92 30.0c1.92 8.000.000 588 10.un-94 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV F 13% 6 5.5 ptos Comercio
URTIDO Pg2.2 30-0c1-92 £2.000.000 756 25-n0v-34 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV F 13% 6 5.5 ptos Comerco
URTIDO P92.3 30 0ct-92 12.000.000 924 12:may-95 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV F 13% 6 5.5 ptos Comercio
URTIDO P92.4 30-0ct-92 5.000.000 1092 27-0ct-95 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV F 13% 6 5.5 ptos Comercio
S048GSA P92 13.nov-92 50.151.500 728 11-nov-94 PROMOTORA OE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 4.75 ptos Construccién
RoaGSA P92.2 27-nov-92 52.198.500 74 11.nov-34 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 4,75 ptos Construccidn
SONORA P92 30-n0v-82  300.000.000 458 28-leb-93 PROYECTO RIO SONORA HERMOSILLO A 25%6 5-3.5 ptos Construccién
1S4 P92 7-dic-92 88.500.000 728 4-dic-93 IMPULSQRA COORPORATIVA INMUEBLES A 15% 6 4.90 ptos tnmobilario
iaSECA Pg2 10-dic-92 260 000.000 1002 7-dic-95 GRUPO INDUSTRIAL MASECA a 4.5 ptos 1.75 ptos BONDES Atrmentos
ROAGSA P92.3 11-dic-92 16 600.000 700 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 4.75 ptos Construccidn
ONSORI P92 16.dic 92 5.000.000 728 14-dic-93 CONSORCIO INDUSTRIAL SA CV F 12% 6 5.5 ptos
OINTE P92 18-dic-92 15.000.060 1092 15.dic-95 CONSORCIO DE INGENIERIA INDUSTRIAL F ND N.D
RES P92 18-0:c-92 22.000.000 1092 15-0rc-95 GRES SA CV ] 4 ptos
ORCE [2:H] 18-dic-92 17.600.000 1092 15-d1c-95 PORCELANITE SA CV Q 4 ptos Construccién
CENTRO Pa2 18-dic-92 20.000.000 1092 15-dic-95 GRUPO RADIO CENTRO Q 5.25 ptos 2 ptos BONDES Comunicactén
EPROF! P92 18-dic-92 20.000.000 1092 18-dc-95 TECNICA PROFESIONAL CE INVERSIONES Q. 15% & 6 ptos Servicios
oNSA P92 24.dic.92 20.000.000 1.092 21-dic-95 INGENIEROS Y CONTRATISTAS SA CV [¢] 12% 6 5.25 ptos Construccién
DETUR P32 29.9ic-92 50.000.000 1.092 26-dic-95 SITUR DESARROLLOS TURISTICOS SA CV Q Sptos - 2.25 ptos BONDES Tunsmo
CTORRE P33 8-6ne-93 25.230.600 1.092 S-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE SA CV A 4.5 ptos’ : Construccitn
R0AGSA Pa3 8-ane-93 13.100.000 672 11-nov-83 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO LAl 4.75 ptos Construccidn
CRORTE pa3 22.6n0-93 42.200.000 420 18-mar-94 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE Al i35ptes Construccién
ASFRAN Pe3 3feb-93 10.000.000 1092 31-en0-36 PASTELERIA FRANCESA Qi *712% 6 5 ptos Alrentos
CTORRE £93.2 8.feb 93 1.580.000 1062 6-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Qi a5 ptes Construceidn
ROAGSA P93.2 S-4eb-93 15.450.000 . 631 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO Q. 4.75ptos <L N Construccién
CTORRE £93.3 5.mar-93 570.500 1036 5-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE ALY 45 ptes ’ Construccidn
ROAGSA P93-3 5.mar-93 13.500.000 616 11-ni0v-34 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO & 4350 Construccién
ECINTO P93 5-mar-93 5.200.000 1092 1.mar-96 JARDINES RECINTO DE LA PAZ Q 15%66.75ptos - Comarcio
ANOBRA POl T1-mar-93 200.000.000 392 7-abr-94 GOBIEANO DEL ESTADO DE NUEVO LEON A 4.5 ptos .. 2.5 ptos TIP Gobarno
LMACO Pa3 18-mar-93 60.000.000 1092 14-mar-86 COOPEL SA Q - 5 ptos
EKTRA Po3 25-mar-93 30.000.000 1091 20-mar-96 ELEKTRA SA Q . 5plos 3 ptos THP Comercio
1ASA Pa3 26-mar.93 5.000.000 1092 22-mar-96 CIASA COMERCIAL Q 12% 65.25 ptos 3.5 BONDES Comercio
ICA P93 26.mar-93 3.600.000 1092 22.mar-96 ICA INMOBILIARIA Q 20% 6 4.9 ptos Construccidn
OPERLA P93 1-3br-93 20.000.000 420 26-may-94 CONSTRUCTURA Y PERFORADORA LATINA a 6 ptos Construccién
0STAMX P93 1-abr-93 25.000.000 1092 28-mar.96 GRUPO COSTAMEX a 12% 6 5 ptos
CTORRE P934 2-2br-93 1.407.600 1008 5-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Q 4.75 pros Constiuccitn
hTERSA P93 2-20r-93 10.000.000 1092 29-mar-96 INTERTEC DE MEXICO Q 20% 6 4.75 ptos
[grsa pg3 T INK 5 000.000 1092 22.003::95 INDUSTRIAL TECNICA DE PINTURAS Q 13%.9.4.75 plos 25125 BONDES




CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994

e - st
FECHA MONTD DIAS FECHA NOMBRE SOBRETASAS
cLavE SERIE EMISION EMISION PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTlA €D, PRLV, CETES BONDES, TIP SECTOR
ERPRO P33 2.a61-93 700.000.000 756 28-abr-95 GRUPO PROTEXA aQ 14% & 5.25 ptos Construccién
H04GSA P93.4 2.abr-93 16.400.000 588 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO a 4.75 ptos Construccsén
bagsa P93 15-abr.93 10.000.000 1092 11-abr-96 MAQUINARIA SA Q 10% & 5.5 ptos 2.25 ptos BONDES
CNORTE P93.2 16-abr-93 50.800.000 1036 16-tab-95 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE Q 15% 6 4.75 ptos Construccién
ANBORN P93 21-abr-93 10.000.000 1092 17-abr-96 SANBORNS a 3 ptos CETES 364 0.75 ptos TIP Comercio
CTORRE P93.5 30-abr-93 649.400 980 §-ene-36 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Q 4.5PT0S Construccidn
PEQUISA P93 30-abr-93 4.000.000 1092 26-abr-96 METALURGIA Y QUIMICA Q 12% 6 4.75 ptos Metalurgia
OR&L P33 28-may-93 $.000.000 1082 24-may-96 CORAL GOLF RESORT Q 6.25 ptos Turismo
CTORRE P33.6 28-may-93 700.000 852 5-ene-36 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Q 4.5PT0S Construccidn
LYOMEX P33 28-may-93 6.000.000 1092 24-may-96 RAYONERA MEXICANA F 20% y 5.00 ptos Forestat
ranEY P93 7-un-93 2.000.000 1092 3.un-36 EMBOTELLADORA O KEY DE CORDOBA Q 12% 6 4.75 ptos 1.5 BONDES Alimentos
ODURIEX P33 11.un-93 100.000.000 1092 7-un-96 CODUMEX Q Iptes 0.75 TP Eléctrico
CTORRE P93.7 25.un-93 1.650.000 924 S-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Q - 4.5pios Construcién
ROAGSA P33 5 254un-93 18.200.000 504 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO ‘Al 4,75 ptos” Construccién
INORTE P33 3 9.4ul-93 63.900.000 952 16-teb-96 PROLIOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE Al 15.18% 64,75 pu:s . Construccidn
LIEX P93 16-1-93 75.000.000 1092 12-jul-96 OLIMEX S4 CV PRENDAHI 55 plos ; .3 ptos TP
£8ASIC P33 16-u-93 15.000.000 1092 12.jul-96 REFRACTARIOS BASICOS Q. 15%64.5 plns Metlica
CTORRE P38 2340193 723.700 896 5-ane-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Sy a8 plos : : Construccibn
ROAGSA P33 6 234093 3.300.000 a76 11-nov-93 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO LA 4,75 Construccidn
'ERRES P33 30,u1-93 70.000.000 1092 26-ul-96 GRUPD INDUSTRIAL CIERRES N 149 plos ) Textil
ARPAR P93 2.290-93 5.000.000 1092 2-ag0-36 HARINERA EL PARAISO F 15% §4.75 ptos” +° Alimentos
CETE P93 13-230-93 8.000.000 1092 9-ago-96 ACEITE Q 14% 65.25 ptos | Alimantos
CTORRE P93.9 20-ago-93 951,300 868 5.ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE A 4.5 ptos : Construccidn
ROAGSA £93.7 20-a30-93 3.800.000 448 11.nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO CAL .45 ples - DU Construccién
ary P33 356p 93 10.000.000 1092 30-230-96 COMPUTER CITY ‘a 4.7 pros” 1.5 ptos TP Computacién
4RIBOT P93 10-56p93 10.000.000 1092 6-50p-96 CARIBOTELS ..a 15% 66 plns ; RS Turismo
S0AGSA P33 B 17-5093 3.600.000 a20 11-nov-93 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 4.75 ptos Construccién
CTORRE Pa3.10 17-56p-33 730.500 830 S-ene-96 GRUPQ CANCUN CARIBE TORRE LA 48 pros : Construccidn
RISEX P33 23 58p-33 12.000.000 1092 19-s0p-96 C/R MEXICANA 'F 2.25 Bondes
ACOBRE P93 24-58p-93 300.000.000 1032 20-s8p-96 INDUSTRIAS NACOBRE 1 Q. :0.25 ptos THP Metihca
ANALCO P23 300193 50.000.000 1092 30-sep-96 LA NACIONAL COMPARIA CONSTRUCTURA . : 2ptos TP Construccidn
CNORTE P934 10-0c1-93 51.000.000 1092 6-0c1-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE A ’ . Construccién
CTORRE Fa3-11 15.0c1-93 4.115.700 812 4.ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 3 ‘A‘ : Construceisn
ROAGSA P339 15.0¢1-33 1 762.900 392 1 1.nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A Construccidn .
STAR Pa3 18-0c1.93 5.000.000 1092 14.0c1-96 MOULINEX o Elactnco
OKDER P33 19-0c1-93 37.500.000 1092 15-0ct-86 PONDEROSA INDUSTRIAL F . Colulosa y Papsl
ROGA P33 22-0ct.93 8.500.000 1092 18-0c1-96 CORPORACION IMPULSORA ROGA : IB% 655 plns -
POTEA P93 26-0ct-93 30.000 000 1092 22-0c1-96 GRUPO TEA v JF 18% 6 4.5 ptos . Computacidn
ANPSA P93 12-nov-93 16.000.000 1092 8-nov-96 VEHICULOS AUTOMOTORES Y MAQUINARIAS DEL PERIFEHICO A T2% 045 ptos 2 ptos TIP Automotriz
C TORRE P93.12 12:nov-93 1.881 300 782 S.ens-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE A 4.5 ptos Construccidn
IGAL P93 26-nov-93 20.000 000 756 22.dic-95 CONSORCIO INMOBILIARIO GALERIAS F 14% ¢ 4.85 ptos 2 ptos TIP Construccién
OMGANA P93 29-nov-23 5.000.000 420 23-ene-95 COMERCIAL GAMA Caucién 15% 0 5.25 ptos 3 ptos TP Comercio
P P93 20-dic-93 5.000.000 1092 16-cic-96 PLANEACION Y PROYECTOS Q 20% ¢ 4.5 ptos 25THe Servicios
UNAPIEX P93 22.dic-93 85.000.000 1092 18-dic-96 LUNAMEX F 15% 6 5.75 ptos
UZKADI P93 23-dic-93 200.000.000 1082 19-dic-96 EUZKADI [s] 1.75 ptos P Autopartes
GUsA P93 23-dic-93 30.000.000 1092 19.dic-96 ARTES GRAFICAS UNIDAS a 1.75 ptos TP Editonal
§aNSORN £33 22593 250,000,000 1092 234,96 SANBORNS 195 P15 0,10 ptos JIP Somercia




CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994

- N ———
FECHA MONTO D1as FECHA NOMBRE SOBRETASAS
cLave SERIE EMISION EMISION PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTIA CD, PALV, CETES BONDES, TiP SECTOR

ERPRO 793 2abr93 100.000.000 756 28-35r-95 GRUPO PAOTEXA ) 14% 6 5.25 ptos Construccién
ROAGSA £93.4 2.abr-93 16.300.000 588 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO a 4.75 ptos Construccin
'AQSA P93 15-abr-93 10.000.000 1092 11-2br-96 MAQUINARIA SA Q 10% 6 5.5 ptos 2.25 ptos BONDES

CNORTE £93.2 16-2br-93 50.800.000 1036 16-teb-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE Q 15% 64.75 ptos Construccién
ANBORN P93 21-2b+-93 10.000.000 1092 17-abr-96 SANBORNS [¢] 3 ptos CETES 364 0.75 ptos TP Comercio
CTORRE £93.5 30-abr-93 649.400 980 5-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE [+] 4,5PT0S Construccidn
PEQUISA Pg3 30-abr:93 4,000.000 1092 26-abr-96 METALURGIA Y QUIMICA Q 12% 64.75 ptos Matalutgia
ORAL P33 28.-may-93 5.000.000 1092 24.may-96 CORAL GOLF RESORT Q 6.25 ptos Turismo
CTORRE P93.6 28.may-93 700.000 952 5-ene-95 GRUPQ CANCUN CARIBE TORRE Q 45PT0S Construccién
AYOMEX P93 28.may-93 6.000.000 1092 24.may-95 RAYONERA MEXICANA F 20% v 5.00 ptos Forestal

NIKEY P93 7-un-93 2.000.000 1092 3-un-96 EMBOTELLADORA ©°KEY DE CORDOBA Q 12% 64.75ptos . 1.5 BONDES Abmentos
ODUMEX P93 13-un-93  100.000.000 1092 7-un-96 CODUMEX Q 3 ptos 0.75 TP Eléctrico
CTORRE P97 25-un-93 1.650.000 923 5.ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Q 4.5 plas Construceién
04GSA Pa3s 25un-93 18.200.000 §03 11.nov-94 PROMOTORA OE AUTOPISTAS DEL GOLFO AL ©.4,75 ptos : Construceién
CNORTE P93 3 9.4ul-93 63.900.000 952 16-1eb-36 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE o AT 15% 6 4.75 pros : : Canstruccidn
LIMEX P93 16-4u1-93 75.000.000 1092 12:jul-96 OLIMEX SA CV - PRENDARI’ 5.5 ptos % 3 ptos TP

E6ASIC Pa3 160193 15.000.000 1092 12u-96 REFRACTARIOS BASICOS LU 15% 64,5 ptos ! Metsica
CTCRRE Pazg 234093 723.700 896 5.ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE A 4.5 pios Constriccidn
R0AGSA P93 6 2340193 3.900.000 476 11.nav-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO Al 4,757 Construccidn
ERRES Pa3 30 93 70.000.000 1092 26-u1-96 GRUPO INDUSTRIAL CIERFES Iy 4.9 ptos - : Textil
ARPAR P93 2.a30-93 5.000.000 1092 2.3g0-96 HARINERA EL PARAISO LR 15% 8 4,75 pros Alimentos
CEHTE Pa3 13-a90-93 8.000.000 1092 9.ag0-96 ACEITE SLa " 14% 6 5.25 ptos Alimentas
CTORAE P93.9 20-3g0-93 951.300 868 5-gns-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE CATT 4.5ptos ! Construceidn
ROAGSA P93.7 20-a0-93 3.800.000 448 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 475 ptos BRI Construccién
Ty Pa3 3.58p-93 10.000.000 1092 30.ag0-96 COMPUTER CITY [ ~4.7pt0s - 1.5 ptos TP Computacién
LRIBOT P93 10-s0p-93 10.000.000 1092 6.s8p-96 CARIBOTELS al 18% g6 ptos T . Turismo
ROAGSA PI38 17-50p-93 3.600.000 420 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO AL 3.75ptos Construccion
CTORRE P23.10 17-500-92 730.500 830 5.ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE A Pla : Construccidn
SLIEX Pa3 23.56p.93 12.000.000 1092 19-50p-96 C/R MEXICANA [ 2.25 Bondes

~COBRE P93 24.50p-93  300.000.000 1092 20-s0p-95 INDUSTRIAS NACOBRE ‘a- © 0.25 ptos THP Matilca
anaLco P93 S.0ct-93 80.000.000 1092 30.309-96 LA NACIONAL COMPARIA CONSTRUCTURA . Caug 2'ptos TIP Construccidn
ZNORTE P93-a 10-0ct-93 51.000.000 1092 6-0ct-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE Construccidn
CTORRE 93T 14-0c1-93 <.115.700 812 4-ens-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE Construccién
ROAGSA P93.9 15.0c1-93 1.762.800 392 11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO Construcaisn o
1ISTAR a3 18-0c1-93 5.000.000 1092 14-0ct-96 MOULINEX Elactico
ONDER P93 19.0c1.93 37.500.000 1092 15.0ct-96 PONDEROSA INDUSTRIAL o 20% 5 4 'ptos” Celulosa v Papel
IROGA P93 22-0c1-93 §.500.000 1092 18-0ct-96 CORPORACION IMPULSORA ROGA  Cau 18% 6 5.5 ptas /i, -

POTEA P33 26-0ct-93 30.000.000 1092 22-0c1-96 GRUPO TEA SRS T 1896 405 ptos - Computacién
atPsa P93 12-n0v-93 16.000.000 1092 8-nov-96 VEHICULOS AUTOMOTORES Y MAQUINARIAS DEL PERIFERICO A " 12% 6 4.5 ptos 2 ptos THP Automotriz
CTORRE P93.12 12-n0v-93 1.881.300 784 S-ans-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE A 4.5ptos " Construccién
1GAaL Pa3 26-nov-93 20.000.000 756 22-dic-95 CONSORCIO INMOBILIARIO GALERIAS F 14% S 4.85 ptos 2 ptos TilP Construceidn
arGama P93 29-nov-93 5,000.000 420 23-ene-35 COMERCIAL GAMA Caucidn 15% 0 5.25 pros 3 ptos TilP Comercio

VP P93 20-dic-93 5.000.000 1092 16-0ic-96 PLANEACION Y PROYECTOS Q 20% 6 4.5 ptos 25TIP Servicios

JUNAREX P93 22-dic-93 8§5.000.000 1092 18-dic-96 LUNAMEX F 15% & 5.75 ptos

UZK ADI Pa3 2393 200.000.000 1092 19.dic.96 EUZKADI Q 1.75 ptos e Autopartes
GUSA P93 23-dic-93 30.000.000 1092 19.dic-96 ARTES GRAFICAS UNIDAS Q 1.75 ptos TP Editorial
ANSORN P33 Bl Ed S 2 0,000 000 1002 233536 SANSORNS 195 P75 (PRI CrR Lemeecic,




CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1984

Fuente: Elaboracidn propia en base a los avisos de ofertas piblicas aparacidos en los principales dianos del OF v los datos del sistema ds infermacién de [a BMV

—— T —
FECHA TAONTO DIAS FECHA SOBRETASAS
CLAVE SERIE ENUSION EMISION PLAZO VENCIMIENTO GTia €D, PRLV, CETES BONDES. TP SECTOR

ICNORTE £93.5 24.dc93 33.800.000 784 16-teb-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE A 15% 6 4.75 puntos Construccitn
"AAGRAL Pg3 24.dic-93 21.000.000 1092 20-dic-96 EMBOTELLADORA AGRAL REGIOMONTANA a 20% 6 3.25 ptos 15% 6 2.5 ptos TP Arnantos
UTCEN P94 19.an8.94 13.000.000 1092 - F 18% 6 4.5 ptos 1.5 ptos TiP Automotnz
ENECA Pas 19.ene.94 20.000.000 1002 15.ene-97 FORD CENTRO ECATEPEC F 18% 6 4.5 ptos 3.5 ptos THP Automotriz
YASA (2:13 19.en0-94 75.000.000 546 19.ul-95 PYASA A 15% & 2.0 ptos 1 ptos TP Construccidn
UTOHID ] 19.en0-94 13.000.000 1092 15-ane-97 FORD AUTOMOVILISTICA HIDALGO F 18% 64.5 ptos 3.5 ptos TIP Automotriz
UENTE P94 4.1ab-94 5.000.000 1092 31-ene-97 MATERIALES Y ACABADOS PUENTE F 12% 64.75 ptos Construccisn
ERIPAK Pas 19-abr.94 6.000.000 1092 15.abr-97 JERIPAK Q 20% 6 4.5 ptos 13% 6 3 ptos TIP Salud
DMICOR P34 30-mar-94 5.000.000 1092 26:mar-97 ADMINISTRADORA DE COMIDA RAPIDA ARBYS [¢] 3.8 ptos Almentos
1AUTO P34 25-abr-94 70.000.000 1092 21-2br-97 DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ F 18% & 4.25 ptos Automotriz

QEPRISA P4 6-may-94 51.150.000 756 31-may-96 DESARROLLADORA DE ESTACIONAMIENTOS PRIVADOS A 20% 6 3.5 ptos 1 ptos TIP Construccién
IGUERI P34 13.may-34 7.000.000 1092 9-may-97 IMPULSORA HUGUERILLAS A 12% 6 4.25 ptos T
RODUCTO P34 13.may-94 12.000.000 1092 9-may-97 PRODUCTO DE MEXICO F 15% & 3.75 ptos . .
LAN Pas 29:abr-98 1.500.000 560 10-nov-95 CAPITAL PLANEADO F 15% 6 4.25 ptos 2.25 ptos TP
v AQUE P94 27-may-94 23.000.000 1092 23-may-97 INMOBILIARIA SJT DE VALLE DE QUERETARO A 10% 6 2 ptos ©.25 ptos TIP Construceién
OPERLA P34 27.may-83 20.000.000 1092 23.may-97 CONSTRUCTURA y PERFORADORA LATINA F 12% 65 pros . : Construccién
QUILIEX. Paa 27-may-94 §0.000.000 1092 23:may-97 LIQUIMEX a 15% 6 3.95 ptos 1.45 ptos TUP
untisa P9 31-may-93 180.000.000 1092 27-may-97 INMOBILIARIA FUMISA F 18% 6 4.5 ptos 3.25 pfus e Construccidn
ARROSA Pag 4-may-94 10.000.000 1092 30-2br-97 AUTOMOVILES ¥ CAMIONES IXTACALCO F . 18% 6 4,75 ptos 2.00 ptos TIP Automatriz
NDRADE P9s 74un-93 10.000.000 1092 3-jun-97 AUTOMOVILISTICA ANDRADE P .20% 6 5.5 ptos 2.5 ptos TP Automotriz
CERODNY (1] 17-un-94 40.000.000 1092 13-un-97 ACEROS AM A 4ptos Touo 25 ptos TIP Sidarurgia
HIISA P33 30un-94 300.000.000 1092 26.un-97 ALTOS HORNOS DE MEXICO R ©16% 36 pras LT e Sderugia
IERRITA Pga 4-ul-9a 25.000.000 1092 30-un-97 LA SIERRITA S Y . 10%63.75 pos’ 2,25 ptos TP Abmentos
IDETUR Paa 64ul-94 155.000.000 1092 2.ul-97 SITUR DESARROLLOS TURISTICOS ‘o i TESOBONOS Turismo
OPRA =1 1.58p-98 90.000.000 1092 28.230-97 COPRA Q. 18% 6.4.75 ptos " ©12% 6 2 ptos TUP
REFAC Pas 15.2g0.93 100.000.000 1082 11.290-97 PREFABRICACION Y CONSTRUCCION | Cauein 2.00 ptos THP Construccién
ARNOR P9 15-ag0-94 70.000.000 588 25-mar-96 MARHNOS DEL NORESTE fA 1.5 ptos TUP
LAN P93-2 224uh94 25.000.000 1032 18.jul-97 CAPITAL PLANEADO F < 2.5 ptos THP
onAUTO P93 13-0ct-94 50.000.000 1022 S-0c1-97 COMERCIAL AUTOMOTRIZ DE ARRENDAMIENTO F T 18% 64.5 blu’s 3,25 ptos TilP Automotriz
RAENSA Pas 8-un-94 10.000.000 1092 4-4un-97 F. R S E AR
URCRED P33 13.0c1-33 30.000.000 1092 9-0c1-97 F
EPRI X 18-nov-94 50.000.000 1092 14.n0v-97 F
PYSA Pas 7-dic-94 70.000.000 1092 3-dic-97 F
1XVIDEO P93 16-dic-94 £0.000.000 1008 12-dic-97 . F .
SHER Pag 19-dic-4 6.000.000 1092 15-dic-97 F
RAGON P33 15-abr-94 12.000.000 756 10-may-96 Q
YNKRO Pad 6-5ep-94 175.000.000 1092 2-50p-97 INDUSTRIAS SYNKRO Q Controladora
VOXACA Paa 18-0c1-9¢ 10.000.000 1092 13-0c1.97 Q
ERDONMO Pas 18-0c1-94 50.000.000 1092 14.0c1-97 a
LPAUTO Pag 15-nov-94 774.000.000 1092 11.n0v-97 a
YR Pas 8094 200.000.000 1092 4-dic-97 SALINAS Y ROCHA a Comercio
PLIFAR P94 16-dic-94 7.000.000 728 13-dic-96 a
iTRO Pga 16.dic.94 550.000.000 1092 16.dic-97 VITRO SA 0 P.min.no matdicos
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CAPHULO IV, EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

) . Cuadro 13
SECTORES FINANCIADOS CON PMP

ESTRUCTURA PORCENTUAL

. MONTO

SECTOR NP %
Servicio 8.493.803.500 86,43
Industria 1.333.700.000 13,57
Agricultura o] 0,00
Construccion 2.900.903.500 29,52
Prod, minerales no metdlicos 1.030.000.000 10,48
Ind Cementa 800.000.000 8,14
Servicios 795.000.000 8,09
Comaercio 780.200.000 7.94
Alimentos 691.500.000 7,04
Siderurgia §40.000.000 6,51
Metdlica 341.000.000 3,47
Turismo 280.000.000 2,85
Autapartes 260.000.000 2,65
Automotriz 212.000.000 2,16
Controladora 205.000.000 2,09
Gobierno 200.000.000 2,04
Flectricn 176.000.000 1.78)
Cetulosa y papel 162.500.000 1,65
Homabiliatio 48.500.000 1,00
textil 85.000.000 0.86
| Editarial 75.000.000 0,76
Commutacion 40.000.000 0.41
Comunicacion 20.000.000 0,20
fMuebles 10.000.000 0.10
Quimica 10.000.000 0,10
forestal 6.000.000 0,08
Salud 6.000.000 0,06
Metalurgia 4.000.000 0,04

Muente: elaboracion propia en base a una mucstia de 125 empresas

emisatas do pagards a mediano plazo



CAPITULO IV. EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

Cuadro 14 ' N
EVOLUCION DE TASAS DE RENDIMIENTO DE REFERENCIA PMP
T Tom e s
CEDES PRLV CETES TIP)
1991 Enero 20,84 21,02 23,64
Febraro 20,03 2.8 23,15
Mnrzo 18,64 19,78 22,04
Abeil 17,88 18,79 2112
Maya 16,04 17.63 19,77
Jutiio 15,11 . 174
Julin 15,14 - m,a7
Agtosta 148 167
Septiembra 15,08 12,55
Ociubira 16,02 7 12,87
Navismbre A8,097 16,62
- Diciatbro 14,76 16.85
. 1092 Enaro 14,267 0 15,25
" Fehtatg 14,56
- Marzo 14,84
Abil 12,44
Mayo 13,60
“ Junin 16,03
Jullo 18,23
Aqusto .. 10,49
Suptiembre 12.54
QOctubre 19,39
Noviembrn 14,15
Dicieriben 16,08
1923 Enerto 16,72 g 22,52
" Febrara 17,724
Marze
Atil
Maye
Junio
Jule
Agosta
Septiambre
Octubrn
Noviembra
Diclambirte
1904 Ennra
Felrern
Marzo
Albrit
Mayo
Junio
Jutin 16,63
Agosio 1,61
Saptiormbre 1384
Octibro RERT
Huwiemnbin S
Dicinmbte 15,36
1996 Ennrn -~ ~26,67
Fabrero - 31,11

Fuante: Indicndoras Econdmicos del Baneo de Méxleo, febrera 1996 - -




CAPITULO V. CUNCLUSIONES Y BECOMENDACIONES

. - Cundr 16 . L
€VOLUCION SALDO DE CUENTA CORRIENTE, PItt, INFLACION .
s T LIURELTS o N

<. INPC .32 SALDD .
o Variacion CIA CORAIENTE
N #(Mits dis) -

13.283)f
124,800 -

Fuwnte: Bahco o Maxico =
.. *:Moyecciones oficiales -

12.4431)
Csaam| L
)

(23303



CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

" Cuadio 16

Evolucidn tasas de interés, tipo de cambio, IPC
Cetes 28 - . Dolar - 15
Dic 88 762,32 211,63
Dic 89 40,21 108,31
Dic 90 25,99 639,50
Dic 91 16,66 1.431,46
Dic 92 16,88 1.730,20
Dic 93 . 711,78 2.448,13
Enero 94 1082 2.613,47
Febrero 5 & 09,45 2.743,68
Matzo : . H9,737 2.488,80
Abril 16,797 " 2.209,36
Mayo 16,36 2.328,83
{Junio o 216,18 3,3601 2.330,49
JHulio 17,07 '3,4009 2.308,60

14,46 3,3814  2.665,18
13,767 .3,4001 2.769,35
13,60 .3,4176 2.667.56

13,79. . '3,4428 2.514,21
18,51...°4,0058 2.383,94
37,25 55840 2.093,98
41,68 '56518° 1.549,84
69,64 . :6,6641 1.832,83
ER 1.960,54

76,3112

:Datos promedio de cotizaciones en el mes
¢ :Fusme: Banco de México, Anuario bursatit, INFOSEL




Cuadro 17
MONTOS EN CIRCULACION DE INSTRUMENTOS EN MERCADO DE VALORES
Millones de nuevos pesos

Saldos al final de :
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994'
TOTAL 55.695,00 137.077,10 213.371,20 305.984,00 543.805,50 643.859,90 866.993,58 935.043,03I
JVALORES DE RENTA
Clvamame 18.415,50 31.977,80 60.514,00 96.472,10 303.271,00 433.313,00 623.887,00 641.768,00]
{VALORES DE RENTA . . . .
FLA DE CORTO PLAZO 33.681,90 - 82.305,90 . 88.177,30 117.883,00 116.557,00 ~96.135,00 138.044,00 195.940,00]
CETES ‘ ' 28.006,20 41.993,90. - 53.973,10 72,001,00..72.375,00 - 59.338,00  81.014,00 40.394,00
PAGAFES 117,90 - 2.289,30 /i 577,30 - 1 1.529,60 7 48,00 - ..
TESoBoNOS e %+,922,00- 3.842,00 94.679,00
ACEPTACIONES BAN 12.617,00 .- 22.103,00 26.173,00
PAGARE BAN BURSATIL 0.551,00 - 26.795,00 29.516,00)
PAPEL COMERCIAL 3,00 3.563,00 4.058,00
PAPEL COMERCIAL EXT LT
CEATIFICADOS DEPOSITO 64,00 727,00  1.120,00
VALORES DE LARGO wn
PLAZO 114,411,890 - 105.062,58 97.335,03)
BONDES (3] 6.848,00-  17.036,00  8.316,00
AJUSTABONOS . 6.271,00 - 33.695,00 28.602,00
PETROBONOS 2.658,00 ’
B8 91,60 5 1,00 1,00 1.00
BONOS RENOVACION R s S =
URSANA 14,90 17.50 23,00 23,00 23,00 23,00 8,00
BONOS BANCARIOS 9,50 80,80 - 2.112,20 6.640,10 10.826,00 6.883,00 15.913,00 20.560,00]
OBLIGACIONES 462,60 1.127,40 2.553,40 4.786,10 10.388,00 17.433.00 20.947,00 20.773,00)
P 2,40 42,40 174,50 482,00 3.591,00 11.363,00 10.014,00 10.590,00
PAGARES MEDIAND P20 2.208,50 5.583,30 7.433,58  8.485,03
PAGARES FINANCIEROS 40,50 3.677,10 7.231,42  6.514,97,

(1) Etsaido do les acciones no incluye a las soCedades da inversidn

12)  Valorss con vencimiento hasts de un afio
131 Incluye valores & 364 diss v a tres aios

Fuente: BANCO DE MEXICO, INFORMES ANUALES



Cuadro 18

MONTOS EN CIRCULACION DE INSTRUMENTOS EN MERCADO DE VALORES

Variacién porcentual

1988 1989 1990 1991 1992 1993 793a]
TOTAL 146,12 55,66 43,40 71,72 18,40 34,66 7.85]
VALORES DE RENTA
Jvansante 73,65 89,24 59,42 214,36 42,88 43,98 2,87
[VALORES DE RENTA .
Fuia o€ coaTo PLAZO 33,69 -17,52 43,59 41,94
CETES s -18,01 36,53 -50,14
‘ PAGAFES
TESOBONOS -0,54 316,70 2364,32
ACEPTACIONES BAN 99,98 75,18 18.41
PAGARE BAN BURSATIL +-39,13 30.38 10.!5'
PAPEL COMERCIAL -15,08 34,81 13,89
PAPEL COMERCIAL EXT
CERT#ICADOS DEPOSITO .
vaLoRes o LaRGo
PLazo - -8,17 -7,36,
. BONDES '+ -53,77 -51,19
| AJUSTABOND: -7.10 15,12
. pETROBONOS
e 0,00 0,00
" BONDS RENOVACION
L URBANA 0,00 0,00 65,22
BONOS BANCARIO! 4,1 3 63,04 -36,42 131,19 29,20
* OBLIGACIONES - 126,49 87,44 112,05 67.82 20,16 -0,83
Tem : 5 311,56 176,22 64502 21660  -11,92 5,75
PAGARES MEDIANO PZO - T g 162,84 33,13 14,14
PAGARES FINANCIEROS 8979,26 96,66 -9,91

Fuente: Elsboracién aropis con base en informes anuales dsl BANCO DE MEXICO



Cuadro 19
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO BURSATIL LARGO PLAZO

[vavones tanao reazo 1987 1988 1989 1930 1991 1992 ~1993
BONDES 9,97 88,56 86,08 70,41 46,74 32,21 16,22
AJUSTABONOS 4,93 15,62 31,45 31,70 32,07
PETROBONOS 73,88 5,52 1.34 0,92 0,00 0,00 0,00
B 2,85 0.36 0.07 0,04 0,00 0,00 0,00
BONOS RENOV URBANA 0.41 0,08 0,04 0.02 0,02 0,02 0,02
BONOS BANCARKOS 0,26 0.35 3,27 7,25 8,73 6,02 15,15
OBLIGACIONES 12,86 4,95 3,95 5,22 8,38 15,24 19,94
cp 0,07 0,18 0,27 0.83 2,90 9,94 9,53
PAGARES MEDIANO PZ0 1,78 4,88 7,08
PAGARES FINANCIEROS 0,03 32 6,88
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México



CREDITOS EMPRESARIALES HASTA N$20'000,000

Cuadro 20

MEXICO; COSTO DEL CREDITO BANCARIQ

OTORGADOS DURANTE NOVIEMBRE 1994

RANGO No Créditos cpP SOBRETASA MONTO TASA PLAZO
PUNTOS GLOBAL INTERES

Hasta 5 5 16,30 14 25,0 30,3 28

Do 5010 5 16,30 10 as,0 26,3 28]

De 10415 5 16,30 L] 64,7 24,3 28

Do 15 a 20 5 16,30 [} 90,2 223 28|

TASA PROMEDIO PONDERADA 245

Fuente: Elabarado con 1 prop: por b ial

durante et mes de noviembre, Se integré una muestra con las empresas
agrupadas en rangos de crédito con intervalos de 5°000,000 nuevos pesos, al

mismo plazo de operacién. No se conside

que lo

que ever

ra el tipo de crédito ni las garantfas
el nivel de la tasa

de interés, debido a que el mercado ha sido poco sensible a estas variables,




Cuadro 21
MEXICO: COMPARACION DEL COSTO DEL
FINANCIAMIENTO BANCARIO vs. PMP
NOVIEMBRE 1994

Tasa promedio ponderada crédito bancario 24,5
Tasa promedio ponderada PMP ) : 194
CPP Noviembre RN T N

Sobretasa promedio crédito bancario

Sobretasa promedio PMP ‘ k : 3,71' R

JPorcentaje de sobretasa crédito bancario o : : 56;3 b
Parcentaje de sobretasa PMP : ‘ E N B ! 19.0> .
Diferencia % de sobretasa crédito baﬁéarip v; PMP el i " [' : 5‘;.8

Fuente: Elaboracién prapia en base a los dalos de bancos comerciales Yy
Anuario Bursatil 1994, , : ;
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