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l N T R O D U C ~ l O N 

:J1 t1;nament~ er. nuest,..o país se· har> presentado diferentes 

sucesos de car~cter econ6mico que suQieren una importante ape,..tu-

ra econémica de Méxi=o hacia el mundo. Acontec:.irr.ieritos tales corno 

el Trat2do d~ Lit.,..e C:::imen:.io con Estados Un .. dos y Canada, acLJ.er

d~s sobre le Cuenca del Pa.c.1fico, y algunos otros trasc:.endentales 

también pero no tanto como l~s anteriores, todo esto n~s hace 

pensar en .m irm1ner-.te c:n~c:imiento de nuestra economía. Lo ante

•"i';;lr 1mclicar1a. la intE"rvenc.1ón de fuertes ínversionist.ta.s ~xtran-

j~ros a través del establecimiento de industrias y empresas que 

en 1.:r. momer;to dado competirlan can nuest!""a tec:nolog1a, rr.aqLJ.ina

ria, producción, calida~, etc:. y no seria raro que las e~presas e 

inci;u&t~ias nacionales se vieran en problemas al trata~ de compe

~\r con paises altamente desarrollados. Este hecho constituye una 

f:...&rte ptesié:-. p.;ra ;.as e~p--esas nac.ío.1.:.les que :e "er.An ob!19a-

jas a hacer cambios en muchas de sus áreas con el objeto de lo

gr;.r 1.. .. 1 nivel adecuado de competividad, para tal e'fe-cto, será 

necesar!o er-¡ mL>;::hos cas::is rar1~var maq-.llnaria, ter;:nclo:;i'la, r.ecul'"'-

sos h .. 1ma.-.cs, ~;tter1as p~·imas, ;¡ cons~cuentemer.te su estructura 

fin-anciera, lo que iiiplíca fuertes gastos. En ese rnon-.ent.:> las em-

er- ta~ ~ .. tu~c·.i:n como L.:na ::!e le>-:: tnr:jorE:= opc..:;:;r.?s ¡::.ara otter-er 

ya ~ea11 d& corte, ~cdi~r~ o l~rgc ~la:o. 

El 1i.~ C:L1e pe~ ~t¡;¡ue e:3ta tesis es d~r a ::onecer l:s a5-



;::~.:.tes ,'..~'S tn;pcrta.n~es ~ue se :jeben cor.sidera!"' &l mc:ner.tc de fi

na-:::::a~se a través ~el Mercado de Va!ores; aspectos co~o: las c:a

rai.::::ter!eticas, ve-itajas, c:-iter:.os, sistemas de emisión y costos 

de finar.::::1amiento de instrumentos que resultan repr~sentativos de 

)~s ~ .. es difre.r,tes Pla:;.-cs de : .. m financ:i:amien~o: Pa;:-·el -:om~rc:ic?l, 

CU)"O plao:o es menor a en año, Pagaré a media.ne plazo, 1..m instrL..

mento oa reciente creac. iOn que ofrece un plazo mayor a un año y 

menor a tres años y Obligaciones, .con un plazo que varia de tres 

a siE'e años. Dc.dc que el Paoar"é a mediano plazo e$ par"e:ido en 

muc:!--os aspectos al Papel Corne,..c:1al, se ha incluida como Ul"l ane.~o 

en el que se especifican las diferencias entre ambos. 

Al mismo tiempo esta tesis puede utilizarse como una guia 

para las empresas emisoras proporcionándoles la información nece

saria y suficiente para poder _.emitir alg(ln papel, la cual, con

siste basi~amente dei ar.tecedentes, normatividad, caracteristicas 

g:er--=~rales y partic~.lare~, cri ter1os, participantes, requi.sit~s, 

información y documentación, proce~os de inscripciOn y colocaci6n 

y costus de f inanc:iamiento. 



CAPITULO 

El Mercado de Valores pertenece al Sistema Financiero·Me

~i':énc, e:~ c:u3l e-::. el c:oriJ1.mto or-~á.nico d-=- ínsti-<:.uclones que .ge

neran, reco~e~, administran, orientan y diri9en tanto el ahorre 

e.eme la ir.version dentro :1e una unidad poltt6c::a-econOmica, cons

tituyendo el gran mercado donde se pone~ en contacto ofe~entes y 

El Mer=ado de Val~res se define c~mo el mecanismo que 

p~rmite la emisi6n 1 cclocaci~n y distr1buci6n de va.lores inscri

~o~ e, el Reoistro Nacional de Valores y aprobad~s por le Bolsa 

HéKicana da Valo~es. La oferta esta formada por t1tulos .e~itídos 

t•~tO por •l ~ctcr p~blico como por el sector privado, en t~nto 

c;ue la dE::r.a11c!a ] a constituyen los fOr\dos disponibles para inver-

si!in, ';:a.,to de per~::mas fisicas como de morales .. 

1~1 Antecedente~. 

A fines del $iqlo pasado se e~pezar6n a efectuar e~ nues

tro pals operaciones con tttulos mine~os, en lo que fue el primer 

int~ntc d?l surgi~iento d~ un ~ercado burs~til organizado el cual 

sólo operó por un corto periodo de tiempo. En el año oe 1907 se 

c:rea la 8o15a Privada de Me:.cico, t··es año$ despL:es carr.bi6 su nom

bre por el de Bolsa di:! Valores de t1~xico, S.C.L. 

~~ el mes de Jun10 de lq3= nace 1~ Ley Gene~al de Inst1-



tuc.ione-= de C""éc:'ito y Organlzac:iones Au,.:iliares, teniendo como 

pr1nc.1pal ct::.;et1·.-o el de ¡:::romove··, por rr.edio de las So=iedades 

Generales o Financieras y de las Bolsas de Valores, el creci~ien

to y consolidaci6n del Mercado d~ Valores. 

Esta Ley viene a ser el factor que le dá forma a las 

C?ercciones bur~~t1les debído a ~ue ~ijO p~r prim~ra ve= el cri

terio de atribuir valor uf ícial a las c~tizaciones realizadas en 

las Bolsas de Valores, adem~s de establecer los prínc.1pios pai·a 

constituir bolsas y señalar los requisitos de inscrípc:ió~ de va

lores. 

En el año de 1975 aparece la Ley del Mercado de Valores, 

e~tablec.iéndcse de ese año a 1982 las bases sobre las que se rige 

el actual Mercado de Valores. 

l.2 Normatlvldad. 

1.2.1 Organismos reguladores. 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

A partir de! a;i¡o de 197'5 el Mercado de 1.'alores en México 

ha acelerado su des~rrollo en relación c~n épocas anterio~es, 

esto se debe principalmente a la seguridad que le t-.a dado al mer

cado la intarvención de ~ependencias tales como la Secretaria de 

Hacienda y Crédito P::tblico, la c.ual se encarga de proponer las 

politica.s de ::.rientaci6n, regulación, control y vigilancia de 

1:.:.rEs, para lo cual hace uso de le.s 'facultades otorgadas i;or las 



leyttS y regla.entes aplicables a estas actividades. 

Con re~pecto al mercado de valores, las actividades ~ue 

se seflal~n dentro del re~lamento de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público son: 

- Otorgar y revocar concesiones para el desempeño de la 

ban::a y el créd1 to; ;.ara la c:reac:iO-i y 'func ior.arr,iento. de 

sociedades de_ inversión y bolsas de valores; además de las 

aut.ori::acioneG. y concesior,es relativas a la constituc:iOn de 

grupos financieros y bancos móltiples. 

La ley del n1er·i:.a.do de ~·atores le ha conferido a la Secre

taria de Hacienda y Crédito Público las siguientes facultades con 

respecto a las bol~as de valores: 

- Decidir sobre el otor~amiento de concesiones para la 

operaciOn de bolsas de valores. 

- Aprobar el acta constitutiva y los estatutos de las bol

sas de v~lores, asi como las modificaciones a ambos. 

- Indicar las operaciones que deban considerarSe ~amo rea

lizadas por so~ios de la bolsa aunque éstas no haya:, sido 

concertadas en ella. Tomando en cuenta la prohibición ge

neral de que no se operen fuera de la bolSa valores ins

critos en ella. 

- Anular la concesión a la bolsa de valores, en caso de 

eK1stir irre~ularidades, lle~ando a la liquidación o diso-

lución de ésta. 

0? i9wal manera que para el :aso anterior, la Ley del 

Mercado de Valores le c~nf iere a l~ Secretaria de Hacienda y 

Crejito F'6blíc:o facultades con respecto Ag~ntes y Casas de 



Bolsa, ComisiOn Nacional de Valores, Instituto para el Depósito 

de '.lalores y también con relación a las incorformidades en cor.tra 

de las resoluciones que dicte la propia Secretarla. 

Banco de !"'léxico 

Una de las facultades mAs importantes de e~te or9aniSD10 

eo relación al Mercado de Valores es: 

- La cogpra-venta de tertiticados de la Tesoreria de la 

Federacio~, Obligaciones o Bonos del Gobierno Federal, o 

titules. Ademi:s de efectuar repartos con todos ellos. 

Respecto a la Ley del Mercado de Valores ésta señala al-

9unos art1cul0s en los cuales se indica la partici'paciOn del Ban

co de México en la actividad del mercado; una de las. m~s i~por

tantes es: 

- Los agentes de valores que tengan el carácter de socie

dades anOn1mas sólo podrAn realizar las actividades si

QUie11tes: 

Recibir prestamos o créditos de instituciones de crédito o 

de or9anismo~ oficiales de apoyo al mercado de valores. 

Concader pr2stamos o créditos para la adquisición de vale-

Comisión Nac:ional de Valores 

Es la institución reguladora y promotora del mercado de 

val~~es y de la vigilancia de éste. Entre las pri,.ncipales funcic-

4 



nes ~e la Comisi6~ Nacional de Valotes se encuentran las si~uien-

- La inspe~ci6n ~ ~igilancia del funcionamiento d~ los 

.:.:~er·~~s y bcl~as Ce 'Valores. 

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscri-

tos en E: ~.e-s-:s.trc. N~c¡on,:.l de Valo•'ES e lntermedi~r¡o:. 

- Investigar actos que ha9ar1 suponer la ejecución. de 

oper·2'c1or.es v¡ol.:.t~ri¿..s de le. Ley -je} Mer=ado de vo!ores. 

- Dictar medidas de caracter general para sancionar la 

E-Jecucio'i de operecic·ne$ ·;iolatorias de esta le:,·. 

- Dictar disposiciones de car~cter general para la canali

=~ci6n obl1gatorio por bolsa, de las operaciones con titu

lo~ i:-.scr·i ~e~ an és':a, GUe efec:tuen los agenti:s de ·..-a lores 

- Ordenar la suspensión de las cotizaciones de .valeres 

cuando en el mercado se efectuen operaciones no conformes 

:en 1~5 prAclicas burs~tiles. 

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del. Instituto 

para el Depósito de '.la lores. 

- Fc~mar la E-stad1stic~ nacional de valores; hacer publi

c.aciones sobre el mercado de v¿olcres; ser-ºórgano de con

s1.:lta del Gobierno Federal y de los. órganos descentraliza

dos en mPt2'ria de valores¡ certificar inscripciones que o

brc:1 E-~ E-1 :;ei;,1stro Nac..i:mal d:= Valeres e fntermediari~s; 

dictar las nor~as de r~gistrc de operaciones a las q~e 

debe··~~ ajusta~~~ 1~5 a~entes y Oolsa3 de valores; deter

,...-1:-.; · les d!:s. en '.:1V~ agerites _, bc.!s.?1s de -...a?ores P'-~eder 

susper,:::ier operacicne~; act~ar a petic.16~ de las part~s 



como conciliador en conflictos ori9inados pcr operaciones 

ce . .-. .ralo""es; ~l""Cponer a la Secretar~ i? de Hacienda :1 Cr~d1-

to Públ ic::::> la imposiciein de sanc.ion~s por lnfracciones a 

la ley o a su: di~posiciones re9lamentar~as. 

1.2.2 Particípantes. 

Es aqu~l1a entidad que captd fondos por f'le:ho de la. e-m¡

&i6n de valores. Dicha entidad puede ser: Empresas prívadas na

cionales y paraestatales, Gobierno Federal a través de la Tesore

r1a de la Federación o Soc;adad NPcional de C~édito. 

Inversionistas 

Es inve~sionista a~uella persona fisi=a o moral que dés

tina sus recursos a la adquisición de titulas con el fin de obte

ner· un ingreso regular, realizar L.na ganancia de ca::ntal o perci

bir dividendos. Entendiendo por ¡:::ersona fisica toda aquella pe1·

sona de nac1onai ida~¡ me•:ic?ra que desee invertir sus aho!'"'ros¡ por"' 

otro lado, se designan como pe!'"'sonas morales las sigu:entes o~ga

n1 ~a~iones: fmpresas, Bancos, Cornpañias de S2guros o Dep~rtament~ 

Gub1::crr.arr1Ental. 

b 



Las cdsas de bol5a so~ a~entes de valores constituidcs 

~omo scci~d~des an~~imas que se dedican prof~sionalmente a actuar 

como i~termediarios en el mercado burs~til entre el público in

vE""Sior.ista, em;;r"esas pr1· .. adas y crganismos pó.bl1cCJS que emi,ten 

titules valor. Fara constituirse, deben llenar los requisitos de 

la Le7· d~l Mercado de Valores, a.»1 como cufflplir las disposiciones 

que marc.a el re9l.a.mento interior de la Bolsa. 

- Est~r lG~crito en l~ sección de i~termediarios de la Cc

mlsiOn Nacional de Valores. 

- Realizar la aportación al fondo de contingencia en favor 

d~l público in~ersionista. 

- Desionar y mantener un ~1nimo de dos operadores ~e piso. 

- Que sus directores ten9an solvencia moral y econ6mica. 

Entre los servicios que proporcionan l~s Casas de Bolsa 

de&tdc~n los si9uientes: 

- P~estdn asesoria en materia del mercado de v~lores a em

prt:"sas y p'1blico inversionista. 

- Realizan operaciones de compra-venta de·valores y de los 

instrumentos del mercado de dir.ero que están autorizados 

para manejar. 

- Fac1lita.r la ol:tenci6t'1 de crédito para. ;;:.po;:a,- la inver

s10r1 En Bolsa. 

- ~u-~1liar. a les !nve-rsionistas, tanto per:>cnas f!si=as 

como inversionistas institucionales, para la intei;p··aci6n 

de ~...::; "::art2ras" de i~wersi6n y en la toma de da=i~icnes 



de inversi6n en Bolsa. 

Para su buan func1~namien+.c, una Casa de Bolsa d~be de 

contar e.en una estructura como la s;guiente: 

f'r"omoción: ~ través de ella, 1os · pr't.:motcres establecen 

contacto con los inversionistas actuales ó potenciales pa

ra interesarlos en el mercado, asesorarlos en su in..,,ersi6n 

y recibir sus instrucciones de compr"a-venta. 

Operación: La. realizan los operadores de piso, los cuales 

s6lamente pueden desempeñar esta función en el sal6n de 

r·err1at1?s 1 una vez que han aprobado rigurosos exomenes en 

materia legal y pr~ctica bursátil en la Bolsa Me>:icana de 

Valores y que ha comprobado una asistencia minima de seis 

meses al piso de remates, para adquirir experiencia prác

tica. 

~ J;prporativas: Por medio de e5ta funci6", se ase

s.ora a las empresas Qi..:e desean participar en el mercado 

como emisoras de valores, administran y manejan el esta

do de las cuentas de sus clientes y mantienen como tarea 

informar a la clientela la situación qwe guardan sus car

teras. 

Análisis: El análisis bursátil comprende el estudio de to

dos los elementos que inciden de alguna manera en los pre

cio::. ,de las acciones en el :nerc¿:ido de renta variable, ::en 

el fin de evaluar su ~osici6n actual y futura. 

Con li:Js puntos menciona:::lcs anteriormente adefTláo: de una. 

buena admiriistración 1 cualquier Casa de Bolsa estaria en condi

c1wnes d.;? prest.::.t· los senlic:.os antes desc,..itos. -

B 



Bolsa t1exicana de Valores S.A de c.v. 

Se define como el recinto fisico del mercado de valores 

organizado, e~ don~e se reali~a~ operaciones de compra-venta de 

valores inscritos en esta, a través de los a9entes de bolsa y de 

los cpéradores de ~i=o de las Casas de Bolsa. 

Es la única.Bolsa autorizada por la Secretaria de Hacien

da y Crédito Público para operar en México. Está constituida como 

Sociedad An6nima de Capi~al Variable. Su funcionamiento está re

Qulado pcr la .Ley dirl Merca de de Val.'.lres y es -,,ig i la.da por la Co-

1nisiOn Nacional de tJalor"es. 

Las principales caracterlaticas de la Bolsa de Valores 

como instituciOn sena 

- Es un marcado oroanizado corporativamente regid~ .Por le

yes y reglamentos estrictamente def inidoti. 

- Los valores inscritos en bolsa se someten a examen pre

vio, para asegur~r que reúnen los requisitos m1p1mos de 

5RQuridad y liquidez, dicho examen se realiza no· sólo al 

momento de emitir los valores, sino que en forma periódica 

se actualiza y evalua la informaci6i=i de la sociedad e'miso-

r~. 

- El comprador o vendedor tiene la facultad de aceptar o 

rechazar la transacciOn propuesta pero r.o puede influir en 

la forma en qwe ésta se propone. 

- En le q1..•e se refiere a las operaciones en bolsa: Sólo se 

consideran l~s reali=3das por los agentes en 21 salón de 

remates. La.s operaciones han Ce ajustarse a .:iertas no..--mas 

9 



t~nto de contratación como de liquidación. 

- La for~a en que se fijarán les precios Cebe ser objeti

va e i~parcial, lo cual se entiende co~o el fin Qltimo y 

~áximo en un mercado de ~alores organizado. 

Insti"tuto para el DepOsi to de Valores S. O. 

El objetivo del Instituto para el Deposito da Valores, es 

prestar un servicio pl1blico para Satisfacer necesidades de inte

rés ge"1eral rela::ionadas e.oíl la guarda, administración, co.T!pensa

ci6n, liqu1daci6n y tr..nsferencia de valores. 

Esto se logra mediante el establecimiento de un sistema 

que facilite 'Y garantice ur.a amplia circulac:::i6n de los titules 

qua se ofrecen en el mercado. Las operaciones y tran&ferencia5 de 

los valores se realizan por medio de asientos cc:Jntables dentro 

del Instituto, sin que sea ~ecesario el traslado fisico de los 

ti tules. 

Las funciones fundamentales del Instituto son: 

- Ser depositario de las acciones, obligaciones y demas 

titules de crédito que se emitan en serie o en masa y que 

reciba de agentes de valore5 1 personas mor~les, de insti

tuciones de crédito, de seguros y de fian~as y de socieda

de~ de inversión. 

- El Institutc también.puEde recibir titules o documentos 

distintos a loi: indicajos, cu~ndo lo establezcan otras le

yes o sean señalados por la Secreta~1~ de Hacienda y Cré

ditr.1 Público. 

10 



- Administrar los valo~es que se le entreguen pa~a su de

pOsi to. 

- Prestar servicia ae transferencia, compensaciOn y liqui

daciOn sobre operaciones que se realicen respecto a los 

valores depositados. 

1.2.3 lnstitucicnes Qs apoyo. 

Academia de Perecho Bursátil A.C. 

Fue creada en 1979 y agr"Upa a destacados licenciados en 

derecho bursátil. Tiene como objetivo el estudio, la divuloación 

y la tnvestio~ción da-la leQ:isltteión aplicable o rela~ici:iada con 

el mercado de valores en México; la cual recibe el nombre de de

recho bursátil. 

AsociAciOn Mexicana de Casa~ de Bolsa A.C. 

La Asoc:iaci6n Méxicana de Casas de.Bolsa'nació e~ 1980 a 

iniciativa de algunas Casas de Bolsa; es una agrupación que ~eune 

sólo a las Casas de Bolsa. 

Los objetivos de esta AsociaciOn son: 

- Promover un mayor ámbito de operaciones para las Casas 

de Bolsa mediante la busqueda de ~uevos instrwnentos 1 nue

"ºs mercad':ls y nue..,as funciones. 

- Difundir ampliamente los s~r~lcios y las posibilidades 
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de las Casas de bolsa, asi como del Marcado de Valores. 

- 11an~ener una adecuada comunicacién entre los m1Einbros de 

l~ asociaciOn y las autoridades competentes. 

Instituto Me~icano del Mercado de Capitales A.C. 

Fue creado por la Bolsa Mexicana de Valores en 1980 con 

el nombre de Asocioci6n Me~icanc de Capacitación B~rs~til, tiene 

como objetivos, desarrollar y difÚndir el conocimien~o del Merca

do de Valores; prorriover la for"'maciOn de recursos humanos cali f1-

cados en las actividades del Mercado de Capitales; realizar estu

dios e investigaciones sobre el mercado y difundir nuevas técni

cas burs.iti les. 

:Para ello, patrocina, orQaniza y promueve cursos, semina

rios, conférencias, reuntones·de estudio, concursos y diversos 

eventos, que tengan por objeto el estudio y difusión del Mercado 

de Valores. 

Fondo de Contingencia 

E~ un fideicomiso creado por la Bo!sa Mexicana de Valores 

y las Casas de Bolsa, con el propósito de proteger a los inver

sioni~tas c~ntra la co~ting~ncia de sufrir una pérdida en su pa

trimor.i o, cuando por alguna causa fer tui ta no fL•eran devueltos 

los valores o 1ondos que hubieran confiado a las Casas de Bolsa. 

Este fondo, obviamente, no considera las pérdid~s en el pp,tr~imo

nio de los inversionistas causadas por invertir ep i;istrumentos u 
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oper~ciones de riesgo en las que el rendimiento no es garantiz.-'

do. 

1.3 Flnanclaalenlo a través del Hercado de Valoras. 

Cuando una empresa privada necesita de recursos mon~ta-

rios frescos, lo mAs común es pensar en recurir a alguna institu

ción bancaria y solicitar un crédito, pero generalmente ésta no 

es la mejor opción ya que el costo de este tipo de financiamientQ 

suele ser bastante alto, adem~s de ser muy escasos estos presta

mos que asciend2n a miles de millones, y no se diga de los que 

son a largo plazo, ya que este tipo de financiamiento implica un 

m~yor riesgo para la institución de crédito. Es entonces• cuando 

se puede recurrir a otra alternativa que ofrece el Siste~A Finan

cie~o 1'1exic~no, me refiera al t1ercado de Valores, en el cual la 

empresa puede emitir titules de algLmo de los diferentes instru

mentos que se han creado para este fin, co:no son, a c
0

orto pla::o 

el Papel Comerci~l, el PaQar~ a Mediano Plazo, de reciehte
1

apari

ci6n e~ el mercado y a largo plazo las Obligaciones y las Accio

nes, por medio de los cuales obtendrá los recursOs necesarios pa-

ra llevar a cabo sus planes 1 ya sea~ de expansiOn, modern1zaci6n, 

o de alguna otra tndole. 

Todo este pr-ocedimiento genera el crecimiento de la eco-

nomia de ~uestro pais 1 sie~do el Mercado de Valores el medio pa

ra lograr esta gran mo11ilizac:iOn de capitales. 
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1.3.1 Cau&as ~efectos~ financiamiento 

Alounas de las causas más comunes por las que una empresa-

busca financiamiento a través del Mercado.de Valores son las que 

se refieren a1 

-Financiamiento de su capital de trabaJo: Obtener recursos con 

los cuales pueda hacerles frente a los gastos derivados de ope

r•r diariamerite, tales corr10: salarios, materias primas, mante

nimiento del equipo de trabajo, etc. · 

-Inversiones en ac~ivos fijos: Se refiere principalmente, a la 

adquisiOn o participación como socio en activos tales como te

rrenos, edificios, maquinaria 

Como consecuencia de la adquisición de nuevos activos fijos, la 

empresa puede~llevar a cabo Sus planes de expansión y moderni

zacion. 

-Adquisición de empresas; En ocaciones, l·a situación económica 

de una determinada empresa puede ofrecer la oportunudad de ad

quirir alguna otra sociedad anónima, esto se dá generalmente 

cuando la empresa adquirente requiere en gran cantidad de los 

servicios y/o produ=tos de la empresa adquirida, con lo cual, 

la primera de estas 109ra expanderse y a su vez satisface sus 

necesidades de abastecimiento de un producto y/o servicio de

terminado •. 

Los aspectcs anteriores se refieren a las causas internas 

de una empresa que motivan la necesidad Ce conseguir un financia

miento. Más adelante en este trabaJo se tratará un factor de suma 

importar.c1a en un financiami~nto: el plazo. 
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Por ctrc l~do, indeper.~i~mtemente de =ucles sean las =au-

mi¡;,·nt=~ :as ... ·enti;a5- 1:1~:e c:O':ie ... ~ ::!e á-s'te ze presentil'n en dos scri

tidcs.: :.o:; :.e-of1:::::.os ~._.e cti-:c.~dra c.1 re~liza:"' los proy~=tos s:..:

jetos a dicho financiarfliento. V los beneficios que surgen cuando 

1.-:;.z Ve.,tajas del Finan-::iamier.to :tli, Mercado M ~ 

c~.l\O se ir.I?-i=.icri.!. ar.teriorrr.ente, un.?- empresa con ne.:esida

des de finar,c.iarrlento puede recu:--ir a una Sociedad Na;:ion¿l de 

Cr·éditc con e! objeto de conse~uir- un pré=:tamo a cor';c o largo 

pia~c. Tambi~n tiene la opción Ce rer.u~rir al Mercado de Valores 

y emitir titulas del instrumento que mas se acomode a sus necesi

dades. ~l estudiar la primera alternativa lo primero que vemos es 

q~e e~isten algunos costos implicito~ qwe deben tomarse en cuen

ta: 

- Comisión de apertura: Este porcentaje se cobra sobre el 

tctal del cré~ito y po~ anticipado, lo cual provoca que se 

.ncremente s~stancidlmente el cesto efectivo del prestamo. 

- 1~te1·eses p::r artl~ipadc: Es una ccr-dici:m qL:e hace que 

la cantidad disponibl9 disminuya fuertemente repercutiend~ 

direc~a~e~te en e1 ~onto dEl cc5tc. 

- fac1p~oc1d.:.d: F~: mEdio ~e e~t3 claus~l~ el Bance pide 

~~e parte ~El ?rE3tc"= p~r~arczca en =uenta~ b&n=arias si~ 

la pc~ib1l1:!ad da L~s:ir::>, =~n !o cual :.:. =antidad d:spr.:ini

blc. dis.-inl.1/e. 

15 



'}:-:Bi "'e: ccr·1te-mpl.o.d'c lo a.r.ter:cr, ~eria c::::>r:oer.iente e.nali

zar 1.a SE ;;unda opción, al h~:.erlo -..em::::s :;u.e ta:r.~ic?n i !!pU c:a c::~s

tos :1e iir.ar.ci.;;miento :::el .:nst--:.;r.oc:nt::; c-le;1d::. Sin err.barg::., el 

monto de estos costos es inierior inclusive al costo de un pres

tc--:-.o ·l:.,;.r.c¿,..:.=- t c:.crto p)a;~. Ap.;.rte :je la d1ferer.=:.a E>-:iEterite 

entre los c~stos anteriores, se pueden mencionar también algunas 

otrc-!Z ventajas que surc;,en cuando una e-mpresa dec.ic'e obtener re

cursos a través ~el Mercado de Valores mediante la emision de al-

9t::n l'·,;t, .JrtiE.r";o, y¡; se~ F·aipel Cc1T1erc:i~l, F'agaré de mediar.e. plazc., 

Obligaciones o Acciones. Estas ventajas son: 

- Facilidad en la obtención de los recursos solicitad~s: 

Es:a caracteristica se ob:.erva claramer.te si tornamcs en cuenta 

que es mucho más f~c·i 1 obtener financiamientos que ascienden a 

miles de millones de pesos por parte de cientos o miles de perso

nas, qu~ a traYés de una s=ile., aún sier,do ésta- un banco. ::on res

pecto a lo anterior, vale la pena hacer u~a aclaraci~n, es c:la~o 

para todos que el bance también obtiene sus recursos de parte 

d~ mu~has persones, pero quien tema la decisión de otor~ar un 

créditc es el banco y no los inversionistas que depoo;ita.r:in s:.i 

diner:i en éste. 

- La ausencia de garantias para conse9uir los recursos: En 

¡a. r.",a¡::::r!.ó: de los ino:trun.ento"=> vtilizadcs para financ.ia!rtiento, 

no s~ re-(iuiere que la o;oc.ied3d emisora ga.-anti::::2 1~$ ti tules de 

su ~~is1ón, ~~ce~to c:r la~ Obl1~~ci~nes hipotecar:a~, (:uya ga

rantl~ egt~ ~onstitu1da por u~a ~1poteca sc~-e los bie~e~ d~ 13 
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un atrC\ctivo r:v • .:y especi~l para las em•:wesas, )'a que pueden cor.se-

!er n1n9u~o de sus a.cti..-os f: Jos, qued¿:ando é~tos disponibles para 

ofr~cet'los cor.lo i;,,ar'3ntí~ er: al~unEi. :Jtr"a oc¿s.i6n. Ca.o.e señalar q:..ie 

a 'cambio de esta ventaja, ~ las empr•esas Si;! les imponen r"'estf"ic-

e iones a su Estr~uctur.; f in~nc:a.•,....,;, las .:''Jales les f 1 j;:in un _l t-

mite e~ apalancamie~to, esto es, se limita el monto total de sus 

deudas. EM el caso ée que la. empresa no cumpla estas r-estrícc:ío-

ne$, l~ c:a~a. de Bolsa colocadora es el ~esponsable de negociar 

ce>'1 el emi:=~.-. nuevas términ:is. ':!e la ::r-=-f)ia emisiOn. 

Las · .. ·E'nt;ajas ;JO.ra una empresa ln'5cri t? en la B:tlsa Mex:ican.-;; 

de Valores son: 

- Mayor 'fa-::ilida.d·de C"'e::::1miento: Un.l empresa ir.se.rita. en 

bolsa cuenta con mucho m~s alternativas, en consecuenc~a, las 

po~ibilidades, flexibilidad y alcance son muy superiores al estar 

in~crita en bolsa que cuando no lo estA. 

··Gran !i~ttide: para los a.::cionistas e inver:sioiii?tas: Es

to se debe a la existencia del Mercado Secundario en donde' se in

te,..cambían les t!tul,:,s todos los. dias, propcrc1o:iando liquidez a. 

los propietarios de estos. Además de que las 9anancir& de capital 

deTl..,a.das Ce aperacionas con ac::::icn~s rS?.sli::adas en bolsa por 

pe:'r·sonas f1sii::as, están e>ec.enta.s de pagar impuestos. 

- M~jor irr.ar¡er-. ;· prestigl::-: :.o,T>::: se ·ienc:ian6 aiiter•iormen

te1 w11a e.-.presa inscrit¡;_¡. en !:::::ils.;i: tieile 'fl.?;·o:· facilidad para su 

."l')o: t.1 ient'='s, bar.cc:o.s, }:',·ove.edores, ~cb.:.e;nc, ·f...1nc:ionarios y e;n-

P~E:~dos. 
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1 .. ::.::. P:=>zos ~ ~ finor;c:iamientc 

Cuando SE tiabla de u:-1 firari::i.:.mier;to es necesc:.ric ha:er 

re1erencia a tf"es ~actores que resultan determinantes: La garan-

ti~, ,1 dast~n~ de los fondos y el plazoCl> • Pero este últimc se 

dis\.ingue de les cti·os dc.s, ya q1Je de el p!azo ce u:"\a emisión de-

pe,den gran parte de las caracter~sti:as de ésta, como: la 1orma 

de amortizar la d~uda, 12 tasa de rendimiento o descvento se~Vn 

sea el caso, la 1ispo~ici~n ~? les for jcs y el desti~~ da éstos. 

El mercado Ce:: '/.:;.lores ofri:::e ~i fe.rentEs ins.!.rutr.e."".tcs ':le 

financiamiento, con pla=os diferentes. Para un 1'inan~1amier.~o 

corto plazo se pL1ede ,~ecurrir a: Pa.pel Come•~cial y Aceptaciones 

1 
Bancar·ias; para financiamientos a largo plazo: Obligac:i~nes y 

Acciones; y ahora recientemente, en el mes de marzo de 1991 la 

Comisión Nacional de Valores emitió la circular 10-143 en la c 1Jal 

se es•~able=en las c:cndiciones para ~¿i emisiér" y cperaciones cc.·.r 

un nuevo instl"'umento de med1ano plazo: Pagaré de med~ano pla=c~ 

(1:. -

'.:"I ¡::i~e..:c no inaJ:lr" d :!60 ói.3s¡ de rr.eJ1a'"'·~ p\a.:o l:l;; que ·.1ar. ds ! 3 
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C A P T U L J !l 

Caltf!cadora ~ yalores ~~C.V. 

El proc.es~ de financiami&nto ha podido establecerse den-

tro de nuestro Mercado c!e 'Jc.lor~s grac.ias a la inte-rvenci6n de 

los Organismos reguladores, Instituciones de apoyo y participan-

tes mencionados en el capitulo anterior. Resulta lógico que algu-

ncs de éstos desempeñen un papel mAs importante que ot~os 1 sin 

embar~o, por su irr.portanc.1a desta::a uno de ellos: la !:asa de Bol-

sa colocadora, la cual en el ejercicio de sus derechos, funge e.o-

mo intermediario entre la sociedad emisora y el Mer-c:ado de Valo-

r~. En años anteriores, las Casas de Bolsa que prestaban sus 

s2rvicios como intermediarios, tenian mucha presión ya que en 

ellas recata la respCnsablidad•de emitir un veredicto con respec:-

to al g:1-.;.do c'e riesgo :.mpl1c:ito en la-: emisiones q:..i.e se les en-

comendaban. Con el c~jeto de aminorar la ~esponsabilidad de la~ 

Casas de Bolsa, surge en el ~es de noviembere de 1q99 la primera 

lnstit;.aci6n calificadora de valores llamada Calificadora de Vale-

res S.A. de C.V. (Cl\Vl\Ll. 

2.1 CbJeti•1os 

La Callfi=a:lora de Valores S.A. de C.V. es ur.a empr1;;-:;,:. 

privada 1 cuyo objeto es dictaminar acerca de la calidad crediti-

cia de los titules de C'euda emitidos por empresas me;:i=anas, que 

h·:.b,..~n :je ser colocados entre e¡ público inversionista '/ difuncir-
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el re~ulta.do d'2 dichos dict.i;n1enes en el meM:ado financiero. 

pretenda emitir, independientemer'\te de que la cclocac:iOn se ree-

lice ~n una o varias partes durante la vi~enc:1a de la autoriza-

ciOn par~ su oferta pública. 

Con el fln Ce propor:::i.onar- ~l los in.1er;;ionista.s :i:lfor.ma-

cíOn comp•~able ~obre ~ases un1~ormes ~espec:to a la calidad ere-

dit1cia de c:Pda emi~16n, los dictámenes contendrAn calificaciones 

dentro de una ese.ala consistente que permita hacerlas, compara-

bli:'"!C., ;ún cuando sus eir·is~res o::orrespo'"lda;. a. diferentes áreas dE? 

li'l acti·ndad econ6mica .. 

51..t 1unc10n 1 independientemente de otros organismos, ins-

tttuciones e ent1daC~s, se basa en el buen criterio de analis~as 

experilf1entados, bien informados e imparciales, y en el uso, con

sts~ent& de procedimientos y aetodologla desarrollados conforme a 

ewta~dares internaclonale~. 

2.2 Aspectos oenerales M ™ s:ali'f'icaci6n 

Una calificación es la expresión de una ~pini~n acerca de 

lo pr·o!:ii1t..il1d ... d y r1Es.90 ··el¿t1-.o :j~ la =r:.¡:;ac:.idad, 1-iab1lida.d e 

intenciOn de un emis.or de un t1tulo de crédito, de efectuar su 

a.""•álísis, dentro de un esqL1ema tanto de elerr.e,tos c:uantitat1vos 

co:tro c.ualitat1vc:s. Dicho ;:.nail1s1s c.orrpr""e:.ride el estudio de- ra%ones 

y proyec.cio-ies fínanc1e:-as a.si c.omo ::iel entorno ec:on6mico de la 



nistración y estrategias, etc., todo ello de acue~do al tipo y 

plazo de la em~~i6n Ce ~euda ~e ~u2 se trate y ~e las 9arant1a: 

q~e l~ respalden. 

L'na calific:aci6ri desempeña la 'unción de evaluar e1 grado 

de riesgo de un crédito, elemento fundamental dentro del proceso 

de' t:irr . .; de d=::1cio""l~S ~-epec:to d~ -=~1~l~uier" ir.·Jers16ri. En c:on?e

cuer~cia, una cal i f1cp.ci6n no puede ser considerada como ur•a reco

men::laci6n de Cc.rtipra, venta o ccnser·Jación de los valores objeto 

del an~lisis. 

Una c:alific:a=i~n no sí9nifica q•Je se haya r~ealizado una 

aud1tcria n1 que se atestigüe repec:to de la autenticidad de la 

información entregada p~r el emisor. La calificadora efectúa sus 

a~~lis1s ccri base, entre otros elementos, en estados financieros 

auditados, avalúas efectuados por valuadores autori~ado5 1 etc., 

por'.io q~e ésta es receptcra y usuaria del material preparado por 

el emisor. Un~ calíficaciOn tampoco es un aval o una 9arant1a. 

Le. f~,:--=ión de una califica:::i:;n es destacar 1 deritr~o ~e un 

esquema consistente y fácilmente comprensible, el grado de 'riesgo 

relativ= de un~ emisión de deuda. Por lo tanto, la calificación 

otor~ada a una emisión no es aplicable a su e~isor. Entonces, una 

mis~c ~~pr@~a p~jr~ o~te~~~ di~er~ntes calif1c~c1cnes para pape

les de deuda que emita con características o respaldos d~ferentes 

un papel ~n particular una calif icaciOn sup~rior a la del papel 

de otro ern1sc:r 1 no s1i;r.ifica que la primer empresa sea mejor que 

la :e~unda. 
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Les posibles c~lificados pueden ser todas las emisiones 

de a~uda ?~bli~A de&ttnadas a c~locar3e 9ntre el 9ran público i~

ver·sionista. 

Para las emisiones de Papel Comercial y Pa9aré a meéiano 

plazo es un requisito indispensahle que estén calificadas para 

poder". ser colo::edas en el me."cado, lo an~erio~~ lo de~er·m1,an las 

circuli"res 10-119 y 10-143 respectiva.mente, de lo Con-.isiOn Nac10-

nal de \'a 1 ores. 

Una calif ícaci6n se basa (anto en el análisis de elemen

tcis cualitativos como cuantitativos. El análisis de los factct·es 

cualitativos tales como el entorno económico de la empresa, su 

administración, sus estrategias, sus productos y mercado, etc., 

sirve de base para una ~eJcr comprensión ~ análisiS de los e!e

rnentos cuantitativos que se reflejan en la información financiera 

histórica y en sus proyecciones, de ~anera que pueda llegarse a 

medir" el grado de pr~babilid~.d que e>:iste de c¡1..1e la empresa pueda 

hacer frente a les compromisos que contrai9a a través de la colo

caci6n de papel de deuda entre el póblico inversioni$ta. 

2.3 ~~calificación 

El proceso de calificación se inicia con una ~eur.ión en

tre los :firecti ... os de la emp,....esa y Calificador-a de Valores S.A~ 

Ce C .. \' .. en lo cual ~e e)t¡:.licoi)ri los prccedirdentcs establecidos 

para la calificaciO~ y se discute el ti~c especifi:o de informa

r.:.10r; ..-..ecesaria para logrcr un c::.ncc:imiento sólido de la empresa-.• 

E:""t esta re:w.r.ic:,-1 :.e ha:~a E':·d:raga je •..1na r-e:aci6n d~ i:-rfof''l"¡cción 



dxu.t·e-t=-:..iOr, necesaria para lea i::alificación <:a cual 5E!' detall.a 

Une v?;: ;:...i~ t::rv,;L r-e:ibs. Jel e-nisc~ l::i: 'lnfcrma=i.Jri y do

,. .. !ller.~o.i::i6n sc.licjta-Za,le d~rá E!')~reda i? Z...J sis';e;.ft.a. e''=:' c=-.trol y 

le asi~~~r& el func1onario q~e participará en el es~~dí~. q~1en 

e.:ipr~so. ?rtra ~ue li- re:..i.·üOn resu.:.t:(' l;:> rr!s ;>roducti ... ·a posible~ 

los 11...-;c:..ic.r:.~r""i~=- de Cl"'.,..:¡L i:.=..i.a,..án ::!¡sp:.ntbles perscrlé! y t~lefc

ni.:::~l'l-e.~:~e, con ~r,terioriCec a 1a :'-'•1ta, a fiti de qu.e lo~ dire<:ti

r:s =~ !.:: .a-m.;..·'<::0.:i :::.-sc:vt.:s. con <:ll.:.s. les tema~ n~s: tr.::ts;:ender.t~-

les e~ cc~~tc ~ !¿ c~lificé=t6n, as! :offio para au~iliarlos eri el 

e-stóblecirr,ien~o de •.Jna ;;,enl!a especifica para la j·: .. uita, en la 

cL:.;} se cu~,....irdn los s1-;w1entEts temas: 

a> Descriprion de la empresa. de sus productos y servicios, de 

su desarrollo hlst~~ico y de su estructura o~ganizacional 

~;.1 !;.t:.:l':"",:J sL·s prc)'e~ e iones a futuro. 

b'. Dascrí~c¡~n de su ~osicier. ce~tro de :a ramP indUstrial de 

~ue se trate, su capacidad de prod~.:.ci6n y su c~pacidad 

..itiliza.:10 1 s.u:: s'ist2.11~-s e!~ di-sh-i01-~t.:i6n 1 de ·.gn~as y de 

ab-estE>c:imierito de mater"ia-s. pr.i¡¡.a.s .. 

Des-:• !;>:::io- .~.:- s .... '.: pol; ':..ica:. =-onta~1es .i '*'ir.a.r.cier-3.s.. 

o> Oe:st:r ipc:i6n Ce s:., situación labor'c.l. 

~: ~!-~a teM(S qu& la =i~~==16~ ~~r1s1de·~ de especi~l rElevan

c:?t, tc-ies .:w~·o .:.alibles .i!""rr·ne-:.~e:;;. F'"l la legi~laciC>n qi..::e 



Al tér-m1r1c :je la. ¡::.resent.?ci~n ~ener:J.l p:;;r par-te de la di-

Lona vi,;:;it.3 a. ¡•s princ::.pales inst;al.=..::1ones del nego:: .. o y sa _...ea

Ln:a.rár. e,-1~· E:r-.dstas. r.:.on los h.:.nc1onarics que s~ ju:i;,ue nece-s.ar:'.~. 

Despt:és de la Junta formal coP los directivos de la em-

h1stOrica y proyectada. 

Una vez terminado el análisis firianc1~ro y l~ e"'aluaci6n 

de 1,a en1¡:.res.a eon 5U ccnJunto, se prepa' a .m roesumen c::::.n los. datos 

sobresaliEmtEs del es.t:.u:j:.o, que el funcior.ar10 respon,;able pf"e

sentarti. al comité calif;,cador para su discusión .i dec.ieior. res

pect~ a la calificaci6n que deba asiqnarse a la emisiO~ de qwe se 

trate. 

El resum~n deberá conten~r la lnformaciOn cuantitati~a 

más relevante, incluyendo estadtsticas financieras, de mercado, 

~royE::::ioner;:, etc. tomadas en considera::.a.óo par;¡ el aná.l is:;; -,· 

una ... ef~r'"encia. lo m~s completa pogible a les factores cualit~.ti

v=s t::pe no son f~:::i lme1te converti~les a nL:meros o 9r~ficas. 

Ce~~rclendo =e la natw~ale=a de cada case, le: comités de 

ca!i~ic3:.:!ln podrán 1o'.:i1 iar"' en el nú!T'Ero de sus integrantes, en la 

d1..•,..ici~r. Cíe l~. reur.ión, ~ e:r. a1·1t:os, pe•·o sieit.pre estarán pt·esit.:i

Cos ;;.=r t:.,o ~co- l"Jo; principales direc.ti•os de Calificador-a da Va-

lc·~s S.A d•. c.v. 

Por Glti~? la C6l!ficac1t" as1~nada se l~ :c~un-:at·á a l~ 

er.;¡:wes,,:i, em1soré>, :a c.;..tal P'='drti tr~t.¿,r· dt; meJo,·ar la c~l1fica:..:br. 

r·ec •.. rte ::.. ,·e:;er.~"":..:.é,--: da irfc.,..-,~,¿.:i=· nu;:: ... o adi.:: .. =.-;a;. e;n e~.:

•• ;1 ~,;.50 t-:! : .... =T •• t.; c~lifio:.C"<,::-:.•· e'".::::vco•·.;., c1c~.a i~fo1•1··ac::ón 7 rn=d:'.-



fic•r~ o confirnaarA la cal1f icacíOn oríotnal. 

:..a c:alific:aci:iri asignada se comur.:.c::a:-a poi· ese.rito a un 

represent?1"1te au~or·1zc?do del e!"'lisc.r, el c:ual al momento de la re

CE:<pC16r1 dar.1 su autori:::ación para que CA\'AL públique esta cal1fi

ca::i6n. 

El tíem~o qu? ocwpa todo este proce:c normalmente es · de 

aproxim¿damente tre& semanas, y podrá variar en función de la ca-

1 idad y oportunidad con ~ue el emisor entre9e la información. La 

calificación tenCrá la misma viQencia que la emisión calificada, 

por lo que la ~mpresa tiene la oblígac:ión de comunicar a CAVAL 

cualquier cambio en sus condiciones de operación que afecte o pu

di•ra lle~ar a afectar su flujo de efectivo y capacid•d de pago .. 

Cuando la Calificadora de Valores S.A. de C.V. cónside:-re 

necesario reevaluar una calificaciOn, deberá notificarlo· en sus 

publicacionlHi y "1itudíarA, con l• participación del emisor, este 

posible cambio. 

2.3 Cateoorias f.1.!t U!!.!, calificación 

La calíficaciOn, ya sea de Papel Comercial como de Pagaré 

a mediano pla~o, conte~pla cinco categorías, desde la "A" hasta 

la "E" 1 las cuales se describen a continuación: 

"'A" las emisiones :.:.ail i ficadas dentro de est:t catE";oria son las 

que se considera tíenEn la mayor probabilidad de pago 

oportunc. 

"B" Las e(Tlisione::;; calificadas as1 cuentan con una probabili;:tad 

ra;onab:e de pai;¡c o¡;ortuno, pero ésta podría verse aiecta-
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da por condiciones cambiantes o por adver&idades de corte 

p?a.zo. 

"C'' Esta calificación se asiona a las emisiones con dudosa 

probabilidad de pago oportuno. 

•n• Las emisiones con esta calificación son las que observan 

mayor probabilidad de incumplimiento de pago. 

ªEª Esta calificación es para las emisiones que no presentaron 

infcrma~i6n vAlida y representativa por el periodo m1nimo 

e~igido, o durante la vigencia de la emisión. 

En vir·~ud de que las emisior.es calificadas con la letra 

"Aª son las que m~s interesan a los inversionistas, se ha subdi

vidido esta categorta de la siguiente maneras 

A-1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente. 

A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.· 

A-3 Su probabilidad de pag;o oportuno es satisfactoria. 

Cabe aclarar que por disposici6n de la Comisi6n Nacional 

de Valores, ~lo se calificarAn las emisiones de Papel Comercial 

cuyo ~onto rebase los S7,~00 millones de pesos y para las emisio

nes de Pa9aré a mediano plazo serA un ~equisito indespensable que 

toda~ sean calificadas, sin importar el monto~ 
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C A P 1 T U L O Ill 

Pape1 Comercial 

3.1 Caracleristicas &enerales 

El Pa?el Comercial es ~~ instumento de financiamiento e 

!nver~ión a corto plazo, emitido por empresas que cotizan en bol-

sa, esto es, que sus acciones están inscritas en el Registro Na-

cional de '.'~lores e Intermediarios de la Comis.i6n Nacional de Va-

lores y en la Bolsa Mexicana de Valores. 

El principal objetivo del emisor es ~inanciar su capital 

de trabaJO y obtener recursos financieros a un menor costo; .en 

cuanto al inversionista, su objetivo es ~nicamente obtener mejo

res: rendimiento~. 

El raont::i minimo para cad;1: emisión será de Sl,000 millones 

y oariar~ depend1e-ndo de las necesidades y la situación financie-

ra de la empresa emisora. 

El pl~za varia desde 15 hasta 360 dias, siendo los plazos 

rn~s comunes a 28 dl~s, m~s multiplcs de 7. 

Por l~ que respecta a la 9arnt!a, gen&ralmente es quiro-

grafario <sin garantla e~peclfical. 

El t'endimiel"to esta dado por la diferencia entre el ¡:reci::) 

d~ ::o'!lpra baJO par" y el precie de •Jenta o valor de re::ienc.ión. A 

este tipo de rendimie~to ~e le lla~~ descuent~, y se pacta entre 

la emisora y la Casa de Bolsa colocadora tomando como instn.1nient-:: 



A¡gon&.s de las ".e-r.taJas que e frece una ernisiCn de est& 

instrúme:it.o, e;c:-r, las sii;•Jie:ites: 

- Rap~da imp!elf!ente-c:1on: '...lna. vez integrada toda la infc~ma

c:.6n1 el tiempo apro~:1mado para. dispone!"' de los fondos es 

de veinte dias hAbiles. 

- Efície,cia: Se pue:!& :jispcne ... de los fondos, en u:; pla.::c ~E! 

72 ~oras después del cruce de la emisi6r,. 

- Adaptables Es un in~trumerito versát:d tanto en el monta 

co~c ert el pla:o de l~s emisionEs. 

La o.:stodja será re~ponsabilida~ áe S.O. INOEV~L-

3.2 ~aT~icipantes 

- Emisor: Fuede ser cualquier Sociedad Anónima 129alme~tc ccns

ti tuida en México, con buena situación financiera y que en los 

tres Ultimes año:. haya operado regu:.armente. 

- Cesa de Bclsa interrr,eé~aria.: Cualquier CasD. de Bolsa puede fun

gir como int~rmedíario a través de su Comité de Evaluación de 

Rie~c;¡::;, el cua¡ decide sobre la autorizac.i6n de la emisiór y 

las c~ndicicnes en que ~e otor9ue dicha autori2aci6n- La Casa 

de Bolsa interme::!iara ví;¡il.-; que sia cumplan debidamente los 

acuerdos establecidos er, el contrato de coloce.ciOn. Se ont:al"'9a 

tamblE:" de·represent~r a les invers1o""tistas en el ~Jarc.i.:.10 de 

~us ~~rechos- Otre. de sus funcicnes as 1a da calcu:ar y pu~l1-

".:ar 1a ~.~s.a de i"ltErés que de·.ten9ará el p,;i;garr:.. 

- Calificadora de Valores: El Papel Comercial cuyo monte sea ma

.f~r ~ $7,1::•)('1 'f1illc:i.es de pesos oe:.ei·~ :er =~lif1cado t:·ºr" w·.a 



Institución Calificadora de Valores sin importar el monto de la 

- Comisión Nacional de Valeres: Decide a travé5 de su Junta de 

Gobierno la aprobación ~e la emisión y autoriza por medio de un 

o1icio la oferta pOblica del Papel Comercial. 

- Bolsa t":e.>:icana de 'Ja lores: Una vez que la Comisión Nac:ional , de 

Valores aprobó la emisiOn, la Bolsa Me>:icana de Valores autori-

~a su cotización en el piso de remates. 

- Instituto para el Depósito de Valores: Custodia y administra el 

paQaré con que se dccLmenta la emisión y se encar9a del corte 

de cupones para el paQO de intereses. 

- Inversionistas: Pueden ser personas f 1sicas o morales de nac:io

nal idad mexicana o extranjera, Instituciones de Seguros•y Fian

zas, Oroanizac1ones auxiliares de Crédito y Socieda.des. de ln

vcirsi6n. 

3.3 Slste•a de emisión 

En el año de 19891 la Comisión Nacional de Valores, emi

tió la Circular 10-118 por medio de la cual el ~apel Comercial 

Bursátil, el Papel Comercial Extrabursátil asi como el Pagaré Em

presarial BursAtil dejan de existir y son sustituidos por el Pa-

pel Comercial Unico que es el qL·e actaalmente se ut i 1 iza. Para 

realiz~r una emisión de este nuevo instrumento es necesario cum-

plir con ciertos requisitos as1 como seguir un determinado proce-

so. 

Para que una emisión de Papel Comer~ia! sea cbjeto de 
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oferta póblica es necesario que este insctrito tanto en la Sec

ción d2 Valeres del heg:.stro Nacional de Valores e Interrne~iarios 

como en la Bolsa Me>:icana de Valores. 

3.3.1 Criterios~ !A emisión~~ Co~ercial 

a) En la emisiOn la tasa de colocación se fija entre el emi-

sor y el intermediario, de a~uerdo a las condiciones que 

guarde el mercado. En Qenéral se toma la tasa de los Ce

tes y se le aumenta una s~bretasa. 

b) El monto máximo en circulación para cada emisión, lo li

mita la Comisión Nacional de Valores dependiendo de la 

empresa que se trate. 

c> Cada año se debe de preparar un nuevo prospecto de emi

~i6n, actualizando lo~ datos operativos y financiero5 del 

emisor. 

d) La emisora tiene el libre derecho de realizar emisiones 

parciales durante la vigencia de la autorización. 

e> Ya que el Pa?el Comercial no cuenta con ninguna garantía 

especifica, el riesgo es mayor y por lo tanto el rendi

miento que otorga deberá ser mayor que el da otro:; ins

trumentos que si ofrecen garant1a. 

f) La l>quidez de este instrumento no es tan buena como la 

de otros, como por ejemplo la de los Cetes y las Acepta

ciones BancariaS. 

:o 



J;.3.2 Requisitos~ il Calific:acit,-: ~!::!.(!A em.;.slt'::., Q!t 

Uno de los primeros ?ase: ¡¡;, se9.._:ir e:-. una e'Tl:.::01011 C.a ::'apel 

Comercial, es la calificación de la emisiOn pcr parte de CAVAL. 

Fara ~t~tarnin&t· di=ha califica~i~n, esta institución requ:~re. de 

cierta infc.rmc?c:16n de la Sociedad emisora, tales requisit::>s se 

p rr:;-sen tan a cor1 t inui'c 16n: 

- Copías del .:.eta con~t1h.:.'t;.va i de sus r·eformas, =ert;.~i:adas 

ante notario público y con datos sobre su in~cripción en el Re

gistro Público de Comercio. 

- Una relac16n que indique el númEro total de accionistas¡ de~a-

1 lando los más importantes, mA::imo 15, e indicando para, cada 

uno de ellos: Nombre, Número de acciones que tenga, porcent.:aje 

qu~ representen del capital ~acial, antiguedad como accionista. 

- Ura rel3ci6n que muestre los ncfTlhres y cargos de les ·mie'Tlbros 

del Consejo de Admini~traci6n. 

- Cc;.Jia del cor:ta de la ju:1ta del consejc en que se ap""obO la etti

:;iOn de ::;,a~el C:tmer=.ia.1 1 cerf;if ica~a por el sec'retar10 o por el 

p1·Ezid~~te ~el cG"sejc. 

- Un memorándum que ir1dique los pol""menores de la operaci0n 1 el 

uso c. que se destinar":>:- las foncos qw: se e~pet"a obtener de la

e.,,isi!>n }' el prcgrama ten!:ativo d-= la c:Jloca:c:ión. 

- C~1ando j~ em1sora SEC' L•:-,a CD'lipa;:::;1e,. Contrc.ladoi-a 1 O forrre par te 

de un :_;r""uo::i, una cédula Que muestre la inteQra<:ión del i;:rupo y 

el ~ar·::.e:-.t~;e de c,:1da co"1pañ1a 1nte~r,:1n';e :p .. •e ;:io<:ea la compaP:ia 



conlroL°"Cora! eos1 ::t"imo cua.lquíer ir.for1t.a:::i.!ni a1ic1oral q1,..1e se 

considere í111p=i· tan!:e. 

- lnforma.c:Hn sobre patentes, marc:as y c.ontratos que la emp-esa 

Ju;-gue de iniport¡..nc:ia rele..-ante. 

Informe de la5 ca~acter1sticas de los productos y servicios que 

cfrece l~ emp ... e~a, tales como: Grado de ov.:..nce tecr0 :..:6;.1co u 

obsolescencia en la~ técnicas y proceses de producciOn, precios 

de vanla y .::ost.c:=- de proCuc.ci6n, de l:ts productos o'fre=id05 pcr 

l~ emp-esa, an1lisis de indicadores de productivid3d 1 e;·:sten

ti~ ~e p ·oducto~ su~t1t~tcs u :::o~plementarics. 

- Un jue90 de estado, financieros de los tres últimos ejerc:c.ios 

s.ocia.les. 

- Relación de palizas de seguros y fianzas en vi~or en lé QUe se 

indique: Compañia as.egurc.dora, Bienes a:.e9urados, ·Riesgos cu

biertos, Suma ase~urada, ViQencia del seguro, Importe de la 

prima, Nombre del corredor' o agente. 

- Relación de los principales·bancos, nacionales y e~tranjeros, 

con Jos que tiene relación la empresa y nombres de los funcio

narios G~~ atienden l~ cce~ta. 

- Relo.ciCn de l.os princ.ipales c.omp,o.ñias compe-!.1do:-as, indicando 

el porc.e-ntaJe del rner=3do ~'.Je se estime. tiene cada una de 

ellea.:;, inc.1uyend::i er. l.:i ¡lsta a la propia ccmp20.ñia. 

t.l 1e··tE:. y ios ··ornb··es y el tm~c.,....te Oe le.s ver:'"°s efec!.1.1ad~s en 

el alti"~ c¿2rcJcio soc13l a los 10 pri~·ci;alee clientes de 13 

Empr&si\. 

- Ura i·t::iac:.;.::i:- ¿e los 10 p!"),1=i;nles pr-0.·eedor-e: :!: le; empre::.a 1 



indicando nombre o razón social, productos que se les c::1.T1p!"an a 

eJ&rcic::io social. 

- Si lit.& prií'cipales in=.talaciones c¡ue utiliza la em~r"esa son 

rentadas, deber~ proporc1cnar un e~;trac::to de las principales 

c:~usu1as. ~e los contratos de arr·.::-ndam.ianto, incl ... yendo vi:;¡af"'

cia» de los contratos. 

- Número de pe•·son•s que laboran en la empresa, mostrando cifras 

por separado para funcionarios, empleados y obreros. 

- Bre.¡~ de~:ripci6n d'? J,:.s r.uel~a:; que haya tenido la empresa, 

in~icandc las fechas de iniciac::iOn y terminación y el motivo 

por el que fueron emplazadas. 

3.3.::S Requisitos ~ lA inscripción m !tl.. Registro 

~ rut ~ ~ Intermediarigs 

ºara. la inscri;ción en el R~~istro Nacional de.V•lores e 

Intermediarios, son necesarios los siguientes requisitos: 

Presentar la solicitud correspondiente en' la que se espe

cifiquen; el no~bre del repre~entante d~ la sociedad emisora, ~1 

nombre de la sociedad emisora, el monto autori:ado y la Casa de 

Bolsa e.,caq~ada de la c:cloc:aciOn ::ie los t1tu!os. Si~ndo necesar10 

que la sociedad e:r.:;.sc.ra p1 cporcione la s:~uie:ite "!nfor-.,.. . .?iciOn 9e

t'l~rcl: 

- Den~minaci6r. sc~ial. 

- Fecha~~ constituci6;. 



- Direc:c:i6r-. de las of 1c::r.as r,.;rinc:ipales. 

- Nombre de les rr.íer::bros del C"nsejc.· de Adrr.inis~r""ación. 

- Capital soc~al. 

- Capital contable, basadc en lo~ ~ltimos estados financia-

ros preseiita.C:cs previamente a la fecha de la solicitud. 

- Principales funcionarios. 

- Empresas con las CtUe la. emisora. 'forma un misrr.o grupo. 

Dicha solicitud deberá estar fil""tnada por la sociedad emi

sora en los termines antEs señalados. Por otro lado, 2sta solici

tud tendrA que estar acompa~ada por el dictamen de la tnst¡tución 

Calificadora de 'Jalores, en el que se certifique lci e){istencia 

legal de la emisora y se eMpre5e la calidad CM!diticia de esta. 

De la opin1t.n ::le la lnstituc:1Cn Calificadora de Ve.lores, Cepend= 

que el tramite de in:.cripc!ón c:ontinue o sea anulado. Este req•Ji

sito se~~ indispensable para las emisiones cuyo monto rebase los 

S7, 500 nd 1 lones de pesc:i. 

De iQual maner,a, deberá presentarse el formato de aviso 

de Ofe""ta ~-jblica de suscripción o venta de los titulc5., Cic:r-.::i 

f~rmat~ c.onto~á ccn lo: sig~ientes puntos: 

- Anur.cic de la oferta pública r valor no:nir.al de la mis.r.•a. 

- Denominación de la emisora. 

- Ti?O de do~ume~to. 

- Clave de pizarra.. 

- Monto autcri:ado para circ~lar. 



- Valor nomin~l de los pagarés. 

- ?lazo. 

- Monto de la oferta. 

- Tasa de d&scuentc. 

- Ta5a de rendimiento. 

- Fecha de emisiOn. 

- Fecha de vencimiento. 

- Los pagarés serán depositados en: S.D. INDEVAL, S.A. de 

c.v. 

- Lu9or de pa9~: En las oficinas del INDEVAL o de la em¡so-

r-a. 

- Posibles adquirentes. 

- MenciOn de que los titules se encuentran inscritos en la 

Sección de Valore& del Registro Nacional de Valores, e In

termediarios y de que son objeto de cot~zaci6n en Bolsa. 

- Agente colocador. 

Transcripción del último párrafo del articulo 14 de 13 

Ley dal Mercado de Valores. 

-.Lugar y fecha del aviso. 

- Autorización de la ComisiOn Nacional de Valores. 

Por otro lado, la sociedad emisora deber~ comunicar a la 

ComisiOn Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de 'Jalares y e 

S.D. INDEVAL, p~r le menos c::m tre-s d1as de an";icipaci6n a la fe

cha de colocaciOn, el mento y las fechas de suscripción y de ven

cimiento de los titwlos. 

Como se ser.al~ ante~iorme~te 1 una emisión de Papel Ccmer

cial tier.e que estar· inscrita, primeramente er el Registro Nac:..c-
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nal de Valeres e Intermediarios y después en la Bolsa Mexicana de 

Valores pare: que ?ueda reali::arse su o"ferta pública. Lo más ad:?

cuado es realizar los trAmites de inscripción en e1 orden ante

rior, sin emba~go, en un momento dado la inscripción en ambos 

puede efectuarse si~ultAneamente, pero nunca invirtiendo dicho 

arde.-.. 

3.3.4 Requisitos~ 1ª. inscripción~ .lA Bolsa Me~icana 

~Valores S.A ~ J;;.& 

Una vez inscrito el Papel Comercial en la Sección de Va

lores del Registro Nacional de Valores e intermediarios, se pro

cede a la in»cripciOn del mismo en la Bolsa Mexicana de Valores. 

A manera de recordatorio, cabe mencionar que la inScripciOn en 

e~tos dos lu~aras, puede realtZar~e stmultAneaaente. 

El trámite comienza con la present·ación de la solicitud 

requerida por la Bolsa, en la cual se especifican datos tales co

mo: Nombre de la empresa emisora, monto de la emisión, tipo de 

inscripción (nueva, renovación, ampliaci6nl, fecha del trámite y 

la firma del represantante legal de la empresa, asi como el nom

bre y carQc de este último. Por otro lado, los requ~.stos con que 

debe cumplir la empresa son: 

- Copia certifi=adó dEl poder ~o~arial de la o las ~ersonas 

autorizadas para suscritir los pa~3ré~. 

- Carta firmada por el Secretario del Consejo de Adminis

tracion en la ~ue raga constar que los poderes para la 

suscripción ce l'::'s pagarés no han sido re-to=ado5. 



- Capia del oficio de autori:a:iOn de la Comisión Nacional 

de 1Jal 01·e2. 

- Informe detallado de los planes futuros ccmplementaeo con 

el Balance G~neral, Estado ~e Res~ltados, y Estado de 

Flujo de Efectívc. 

- Lineas de crédito contrat~das ; di:pcni~l¿a a la fecha• 

- Copia del contrato de colocaciOn celebrado con la Casa de 

Bolsa. 

- Proyecto del prospecto de colocación. 

La Casa !je Bcl"E>o? c:olc<:at:'.:;,..e de.be,...a en·-·iar·, pct<- lo mer.os 

con tres dlas de anticipación a la fecha del cruce, lo siguiente: 

- Oficio de in»cripctbn emitido por la Comisión Nacional de 

Valores. 

- Diez ejemplares del prospecto de colocaciOn. 

- Carta de caractertsticas en la que se mencione: 

Clave de pizart·a, mento de }.;,; 9misi~n, fecha de emisión, 

fecha de vencimiento, pla~o, tasa de descuento, •tasa de 

rendimíe~to, valor noMinal, fecha de cruce en Bolsa. 

Los requisitos antes mencionados, se refieren ~ todos los 

que debe cumplir la Soc1·edad emisor-a durante el proceso de ins

cripción en la Bolsa y la Comist6n Nacional de Valores e Interme

diarios 

~.~.5 Proceso ~ inscripción ~ coioca~i6n 



Bolsa encarQada de la colocaci~n se va utilizando sec;¡ú~ lo vaya 

requi~iendo el pr~ceso de inscrip:ion, el cual aba~ca tcd~s los 

trt..~ites que se han de reali;:ar comenzando con la entrevista que 

sostienen la empresa emisora y la C~sa de Bolsa intermediaria; 

~egui~o lo anterior.por el trAmite de inscripción en la Sección 

de Valores del ~e9istro Nacional de Valor"es e lf"ltermedia1·ios y en 

la Bolsa Mexicana de Valores, y finalizando con la liquidación de 

la operación. Cabe señalar que, no obstante su apariencia, es un 

proceso relativamente corto en cuestión de tiempo, ya que normal-

mente tarda alrededor de 20 días y en al~unas ocaci~nes especia-

les no ocup~ ~ás de 10 dias. A continuación se enumeran los pasos 

que conforman dich::> prc=eso. 

1.- Entre'J'ista de la empresa emisora c.on la Casa de ·Bolsa 

intermediaria. 

2.- Entrega de la información y documentaCi~~ a la Casa d~ aj¡-

sa. 

3.- Re~isi6n por la Casa de Bolsa de la documentación enviada 

por~ la emisora. 

4.- Presenta=ión de la propuesta al comité de evaluación de 

r1es9os dE l~ Ca;ü dE Bol~a pcr pa~te de su area de f in~n-

ciamíento cor~':lrativo. 

~--Elaboración de la ~clicitud de aprcba=icn d? ~iesg=>, corre a 

~argo ~el ~rea de f1n~r=iamiento ~crpcra~ivo. 

6.- Elaboración y firma de los ccntratos de custodia de val':lrS?s 

y de colc~aci6n con la Casa ce Bolsa colocadoro. 

r.- Sol!~itu~ de la cli./e dE pi;~rra a la Eo:~a ~&Hicana de Va-
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lcre!i. 

9. - Elab:>ra.c iOn y e.,-..10 de los docurr.entos ~·equer idos por la C:;

misiOn Nacional de Valeres para la autorización. 

9.- Pago de la cuota por estudio de la emisi6n a la Comisi6r. Na

cional de Valores. 

10.- F:iio;.¡o de :a insc"'ip=i6n en el P.e~istro Nat:icnal de Valores· e 

intermediarios.· 

11.- ObtenciOn del oficio de autorización por la ComisiOn Nacio

nal de Valor-es.. 

12. - Elc.bcrdr el pagar·é ele la err.isl.6n. 

13.- Envio de la documentación requerida por la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

14.- Envio de la documentación requrida por el S.D. lNDEVAL. 

15.- Elaborar el orloinal de la oferta póblíca. 

lb.~ Elaborar carta de caractRristicas de la emisión y enviarla a 

la ComisiOn Nacional de Valores y a la Bolsa Mexiacana de 

Valores. 

17.- Ordenar publicaci6n'de la oferta pOblica en dos diarios. 

18.- Envia.r la carta de caractertsticas al S.D lNDEVAL. 

19.- Enviar el pa9aré de la emisión al s.D. lNDEVAL. 

20. - Cruce de la emisión en el piso de remates de la Bolsa Me>:i

cana de Valores. 

21.- Lic:o_•id.acién de la operación. 

Adicionalmente a los puntos anteriores. ~e tienen tambien 

los tr-ilmites que la Bolsa Me;·.icana de Valore~ r"ealiza durar.te el 

proceso de emisión: 



1.- Present¿cién de la solicitud de :nscripción a la Bolsa Me~i-

cana de Valores. 

2.- Entrevista con la Casa de Bolsa colocadcra. 

3.- Revisión de la.solicitud. 

4.- Envio de documentos al Asesor LeQal. 

5.- Recepción del dictamen juridico. 

b.- Terminación del estudio. 

7.- Opinión final de funcionarios de la Bolsa con respecto a la 

empresa. 

B.- AprobaciOn del estudio por parte de la Dirección General. 

9.- Impresión del estudio. 

10.- Acuerdo del Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana 

de Valores S.A. de c.v. 
11.- Aviso de aprobación a la Empresa y a la Comisión Nacional de 

Valores. 

12.- Ratificación de la Comisión Nacional de Valores. 

13.- Oferta Pública. 

El proceso de emisión termina con la liquidación de la 

operación que realiza la Casa de Bolsa colocadora, i~iciAndose 

asi el procedimiento mediante el cual la empresa emisora recibe 

er; un plazo no mayor a 72 horas después de la oferta pública los 

recursos que·requeridos de parte del público inversionista que 

adquiere los titules de la emisión a través del mercado secund~

rio, esto es, se pone en mar~ha el mecanismo llamada "financia

miento a corto plazo". 
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3.4 Costos de financiamiento 

El c:bteiie,.. ~n fJrianciam1ento pcr medio Ce \.Ir.él emi~io:: de 

F·apal Comercial implica ciertos costi;:is, es~os costos son cense--

cvt:nc.:i.a de l.:o.5 :cl"lisiol"'1e~, cuotes y pagos a lr:i5 diferent.es par.ti-

cipante» en 13 emisión. En se~uida se e~umeran dichos cestos: 

1.- Estudio de la emisión por ld Comisión Nacional de Valores, 

cuota se modifica tri~estralmente. 

2.- Cuota por inscripci6n en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios: Por operaciones hasta de 100,000 millones, 

1.5 al millar anual sobre el monto autorizado para. circu-

lar y .75 por m•s de 100,000 millones. 

3.- La cuota anual a la Bolsa Mexicana de Valores es de .17Y. 

=.r;·M•al sct:re los prirner:Js !1,000 millc.nes m:ts :,85Y. anual 

sobre el monto que exceda a la cantidad an~ertor, la cuota 

mlnima es dP SS0,000.)0 m~s !VA. 

4.- Estu::ho de la Calif1cadora de Va.lores, S.A de C.IJ. : 

Rango <m111> 1 Cuota fija :t. sobre el excedente 

¡ Hasta 2, 00') 

1 

$ 15,00'),000 

2, ºº" 5, coo $ 15,00C.,C'OO .075 u 5,0''º 15,000 • 17 1 250,0CJC .o:,:?s 
15, 000 ::·O, OCO • ::3,500,000 .05 
~o,r;OO a 100,ooci • .; 1 , (100, C•OO .0375 
on t <'"J()( e. :so 1 0(;•) • ':9, 750, 00•) .t'"125 

A todas las cantidades citadas en el cuadro ante~ior SE 

les agrega el !~A. 
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S.- Pe~ la ad~1~i~trac:ón ~ c~s~odia ~e¡ pa9a··é por· p&rte de 

S.!J .. I~DE\1'11..., .0·:27. rr.ensual sobre ::l .,..ente eo c.i"Ct..:lac1.!n, 

más :ve... 

6.- A la Casa de Bolsa colocadora se le pa9a un p~rcentaj2 so

bre el me-rite. ·Y pla:::o de t.élda en:isi6r., este porcentaje- v,;

r1a d~pendiend~ de la Casa de Bolsa que se trate y s2 d~

termina en función de: la demanda por e:te t~ ~o de instr·r..1-

mento. Dicha comisión rep~~senta el compro~iso de la Casa 

de 5ol sa int.erme~iaria de co!eii:ar el Papel Co'íle,....:..la! a te.

sas Ce mercado por el monto y plazo autorizados. 

7.- Gastos por oferta pública: S 537 1 280.00 por la publicación 

en dos diarios. 

B.- El ~ltimo y más fuerte gasto lo constituye el pago de in

terese& durante 13 periodos de 28 dias. 

3.5 Ejemplo de lo& costos de flnanclaaiento para una 

ealsiOn de Papel Coaarclal 

En el siguiente ejemplo se tomará come base un monto de 

S15,000 millones de pesos, de una emisión de Papel Comercia1. La 

tasa de rendimiento supuesta será de 22.14~, a la cual se le aña

dirán '3 pur.tos de sobret.asa, quedando: 

Tasa de rendimiento: 25.14 

Tas~ de descuento: 24.667. 

GHSTCS AN'JALES 
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Nacional de \.'aloreac sZ,66C.cco .. oo 

2.- Cuota ~or inscri~cién en el Re~ist~c 

Nacional C:e Valores a Jnte,..mediarics: $::?2,500,000.00 

3.- Estudio de Calificadora de Valores 

S.A. de C.V. 1127,o::~,coo.oo 

IJ5l,'l'ló,OOO.OO 

GASTOS CADA ZB OIAS 

4.- Cuota anual de la Bolsa MewicanA de 

Va.lores pof• la emisión: $1,216,.444.44 

5.- AdminiwtrAc16n y custodia del pagaré 

par parte del S.D. INDEVAl..s S322,000.00 

b.- Gastes por oferta p~blica: S53?,2ao.oo 

7.- Intereses de 28 dl•s a una tasa de 

descuento de 24.óó7. 1 

Total de gastos anuales 

s2e7,7oo,ooo.oo 

$289,77S,72.4.44 
X 13 

S3,Bl9,0B0,4!7.7S 



C A P I T U L O IV 

Obl 1 Raciones 

4.1 Caracler1stlca~ generales y co•une& de la& Oblicaciones 

Las obli9aciones sen titulas de crédito a largo plazo 

emitidos por una Sociedad An6ni;na o una Sociedad Nacional de Crt

dito .. Estos instrumentos son u-tilizados t;eneralmente por loo:. em

presas par·a obtener· financiamiento a largo plazo, el i::ual varia 

de 3 a 7 años, y en ocasiones cuentan con garantia especifica de

pendiendo del tipo de Obligación de que se trate. 

El .ante máximo a emitir es el del capital contable de la 

sociedad emisora. El monto a emitir se divide er. series de i9ual 

valor, numeradas an forea proQresiva, la~ que aerAn amortizadas 

en los términos y plazos acoradados. 

Por lo reoular, el plazo de vencimiento varia de ~ o 7 

años a partir de la fecha de emisión. 

Para establecer la tasa de rendimiento se debe tomar en 

cuenta la estructura financiera de la emisora, en base a la cual 

se deternminará una sobretasa por arriba del mayor de los ren

dimientos netos que ofrezcan los certificados de depósito banca

rios, los Cetes, Sondes o aceptaciones bancarias, equivalentes al 

plazo de los pagos de interés de la emisión. 

Los intereses com:.er.zan a t;,enerarse a partir de la fecha 

de emisión, y usualmente se pagan mensual o trimestralmente. Con 

e! obje':-o óe propor-c.ior.ár L'.n rendi'lliento adecu,o:i.d:r-i'l mercado, l.:..,. 
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t~sas se revisan peri6díca~ente 1 para el caso Ce la t~sa de pago 

~r1mestr!'1 t =2 ~,...o,.,.ed.an la~ tasas de in te•'&& t.ruto de los tres 

.eses a pa.gor. 

L• a~ort!:ac101 total de la emi3i6n se re~liaza por medi~ 

de uno e ·.¡arios pago-. con&ecutivos 1 estos pagos pueden ser tri

M&Strales, Si?:iestr-ales, ar;uales o de ::.itr-a per2odicida.d 1 c:u~ríendo 

cada P•90 el total de una serie. Si alguna de las condiciones es

tablecidas en el Acta de Emi5i6n tuviera que sufrir alQún cambio, 

priaero se deber~ convocar a una Asamblea Extraordinaría de Obli-

93cíc~i~ta~, para qu? ~e apruebe el cambie. Po~ m~dío Ce la e~i

si6n de varias series distintas en un misma tltulo se consigue ir 

alMlrttzando las oblioacíones en función de estas, ~on lo cual se 

ase~ura que los tenedores reciban la misma p~oporcJtyr,' .la 

amarti2aci6n. 

L•s obliQacianes podrán ser •dquiridas.por person•s fi5i

ca.s o morales de nacionalidad me>:ieana e e~:.tranjera; en el case 

de las instituciones de se9uros y fianzas, estas podran•adquirir 

hasta el 5% de la ~mis6n, tambiftn las pueden adquirir sociedades 

de i~versión, arrendadoras financieras y uniones de crédito, a 

menos que el acta de ttmisi6n especifique lo contrario. 

La liquidaci~n se hará 48 horas hábiles después de reali

zada la operación. 

Lo~ tttulos se~án custodiados po~ la S.O. INDEVAL, S.A. 

de c.v., Institución para el Deposito de Valores. 

~a comisión que paQará~ los i~ve~sionistas po~ las opera

c:ione~ que se realicen en el mercado de valc~es, será del 0.25i. 

sobre el importe total de la cperdtién, ya sea de compra O v~nta. 
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4.2 Tipos de Obligaciones 

Actualmente exiten diferentes tipos de obligaciones en el 

Mercado de Valores, estas se clasifican dé diferentes formas de

pendiendo de las ca~acteristicas principales de cada una. 

4.2.1 Clasificación ~ tl!R 1ID,. l,A oarant1a 

QU IROGRAF AR 1 AS 

La caracteristica parti=ular de este tipo de cbli~~cio~e~ 

es que no cuentan con una oarantia especifica, respaldándose sOlo 

por la solvencia económica y la buna imagen de la empresa emisora 

La empresa emisora le otorga a los tenedores de esta clase de 

obli9acione5 los mismos privilE!9iOS que les Son Concedidos A SUS 

dem6s acreedores. Sin embargo, la f i,....a de la sociedad emisora 

hace q~e ésta, en un momento dado, responda con todos sus bi~nes. 

HIPOTECARIAS 

En este caso, estAn garantizadas por una hipoteca sobre 

los bienes inmuebles de la emisora. Es un requisito indispensable 

que en el ·Acta de Emisión se especifiquen todos los bienes que 

integran la hipoteca tales como, edificios, equipo, maquinaria y 

activos fij~s de la empresa. 

PREUDAR!AS 

Estas son las que Se garantizan por dive~sos bienes mue

bles ccmo .maquinas y herr"amientas, vehículos, ir.ventarios, etc. 
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t,E DI SPCSIC!útl \JNI ~A 

monto t~tal Ce la emision se reali=a a través de una sola coloca-

l'IULTIPLES 

Son bAsicamente obli9acicne5 quiro9raf•ri•s con la única 

diferencia -:;u2 el :Y.Onto autcriz:ado es mayor c;ue el monte. init:i&l 

da ::. oferta pl..~!ica. Esto represer'lta par<"a el empresa ~IT.i1i:jro. ;..:na 

ventaja ya que tiene la opcion de poder realizar nuevas coloc:a-

Este tipo de oblig~=iones, al igual que las múltiples, 

'I cor1 o.l ~as tasas de i:-lt:?ré5, los ._ibl i~ac:.i=ne:o no p._¡e;:!~m =v;'l'\pl ~ .. 

t:C!"1 SLt 'func.it.r. de finci-;::~arr:.ent~ de l?r~:::i pla¡;c ;~ qut;: !e: p?9os 
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L¿is ol:ligacic~e-a con "'Endin·i~rtos ccpita.li;::otles cuer.tar· 

1cs ~n1.trl"e:.ez cor lci =:ual la er..! esa 109,..a Ci:m!nw.:.r el ti'!Cr.':o t--o .... 

concepto Ce pa9-:: dS! ir,terEses en los ~r·imer"c.s t~ia.estres da la 

emisi6n 1 proporcionando al ~royecto el tiempo necesario p~ra que 

ger-.e:--e los ra=ursos requeridos tanto para el pa.gc de ir tereses 

como ;Jara e-1 financiamientc de dic:h·:i proyec":.o .. Esto, de nir.guna 

rnar:er""? repre:;:nta u.-ia mc!esti.:: para un i~verSl,jOlst.;. a lar-,;:i p!a

:o 1 a c:::;ue lo G•-•e est~ :-ucediE-ndo r:s qwe :us inter-eses se r"'e:.n

~1er~e~ aurne~ta~d~ de ~sta ~anera el V6lor ~o~:~al ce s~s ~~tu-

los 1 apa:"'te de !~ectbir una tasa de- inte:rés atract1·,1a. Los pro~1e

tarios de este tipo de oblir¡iac:iones cuentan co:-¡ una ;ara.nt1a e,:

pl1cita otorQada por el Fondo de Equipamiento Industrial, por lo 

que sus recursos quedan c:ompleta.1T1ente garantizados. 

INDIZADAS 

Est~ tip~ de o~ligac:iones se distingen por pagar ~na tasa 

da interés :obre el capital aportado por el inversionista, esta 

tasa se encu~nt~a refertda a al~On indice o ~actor, par eju~~:c 

el nayc,.. de l~s -end1:nie.-;tcs ofrec:id:;.s ~::::>r un -;;r"Jpc :::iE t.:-sa~! :) 

lo tasa l!der :::ie: mer~adc. 

Se refierer. a las obligaciones que cuentan con la facul-



baJo los términos que seria.le el ~eta C'e Emisi6n. Para que ur·a So

:; ~eda.:! '1.r.6n1:na esté~~· pi;:;1~:i:i3ad~s :je Ec"jiti,.. este :;.po :!.e 

obl 19.:-cicre-s, d~bEra satisfacer lc.s sigv.ie:n~es r eqLoi:i::os: 

- Se ver.\ obli9ada a co .... tar su tesorer1a con las sufi-

cientes ac:icnes para soportar todas las conversiones necesa-

r·:¿s. 

- Se establecera en el acuerdo de emisión el pla:o en el 

cual los obl~9acicnista~ poor"n realizar la conversión. 

- Para que se realize dicha conversión de obli;acic~es en 

rii:.c1c.nes es - • .-:-=.es2rio pC'ra los cbli9a=1on1stas presentar la scli

citud correspondiente, dentro del plazo establecido en el acuerdo 

de emisión. 

A.3 Sls~e•a de eal•16n 

Para que un empresa pueda emitir Obligaciones es necesa

rio que dic~a emisiG~, al igual que ~on el insturumentc anterior, 

aste inscrita tanto en la Sección de Va.lores del Registro Na'cio

nal de \.·alc....-es -a lr.termediar!os como en la Bolsa Mexicana de Va

lol""es S .. A de C .. V., en consecuer•cia, c.ualquier Sociedad Anónima 

p1...ede etTit1r estcs ~!tulos., siE-'1•~r~ y C.-...lé:Tdo c1..·mpla e.en los ... e

qui:itos necesarios )' acate los si9uientes criterios. 

Ce.me .::iE- p:di-C' ob-:-~r.,..a.1· ¡n~.::; a:ielante. en este ccpit.L.·=.c no 

se :ner·cionar;¡ c:;;1.d?'1es son los pairti.:ipantes en une. em!sion df' 

Obl u:,.ac:c.nE-s, esto se dete ~ que dichos pt?.rticipar.tes so:"l los: 

~ismcs ~u~ lci que i~te~v~e~e~ en una emi¡ión d~ F'a?el =~mercial 

; ~-~. h,¡..1 =-1c.:: desc.··~to:. eri el c.c.plt1..-·lc. ,:.1""t~r·ior. ~;d:.te scl.:-.mente 
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una di-#ere11ci& entre los participantes de l•na emisión de Ot.1i9a-

ci 1ne::. '/ l:J:. d~ utia óe F=a..p-=l Co1T.eri;i-?l; Cuan~o se trata o= es+;e

ú.ltimo ir.stt u1,1ento, 5'-e ¡-.ac:e 1nsdispensable la inter-vent.íOn de la .. 

Calific:adcra de Valores, c:osa que no su;::eóe c::m 1-as Obligacio

nes; por otro lado, _en una emisión de éstas es necesaria la pre

s&0ci3. de u:n repr"aser:tante común dg :.es obli9aeion1::tas G;.i.e ~!:? 

encaroa de vi91la~ el cumplimiento de los acuerdos establecidos 

en el acta de emision. 

4.3.1 Criti!rios 2A!:.!l U g'7tisi60 QQ. obligac:ion;.-s 

a1 Tedas las sociedades mercantiles coo~tituidas como socie

dades •n6nima5 podrán emitr obligaciones, además de las 

Sociedadedes Nacicnates de Crédito. 

bJ La empresa emisora deberá de observar una estructura ti

nenc1era sana, la cual d~pende del· ~iro de dicha e~presa. 

c1 El monto de cada emisión de obligaci~nes C~penderA de la 

capacidad financiera de la empresa emisora. 

~' En el caso de que el monto de la emis16n sea mayor Que el 

activo net.o de la empresa, lr em1si6n no se podr:i. reali-

zar. 

el Que a juicio de las autoridades financieras, la emisión 

no cause un de'5eq...ii l íbr ic. eri el rnerc:.aco. 
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.(..3.2 Fcequisitos ~ ll insc:ripc:i6n !m. tl Registr'o 

tlo..;1-:i"léo.: ~ ',,¡c:,.}ore~ É. 1:iter':'1ed1a1"'1cs 

Uro de lc:ts pf.imer'oS pas.::. que se tiene que da: E:n ei pro

ceso d~ in5cripción de una emisión de Obligaciones es la inscr1p-

Intermediarios, para esto es indispensable presentar aparte de la 

sclicltud, información y documEntación ~=cesar1a para que se pue

da determi"ar con certeza el grado de riesgo que implica dicha 

e-r.isiC:..n. L= sclic.;tud pr-csentaCa deberá: re1 .. .mlr l[;.15 ~1~;...:entes da

tes• 

1.- Denominación y domicilio de la sociedad emi5ora. 

2.- Nombre y personalidad del representante de la socieqad 

emisora, legalmente facultado para promover y tramitar la 

solicitud. 

Er.tre las caracteristicas de las obligaciones, se deberán 

señala:· por lo menos: 

- Denominac:iOn de la emisión incluyendo la clave asignada 

por la Bolsa t1exicar;a de Valeres S.A. c.v. 

- Monto de la emisión. 

- Plazo de !a emisit~. 

- Valor nominal de las Obligaciones. 

- L~ tasa de 1nteres ~ue ofre~en las Obli9c.cicnes a los 

inversi~nistas, esµecificand~ el procedimiento Fara su 

determi:~ac. ión. 

- For,,.,a en que se a.mortizara:i las Obligaciones. 

- S: ese es el casa, garant1:-.s qLE s~ ct=r:;.wer.. 
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- E~ case de l~s O~ligacic~es sean quirograf~rias, se de

c-: .... k. señalar' la: :im~taci=..r;e-s a l.: e~truct...ira ~i .. :,.nc..is

ra y cor~orat!va de la empresa. 

- Des";ino de los f::>n~os, ·jesgl::isando en cifr"-s los com:ep-

tos correspondi~ntes. 

- Recr~sentñnte comú~ de los obl19acioni~tas. 

- Intermediario colocacor. 

- Sindicato colocador. 

4.- Ur:a relación completa de los documentos ane;..ados a la so

licitud de inscr1pci~n, los cuales abarcarán informac:O;--, 

del siouiente tipo: 

- Documentación e información de caracter l~al. 

- Documentaci6n Ce tipo económico. 

- Documentación e información relativa a la emisión, ofer-

ta pública y colocaci6n de las ObliQaciones: Proyecto 

del titulo que documentará l~ emi~ién; proyect~ de pros

pecto de colccación, cuyo contenido se present~ en el 

Anexo 3 de este trabajo; proyecto de aviso de oferta pú

bl i~a¡ proyecto de contratos de colocaci6n. 

- Documentación e información financiera: Esta informaciOn 

consta básica~ente de estacvs financieros de la soc¡edad 

emisora que no tengan una antiguedad mayor a seis meses. 

Pocos dias C:esp•..1és de que la sociedad emisora ha prese-n

tado l.o anteri.:w, la Comisión Nacional de Valor-es, después de 

un r1gt1ro~o análisis y de sor.,eter a su Junta de- Gc.!ner.10 la auto

rizacion d'=!' la em1sion correspondiante, hará entrega a la Casa de 

Bolsc-. :olo=ad1..r.a ~e el Oficio de au~o~·L:::acicn par.a dicha Emision. 
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4.3.3 Reauisi tos stg inscripc:i6n fil g Bolsa Me><icana 

En cuanto a los requisitos necesario= para inscribir u~a 

emi$i6n de obli9~ciones en la Bolsa Mexicana de Valores, estos 

&erá.n: 

1.- Información de importancia de la empresa: 

No111bre de la emp-esa, tipo de obligaciones, fecha de 

emisión, numero de obligaciones a inscribir, valor nomi-

nal, ~onto total de la emisión, series que se·inscriben, 

pla:o, mec~nica de pa90 de intereses, procedimiento pa-

ra determinar la ta&-a de interés, forma de pago, fecha 

de pa90, representante común. 

2.- Documentos necesarios en el proceso de inst:ri?c:iOn~ 

- COpia del~Acta de Con~ejo de Administración donde se 

accrdO la emisión e insc:ripc:iOn. 

- Copia del Oficio de Autorización de la ComisiQn Nacio-

nal de Valores. 

- Estatutos Sociales vi9entes cuando se trate de empre

sas no inscritas en la Bolsa Mexicana ·de Valores. 

- C~pi~ de la Escritura Pública de em1si6n de las obli-

gaciones. 

- caracteristicas de la emis10n: monto, obligaciones en 

circulación, valor nominal, tipo de interés, plazo, 

periodicidad y fechas de pago de ir.tereses, tabla de 

amortizaciones, gc.rantias constituidas, aplicación c:ie 

los fondos )' mención del representante común de los 



obligacionistas. 

- F.~lacion de empresas ;u~sidiariéS. 

- Relacion de les principales func:cnar1os, y poderes 

viliientes. 

- Contrato~ de sus principales relaciones tec:nol69iacas, 

comerciale~ y financieras. 

Estructura de su consumo de materias primas. 

- Capacidad instalada. 

- Ramo de activid~des, marcas, bienes y ser,1c!OS que 

componen sus lineas de pr·oducci6n y su ~n:portar::ia re

lativa. 

- Volumen e importe de ventas en los últi~os tres años. 

- Participaci~n en el ~ercado de sus productos y princi-

pales C0011Petidores. 

- Est~dóS financieros dictamin&doti que serviriin de base 

para la emisión de las Obli9aciDnes con ur,a antig:•_1edad 

no may~r a seis meses. 

- Presupuesto de estados financieros para tres años. 

Informe de los planes fu~uros de la empresa. 

- Copia del Contrato de Colocaci6n celebrado ccn la Casa 

de Bolsa. 

- Proyecto de titules objeto de la Oferta P'1blica. 

- Prcyec.t"=> ::Sel F·rospec:to de ·calocac:i6r .• 

- Perfil de la empresa, lncluyend~ su si~uaci6n laboral. 

- :r.fcrme actualizado sobre las lineas de crédito de la 

emisora. 

- E=.7ud10 técni::o-ec:on6mi.:o de la e:npre~. 



- Rel•ci6n de a.d~dos bancarios. 

- lnformac16n de la situación fiscal de lr. err.p:"e~a. 

- Ltmit~ctones financier&s. 

Por otro lado, a más tardar cinco d1as h~biles antes de 

el c.utt.é' dG !c.:: valeres, se c:ieber.1. enviar copia de la Esct"'itur-a. 

d• Emisión debidamente protocolada. Además, en ese mislMl plazo. 

sera necesario entre~a~ los s1~uientes docu~entos: 

l.- Oficio de inscripción de la Comisión Nacional de Valores 

Di=~ &:jem;Jla.rl?S Oel proyecto de colocación 

3.- Carta de c&racter1sticas que mencione: Denominación de 

·la emisión, monto de la emisión, fecha de emisión, fecha de 

cruce, tasas vigentes para el primer mes, pla:o de la emi-

5i6n, periodo de ofrecimiento. 

4.- Ficha de deposito de lo• titulo• en ~l lHpEVAL. 

Como se p1. ede ... ·er Eor. bastantes los requisitos necesarios 

p&ra una emisión de oblig&ciones, esto se debe en parte a que a 

los err,isiones de Obligaciones aún no se les e>:ige que sean cali

ficad&• por la Calificador~ de Valores S.A de e.V. es por estr 

que todos )' cado uno de los r·ec;uisi tos ante:--iores son indispensa

ble• par• poder estar se9uros de que la empresa emisora cumpla 

con el i:-erfil ) caracter1stic:as adecuadas .. 

E"l trámite ;:ara la colocac16n de una emisión de obliga-
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cienes requiere 9eneralmente de un periodo de tie.?o a¡:iroximado 

de 50 d1as hib1les, en los c~ale~ se ~eali;an alrededor de ~5 

trámites, ~e los cuales la Casa de Balsa colocadora. intervier.e en 

la myor1• de estos junto con la BolSa Mei<fcana de Valores, la Co

misión Nacional de Yalores, el Emisor y al9unos otros de menor 

importancia como el notario y el impresor. Con el objeto de sim

plificar un poco la redacciOn del· proceso, se usarAn las siQuien

tes abreviaturas: 

C:.N.V. 

!l.M.V. 

Comisión Nacional de V41ores. 

Bolsa Mexicana de Vi!ilor·es. 

e.e.e. s Casa. de Bolsa colocadora. 

1.- Entrevista entre la e.e.e. i 1~ sociedad emisora. 

2.- AUtorizaciOn de la e.a.e. pa~a el financiamierito. 

3.- Se le envian·4 la ernpreca emisora los form•tos de solicitud 

y otras comunicaciones a la C.t.i.v. y a la B.M.V. 

4.- Elaboración del a solicitud y otras ~cmunicac.icr.es para la 

C:.N.V y para la B.M.V. 

s.- Elaboración de los proyectos de Asamblea de Accionistas, 

clausulado de la emisión, prospecto de coloca=iOn, y con

tr.:.tos de colocación y sindicación. 

6.- Elaboración de proyecciones f inanciera.s requeridas por la 

C.N.V •. 

7.- Revisión de los proyectos de los documento~. 

e.- ReccpilaciOn por parte del emisor de los documentos e in

formación le9al, financiera y económica que solicita la 

C .. H.V y l.; B.M.V. 
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Q,.- Entr·e;.• a la. C .. B. C'. de dict--cs docum~ntos. 

:10=·-"'l~nta:-i.61" e :f"lfcrma~1c.:- =- ja C.t~.V. y~ 1.:.. B.K.V. y re

~-s.tn ~Dr ~arte d& é5:o~. 

11.- ~~~licacitn de la ~oMv~catoria a la ~5amblea de Accionistas 

12.- ~~u·.1~~ de l~ C.E.=. con 1~ C.N.V y la B.M.V .. pa~a comentar 

otise··¡acione» ¡· revisar l:ls d~:umentoc¡.. 

1:::.- E:r·trei;,.., de lo; documeritos def1r.1ti·.1os a. la- C.N.V. y a la. 

s .. "\. 'J. 

14.- Ap-cba=iOn de los proyectos y d~:umentoe por parte de la 

C.N.V y la B.M.V. 

l'!i.- Celc"cf"'ac1ón de la Asa:nble~ de Ac:ionistas. 

16.- Elabor•ciOn del ?royecto de titulo único y de titules defi

ni t!vos y envio a S.D. lNDEVAL. 

17.- El¿..:.c.;rac10n 1e le. e5-critura ::le e:-misit.n ~or pa!"'te :!el N::.~c.

"'iC p;,t,.l ico. 

18.- Elaboración de !os ori.;,inales de los avis~s en prensa y de 

1q.- Revis1~n del proyEctc de la escri~~~a de emi~i~n. 

Z·).- P& .. is.16n ~e 2c.·s. a...-~scs. ':""\ ~r,;:or-sa y de.l proyecto Ce coloc::e:

ciór.. 

:·.- C~r·•e:.:!=~~~ ~ :a escritura de ereis16~. 

::.2. - C::.rreccicr.es al ~ros¡:.ec::to de cc:c.cac .. ón. 

- lm;J1 esiOn del ~ .. ·os;>e.::to de C:J~:.·=~=ion. 

:4,- PrL~O:oliz~cit~ ~e le escr~t~ra d~ c~iEi6n. 

=s.- =or~~~i:- ~el ~!~~icatc calc:ad~ c.::~! ot~a~ ~asE~ de ~J:~a 
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'27. - Cor rec.:::~ones al titulo ünic.i:.. 

2'3.- Ertre;a :Sel cfic10 d: aJ.~cri::a.::i~"1 por pa .. ~.::e de la c.:-:.v. r 

apro .... i'c.iOn poi"" pii.-te del consejo~= l.:; E'.i1.V. 

::11.- Er,..-i~; 1irr,a de l:;~ .::i.ntratcs de s~:->d.:.::.C1.c:.1.:.:r.. 

30.- DistribuciOn de les ~ro~pe=tos de =ol~cacion. 

31.- Entr~ga .:le:. t1tulü úni::o y pac;,o de cuota al n.mEVhL .. 

32 .. - Publicaci6P en prensa de la cfe-rt.:: p(tt.lica. 

~~.- E~~,~~a e la C.N.V .. de los =ont~atos d~ s:~d:c~=ión ~de 1~ 

escritura de e~isión. 

34.- Cruce de la oferta pútlica en el piso de remates d~ la 

B.M.V. 

3S.- Entrega de les fondos de la emisien a la emisora. 

;'..\ con~ir.uac16n <;,e p:-esenta- :..in ::::uti-::lro en dc:ioe se ir.~ic.; 

quienes sen los re~onsaCles de realizar ca~a uno de los puntos 

antes mencionados. 



f fi~sp~n~~~l~ Tra~ites !________________ ..! 

j C.E.C ~!:!z,~: 1 1~,~~,1=- 1 t9,:.::,.:;: 1 27 1 ::: • .3::t=-.::, : 
1 --·-J· __J 

~-,~;.:.::· '· ::::::::'·"·'" 1 
1 _r_c_,~:._.e_•_~_c_,_c_._B_._:_.-+--l-8_,_:_:_,_2_~_. _______________ ~ 

Not.:.,"'iO y !:. B. C. 17,2!. 

C. 'J,'.J. ;,- C. E'.C. 28. 

~.&.c. y Si~~icato 

Nc:ar10, e~i&or y ! 24. 
1::t·''-'-· ,r.~.V~l(l. 

e.e.e. ¡ 1 
Como se puede ver en el cuadro anterior, la Casa ·de Bolsa 

col6cadora es quien se encarQa de la mayor parte de los trámites, 

dur·antc to:1c el proceso de inscrip:::::i.=·• y col::11:aci6n. L::t anteri::c:"' 

r·esL1lta ·.:-::ta cierto PL'"to cb .. ·io }a que si cbser· ... amos la· estruc-

tura org~~ica de c~alqL~2r Casa de Bolsa vemos que una de las 

.;1reas li'lás l"'¡:orte>r.tes de ésta es. l.; de financia.miente corpc:;rativo 

por lo tanto cuenta con a~pertos y profesionales 'en la ma~eria, 

des relaci::mada.s con la emisión de al91'.:<n papel. 

Adiciona~:r.ente a:-;:-,_; tr~.mites a:-.ti:riore:~ se ~n1..•'T•era'1 en 

se~u:da aq~~llos que p:~ SL cuen~~ r·e~l1za la Bol~a Mexicana de 

'/.: .. rores: 

1.- P~eEe~tacicn del~ solicitud 

-·- F.e .. isién ce la solic1tu~ por 1.: Cas~ de Bc.lsa co!ocadora 



~.- E~-i~ ~e ==~~r.e~Z~s ¿l ~=a~c:- :~;ol 

4. - frc..;r3tr.aci0n y desc--i·cl~o e°E::l iS-st.ve.io 

s.- Rece~~io~ de: C::ta~en j~rl~1c~. 

t.- T~rmir.ació~ éel estudi~ 

7~- Cp:.ni~-. •1na! :·e-specto a 13 Ecr.pre::e, por pat"te ~e f..J.r-

cicnarios de la Bolsa 

S.~ A?r~b•:iOn del Estud1c por parte de la D:recc16~ Gen~~al 

q.- :~pre~i~n óel est~di~ 

10.- A~r=~a:io~ d~ la aol1c1tud de :nEcr1pc:on p~~ ~~-:e o~l 

Conse:o de Administración de la S::ilsa Mexicana de Valc

r?s, S~A de C.V. 

11 .. - Aviso da? aprobac::16n a la e:r;pres.? y a la Com1s16n rJa:::;.~

nal de- Va!ores. 

12.- Pago de cuotas a la Bolsa Mer.icana de Valore$, a la Co

fT\1s20r. t~c,c.1c:-:al Ce ·•1 al~,...es y ~l :UDE'/Al 

1:..- Ratificactor-. de la CcttisiOn Uo::ional de Valo:-e$. 

14.- Oferta pOblica. 

Cotr10 se M.t p~did;:.. c:i<:ervar-, son ~a.~tant&s ~::.; ;.a~:.; a se

;wir c._•r"',,;.nt!:? vr-• .t e,..,isi6r-. ;:fe Oblig~cior-,es, ~ero 4;~d~s y :ad~ '..li'O 

de est=.s ¡::;as.:;..s. ;;.:::,; ,1.;"',dis;e':"l.sa.t..l&: y ::>1 pe~:E>!'!'IOS en l.:is tenéc'"'1::i:>& 

qt;e ~ ..... .;:;::.c,..::.i-=:-.a uri.a emisión de este ir-:rtrurrer¡to 1oerrics que C:lchos 

t"":<1rr-~':a~ ~a:er:. :~ t..:-.;:i. F'ef"c u:. ta: ~ ... -=- ci:.r:c.::.r" c.·~•.,; .:h.1ra.nt~ este 

p~c=eso ~e ~ns:ripc~~~ s~~~e~ ~¡sto~ ~ cestos le~ cua!~s tienen 

q_.;: :.e• s::1 v<::--•".;G~os ?Or" !a E-11pres.a !:!"ntsora. A est::n ~asto$ se :.;s 

ll~~t' ::::n . ...1.r_,·re~.·.e :este.~ de. fir.ar.c:.;.m:oari~c-



:1 ;i;¡u2l que otr;:;:. in»';r:.&mentos •.J.Sioi:!os p•,..~· f1nancia.:nien

to, Luo =i!.i:1Qoc:1c.~es c.,;us¡.r; ces.tes que e~t~r, p~esentes eii todc:s 

los trámites que se rea¡iz&n paro lcQrar una cierta emision, es-

t.- La Comis1~n Nac1onol dE Valores ccb~a una c~~ta pcr =~n

cepto CE-l e~audi o y tr~cr:i te de: !i2, oé0,000. (•O. 

Para las Socied~d9s Anónimas el costo d& inscripciOn en 

de o (.~l. por los primeros 100,000 millo~es y a O. 154 

por el eKce-dente arrib& de 100,000 millones. 

Par¿ las Sociedades Nac!onales de Crédito será el 0.15% 

por los primeros 100.000 millones y para m~s de 100,000 

millonvs, el 0.075X. 

L~ cuota Que se c~b~a por el Refe-en:~ anual del Re9;s

tr:i Nac1::;ni!'l de 'J:l}ores e lntermed:ar"ic.: es d&:i 0 .. 15~ 

del monto en circulación para Sociedades Anónimas que 

&Ole t1er.r:n oblii;,acione5 inscritas, y el C. lOi~ pa.ra la=: 

que tienen acciones y obli9aci~nes inscritas. 

cobra una cuota 1ija de s1·000,ooo.oo mAs l'JA por la 

el~borac1~n del EstuC10 TécntLC. Ad¿cio~~:~ente, por e! 

re~istr~ de l~s t1tulc~ ~~ e: ~ercad~ C~ Valores, se c~

tr c. una cucta arua! q•_.e se <?Stab:.e~e de ~c:uer*'d::. el :.-.-



;:,a,,;.J C ni 11 • ~ Cu.:.::=. tija ·• scb ... ~ i:l ..? .. ;:;:.:ier :e 

' 
H.:..sta S,OOC'.·J 0.:3.:So 1 

1 s,000.1 a. 10,000.0 $ ló,2!:0,00V 0.1950 

l 10,000.! a 40,000.t:· $ 26tOOO, 000 . 0.1475 
M~s de 40,0('':•.0 $ 10,::so,ooo 0.1192 

4.- El costo del depOs~tc d~l tltulu e~ el S.O. Inde~5: eE 

de 0.1X del monto de la emisión. 

5.- El cos¡,to anual del S.D. Indeval por administrac:ión ser.1. 

d?l O. l'l. del monto de la emisión más l\IA, ¡::.,:.r e: ¡'.: ~¿,.;::~ 

sol1c1taJo, el cual "º r·ebas~rá los 45 d1~s ~~b;!es. ~1 

final de este plazo se sustituye el titulo único por los 

titules fraccionados definitivos. 

6.- Los Honorarios del notario que form~liza la emisión 

ascienden a o.OT~ del monto de la emisión y· un porcer.-

taje·~ue varia de ac:Uerdo a la ubicación del domicilie 

social de la emisc~a por concept~ del Regist~o PGbli=o 

de la Propiedad y el Comercio. 

7.- Se cobran cuotas ·.-ariables pcr c.cnc:epto de anuncios en 

prensa, elaborac16n de prc:.spec.tos 1 acr!:lco5, titLlos y 

pcr comisiones a 1 a Casa de Bolsa que fur.ge como agente 

c:::ilocador. 

4 .. 5 EJemplo. Qg ..1.2§. costos de financiamiento Q.s. ™ einisión 

~Obligaciones. 

Los ~as tos :;i~:.dente=. corr"espen~en a una er.- ::.s16n d~ ObJ.i-



G•stc5 de ~1siC..'1 

, - EstoCic t~cn1co de l~ emtsien por la 

Bolsa Me~ic&na de Valores: S3 1 4SO,OOO.OO 

: ..... ota ar.L,a! ~e, :""' Bolsa ME..:i!:.ar.a de 

Valor-es: S7C,2SO,OC.O por les primeros 

~40,000 m1llcn~s más .119~ ar.ual por 

el •xcedente, mAs IVA: 

Z.- Est.;dio ée. 1~ ef:',)s1e"' ?~r ló Ci:.mis:.~ 

S87,641,~00.00 

Nacional de Valores: S.2,ób0,000.00 

4.- Cuota po~ insertpcí6n en el Re<Qistro 

Nacional de 'Jalore: e Intermediario1ii: 

.3% anual sobre el IM>nto de la ecnt-

si6n: 

5 .. - Adrr.~--1s~ri'ci6n y c:.t..st:oc:iits. del t1't.·...tlo 

.Jnic~ por lo S.D. !NOEVC!L .00!º1. l'!Htn

su•l sobre el monto, mas IVA: 

6.- Honorarios d2l representante cc~ún 

por acr?ptaciOn del caNj:o: O.lZ anual 

(fdS IV~: 

7.- Comisión de tramitación y colocaci6n 

por- partí? de l.a Casa de B:ils.a: (l.5Y. 

sob,·e el monto awtcr:i:ado más l~b~: 

8.- Gastes pcr· oferta póblica: 

9. - Gastos de imprenta: s.10, :·:io,ooo por 

im;:.res:On d'? los p~·c-;.pectc:: de c~lc-

S135,000,000.00 

s1,osz,2:10.oo 

$51 t 7SO, ·:ice. oc 

S.259,750,000.00 

•a,:;sq,t:i4s.oo 



caci~n y S4,~00,000 por impresi~n de 

los titulas: S14,700,00~.00 

10.- Honcrarics notariale~: S48,500,000.00. 

11.- InscripciOn er. el Registro Pablico dB 

la Propiedad )'. del Comercio del D.F.: s2,ooo,ooo.oo 

A los g~stos anteriores se les debe sumar los gastos de 

cada año, los cuales se presentan en la siguiente tabla: 

At•O ¡; B e ! D E F 

l 87,641,500 15M 77,o=s,ooc " 12~547,1::5,000 

2 87,641,500 1511 77,625,000 . 12,547' 125,000 
3 87,641,50ó 1511 77,625,000 .. 12,547,125,000 
4 76,210,000 1511 72, 773,437 . 11t762, 929,687 11, 250, ooo, 000 
5 70,185,937 1511 53,~67t187 .. 8,626,148,437 11,2so,ooo,ooo 
6 51, 1Ct3, 125 1511 33,960,937 . S,469,367,187 11,250,000,000 
7 32,020,312 1511 14,S54,b87 ~ 2,352,585,937 11,250,000,000 

Por lo tanto• 

Total de 9astos en 7 años: $ 111,915,021,600.0Q 

Cada µna de las tolumnas ant~riore& representa los Qas-

tos siguientes: 

A.- Cuota anual de la Balsa Mexicana de Valores por la tM1i

si6r. .. 

B.- Cuota por referendo en el Registro Nacional de Valores e 

Intennedi 8l"ios .. 

C.- Honorarioa ~el representante común por el desempe~o de 

las actividades .. 

D .. - Gastos po~ publicación de la tasa / del pago de intere-

$es J ar:'t::rtizac1cnes: 'S ~,377, :76 .. 00. <•}, no v~ria. 

E.- iasa de interes de las Obli9acic.nes: Z7 .. SS~: anuc.l p.;iga.-
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der-o ef"\ fcra"a tr"ifTlest:-al sob_re el rnof"lto en c::ir=u.?lac:.it.r-. 

F.- AmcrtizaciOn del capital. 

En la tpbla anterior se puede obser~ar que después del 

tercer ar.o las cantidade5 disminuyen, esto se debe a que en el 

cuarto a~o se comien:a a a~crtízar la deuda, disminuyendo as! el 

mont~ en c::ir:ulací6n y por lo tanto s2 red~c::en tambié~ las cuotas 

que se pa9an. 

io'S 



C A P I T U L O V 

Sttuaclon !!!Ll Papel Co•erclal ~ Obtlgaclones 

El Mer-cado de Valores se encuentra sut:.div:dico ero tres 

~ercados, los cuales sirven para establecer las diferen~ias 

entre la gran variedad de instrumentos que cotizan en Bolsa .. 

Tales mercados son: El r.ercado de Dinero, el Mercaéo de Capi-

tales y el Meri:a.Go :je Metales; en el prin,ero de es~O$ :.e eri-

cuentran instru~entos cuyo plazo es •enor a un año, en el se-

oundo se situan los instrumentos que cuentan con un plazo ~a

yer a ur. año, t el t1ercado de Metales es aquel que se en=arga 

de real izar opera.ciontMi con metales. 

Sal Anallsls del Papel CoaercSal en el ftercado de Dinero. 

En el Mercado de Valores los instrumentos se clasifican 

en base al tipo de emisor, pueden ser 9uternamentales o pri

vados, en lo que respecta a los instrumentos emitidos por el 

gobierno, dentro del Mercado de Di,ero, se tiene que los Cer-

tif1cados de la Tesoreria de la Federación <CETES> son, por 

~ucho, los. titules ~As importantes ya que en el año de 1990 

ca~garOn ccn el SbZ de la participación en lo que a montos 

er:iitidos se refiere <Tabla 5.1 l. 

Es por esta razón que en 12 presente sección, los CETES 

ser~n tra~ajos de ura manera especial y no se ~incluirAn en 

b6 



l•s. co111p•r-aciones que se re.alic:en porque simp.ler.\enta, no t-.ay 

de Vi&lor•s er1 1= c;we a m=..;tos err.itidos se: refiere. 

m•yor ~l r.iont:> emitido de esta ins.t:·Jr.ent¡;, 1 en la grafica 5.1 

po~err.os obt:.er ... 2r- e 1ara:-e:-"1te d1ch-:J incre:J1entc en la acti'-'idaC 

de este ?.:-~<?1 1 en -:.omp:aración con les otros instrumer.tos pr!-

una ~ct::.ndad de-;;.cendente del año de 1qsb al e.ño de 1:)90. 

Tabl~ ~.1 

MERCADO DE DINERO <1990) 

INSTRUMENTO 1 MONTél E11ITIOO ':t EMIS. 

Ce1· •. j f i e ?.ócs. c'a ¡¿ ~es~r~r1af 1,9b9 1 658,360 1 7091Bó.~5jGOE. 
Papel Comercial 1 67,66•,619,640 3.65 PRI\/ 
A~E~~aciones óancarla~ 

1 

69,lb8,105 o.oo P~IV 
P•~aré con Rendimiento 
Liquidable ~l Vencimiento 8,b7!,656,89b 0.38 PRIV 

Pagare'!i de 'ª Teso,.erla 5,298,733,554 0.23 GOB. 
Bc.r.os de Des. del Gcb. Fed. 

1 

81,874 .... 502,441 3.59 GOB. 
Bonos de Des. l:idustrial 7,933,734,627 0.35 PR!V 
E'OliCS de la Te:.orer"1a 3,::44,589,080 0.1:5 GOB. 
f:IOf"'IOS AJustables 

1 
45,26º,400,430 1.<?9 GOE'. 

! 
Tot.;i.l "1er~a..do d~ Diriero ¡:.209,784,765,482 97. :r: 

1 

Uotd: El .:·t 'fc.ltan~e correspc;.r"de ~l Mer=ado de CapitalEs. 



C=mo se pue:i~_. cbse ... va- en la tatla anter1::r, tenemos 

seQundc en cuc.ntc e m~ntos emitidos, unicamante Ce~ras ce les 

CETES, / :.i ::cr1s!.der•mos sclc-.T.e!"lte l~s Üi5tr~mer. tos pri ... ado~, 

entonces tenemos 9ue el ~apel Comercial fue el i"strum~nto 

tr-es instrurr.entos p ... ivadoE. 

Gráfica S. l 

Montos emitidos, Mere.de Dinero 
Instrumentos privados (1986-1990) 

¡~~~~tC~ 
t• 1WT 1• lfff ¡.., .,, .. 

• ,.... ---.. m .................. a ,.u. •. 
1-U.ULT.I...: 

En los seis meses que han transcurrido de 19q!'tenemos 

que se obser·.ran :as mismas tendencias Que el año anterior-, 

siendo e-1 Papel Comercial el de mayor IT::mto emitd~ ya no solo 

de lo.= instru:::er.tcs pr:iv=-dos, sino tambien de les 9uber.,arnen-

tale:. Ccon ei:ce.-pc:i6n de l:l<: CE'TES, p:Jr s1..1puzsto 1 • CGra~. 5.2) 

i.a 



Montos emitidos (1991) 
Mercado de dinero 

•'-""c-1 mn ....... o .................... 
,....,_ ....... MllC 

·Todas. las c;onclus.icnes ant•riares han t?ido, ~bt111Jidas 

to~ando como referencia el monto emitido de cBda uno da los 

inst~urnentos, pero aho~a vamos a basarnos e~ otro puryto de 

valuación de dichos instrWAeo~s, el rendimiento, el 'cual 

constituye en ocaciones el factor determinante en la "toma de 

desictones de inversiOn. 

En el año de 1990 les rendimientos que ofrecieron lag 

diferentes alter.pativas de inversión del Mercado de Din~ro, 

fueron los que se muestran en la gráfica 5.3, donde tenemos 

que el FDpel Comercial fue el instrumento que tubo el mejor 

rendimiento, ju~t~ con los SONDES a 364 dias; esto se debe a 

que el Papel Comercial por ser un instrumento qiJe no cuenta 

con i;,arantf:a especifica, tiene que incrementa,· Sl.: tc.sa de 
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re~dimlento pa~a presentarse más atractivo a los inversionia-

t6.s .. f.:..r ot ... :; lado lo~ E:.ONOES ctorc;ar: ~n rendirr.~entc ba:;ado 

en la tesa. rr.~s al ta deo lo& siguientes i'.'"".stru111entos: CETE al 

ml!<""IC p!azc y Fa!Jarés Panc:arios, eñaC::ienCo a tal rer.C'imier·to 

una sobretasa; es por esta ra%0n qu~ los BO~DES resultar6n 

ser los m~s rentübles junto ccn el Papel Come~ci~l en e: ar.e 

de 199(1. 

Po~ otro lado, el rendimient~ acumulado de los dlf~-

t"entes instrutnentos del Mercado de Dinero en los primero-;: 

seis ll'•eses de 1991 ha sido el siguiente: 

Tabla ~ .. 4 

Rendimiento acumulado !Ene 91 - jun 91> 
11erc•do de Dinero 

-lNSTRUMENTO RENDI111ENTO 

Papel Co•erclal a 26 dlas 

A~ep Banc. a 28 dias 

&DNDES a 364 dias 

CETES a 91 dias 

CETES a :;:a días 

Paoaré con P.endim.Liquid.al Venc. a t mes 

Certificados de Deposito a 3 meses 

Certificado~ de Deposito a 

?AGAFES a za dias 

mes 

13.16 

12.66 

11.54 

11.20 

10. "ª 
9.91 

9.90 

s. 76 

~a9aré con Ren~im.Liquid al Venc. a 3 meses 3.5ó 

7v 



GrA'fica 5.3 

Renciimientoa en el Mercaci.o de :;Jinero 

1990 

'= :;,-.-~ _...,...,.,,...~,.,.,~-..... ,,,,."""...,,, ...... """' 
::J.:í:;:t.-:. 

/lac..él...-¡;.~:> 

a:K.Gi':.i.:> 

"""" CE'E ~ t> 
:r-u 3 [) 
;:q ... :1 ~tl 
r.rt:.11 '° D: 

~~'..·:.:;o 

~(,~ 

Ahora, en la grafica 5.4 vemos los rendimiento5 de cada 

uno de los instrumentos anteriores en el mes de junio de. 1991 

Gr!fica S.~ 

Rendimientos en el Mercado de Dinero 

Junio de 1991 
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L~ anterior nos de~uestra la importancia de este ins

tru.11entc en &l t"larcadc de Valor.-s mcndcano, as! coac. taa.bien 

n?s.habla de lo funcional que resulta, al ser el mA.5 utiliza

do por las e11pres.as privadas p·ara satisfacer &us necesidades 

de financiamiento.· 

5.2 Anallsts de Obll&aclones en el "ercado da Capitales. 

son un ir.stumento importa:ite ya ::p representa~ u:'ta buer.a a:-

ternativa de financiamiento para las emp~esas privadas, y e: 

precisa~ente por esa razón por lo que son el se~undo instu

mento cm lo que se refiere a montos emitidos ~ el Mercado de 

Cap.itales, superando inclusive al cnonto eaiitido de Acciones 

en io& pri-roa seis ...se,, 'i:le .1991. <Grllflca 5.51 

El monto emitido de Cbligacior.es e~ el primer sen~s~r~ 

de 1991 ha si.do superado sciamente por el monto de las SociE!

dades de Inversión, las cuales no son propiamente un instru

mento bursáti 1, sino que son fOf'ldos de inversión fcrmados por 

rniles de in~ersicnista~ con el objeto de divers1~lca~ los 

riesoos medí.vate la inversión en un& cartera compuesta por 

mcltiples instrumentos. Es por este qu2 las Sociadade: de l~

versiOri hari tan;do una gran .aceptac!On ent-e el pC.blico in-

ver-sion1st'3. 1 ir.cermen~a:id:::Jse nota!:.lemente su mont= e11itid=i. 



Montos emitidos Mercado de Capitales 
Enero 91 - Junio 91 

mes 
•~cm,,__ a..._.. ... ~ 

ri...t., l~T.DOa:C 

Por otro lado, en cuanto al ren:Hmiento que las db.liga-

cienes ofrecierón a sus tenedores en el año de 1991, este fue 

~rt,s.na : ':ar-tificaCcs de Pllrti=i:i..ar..ión lnmovila.ric?s <Gráf1.:a 

me1- serr;eStf"I? C:e- 19S'! .-• .:. ;.idt:> Ce los .,.e.:;cres, se.lo por Ceb~jo 

de l::is F's-trobonos, =-=·'T!O se rr.uestra =~ la ta';la 5.3. 

Fa-,, el rr.e; dE ;:..i~dc de 1991, el ~er.dim!er.to Ce lc:;s 



1'.:.l 1=- r-. ... 

e·~n-::::..~.ier"';o o-:.·"'•L.!3:::lC CEt":: =1 - •. - ~ 1 ' 

MErC#d= ~& Ca~1tales 

TM:'.'.Rt.!MEr·no 

OblJgactunes 

Bor:os de P.e~ova= :ón l!t t:..a.:-.a 

Cl?rtificad:::is de Part:1cipac1ón !r.,:11ob:iliar:.a 

f.on?s de lnd~~r'1l=é::1én S~:""-::a .... ·1a 

Gráfica 5.6 

Rendimi&ntos en el Merc:ado de Capitales 

1990 

:.¡¡:~·= ~ ~w-;::~.;;:-Í¡jw~--~~~ -. ~~ 
"'""' ...... """ E·~QtgJí;-fi'"'± .. :;¡...,.5ciJ';é-
~ 9G· -~~~~~ 
~ ~=t rr·.z t"~~¡W~$}jírk~~L!. 

"-'='-· .. ~~~##.Jll5'.!.<. 
:7::.."l'..~ ~~ ~- ftl~.'.ift;t;:J;;¡;;-;•r:-:\ :.,.4-:~ ~~:!'! 
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Jw.nic G.e 1891 

J.;~~·"' ~S(.;;iZ~"*~ ~· 
"'""" "'-"""' i\W.¡-~tWS-Fj ·,. 
~~~,,,.~ ~~i"."~-M<..:< 
'k=·~-~~·::.< 
:C.·.:..~Z.:.-~~·:_: 

:t;:-:,;..:-: ~ i.¡~-~n~.:Y~J · :.<.. 

lA 

E5 suma y en base a lo anterior se puede ::fecir. que· las 

Obligaciones, no obstante que no otorgan rendimientos muy al-

t:J~ > ~,_¡e el mon':o e.11itidc ::e estas no es el de r.a:1c;" ;:anti

dt:i~1 c:t!'1S~~t~yen una pa,-te f1.,.nj¿;me!ital dentro del Mercád~ de 

Capi~~las ya que proporcionan a este ~n instrumento privad~ 

ce Renta Fijó ide~l p~ra ¿l f~nanci~~ien~c ~ l~rgo ~laz~ ~e 

l~s e~pr·esas¡ caracteristi:as qua lo hacen único en s~ tipo. 
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'= NE 5 

pats pr~esenta. una ac:entuda ir.c:lina::16n por una apertura eco-

~omj:a Ce ~rar=es -~~~nit~des, ~ue re-?~esent~ pr-a ~~s~tres 

1:;.s m&~~:;,c,ar~o= u., reto r"!'..l.nca a"ltes enfreritDdo y pe... l::i ta!i-;o 

viene a se-,.. ona situacien ~e :a ::ual no tef""e1r.os r>ir.i;uf'\~ e"lpe

rienci~ ante~1cr, ~ste es un ~e~h~ que de al~una u otr~ ~ane-

q~ ~e~~ es:e as~n:o. ~e e..,~~e to~o lo co~plejo) ~~s:c~~~:j= 

que encierr.¡i un acontecimiento como este, algo que es s;c;,:..:.ro 

y se tiene muy claro, ~s la transformación q~e se debg dar 

dentro de la p!a,,ta productiva de n".J.estro pa1s 1 rr.e refiero a 

los c&mbios que se deber~n hacer para loQrar un nivel adecua

do de corr.pencia en lo que a productos y sevi:ios se refiere. 

Lo a.,tE- ... inr no es ur hecho que se re-suel·Ja. faci l r.en"te 

ni mucho menos, es lma situación en la que las l?rr•p~esas na

cionales $e veran ob!i9adas a hacer cambios en su estructJra 

if""terna 1 re;uirie~da p~ra esto de un f1nancia~1ento ~u~ !es 

se vea afectada por Psto. 

El ?ap&l C~~e1·c:~~l y l~s J~li;a=io:~~, ~¿~ s1dc ctea

Cos. :;~r. e.-l"¡:. ... o¡::.os1to ~e br:~:io~ a :as e:r.pr·e-sas un med:o ¡:..;:ir 

el =~al puedan obte~e~ tales re:~r3~s fi~a~=1~ro~. Eslos d~s 

ir:~trv:t1ento; 1 t1ener, u;io gro.n irr.pcrtr-..=i~ dent1"'0 del Me•·ccijc; 
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En e; dtis.•rr::-l lc d• eate trabajo f..i.eron e.<puestt's to.

des :::.a 1¡.;:torea q .... e tntar"vif~r.en e" un 1inCtnc1arr.ientc c:or- Pc.

~•l Co~erciAl Q con ObliQá~icnes =on &l objeto de prcpo~cio

~¡."' ;.i.., dcc.ua-.enti::.: en el cu.¡l las ecr:.rasas ir:teresad•s. en téles 

f i:1a:i_ 1.a.1.1e.""ftc:.s pued.?~1 ter.u" ..aci:.es.:. a el lo:¡ de: u.>.a maner·a mPs 

MH'\Ct:.la y c:l .. ,.A,. 
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AHEXO t.- Tatla de costos p•~¿ emisiones de F&pel Comercial. 

1 GASTOS ANUALES 1 GASTOS CADA 28 DIAS ! 1 
"ONTO ¡ 11 t El 1 C ! D E I F ,

1 

G !COSTO TOTAL¡ 

~oc-M :+-~~MI •7-e0~0-o-;.l~2-2-s-,----3-l'---4-~-----~4¡~•--1~-_-s_1_A_7-.--a-+l~-~2~9----,-,-~----i, . ., ' . l 7-~~· ..:.. ....... ... ::: ...~,:,....., 

~sz;,78471 ., -·~ " -, 50001"' . ¡9937::;00 45blbb 10733::. " 1294:>99!>38 
7WC.!'4 " :1.25MI 21634375 646::35 I61i:•oo .. :4:i:=:n1! 191:?b<?b0~:! 

10000:-:¡ " ~'34~1250 B3b:::04 2146661 
.. 1907::569ª1 ~541Z.C2522 

1500011 " 22~~~, 27025000 121b44:. 322000 " 2B:S10354::? 37'?B::lS432f 
~OOCOM . 1 -U~ =9'?0(>000 15""~º 429333 " ~~~;~~~~¡ í ~~~~~·~:~;~ ~ 30C'":M .. 4'!""1 :-'5!S)ú0('· :'3=.::t85'7 b.C:4c:i(.: .. 

1 4000(•!1 - 60". .; 14C·('OOC 1 :>117133 J 35866ó 1 .. 762-:l..+:T;-;; t !'.)Q9·:1>:<!-615') ¡ 
5000C~ " 75:-:¡ 47l~OOC1V 38774:'.0 10733:'..: .. 953678474 t::5t.:-::97"44C,C ' 
600001'1 " 120!1 60087500 6158239 1717333 . 1525855559 20128-'>268~01 

10000011 . 150tt 68712500 767f1792 2141!.666 " 1907356949 ~~~;;~~:~1 l50000H . 22511 830~0111480175 3220000 . ZS61085423 
2oooOOl1 . 300!'! 97462""...00 15281557 429333:; " 381471~98 5025281>138~¡ 
:Z-...000011 . 3751'1 111837500¡19()82940 5366666 . 4761139:?372 6280342785<! 

En l• tabla anterior tfttlNK>• las siguientes. columnas: 

A.- Estudio por parte de la ComisiOn Nacional de Valores: 

'l ::,bb0,0t)0.'l~•, éste valo~ está rf!presentat!~ en !a tabla ~or 

el símbolo <•> y es al aismo para cualquier monto. 

S.- Cuota por inscripci6n en el Registro Nacional de Valores e 

i:1termediaríos. 

C.- Estudie de Calific.;,dora de Va!ores S.A. de !:.V. 

D.- Cuota •nual a la Bolsa Mexicana de Vala~es. 

E .. - Am1r0 istrac1or1 y c:...i.stodía de S.D. !NDEVAL .. 

F .. - 3astos pct' ofer4:a. públ i :ao . 

s ~37,'220.C'":l, é:;te va:c"" está rept·esertado en lc- ta~!a po:-
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ESTA TES!S Níl DEBE 
sw~ ;:~ LA ~\~UOTEG~ 

Un ejemplo de c.om:l se obtiene el costo total se presenta 
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ANEXO z.- Pa9aré a aediano plazo. 

Como se explico En la introducciOn de este trabajo, el 

Pa~aré a medi~no plazo es un instrumento creado hace al9unos 

•eses, y po~iblecaente por ese hecho pudi~ra haber sido conve

niente dedicarle Jn capitulo dent:rc de esta tesi;, per"o lo 

enterior no resultaba adecuado ya que el Fagar• a mediano 

plazo es muy similar al Papel comercial en muchos aspectos, 

le cual ocacionar1a la re?eticiÓn de algvr.os puntos, prirci

P.llme.-ite en el sistem-!i de emisiOn. tJo obstante q..Je el F'3t;ZJ.r-é 

a mediano plazo también cuenta con d1ferer.cias iinportantes 

con res~ecto al Papel Comet"Cial, se ha p~eferido incluir en 

el presente a.nexo las caracteristicas d~l Pa~a~é a mediano 

pla:o asl ca.O 'las dlfe,....,,cias y· sirnilitudes· entre· f>stoS dos 

ins.trwientos.. 

CAP.ACTERISTICAS DEL PAGARE A MEDIANO PLAZO 

Se describen como pagares suscritos por sociedades me

~icanas, denominados en moneda nacio~al 1 e•itidos a pla:o1 

colocados a valor nominal rr1ediante o+erta pú.bl ica y cotizado~ 

en la Bolsa Mexicana de Valorits. 

El pla~~ de este instrum~nto es de 1 a 3 ar.os. 

El monto m1nimc a emitir será. de •3,00C millonas y va

riar~ de: a.cuErdo a las necesid.?.des y a la situa:.10n finsn;:;ie

ra de la empresa. 

For !o que respecta a la tasa de interés ... ésta se rle-
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:!E la-.i·::.::·.c1=i:.r.;H: .=: :- ~.·. t.:.;;e .:'.:Jct;'iei•tc ·-:-.peo-en en el M&:lt::iid'.::':. 

Lt? ~ó,i< ~3- •. _.11:~·?0•.:j.a ::.s. 1-'t=',i:r·.-,..:-.~-'. i=~· basa~ :·lgur •. :.. ~e 1::,s. 

siguisnLes instr~mentos de inversjeni 

- :eres de Desarrollo ael Gcb:'.ern::¡ Federal tBONDESl .~e; 

L:.s. ;..:-.ter"e: ::!'S- po:kán ser pa9aóos en formil. me:isw~l 1 b!

"'~strel =· trimest~aJ. 
r~r ttro lado, eY.iste 9ran fle~ibilidad en el destino 

que se:: le pueée clar a los fondo& producidos por la errii.si6n, 

pt.idierido ser utilizados p•ra1 

- Cap: tal da trata;o pPr~ane~te. 

- tons.:ilida.::1t:~ Ce pasivos~ 

- ~-:tqt.:: ~i:::: · én dP. '.?Mp,.-·esas: .. 

DE!;:•.,..ndiE>rod.c. d\? :a gaf"t.ntia, este lr.str..!rnento puede: s~r 

:1:; :. :;;--: ti~:l':-: 

- Quirografario: Cuando no c.enta con 9arantia espec1fi-

- t,._,¡,1:;;:1c: 2: i::! ~U~ Ot"':lr;an lc.s S~:ie:!~:!eo; N.::.io:-,¿.:es 

~·"' - .. ~J · t:.. ? ! =.: t-:: ~Lld :i-=-l ?..a .,et e!; l'1é-;o:..::=i. 
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es c:.1e la a:nort j Zi\Ción se pue-de realiza,.. mediante un pago 

e:sto 1 ; .. Que la e;TJ~re-:..e. err•lSora :hs;:or•c;¡? durante el pl?.zo de 

:a emisiér. c!E:- la ~,ota:. .:.d.:sd de l::>s fc:-.~:i;. Ta:t,~ié!"' se pue:te 

En cuar1t;o a la infol'"a1ación, se deberá presE"ntar intorma

ci6n 1111,;nciera trin1estral '7 2nual a la Comisión Uacicn~l G~ 

Valores, a la Bolsa ~exicana de Valeres y a CAVAL durante la 

vi9encia de lo> pac;iar·es. 

Entre las ventajas que ofrece este instrumento se pue-

C!?n c.c....,t.:r las ::;i~uientes: 

- Cue,,ta c:m v~r·1a~ al tEl"'r1ativas en cu3nt;:i a la pel'" ioci-

cidad del pa90 de intereses. 

jp'=·· 

9r~cias a la pc5ibilidad de un2 sola amortización al 

fin.al d•.cl pla=o :le l~ e1 .. isién. 

Ofra!:e var1ri::: cpc.'"lr.es e-n le :?'-e se refiere a~ tipc de 

;: · cmt ~ -. 
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:llFE=:ErJC!<-S Y =:;~:LITULE3 E'ITP.E EL PAS<.?.F A !"l':D!'lt-;C P'.JO!O ·y 

E'- PAPEL C<:r1EPCIAL. 

L•s diferencias existentes entra es~os dos instrumen~os 

Primeramente, la dl1eren=ia m~s !~portante es el plazo, 

'/• que el Pape! c::uner-c: .al es Ce cot·to plazo y el Pagaré e me

diono plazo cc.n-.c su :-ott.:trl': lo d1::e 1 es :3: :siediar.o pl-::a:.o. 

El PP~el co~er:tol s~cl~ ~er GJlro~rafaric, es decir, 

que no cue.nta con alc;¡una 9arantia específica. 

Pa9aré a mediano p!azo, éste puede ser de tres 

dfendc de la garantid: 

- Quiro~rafar1o: Sin Qarant1a especifica. 

En cuar.to al 

tipos depen-

- Avalado: OtorQado por l&s instituciones da crédito 

solicitud del Banco de Mé~ico. 

- :':.n i;,iar.;nt1.a fi::::uc:!.ar·ia: Se f!de!corr.i te:,, valores., 

bien~s o derecho5 que garantizan el pago del ·capital 

yl-.... intE'reses. 

Par-a determinar la tasa de interés que e.ida uno de e&

tos JnstrL.mentos pa1;1a:·1, se ton·a una tasa de refernc:ia. El 

P•pel comercial toma la tasa de los CETES a 28 df as y el Pa-

9i ré a ~e~1ano p:azo se basa en al~una de las siQuientes: 

- ra~aré bancario hasta 182 d1as. 

- CETES a 26 y 91 d!••· 

- BCNDES hasta 728 :U.as. 
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se redlíz~ mensualmEnte. En una de Pagaré a mediano pl&zc el 

El des+ jr,j 01:::.- los for1dcs de ur.a emisión de Papel ::..:lme,..

;:ial $.u~lE: Sier ur.o: Para financiár el ca?ital de tr.sbaJ~ ~= 

la empresa emisora. Los fondos obtenidos al emitir Pagaré a 

~Pdiano pla~o pueden ~estir.~rse a; 

- Financiar su cap¡tal de- trabajo. 

- lnversionc~ er acti~o~ fijos~ 

- Consolidac•tn de p?sivc5. 

- Adquis1c~ón de em;resas. 

Laa amortizaciones de una deuda de Papel comercial se 

realizan mensualmente. En una deuda de PaQaré ~ mediano plazo 

se pue-de hacer un solo pago al final de la emisi.6n. 

En cu.oto a los costos, resulta m~s caro emitir Pagaré 

a mediano plazo que Papel co-mercial. Sabemos que en una emi

sión de cualquiera de estos instrumentos se deben reali=ar 

pe9os anuales., 'i con10 el ¡:>lazo del Pagaré a mech.=ina i:.~azc e5> 

niayor 1 entonces se tiene que pAQal"" más ¡:>or una emisión de Pa-

9c1·-é a mediano pla=o c.iue por una de Papel c:omerctal. 

Poi"" otl""o lado, las similitudes que se observan son las 

siguientes: 

En las emisiones de Papel comel""cial y de Pagaré a me

dianc. lntervienen eJ'.act.?n,erite los mismos ;iarticipantes. 

Los requisitos que debe~ c:umplir las emisiones de cual

o~ier~ de e~tos ir1strun1entoL son prAc:~ic:amente los mismos. 

Estos req1.·1sitos se refieren a los q':Je se deben p.-.esE!ntar a 

CP'.'AL., i: l.:i CcrT'!:,,¡C",.. Na.t.ionc.l Ce 'J~lc.:·es y a la_..:-·olsa. Mr:-v.::.c~-



n.- d• Valeres. 

El p-o:~sc de in=~~ip=ión GU~ se sig~e en las em¡ziOhés 

de estos do~ instrumentos resulta ser aavy s1eila~, sie~dc 

iQuel on la p•rte de la in~cripciOn en el Registro Nacional 

de Valores e inte~edi•rios y en la califícacíón de la emi

sit.~ .. 

P.:.ir último, .los do~ ins!:rumentos se pre&entan er; la mo

CS.a.lidi':! de P,,..pel c04nercial ifld:;:ado y Pa9aré a rnedianc plazo 

ind~zado, !o cual se refiere a ~ue estos ihstrumentos ofrecen 

un 1ndíce o tactor por encima de la ta~a que pa~en basado en 

la var~ación del tipo de ca~bío con repecto al dolar, entre 

la fqcha de emisión y la dw venci•ientc .. 
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.:cc1eda~ er.-i&ora, e: c:ua:i t.iere i:.cmo objeto dar a conocer al pú

bl 1:.= :.r -e· s1::.rd.sta ¡.:os c~r-acter1s.ticas tanto :::S'E! la emisiOri cpmo 

del em1sc..r, 101;1ra:.d.:. e.o., esto, que el inversionista pueda tomar 

ceci~1o~e• ~¿sacas ~n int~rm&:i6n ~c~ua!1:a~a ~ confiatle. El 

conte1- :.do minimo di=! un prc:.spec.t":i de c::>locaci6n debera ser el si-

.. , Car ir.~:..:la 1 en la que =-e debera e!-!;:iresar: L•s caractel"'tsticas 

princi~ales de la em1siOn ce Obligaciones de que se trate, 

E!: n<'.:•mer::> y caracteristlCiis ;.E>n~ricas de las Obligaciones¡ 

su prec10 un1tar10 y el importe <;otal de la oferta; la enu

merac.10n 9enéric~ de los posibles adquirentes de lo• ti tu

l~=t el pe'iodo de cc:c~aciOn; la dencminaciOn del interme

J::s: lC' qLe fun;¡ir e.orno adm1n1st,.a:lor Ce la colocai:iQn y de 

los f'l'l!E<mbrcs del s1ndicatc: correspondiente, asi como la fe

ch~ de! ~rospect~. 

bl ;'i:::llce, ?l cua: debe me:ic1onar como primer capitulo los da

~=~ ··~l?~1~cs a 1a em1s10~; ~orno segundo ca~1tu!o los datos 

realt1~as a la empresa y por último en el tercer capitulo la 

informac.1tn f1~anc1e1·a, 

~l El ca~itulc correspc,die~te a la emisión deberá incluir por 

- S_r~esis ~el a:ta de la asa~tle~ general e':trao~di~&ria de 

•cc1~n1~t~s, en l~ relativo a la aprobacien de la ~misión de 



- [·i?~tino Ce los fondos proven:.entes de la e-misión de las 

Obl1gc:cior-.es. 

- Los datos ce inscripción de las Obligaciones en el hegis-

tro Nacional de 1Jalores e Intermediarios, de la autor1::aci6n 

de ¡a oferta pública y la mención prevista en el ~ltimo p~-

rrafo Ce la del art1:::ulo 14 de la Lei del Mercadc de Vale-

res .. 

d) El ca?itulo correspondiente a los datos de la empresa deberá 

contener como m1n1mo: 

- Denominación Social. 

- Antecedentes. 

- Objeto >ocial. 

- Actividad principal. 

- Domicilio Social y dirección de sus. oficinas p~incipales .. 

- Estructura cr9anizacíonal. <Organigrama) 

- Estructura del Capital Social: 

Monto del capital sccial. 

Núrnero de acciones, series, etc. 

Porcentaje de participación e}.tranjero <en su caso>. 

- Consejo de Administración; mencionando en qué Asaffl.b.lea fue 

desig~ado y fecha de la misma. 

- P~incipales funcionariOs. 

- Trayectoria de la Sociedad; indicar los resultados obteni-

dos en los últimos cinco años, ventas y utilidades ademAs 

de pro~ramas de expansión cubiertos. 

Politica Ce di~idendos enlos últimos 5 años. 

87 



- ParticipaciOn en el Merc•do de Y•lores1 

ValoNtS ins~ritos, fecha de ,....;istl"'O en la CoaisiOn N&eio

n•l de Valores y en la Bols• l'lltxicana de Velo.-..~ lllOVl-

miento bursAtil y fuente de donde se toaaron estos datos. 

SituaciOn fiscal. 

E&pres•s Subsidiarias¡ mencionando su denoainaci0n 1 acti-

vidad y porcentaJe de tenencia. 

Productos a 

Linea de productos, principales ••reas y/o tlpo de sel"'Vi-

cío, principales materias prisas y ..u procedencia, provee-

dor-es. 

- Mercado: 

OperaciOn en el mercado, participaciOn en el ""'rcado na 

cíonal por linea de producto o servicio, principales. cOGI-

petidores, exportaciones. 

- Plantas o fabricas: 

N.:unero y ubicación, capacidad instalada da los últimos dos 

años 

- Asistencia Técnica: 

Empresa que la proporciona y pais de oriQen, nCunero de 

contrato vigente, tipo, vigencia, nWDeros de registros, 
p 

importe y base del pago de dicha asistencia por el último 

ejercicio. 

- Recursos humanos: 

Total de empleados, cúantos son de confianza y cóantos son 

sindicalizados, po~ttica laboral, contrato cclestivo, sin

dicato, aiiliaci6n, programas de capacitación, huelgas. 

se 



• inz.r,c. iel""a,det<?,..a !.ne luir·' 

- Esta.:1.:is 'finor.cier·oa r-e=ier1::es. 

- lnformacien 1in&nci~r• int~rna. 

Es asf, con .toda es~a 1nfcrrr.ac16n 1 como se ::.ntegra un 

prospecto de ccloc.ac1cn ::orriµletc y confiatle, el cuii?l det-'?'"~ ser 

repartido entre las Ca.sas de Bclsa, las que a su ve: lo haran 

);F~tir ~ lo~ in1er»ion1c:t~s H't:e~e-sados e,-.1 cori~c:er loi; detcnes 

de esa em1sion de Obligaciones. Lo a~terior" serA re~ponsabilidad 

::i1:: la ':?sa. Ce Bolsa co!co::ador3 1 c:;uie-n los elab~rar·a y entr"egará. 

1.:nos d1as ant•• de la oferta pUbltca de la 9misi6n. 

9"' 



Sv,ponü.ndo:. .. ma ~as.a. de intere-5 di=. Z7.eB7. pai;,~der::> triaiestra:.-

mente ~obre e! r.~nto en circulaciOn. 

r---.------
, 1 Ferícd:i de Gr,a.::iil :.5 a A1'lor4.:~za=1cnes _j 
· 11orrro 

~O') 

1orJ:J'; 
~50')0 
2')")(¡() 

~or;.J 

':Of.·Oó 
:~;(JI) 

4000() 
4MOO 
!lOOOO 
7~0íJO 

100000 
1~000 
:tooooo 
2~or:oo 

1-----~--l-2r-~-2-.~3-e-,-+--4-.-~--s-.-~--6-.-~~?-~ j 
año año año .:,,too ar.o añc· ,;.F.o 

Gastos 
err.1s16n 

co:;10 
TOTAL 

199.5 
24q.1 
2?E. 7 
348.3 
398.0 
447.6 
4?7. ~ 
5tfb.8 
1>13.0 
670.3 
952.b 

12::¡.o 
1799. 7 
2364.4 
7!729. 2 

1493.2 • •. 
:·8S5. al .. J 
4:'.7é. !:. ' 
57r_•l. l 
7líJ3.7 
asr;ó.3 
99'J9.(J 

11:::11.ó 
12731.ó 
1 
2 
2 
4 
5 
7 

4141.1 
10!i9. l 
0063.4 
2071.9 
b080.4 
0089.1) 

.. 

.. 

.. . . . . . . . 

" 

¡ 
" . 
.. 
.. 
.. . . . .. . . .. 

26:";5.5 
52::!"J.5 

1~~;¿:~1 
12915.I 
15480.3 
18(•45. ~ 
20610.3 
23175.2 
25740.2 
38565.0 
:51309.0 
77039.4 

102ó09.0 
128~38.6 

23.04. e 193:;.: 1565. = 13.140. 2 
~s1s.oj :1qa.1 ~07e.: :5~s-3.5 
~:::.: 56~~-~! ~~~¡·:; ~~~~~·:¡ 
6'•7.6¡ 75-,,.?

1 
ól?4 •. 

1 

~·-·='"¡ 
11161.B 9389.7 76¡7.3 6~-~3.6¡ 

... ~ .,.._ - •""l'" .,. -,.:- .. --
1 ... -..>76.l 112J""•-¡ 9J.-.-.~ ·--·'··º¡ 
15590.4 13117.?!106•:.:l 876='"~' 
17804.:i 14980.~ 1 :~¡~6.: 1~00~:.;1 
20018.9 1684A.3 13669.~ 112516.6 
22233.2 18707.9 1S182.3 1Z4957. 4 
3::304 .. :S 2802ó. 2 22747. 2 186773.1 
~4375.8 :>7344.4 :;0:12.2 248847.6 
66518.4 55980.9 45442.1 -:;72996.b 
Bll661. I 74ól7.4 b0572.0 497145.b 

110803. 7 93253.9 75702 .. 0 621294.ó 

f~.:ita: ic:;!.:;,s l.:;s cifras astan er. millones de pesc.s. 

En al ~e9undo J ~ercer año los gast~s son los mismos que en 

~l pri".C?rc. ya GUe el periodo de 9re1~ia de li'.5 Obliga-::oni=s es de 3 

y medio año5 y a partir del cuart~ año se comienza a amort:zar la 

de1Jd¿:,, lio·~ le. que er. los l..-i;,s prifT'eros a::jos los gastos sor lo: mis-

mos. 
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