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INTRODUCCTION

En la situacién econdémica que prevalece ucrnalmente en nuestro
pais, el inversionista busca que por una parte su dinero in-
activo le de mayores rendimientos a corto plazo, y por otro -
1ado‘pretende encontrar fuentes de financiamiento que le per-
mitan tener un apalancamiento financiero mayor en el desarrollo
de su actividad empresarial, pero que éste no le repreéénte un

costo elevado.

Es por este marco econdmico y social por lo que el Papel Comer
cial ha tenido gran aceptacién en el mercado bursdtil mexicano,
permitiendo una mayor fluidez en cuanto a los financiamientos
por parte de las instituciones bancariaa que cada vez cuentan
con mayores teshticcioneé, Y que por otra parte ofrece al de-

mandante atractivos rendimientos que superan a los de la banca.

Todo esto muestra un cuadro prometedor para el éxito de este
nuevo aistema de financiamiento, y lo estamos viviendo al ver

que cada vez se colocan mayor nimero de emisiones.

El impacto del Papel Comercial en el mercado de valores mexi-
cano es previsible, a pesar de gque representa una fuepte al-
ternativa de financiamiento de capital de trabajo para un - -
reducido nimero de empresas, debido a los requisitos que se -
tienen que llenar para su colocacién en dicho mercado; no =- =~

obstante, 21 monto de recursos que podrian ser canalizados a



tra?és de este instrumento es importante. ,"t‘ importancia -
radica principalmente en gue al finlnci;tlt astas o-brc-as pQr
medio de este 1nntru-ent6 de cnpt;cién, docconqiotionan el ém-
bito de los créditos bancarios; ya que estas cmaprcsas son las
que por su laqhitud ncapakan el iayor porcontpjo de 1los8 creédi-
tos que se ofrecen, petnitiendo que las empresas madianeasgs lo-
gren estos créditos bancarios, porque de otra forma se encuen-
tran bloqueadas al no‘tener lﬁs_requisitos.propion péta su co-
locacién de Papel Comercial o de . otro insttﬁ-énco de finarncia-

miento similar 'y que se operan en la Bolsa Mexicana de Valcres.

En este seminario pretendo no sélo dar a conocer las ventajas,
uso y reglamentacién relativas al Papel_Co-crcill, sino mostrar
el desarrollo gue ha tenido nuestra Bolsa de Valores a pasos -
agigantados en estos Gltimos afios, déndole mayor agilidad a -
las operaciones débido a los plazos de vencimiento de docq-ene

tos ‘tales c(. ~ Cetes, Papél Comerxcial y otros més.

Para todo esto realicé investigaciones que me permitieron ob-
tener una informacién lo més actualizada posible de la situa-
cién, en nuestro mercado y en el extranjero del Papel Comercial
y hacer un esquema comparativo con‘ottés medios de& captacidén -

- °

de recursos a corto plazo.

<
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I. "ANTECEDENTES DEL PAPEL COMERCIAL
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I.1 ORIGEN DEL PAPEL COMERCIAL EN ESTADQOS UNIDOS.

El Papel Comercial tuvo su origen el siglo pasado en los '~
Estados Unidos de Norteamérica. Este consistia en notas de -
venta que recibian los productores © comerciantes mayoristas
enbpago de mercancias enviadas a otras compafifas, las que al
recibir las notas las endosaban a a%gén,banco para su descuqn—
to,0 a sus acreedores. En esa época el valor del Papel Comer- -

cial era especificamente el de las nercanc%Fs vendidas.
Actualmente este documento se emi:é sin considerar en ninguna
vy :
forma el valor directo de mercandfas, ni de ningdn otro acti=-
vo, siendo el linico aval de éste el prestigio y solvencia de -
la emptesé, con lo que se ha convertido en una fuente de finan
ciamiento del capital de trabajo de las empresas emisoras.

s o

Remontdndonecs mds al momento presente, algunas emisiones se -
garantizan con una linea de crédito otorgada por una institu-
cidén bancaria a la empresa emisora, que por lo general corres-

ponde al monto de emisidn.:

El auge de este instrumento de financiamiento se ve intimamen-
te relacionado con épocas en las que las posibilidades de ad-

quirir créditos bancarios se reducen, 'y a la vez el costo de
&
estos’ Einanc%amientos,se ha ellevado desproporcionadamente. =
' -t
» ) . .
Asi ha sido ‘como desde los afios cincuenta muchas compafifas - -

norteamericanas han optadc por sustituir estos créditos banca-

rios con emisiones de Papel Comercial. Ha sido tal el auge -

&



del Papel Comerc:al que en los (Gltimos 10 afies ha crecidoc un

421% en el mercado norteamericano.

El creciente uso del Papel Comercial ha disminuido sensible-
mente la demanda de crédito bancario a corto plazo, obviamente

por las empresas que cotizan en bolsa.

Lo anterior se denota en que la posibilidad de sustituir los
créditos baqcarios por Papel Comercial no es factible para to-
das las empresas sino itnica y exclusivamente para aguellas que
por su‘tamaﬁo Y su solidez fin;nciera pueden respaldar con su

prestigio emisiones de pagarés no garantizados.

Por el afio de 1980 la demanda de Papel Comercial provenia ba-
sicamente de inversionistas  institucionales, debido a que la
denominacién més baja era de 25,000 délares, y las ventas te-
nian un promedio de 2 millones de ddlares por operacién, por
lo que dificilmente los inversionistas particulares podian pai

ticipar en este mercado.

I.2 LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE MEXICO Y EL PAPEL COMERCIAL.

La estructura financiera de México se compone por instrumentos
del mercado monetario tales como los fondos de compensacidén, -
.

créditos interbancarios, reportos con acciones, valores con -

rendimiento a corto plazo y valorgg gubernamentales.

Todo este sistema permite que se formen las camaras de compen-

sacidén entre los excedentes o faltantes de reservas bancarias
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asociados a las variaciones netas de depdsitos y obligaciones
w .

de‘los intermediarios financieros; al igual que permite que -

las instituciones de crédito hagan uso de reservas secundarias

de activos liquidos y financia algunas operaciones bursatiles.

Con los Petrobonos financia y apoya a la industria petrolera,

al igual que con los CETES apoya los proyectos presupuestarios

del sector piblico permitiendo que este sector tenga mayor con

trol monetario.:

La introduccién del Papel Comercial dentro de este sistema, en
un principio mostrdé la posible apertura de las funciones del -
mercado, al servir como alternativa tanto de financiamiento -
como de inversidén, poniendo en contacto a ambos sectores hacien

do a un lado asi a las instituciones de crédito.

Actualmente el financiamiento del capital de trabajo de las

empresas. fluye de dos fuentes fundamentales que son:

- el crédito comercial, y

- crédito bancario a corto plazo

la posibilidad de crédito comercial depende del voiumen de =~ -
operaciones que se realicen (compras de mercanciash y debido a
que representa el no hacer efectivos descuentos por pronto pago
y hasta perder cierto prestigio, el uso de este tipo de crédité

implica un minucioso estudio de este costo de oportunidad.

Debido a que las pequefias empresas tienen dificultades para -

cbtener créditos bancarios u otros financiamientos alternati-



vos, éste es el sistema que mds utilizan para proveerse de ca-

pital de trabajo.

Con este rxrazonamiento podemos; suponer gque en general el crédito
comercial fluye de empresas con fAcil acceso a los mercados de
capital (créditos bancarios y mercado bursidtil), hacia empresas

que no lo tienen.

En lo que a créditos bancarios a corto plazo se refiere, su -

disponibilidad se reduce debido a las condiciones econdémicas -~
impérantes que son desfavorables o a variables estacionales, -
tales como fluctuaciones en el valor de nuestra moneda o a dis

posiciones del Banco de México respecto a estos créditos.

Este tipo de financiamiento es muy costoso, ya que su costo -
real incluye ademds de la tasa nominal, una sobretasa debido a

los balances compensatorios en dichas instituciones bancarias.
0

tggspués de ver este breve panorama del mercado monetario en -
n;estro pais, se puede observar claramente que el campo en el
que se pretendia poner al piblico el Papel Comercial en octu-
bre de 1980, era el mds favorable para sﬁ aceptacidén, primera-
mente pog:las empresas debido a los montos nominales, y poste-
riormente por aquellas personas fisicas con los recursos ade~

cuados para su captacidn.

Su introduccidn planted la posibilidad de romper con ese marco
tan rigido en cuanto a los financiamientos, sobre todo a corto

plazo. Esto no implica una solucidén total, ya gue no puede -~



ser colocadsc por todas las empresas indiscriminadamente, debi-
do a que las caracteristicas del Papel Comercial permiten un -
g;ado de riesgo que no podrian soportayr las pequefias empresas
al momento en gue los inversionistas no se inclinarian por la

adquisicién de sus emisiones.

La existengia del Papel Comercial en nuestro mercado bursatil,
al igual que sus altas y bajas dependera del diferehcial entre
las tasas'pasivas que paéan los bancos y las activas que co-

bran, porque dentro del rango que determinen esas tasas, se po
drad situar el rendimiento que pagardn las eﬁpresas colocadoras

y el que obtendran los inversionistas con ese instrumento.

El éxito o fracaso de este nuevo instrumento dé captacidén de~
penderd del andlisis que realicen tanto oferentes como demandan
tes del Papel Comercial sobre su eficacia y sin olvidar que el
marco econdémico no tenga varia;iones tan fuertes que afecten -

su desarrollo.

Debi“c a la escasa competitividad y eficiencia de la banca co-
mercial, el diferencial REAL erntre las tasas activas y pasivas
es muy amplioc por lo que el rango en que puede ubicarse el Pa-
pel Comercial también es muy amplio; por otra parte, a excep-
cidén de los CETES Certificados de Tesoreria, no hay otros ins-—
trumentos de inversidn a corto plazo en una economia en la que
aumenta cada dia el nimero de empresas y particulares que deci-
den manejar con eficiencia sus saldos monetarios. Coh est¢ no

quiero dar por descontados a los instrumentos de inversién ta-



les como los Petrobonos, Aceptaciones Bancarias y las mismas
inversiones bancarias a plazo fijo de  las que haré mencidn en

los capitulos posteriores.

1.3 LA COMISION NACIONAL DE VALORES.

La Comisién Nacional de Valores fue creada por decreto expedi-
do el 11 de febrero de 1946, en donce se le califica como un
organismo auténomo integrado por un representante de cada una

de las siguientes entidades:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

- Nacional Financiera, S.A.

- Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros

- Bolsa de Valores de México, S.A.

- Banco de México, S.A.

- Banco Nacional Hipotecario' Urbano y de
Obras .Piblicas, S.A. y

- Asociacidén de B&nqueros de México.

De ia misma manera, le fueron conferidas nuevas facultades =~

tales como:

- aprobar el ofrecimiento para su venta en el
extranjero de titulos y valores mexicanos,

~ determinar los titulos y valores que podrian
adquirir las compafifas de seguros como inver-

sién de sus reservas,

T




- aprobar o en su caso vetar, la inscripcidén en

bolsa de titulos o valores. o

51

~ aprobar el ofrecimiento al piblico de valores
no registrados en bolsa, y

- aprobar las tasas mdximas y minimas de interés
de cédulas y bonos hipotecarios, bonos gene-
rales y bonos comerciales de sociedades fi-~
nancieras y obligaciones emitidas por conduc-
to o cbn el aval de sociedades financieras.

o
El reglamento a este decreto se expidid el 2 de julio de 1946

en el que se disponia que las resoluciones de la Comisidn se-
rian obligatorias para las demds autoridades y los particula-

res, al igual que el facultar al organismo para formar el Re-

gistro Nacional de Valores Aprobados.

El reglamento interior de la Comisidn se.expidié el 27 de junio
de 1947 y posteriormente se realizé la Ley de la Comisidn Nacig,
nal de Valores que se expididé el 30 de-diciembre de 1953; y es
la gue sintetizd los preceptos anteriores, afiadiendo algunas

otras facultades a este organismo como son:

- opinar sobre el establecimiento de bolsas de
valores e inspeccionar su funcionamiento
en materia de valores,

~ opinar sobre el establecimiento de sociedades
de inversidén e inspeccicnar y vigilar su

funcionamiento, y



- aprobar la publicidad y propaganda de 155

valores que se ofrecieran al piublico.

No obstanie de gque con esta legislacidn se llegaba a enmarcar
también el mercade de valores en general, el 29 de diciembre -
de 1974 se expidid la Ley del Mercado de Valores gue entrd en
vigor al dia siguiente de su publicacidn en el Diario Oficial

del 2 de enero de 1975.
En esta ley los puntos mas relevantes eran:

- Dotar al meréadc de valores de mecanismos que
permitieran: conccer con facilidad las carac-
teristicas de los titulos objeto de comercio y
los términos de las ofertas, demandas y opera-
ciones. . &

~ Regular de manera integral, coordinada y sistema~

[ ! .
tica, las actividades de los intermediarios en
oéeraciones con valores, las bolsas dé valores,
los requisitos a satisfacer por los emisores de
tiéulos susceptibles de ser objeto de oferta pu
blica, y las facpltades y atribuciones de las =
autoridades competentes en la materia.

- Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares
de crédito y a las instituciones de seguros una
participacién en el mercado de valores que con-
tribuya a la realizacidén de los fines menciona-

dos anteriormente, al equilibric y a la crompeten



cia entre los participantes en el mercado de
valores y al sano desarrollo de las operacio

nes con titulos bancarios.

La Comisidn Nacional de Valores de acuerdo con sus caracteris-
ticas y facultades legales se considera como un’ organismo des-
concentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, y
cuya responsabilidad es la de regular, vigilar, promover y di

fundir al mercado de valores.

Debido a que nuestro mercado de valores ha ido aumentando tan-
to en tamafio como en complejidad, toda esta estructura inicial
de la Comisidn Nacional de Valcres se ha tenido que ir rees-

tructurando para cubrir todos los requerimientos que le exige

este crecimiento.

Por ello, a propuesta del Presidente de la Comisién Nacional
. {7
de Valores, en 1979 se inicié una reestructuracidén de su. cuér

pe directivo.
o
Estd rueva estructura continida encabezada por la Presidencia
13

gue ahora con la reestructuracidn se apoya en dos Vicepresi-

dencras gue son:

- Intermediacidn y Anadlisis Bursdtii, que tiene como
objetivos particulares el fortalecer e institu;
cionalizar la intermediacidén y llevar a cabo un
anidlisis permanente del mercado bursdtil; asi-

mismo el proveer de un eficaz y oportuno apoyo
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administrativo a las diversas unidades de la
Comisidn.

- Toao esto se debid al aumento de colocaciones y
al gran crecimiento de las transacciones bur-
sdtiles gue se registran.

- Regulacidn y Desarrollo del Mercado, cuyas respon

0
sabilidades son las de determinar la convenien

- cia y oportunidad de fijar las politicas'y nor

mas que el deéarrolloqy consoclidacidén del mer-

cado requieren; ayudar a implantar la creacidn
de nuevos instrumentos y fotmés de operacidn -
que actualicen la estructura del sector bursda-
til; autorizar las ofertas publicas y vigilar

o ’ a las emisoras, al igual gue promover la ade-

cuada difusidén del mercado de valores.

Ademas del Comité Consultivo ya existente, se estabklecieron -

tres nuevos comités:

Q

~ Asesor
~ Bjecutivo, y

-~ Directivo. _ oo ’
Y dos unidades de apoyo:
- Contraloria, y

= Qrganizacidén y Sistemas.
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Con lo anterior podemos decir gue la gstructura actual de la

Comisidén Nacional de Valores es asi:
- Presidencia.

Dentro de sus funciones en la Comisidn Nacional de Valores se

encuentran:
. )

- dirigirla administrativamente y representarla,

~ ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno e
informarle sobre la situacidn del mercado,

- formular los presupuestos anuales de ingresos y
gastos. ‘

- establecer las politicas generales para el fun-

: cionamiento de la entidad, y
-~ verificar la ejecucidén adecuada de sus programas

y nombrar a su personal.
Esta presidencia se auxilia de las dos unidades de apoyo:

- Contraloria - Vigila que el presupuesto se ejer-
za conforme a la Ley del Presupuesto y Gasto
Pﬁpllco, comprueba la eficacia de los sistemas
Yy procedimientos, verifica el regigtro contable

- y control presupuestal y suministra informacidn
financiera y administrativa para la toma de - -
: decisiones.
- Organizacidén y Sistemas ~ Lleva a cabo los estu~-

di22 1nternos de la CNV de acuerdc a 1o gue -
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dicten la Presidencia y Vicepresidencias. BAde-
mds da apoyo a las direcciones en el analisis y
diagnéstico de métodos que eleven el nivel de -
eficiencia.

- Vicepresidencia de Intermediacidén y Andlisis Bur-

satil.

Esta Vicepresidencia reporta directamente a la Presidencia de
la Comisidén Nacional de Valores, forma parte del Comité Ejecu-
tivo y asiste a las sesiones de la Junta de Gobierno y del -

- Ccomité de Asesores.

Sus funciones ya fueron descritas anteriormente y las realiza

a través de tres direcciones: . N

'
\

-~ Direccidén de Intermediarios. Se encarga de promover
y aplicar las politicas y normas respecng a la
>intetmediacién con valores, as; éomo el vigilar '

las fundiones de los intermediarios y de que su
operacién se lleve a cabo dentro de‘los linea~-
mientos que marca la Ley Adel Mercado de Valores.
También, aplica y deteriina los criterio; bajo
los cuales se desarrollan los pzoqt;mas ée ins-
peccidn y vigilancia a los agentes de valores y
a la Bolsa Mexicana de Valores.

Se apoya en la Subdireccién de Intermediarios éoni

. 2
tituida por los Departamentos de Inspeccidn, -

Vigilancia y Dictdmenes, del cual depende el -
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Registro de Informacién de Intermediarios.

- pireccidén de Estudios Econdmicos y Andlisis Bur-
satil. Tiene como funciones el determinar los
criterios y métodos para la elaboracidén de es-
tudios‘;cerca del comportamiento del mercado de
valores y de los andlisis econdmicos de las em-
presas y conjunto de empresas seleccionadas. -~
También realiza las estadiseicas bursatiles y -
los estudios diarios, semanales y mensuales so-
bre la actividad del mercado y analiza su estruc
tura financiera.

Se apoya en la Subdireccidén & Estudios Eéonémicos
Yy Andlisis Bursdtil que a su vez se subdivide
en el Departamento de Estudios Econdmicos y el
de Andlisis Bursdtil.

- Direccidn de Administracién. Se responsabiliza
*&élrﬁresupuesto, manejo del personal y de la
administtacién; conservacidn y reposicién de
sus recursos materiales. Tambidén efectia el
procesamiento de informaqién sobre valores,
empresas emisoras, intermediarios y bolsas de
valores para consulta y apoyo de la Direccidn
Yy unidades operativas.

Se compone por los Departamentos de Contabilidad
y Control Presupuestal, Informdtica, Recursos

Humanos, y Servicios Generales; asi como la
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Caja General y Compras.

~ Vicepresidencia de Regulacidn y Decarrollo del

Mercado.

Esta Vicepregidencia reporta directamente al Presidente, forma
parte del Comité Ejecutivo y asiste a las sesiones de la Junta

de Gobierno y del Comité de Asesores.

Al igual que la otra vicepresidencia sus funciones ya fueron
descritas anteriormente y para la ejecucidén de éstas se apoya

en tres direcciones:

- Direccién de Emisoras y Desarrollo del Mercado.
Emite juiciys sobre 1la situaciénveconémica-
financiera de las empresas que solicitan ing
cripcién de sus. valores en el Registro Nacio
nal dg Valores e Intermediarios, para gue sean
objeto de ofertf piblica; vigila gque las so~
ciedades emisoras cuyos valores han sido ins
critos, cumplan con sus obligaciones ante 1la
CNV y el pidblico inversionista; y realiza -
estudios relativos a la creacidén de nuevos
instrumentos y formas de operacién gque fo-
menten el desarrollo del mercado.

Se apoya en la Subdireccidn de Emisiones gue
tiene a los departamentos de: Nuevas Emisio-

nes, Ampliacidén de Emigiones y Colocaciones
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Especiales; la Sub-Diréccién de Informacidén y -
Control de Emisoras que cuenta con los Departa-
mentos de Emisoras del Ramo Institucional y de
Sociedades de Inversidn; y por idltimo se encuen-
tra la Sub-Direccidn de Proyectos en Desarrollo.

- Direccién de Planeacidn, Politicas y Difusién. -
Realiza estudios tendentes a determinar la nece~
sidad, éonveniencia y oportunidad de que la Comi
sidn Nacional de Valures adopte medidas correc-
tivas, preventivas y de fomento del mercado;
elabora conjuntamente con las Direcciones res-
pectivas estudios tendentes a determinar los
criterios y politicas de la autoridad acerca ée
la actividad bursdtil; coordina la participacidn
de la CNV en los programas generales de fomento
econdémico del Gobierno Federal; promueve la ~ -
adecuada difusién del mercado de valores y la
capacitacidén de las personas que en él partici-
pan; asi como ‘autoriza la propaganda e informa-~-
cidén bursdtil dirigida al piblico y coordina las
relaciones piblicas de. la CNV.

Cueﬂta con.la Sub-Direccidn de Pl;neacién y Politi-

cas que tiene a los Departamentos de Estudios
Yy Normas‘y"el de Relaciones Intersectoriales;
Yy la Sub-Direccidn de Difusidn que tiene a los

Departamentos de Autorizacidn Publicitaria y el
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de Publicaciones, Relaciones y Capacitacidn. -
Esta tltima subdireccidén también tiene bajo su

cargo a la Biblioteca y Hemeroteca.

- Direccidn Juridica. Apoya a otras Direcciones y

g

unidades operativas internas que reguieren -
asesoria legal para el desempefio de sus funcio-
nes; asi como estudia y respalda juridicamente

las decisionés adoptadas por la dependencia.



11, EL PAPEL COMERCIAL EN MEXICO
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71.1 PRIMERA EMISION DE PAPEL COMERCIAL EN.MEXICO.

"con fecha 26 de agosto de 1980; el Presidente de la Comisidn
' Nacional de Valores, Gustavo Petriécioli,anuncié la decisidn
dg las autoridaées'financieras de autorizar, a empresas de
reconocida solvencia y solidez eéonémica, a emitir titulos de
crédito a corto plazo conocidos por el nombre de "Papel Comer
cial”™. Los nuevos titulos permitirén a los empresarios utili
zar fuentes alternativas de finénciamiento Y liberarse de sus
compropisos a corto plazo suscritos con la banca dejando a
ésta recursos suficientes para inversiones productivas a mis
largo plazo; al mismo tiempo, tendrdn para los inversionistas

el atractivo de mejores rendimientos para l& aplicacidn de

sus ahorros".

Asi era como se leia el articulo de la autorizacién de emisién
de Papel Comercial en el boletin El Mercado de Valores, del -
1¢ de septiembre de 1980. En éste se hacia mencién de que el
Papel Comercial seria colocado a través de las Casas de Bolsa
y negociado en la BolsébMexicana de Valores, en donde deberian

estar inscritas las empresas emisoras.

Se tenia planeado que en lo que restaba del afio 1980, se auto-
rizarian emisiones por un monto aproximado de 1,500 millones de
pesos y que para el mes de septiembre se anunciarian los nom-

bres de las empresas autorizadas a realizarlas.



Estos 1,500 millones fueron autorizados a las

soras:
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siguientes emi-

Monto emitido
{en millones
de pesos)

Emisora Junta de Oferta
Gobierno Publica
Celanese Mexicana,

S. A. 2-I1X~-80 29- X -80
Grupo 2liana, S§. A. 2-IX-80 l6- X =20
Negromex, S. A. de

c. V. 2-IX-80 30~ X -80
Tubos de Acero de

México, S. A. 2-IX-80 16~ X -80
Grupo Industrial

Alfa, S. A. 7- X -80 5-X1-80
Grupo Industrial

Comesa, S. A. 7- X -80 29~ X -80
Fundidora de Aceros

Tepeyac, S. A, 7-X -80 13-X1-80
Empresas Villarreal,

S. A. 7- X -80 16- X -30
Cia. Industrial de

San Cristdbal, S.A. 7-X -80 19-X1-80
Bicicletas de México,

S. A. 7-X ~-80 3-XI1-80
Holding Fiasa, S. A.

de C. V. 7- X ~80 13-XI-8C
Grupo Industrial

Saltillo, S. A. 21- X ~80 13-X1-~-80
Cydsa, S. A. 21- X -80 19-X1-80
¢cfa. Siderdrgica de

Guadalajara, S.A. 21- X -80 4-X11-~-80
T.F. de México, S. A. 21- X -80 18-XI1-80

industrias Resistdl,
S. A, 2-X11-80 29-XX1-80

100

100

100

90

a0

100

100

100

100

100

50

100

90

20

90

100
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II.2 DEFINICION Y CARACTERISTICAS.

DPe hecho en nuestro Pais existe el Pape; Comercial desde hace
tiempo, ya que las empresas'§ sus subsidiarias o afiliadas -
pueden prestarse dinero entre si, y también es frecuente que
los accionistas financien temporalmeﬁte las necesidades de -
efectivo de las sociedades en gque participan. Poxr otra parte,
los bancos extranjeros y algunos mexicanos promueven esta cla
se de operaciones entre sus clientes corporativos. Este es
un tipo de Papel Comercial que se puede considerar fuera de

los lineamientos de la Ley del Mercado de Valores.

Debido a gue estas operaciones se concertaban en forma priva-
da, sin haber un punto o medio de concurrencia determinado,
sin que existieranm en la mayoria de los casos documentos ni -
registros, este mercado se desarrolla fuera de todo control,
careciendo de transparencia; razdén por la cual, se desconocen
las cifras en cuanto a tamafio del mismo y flujos finapcieros

que en €1 se manejan.

Por estas razones, se pensd en organizar y regular estas ope-
raciones, para dotar a este mercado de transparencia, liguidez
y seguridad, con miras a que en un futuro, togas las empresas
que opten por este instrumento lo realicen mediante el merca-

.’ regulado.

El Papel Comercial es un pagaré no garantizado, con vencimien-
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to fijo, es decir el emisor se compromete a pagar al inversio-
nista una ~antidad fija en fecha futura sin comprometer acti-
vos especificos. Constituye un instrumento de financiamiento
e inversidn a corto plazo emitido por empresas y adquirido =

casi exclusivamente por personas morales.

El1 mercado organizado de Papel Comercial surge en octubre de
1980; ya que existian en México para entonces las condiciones

necesarias contando con elementos tales como: N

- Una cantidcd considerable de empresas decididas
a emitir Papel Comercial y a utilizar asi una
fuente de financiamiento complementaria menos
onerosa.

- Un mercado de valores organizado que cuenta con
infraestructura, bolsa y agentes de valores,
y marco legal apropiados.

~ Una autoridad, la Comisidén Nacional de Valores,
con competencia sobre el mercado bursdtil que,
en vista de que la colocacidén del Papel Comer-
cial implica oferta piblica y su negociacidn
en el mercado secundario, de acuerdo con los
articulos 12, 22 y 42 de la Ley dél Mercado
de Valores, tiene la obligacién de regular -
este mercado y vigilar la debida observancia
de las diséosiciones que lo rigen.

- Un Instituto para el Depdsito de Valores que pue-
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de operar como entidad depositaria del Papel -
Comercial.

- Una demanda potencial procedente de inversionistas,
especialmentgktesoreriaslde empresas, para quie
nes el Papel Comercial ofrece una posibilidad

de inversién.

Este mercado organizado de Papel Comercial surgidé en condicio-

' nes msy limitadas donde:

- el monto madximo autorizado por emisora era de -
100 millones de pesos y el minimo de 50.
-~ el plazo de vencimiento era uUnicamente de 91 - -
dias.
~ .la tasa de descuento se limité a dos puntos por-
centuales por encima de la Gltima tasa de des-
cuento primaria de los Certificados de la Te-
soreria de la Federacidn.
sélo las empresas gque a juicio de la Comisidn Nacional de Va-
lores satisfagan los requisitos siguien;es, podridn emitir -

Papel Comercial:

~.Tener inscritas sus acciones en la Bolsa Mexicana
de Valores y en el Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios, ademas de tener debji-
damente cumplidas sus obligaciones de suminis-

tro de informacidén y documentacidén ante esta
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autoridad.
- Que dichas acciones tengan aceptacidn en el medio

financiero y amplia circulacion.

La eleccién de emisores se ajustard a los lineamientos de carac
ter general que sefialen conjuntamente las autoridades hacenda-
rias, monetarias y de valores de acuerdo a criterios econdmicos

de prioridad gue en su caso juzguen conveniente establecer.
. , .

En lo referente .a las caracteristicas de este instrumento de

financiamiento, se pueden enmarcar en lo siguiente:

- Plazo - 'iﬁﬁ

Los plazos de emisidén de Papel Comercial de acuerdo a las ne-
cesidades de financiamiento a corto plazo de las empresas; sin
embargo‘aunque en sus inicios de funcionamiento de este ins-
trumento el plazo de vencimiento era de 91‘dias, actualmente
se ha fijado un rango entre 15 y 91 dias (éste debe ser un dia

hdbil) para que las empresas lo adecien a dichas necesidades,

- Tasas de descuento -

Cuando este instrumento se estaba desarrollando en 1980, se -
habia fijado que su tasa de descuento deberia estar en funcién
directa a la otorgada por la Gltima emisidn colocada de Cer-
tificados de la Tesoreria de la Federacidn que no exeederia

de dos puntos. Actualmente sus tasas de rendimiento y descuen

to son libres aungque, por lo general estas tasas estan por lo
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menos un punto porcentual por encima de la tasa de descuento
primaria de CETES debido a que el Papel Comercial no tiene el -
respaldo del Gobierno Federal como éstos, ni tiene su liquidez
debido a que aungue existe un mercado secundario para €1, no -

estd tan desarrollado como el de los valores gubernamentales.
- Precio =~
Deberan ser emitidos por importes minimos de $100,000 pesos

o miltiplos de esta cifra en moneda nacional.

Su precio estd en funcidén de la tasa de descuento y los dias
a vencimiento de los titulos. De esta forma el precio se -

calcula asi:

P o= V (1-D 35 )
Donde
P = precio del pagaré
V = valor nominal de los titulo;
D = tasa de descuento
T = dias a vencimiento de los titulos

~ Monto limite - : .

En 1980 el monto de la emisidén no podia ser menor a 50 ni ma-
yor a 100 millones de pesos por empresa o0 grupo industrial.
Para 1981 se amplid el monto autorizado a 200 millones por -

empresa y en el Gltimo trimestre de este afio se llegd a los
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500 millones.

Ademds la emisora debera sujetarse a las siguientes reglas: -
la empresa no podrd emitir menos de 20 millones de pesos, y en

caso de que utilice plazos de 15 a 29 dias, el monto miximo

que podrd emitir es de 100 millones de pesos.

- Rendimiento -

El rendimiento de los titulos se da por el diferencial entre -
su precio de compra bajo la par y su valor nominal. Los precios
de compra y venta se determinan libremente en el mercado en -
base a las tasas de descuento vigentes y los dias a vencimien~
to de los titulos. Las tasas de descuento se verdn afeétadaé -
por lés movimientos de las tasas de interés en los mercados -
domésticos e internacionales, oferta y demanda de los titulos,
el prestigio y solidez de la empresa emisora, entre otros fac-

tores.

'Se puede decir que la tasa de rendimiento se calcula as{:

Donde:

R = tasa de rendimiento
D = tasa de descuento

T = dias de vencimiento de los titulos
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- Canalizacidén de los recursos =~

Los recursos obtenidos a través de estas emisiones no podran-

ser utilizados para el pago de pasivos en divisas extranjeras.

En el futuro, las tasas de rendimiento y demds condiciones del
Papel Comercial, se determinardn mediante un sistema de cali-
ficacidn del emisor (rating) similar a los existentes en otros

‘paises.

XX.3 VENTAJAS Y MERCADO FACTIBLE.

Enunciativamente se sefialan los principales beneficios que se

pensaba que causarda la creacidén del mercado de Papel Comercial.

- Puede abaratar para algunaé emisoras el costo del
crédito a corto plazo y proporcionar una fuente
alternativa de fondos, que ademis propiciard -
una deseable competencia entre los instrumentos
exisfentes y un aumento en la eficiencia del -
sistema financiero en general.

- Presenta al inversionista una nueva posibilidad de
inversién a corto plazo con mejor rendimiento
que el tradicional.

~ Fomenta el mercado de valores en general y favore-

ce la intermediacidén bursdtil en particular.
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- Incorpora el Papel Comercial al mercado bursatil
organizado y‘propicia gue, en lo futuro, las
empresas que obtienen recursos para el corto

» : plazo hediante el descuento del papel que emi
ten, decidan utilizar el mercado regulado, =
eliminando el crecimiento de una situacidn que
de no institucionalizarse, se desarrollaria al
margen de todo control y regulacidén, por exis-
tir las condiciones propicias para tal desen-
~volvimiento.

- A través de su oferta y demanda se establece un
indicadét del costo del dinero a corto plazo
para eﬁpresas de primer orden.

- F;vorece la imagen financiera del emisor, y en
muchas ocasiones ayuda a empresas gue estdn
en sus topes mdximos de endeudamiento banca-
rio, al proporcionarles otra fuente de recur
sos .

No hay que dejar de considerar que la necesidad de fondos por
parte de las empresas puede ser estacional o ciclica, de tal
forma gque no es conveniente que éstas se comprometan con una
deuda a largo plazo, porque ain cuando est; deuda puede ser
pagada antes de su vencimiento, cuando el convenio de présta-
mo incluye una cliusula de anuncio de pago o pago adelantado,
las sanciones por pago adelantado pueden ser costosas. Por el

contrario, resulta de mayor conveniencia obtener créditos a -
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corto pixzo por la flexibilidad que proporcionan en cuanto a

vencimientos.

Aunado a esto se encuentra la selectividad en nuestro sistema
crediticio en donde una empresa de servicios cuya acumulacidn
en activos tangibles es reducida, puede no ser sujeto de cré-
dito, al igual gque las nuevas empresas jue no cuantan adn con
referencias comerciales fuertes, lo que origina que o no ob-

tengan los créditos o los obtengan pero a altos intereses.

Con lo mencionado anteriormente, se puede concluir gue ce lo-
graron estos objetivos; ya que en capitulos posteriores mostra-
ré como se ha ido colocando y ganando gran campo dentro del -

mercado de dinero.

TABLA NO. 1

Importe emitido - Variacidén porcentual
de Papel Comercial respecto al trimestre
(millones de pesos) anterior
1980 $ 1,170
1981
ler. trimestre 1,690 44.44%
20. trimestre 2,885 70.71%
3er. trimestre 5,045 74 .87%
4o. trimestre 11,300 123.98%
Tozal 1981 20,920
Promedio del porvestaje de
variacidn en trimetres 78.50%

Prom:dio del importe emitido 5,230



vVariacién promedio respecto
a 1980
1982

ler. trimestre

20. trimestre

Jer. trimestre

40. trimestre

Total 1982
Promedio del porcentaje de
variacién en trimestres
Promedio del importe emitido
Variacién promedio respecto
a 1981
1983

ler. trimestre

20. trimestre
Total ler. semestre 1983
Promedio del porcentaje de
variacién en trimestres
Promedio del importe emitido
Variacidén promedio respecto
a 1982

Importe emitido

de Papel Comercial
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Variacidén porcentual
respecto al trimestre

(millones de pesos) anterior
347
13,570 20.09%
21,580 59.03%
34,505 59,90%
27,068 (21.55%)
96,723
29.36%
24,181
462,35%
24,477 { 9.57%)
26,024 6.32%
50,501
{ 1.63%)
25,251
4.42%

En 1981, la emisidén promedio trimestral de Papel Comercial -

aumentd en un 347% con respecto a lo emitido en 1980, es ---

decir, aumentd de 1,170 millones emitidos en casi un trimestre

en 1980 a un promedio de 5,230 millones de pesos trimestrales

para 1981.
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Para 1982, la emisidén de Papel Comercial seguia en aumento -
llegando a crecer en un 362% respecto al afio anterior. De =
20,920 millones de pesos emitidos en 1981, se l1llegd a 96,723

en este afio.

Si observamos detenidamente nuestyra tabla N®f ] podemos ver
que hasta el 3er. trimestre de 1982 seguia siendo floreciente
la situacidén del Papel Comercia;, pero llegado el 40. trimes-
tre, en lugar de lograr un incremento la emisidn respecto al
trimestre anterior decrecid en un 21.55%. De esta forma po-~
demos ver que de haber experimentado un crecimiento promedio
trimestral de 78.50% en 1981, para 1982 éste bajdé hasta un -~

29.36%.

Esta situacién se debid al marco politico-econdmico que pre-
valecid en esa temporada,causado por la estatizacidn de la =~
banca y el subsiguiente cierre de las operaciones en bolsa -

durante unos dias.

Estos efectos se resintieron adn durante el primer trimestre
de 1983, llegando a estabilizarse esta caida para mediados del

20. trimestre del mismo afio.

Debido a que ésta fue una situacidn generarizada respecto a -
todos~; s demas instrumentos de captacién, esto no es indica-
tivo de'upa baja en la aceptacidén de este medio, sino.un de-
sequilibrio en co@g nuestro.sistema fiﬁanciero durante ese

periodo. . .

©
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Gracias a la solidez de nuestra Bolsa Mexicana de Valores y a
sus empresas emisoras, se puede decir que esta situacidn se -

pudo sobrellevar y poco a poco ir superdndola.

I1.4 COSTO DEL FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE PAPEL COMERCIAL EN

COMPARACION CON LOS CREDITOS BANCARIOS.

Para los fines de este seminario se calculd el costo de un cré-
dito bancario a 3 meses, y el de una emisidén de Papel Comercial

con vencimiento a 3 meses.

- Costo de la deuda bancaria a corto plazo -

El costo del crédito bancario estd determinado por la tasa de
interés nominal que las empresas acuerdan pagar como servicio
de la deuda y otros costos adicionales. El primer factor se

determina como sigue:

intereses i/n
.intereses ,  , _i/n_(B) , ,
principal P
En donde:
o
i = costo del crédito bancario o tasa de interés

nominal anual.
P = principal.

. ‘ =
n = numero de periodos en el afio.
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En realidad los bancos acostumbran a descontar del principal,
elfprimer pAgo por intereses en el momento en que se hace la
entrega del crédito al cliente, por lo que la tasa de interés

efectiva se transforma en la siguiente:

intereses totales . i/n _(P) n = X/n (P) _ i (p)

ie

principal-intereses P-(i/n)P P (1%) P(l*%)

En donde:

ie =. tasa de interés efectiva
i = tasa de interés nominal anual
n = numero de periodos en el afio

P = principal

Ademds de entregar la diferencia después ae descontar el pri-
mer pago por intereses al cliente, los bancos para conceder -
un crédito exigen reciprocidad a ias empresas; con lo que obli
gaﬁ'a éstas a mantener un determinado porcentaje del principal
en depdsitos a la vista (cuentas de cheques) con el acreditan-

te, que generalmente es del 208 promedio mensual.

Es por esto, por lo que para calcular el costo real del c¢rédito
bancario hay que incluir el costo de oportunidad de mantener -
esos fondos en cuenta de cheques, Que en este caso se consi-
deraria en términos de los intereses perdidos que este monto
‘hubiera devengado si se hubiera podiao invertir en depédsitos

a plazo fijo de 3 meses.
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Considero que este supuesto es vdlido porque adn cuando las -
empresas necesitan mantener cierta cantidad de efectivo para
realizar sus operaciones cualquier desembolso que hagan ne-
cesitard ser repuesto casi inmediatamente ante la necesidad
de conservar un promedio mensual, 1o cual significa que les

limitan la eficiencia del maneéjo de sus flujos de efectivo.

jes = L _(B/m) o.ip (r/n)
P (1 - o) '
: - 1]
En donde: =
ie* = costo real del crédito anual
P = principal
i = tasa de interés nominal anual
n = nimero de periodos en el afio
r = la tasa Ae interés nominal anual para depdsitos a
3 meses.

En base a esto hagamos un cdlculo del costo de un crédito ban-
cario a 3 meses, tomando en cuenta que para agosto de 1982, 1la
tasa nominal autorizada promedio a la que prestaron los bancos
era de un 60.5%, y la tasa de interés para depbésito a plazo -

fijo de 3 meses a personas morales era del 55.2%

i = 60.5% n = 4

r = 55.2%

-]
]

200,000,000
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P (r/nmn) =
i .
n

. .605/4 (200,000,000) + .2 (200,000,000) (.552/4)

ie*
200,000,000 (1 - .605 /4)

(4) =

_ 35,770,000 -
(4) = 7¢9,750,000 (4 = B4.2N

30,250,000 + 5,520,000
169,750,000

Bajo estos supuestos, el costo actual del crédito bancario a

corto plazo podria situarse alrededor del 85w.

- Costo de emisidén del Papel Comercial -

Para el calculo del costo de emisidén de Papel Comercial, se =
debe de considerar que estos ‘titulos se colocan a descuento
por abajo de gu valor nominal, comprometiéndose la empresa a

pagar el valor nominal al vencimiento del titulo.

De acuerdo a lo anterior se obtiene esta proposicidn.

En donde:

V = valor nominal del titulo
r = costo de Papel Comercial
P = precio neto recibido por la empresa

n = nimero de periodos en el aifio

Por lo que, para incluir la tasa de descuento a precio del =~
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titulo, se aplica la siguiente proposicidn:
P =V (1 - D/n)
Donde:
D = tasa de descuento

A lo anterior, que nos da el precio recibido por la empresa,
habria que restarle el costo de emisidén, que puede sexr expre-

sado como un porcentaje del valor nominal del titulo.
"Asi es como llegamos a:

P = V (1-D/n) - V (c)
En donde:

V (¢) = costo de emisidén de los titulos expresado como

e

un porcentaje del valor nominal.

Sustituyendo P en la ecuacidn original se tiene:

V= (V (1L - D/n) -V (c) )
Vv (1-D/n) - V (c)

r =

De acuerdo a la tabla 2 gue muestra los gastos de emisidn de
Papel Comercial para un monto de 200 millones de pesos, se
calculard el costo de emisidn por cada titulo, expresdndolo

postericrmente como porcentaje del valor nominal.



TABLA NO. 2

PAPEL COMERCIAL

COSTO DE EMISION REVOLVENTE POR Afi0
ASUMIENDO UN MONTO DE 200 MILLONES

ler. Trim. 20, Trim. 3er, Trim. 4o. Trim. Total .
Cuota a la Comisién Nacional de Valores
(anual) (0.5 al millar) $ 100,000 $ 100,000
Cuota a la Bolsa Mexicana de Valores (1) 57,500 57,500
Cuota al Instituto para el Depésito de
Valores f(anual) (0.5 al millar) 100,000 100,000
Pago de comisién a la Casa de Bolsa Colo
cadora (2) 1,000,000 $1,000,000 $1,000,000 $1,000,000 4,000,000
Otros gastos (anuncios en prensa impre-
sidén de prospectos de colocacidn) 120,000 35,000 35,000 35,000 225,000
Total $1,377,500 $1,035,000 $§1,035,060 $1,035,000 $4,482,500

(1) Esta cuota se compone por $2.80 por cada $40,000 mis $6,000 de cuota fija anual por inscripcidn y
$37,500 por costo de estudio técnico:

200,000,000 + 40,000 X 2.80 = 14,000 + 6,000 + 37,500 = 57,500

(2) La comisidén para la Casa de Bolsa es de 0.5% sobre el monto utilizado de la linea.

.35
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Basandose en esta tabla se puede observar que el costo anual
por la emisidén revolvente de 200 millones de pesos es aproxi-
madamente de $4,482,500.00 gque representado en el porcentaje

del valor nominal de cada titulo equivale a 2.24%.

Para proceder al cdlculoc del costo de emisidén de Papel Comer-
cial debemos de considerar la tasa de descuento de CETES; ya
que para que el Papel Comercial se encuentre en una posicién
competitiva necesita salir a tasas superiores de descuento de

los CETES (supongamos que la emisidén sale 1.8 arriba).
Asi tenemos que:

C = 2.24%

D CETES = 48.7% + 1.8% = 50.5%

n = 4
r = 2505/4 + .0224/4 (a) = 0.12625 + 0.0056 (4
1 - .505/4 - .0224/4 T 1 - 0.12625 - 0.0056
_0.13185 _
= 086815 (4) = 60.74%

De acuerdo a estos calculos el costo por emisidén del Papel

Comercial podria situarse alrededor del 61% anual.

Cabe sefialar que esta tasa anual es antes de imp..:stos, por =~
lo cual al ser los costos por emisidn de este instrumento de-

ducibles para efectos fiscales, el costo real seria mds bajo.

Por otro lado si se observa con cuidado la Tabla 2 se podrad
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notar que entre mayor sea el monto emitido, los gastos por -
emisidén de Papel Comercial podrdn reducirse al dividir los =~

gastos fijos entre un nimero mayor de titulos.

Se puede concluir con esto que el Papel Comercial es una me-
jor alternativa para financiarse a corto plazo, ya que resulta
mds barato que la adquisicién de crédito bancario. Ademds de
que no se debe olvidar que actualmente el crédito bancario se
encuentra considerablemente limitado. En cakbio la linea de
crédito a través del Papel Comercial permite hacer uso de has-
ta 500 millones de pesos en plazos que van desde 15 hasta 91 -

dias, siendo posible darle revolvencia.

Para junio de 1983 esta situacidn habia cambiado. Los costos

de emisidén se modificaron de la manera siguiente:

1. Cuota a la Comisidén Nacional de Valores 0.5 al
millar respecto al monto de emisidén autori-
zado.

2. Cuota a la Bolsa Mexicana de Valores $25,000.00
por emisidén y $100,000.00 de estudio técnico.

3. Cuota al Instituto para el Depdsito de Valores.
Una cuota minima de $50,000.00 por renovacidn
anual y el 15% sobre el monto de Papel Comer-

cial en circulacidn.

#
4. Comisidén a la Casa de Bolsa Colocadora oscila -

desde el 0.5% hasta el 2% sobre el monto uti-

lizado en la linea.
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Por tal motivo, creo oportuno hacer nuevamente un breve cdlcu

lo comparativo entre ambas posiciones.

Un crédito bancario a 3 meses para junio de 1983 tenia una -
tasa de interés autorizado promedio de un 64.63% y la tasa de
interés para depésito a plazo fijo de 3 meses a personas mo-

rales era del 58.35%

i = 64.6%.

r = 58.35%
P = 200,000,000
n = 4
je* = i/nP + .2 P (r/n) n
i
P (1 n)
ie* H546/4 (200,000,000) + .2(200,000,000) (.5835/{1(4) -

200,000,000 (1 - .646/4)

32,300,000 + 5,835,000 _ 38,135,000 _
167,700,000 (4) = 155500 oo ‘4 = 90.96%



PAPEL

TABLA N2 2 BIS.

COMERCIAL

COSTO DE EMISION REVOLVENTE POR ARO

ASUMIENDO UN MONTO DE 200

Cuota a la Comisidén Nacional de Valores
(0.5 al millar)

Cuota a la Bolsa Mexicana de Valores

Cuota al Instituto para el Depdsito
de Valores

Pago de comisién a la Casa de Bolea
Colocadora

Otros gastos tanuncios en prensa impre-
8ién de prospectos de colocaciédn)

Total

MILLONES

ler, Trim. 20. Trim. 3er. Trim. 40. Trim. Total
$ 100,000 $ 100,000
125, 000 25,000 25,000 25,000 200,000
300,060 250,000 250,000 250,000 1,050,000
2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 8,000,000
189,000 55,000 55,000 55,000 354,000
$2,714,000 $2,330,000 $2,330,000 52,330,000 $9,704,000

.39
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En el caso del Papel Comercial para el 30 de junio de 1983, -

los datos serdn los siguientes:

El costo anual por la emisidén revolvente de 200 millones de -
pesos es aproximadamente de $9,704,000 que equivale al 4.85%

respecto al valor nominal de cada titulo. Tabla 2 Bis.

En cuanto a la tasa de descuento del Papel Comercial, ésta es-

tuvo 1.6 arriba de CETES.
Asi tenemos gque:

C = 4.85%
D CETES = 63.4% + 1.6% = 65%

n = 4

, = =65/4 + .0485/4 (4) = 0.1625 + 0.012125
1-.65/4-.0485/4 T 1-0.1625 - 0.012125

(4) =

0.174625
T 0.825375 (1) = 84.63%

Con esto podemos concluir que el costo de emisién del Papel -
Comercial se podria situar alrededor del 85%, quedando en po-
sicidn muy ventajosa con respecto al costo del crédito banca-

rio.



III. LAS CASAS DE BOLSA COMO INTERMEDIARIOS
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ITII.1 LA POSICION QUE OCUPAN LAS CASAS DE BOLSA PARA LA
EMISION, COLOCACION Y EFECTIVIDAD DEL PAPEL COMERCIAL
EN EL MERCADO BURSBATIL.

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir
como intermediarios en la colocacidn del Papel Comercial, 1lo
que significa que pondrdn en contacto a la emisora y al inver
sionista que desea adquirir este instrumento dentro de un -

mercado perfectamente organizado mediante leyes y sistemas,

Cuando se inicid este mercado, las Casas de Bolsa no contaban
con financiamiento para tomar posiciones propias y de sus -~ -
clientes, lo cual limitaba el desarrollo del Mercado secunda-

rio,.

No fue sino hasta julio de 1981 cuando se autorizdé a las Casas
de Bolsa a recibir créditos de instituciones bancarias para la
toma en firme y compra de Papel Comercial en el Mercado secun-

dario.

Las cantidades que las Casas de Bolsa podian recibir eran el

capital pagado y reservas de capital mas $15. millones de pesos,
no excediendo en ninglin caso de $60. millones de pesos. Dicha
cantidad resultaba insuficiente, ya que esta cifra representa-

ba el 11% del mayor monto colocado en julio por un agente.
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Ante tal situacidn se autorizd la ampliacidn de las lineas de
crédito, no excediendo en ningdn caso de los limites siguien-

tes:

1. E1 iméorte correspondiente a 5 veces su capital -
pagado y reservas de capital.

2. La cantidad equivalente al 25% del promedio diario
mensual de las posiciones de Papel Comexcial -
propias y de sus clientes, gue hayan mantenido
durante los 6 meses inmediatos anteriores al -
mes de gue se trate. Este limite sdlo se apli
card tratdndose de agentes que tengan financia
mientos de los mencionados en esta disposicidn
por mds de cien millones de pesos; y

3. La suma absoluta gque el Banco de México determine
atendiendo al desarrcllo del mercado de Papel

Comercial.

No obstante a estas medidas los créditos que fluyen hacia las
Casas de Bolsa son insuficientes, por 1o que se necesita la -

ayuda de fuentes de financiamiento alternas al crédito banca-

rio.

En cuanto a la colocacidn primaria de Papel Comercial, son po-
cas las Casas de Bolsa que intervienen en ello. De 31 Casas
de Bolsa que habia en 1980, i\inicamente 9 intervinieron en co-

locaciones primarias de Papel Comercial. En 1981 el nimero -
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de Casas colocadoras habia aumentado a 13. 5Sin embargo, para
1982 el nimero de Casas colocadoras se redujo a 10, llegando

a un total de 11 para fines del primer semestre de 1983.

Ademds de ser reducido el ndmero de Casas de Bolsa que inter-
vienen en la colocacidén, existe una concentracidén del monto =~
colocado; con lo que quiero decir que unas cuantas Casas de

Bolsa colocan la mayor parte del monto total emitido de Papel

Comercial ( graficas Nim. 1 y 2 ).

En esta grafica se muestra mediante la curva de Lorenz en el
eje horizontal el porcentaje acumulado de Casas de Bolsa de la
m&s pequefia hasta la mds grande en base al monto de Papel Co-
mercial que colocan, y que se ordenan de izquierda a derecha;
y el eje vertical muestra el porcentaje acumulativo de monto

colocado de Papel Comercial.

Asi es como podemos observar que para 1980 el 70% de las Casas
de Bolsa colocadoras, colocaron aproximadamente el 50% del -
monto total, lo cual significa que el 30% restante colocd el

otro 50%.

Para 1981 la situacidn es mé&s determinante,-ya que la curva
se desplaza hacia abajo, indicando una mayor concentracidén en
el monto colocado, el 30% de las Casas de Bolsa colocadoras

realizaron el 65% de las colocaciones; haciendo la colocacidn

del 35% restante el 70% de dichas casas.
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Observando la Grafica 2, vemos que para 1982 el 408 de las -
Casas de Bolsa colocadoras, colocaron el B80%, por lo que el

208 restante lo colocd el 60% de dichas casas.

Para el primer semestre de 1983, se nota una tendencia relati-
vamente ascendente, ya que el 55% de las colocaciones lo efec-
tud el 27% de las Casas de Bolsa, siendo colocado el 45% res-

tante por el 73% de las otras Casas de Bolsa.

Del total de Casas de Bolsa existentes en 1981, el 80% reali-
z4 operaciones con Papel Comercial, observdndose una gran -
concentracidén de operaciones en un nimero reducido de Casas

de Bolsa.

Tomando en cuenta la grdfica nimerc 3 se ﬁuestra claramente -
que el 508 de las Casas de Bolsa realizd menos del 10% del -
total de operaciones; lo que significa que la mayor parte dé
las operaciones fueron realizadas por unas cuantas Casas de
Bolsa (10% de dichas Casas de Bolsa que son las mds grandes)
efectuaron cerca del 60% del total de operaciones. Una gi-

tuaciémn similar prevalecidé durante 1982 y el primer semestre

de 1983,

Ademds de realizar una funcién de intermediacidn, las Casas -
de Bolsa también desempefian una labor de asesoramiento, ya gue
orientan a las empresas emisoras en la presentacién de documen
tacidén ante las autoridades del Mercadg, para gque se les au~-

torice la emisién de Papel Comercial.
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En cuanto a las operacijiones que pueder realizar las Casas de

Bolsa con Papel Comercial, son bdsic:mente de dos tipos:

- operaciones de compra-venta, Yy

- operaciones de reporto

Las operaciones de compra -~ venta entre agentes se realizan -
exclusivamentea través del saldén de remates de la Bolsa Mexi-
cana de Valores, antes de iniciarse el remate los agentes po-

a .

L}
dran dar a conocer sus ofrecimientos de compra - venta por dr-

denes én firme. Esta informacidn se podrd proporc.onar pre- -
viamente al remate a quien lo solicite, de acuerdo a los mejo-
res oferentes y demandantes. Una vez iniciado el remate, el
corro ird dando conccimiento de 1los difgrentes hechos recibi-
dos en la pizarra. Las operaciones que podrdn efectuarse con

el Papel Comercial en el piso de remate serdn las siguientes:

A viva voz: Las propuestas seradn seflaladas por los operadores
en voz alta tanto para la compra como para la venta, sefialando
el nombre de la emisora, emisidén, volumen de operacidén y tasa

de descuento.

Por corro: El operador de piso indicard al corro correspondien
te su decisién de compra o venta de las posturas en firme ya

exhibidas, sefialando el monto a negociar.

Operaciones de reporto: En estas operaciones el comprador con-

trae el compromiso de devolver al vendedor en un plazo estipu-
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lado, que no puede ser menor de tres dias, ni mayor de 45 dias,
la cantidad de Papel Comercial correspondiente y de entregarle
al vencimiento un premio por la operacidén. Estas operaciones

deben efectuarse en Bolsa.

Concluyendo se puede decir que la particlipacién de las Casas -
de B&lsa en el Mercado de Papel Comercial es de suma importan-
cia; ya que adends de cumplif con la funcién de intermediacidn,
asignan recursos que captan directamente de inversionistas a

empresas con nécesidad de fondos a corto plazo a un ptecia - -

menor .

Ademids, las Casas de Bolsa son las encargadas de dar liquidez
al mercado secundario, funcién que pueden llevar a cabo efi-
cazmente gracias a estas lineas de crédito bancarias de las -
que se hizo mencidn anteriormente y a las operaciones de repor

to que estas instituciones pueden realirar.



Iv. REQUISITOS DE INSCRIPCION DEL PAPEL COMERCIAL
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IV. REGIMEN FISCAL.

~ Para la emisora =~

De acuerdo al articulo 46 fraccidén V de la Ley del Impuesto -
sobre la Renta, los descuentos, primas, comisiones y demids gas
tos relacionados con la emisién de Papel Comercial son.gastos

deducibles.

- Para la persona moral que obtiene el titulo -

Los rendimientos correspondientes a los diferenciales>entre -
los precios de compra y venta de los titulos referidos son acu
mulables al ingreso gravable de las personas morales, depen-
diendo en cada caso del régimen bajo el cual se encuentre el -~

adquiriente.

- Para la persona fisica que obtiene el titulo -

La participacidén de 155 personas en este mercado se hallaba 1i
mitada por restricciones de cardcter fiscal, debido a las dis-
posiciones de los articulos 125 y 126 de la Ley del Impuesto -
sobre la Renta, que gravaban con un 21% a los ingresos obteni-
dos por concepto de intereses y a los derivados de ganancias

obtenidas por la enajenacidén de este titulosq sin derecho a de-

duccidén alguna.

En 1982 esta disposicidn se modificd de la siguiente manera:

"Quienes perciban ingresos por intereses a que se refieren la
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fraccidén I y III del articulo 125 de la Ley del Impuesto sobre
la Renta, no pagardn este impuesto por la parte que exceda a
la tasa anual bdsica madxima autorizada por el Banco de México

para los intereses devengados para depésitos bancarios".

De acuerdo con esto sbélo se pagard el 21% sobre los primeros

12 puntos de la utilidad que obtenga la persona fisica.

-Impuesto al Valor Agregado -

Desde el punto de vista del Impuesto al Valor Agregado, la -
colocacidn y enajenacidn del Papel Comercial no causa dicho

impuesto, ya que el articulo 9 de esta Ley en su fraccidén VII
establece que estdn exentas las operaciones de enajenacidn de

titulos de crédito.

En el caso especifico del Papel Comercial, estos instrumentos
constituyen pagarés que conforme a la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, estdn tipificados como titulos de -

crédito.

IV.2 REQUISITOS ANTE LA COMISION NACIONAL DE VALORES.

Antes de mencionar estos requisitos creo conveniente dar el
marco general para la autorizacidn y colocacidn de Papel Co-

mercial.

Para que una empresa obtenga autorizacidn para emitir Papel -~
Comercial es necesario que tenga participacidén mexicana mayori

taria en su capital social, y que las acciones representativas
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del mismo estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

Ademds,s6lo se autorizard la emisién de Papel Comercial a las
empresas que tengan actualizada la informacién anual y trimes=-

tral que presentan a la Comisién Nacional de Valores.

Si la empresa reline los requisitos anteriores y desea emitir
Papel Comercial, deberd solicitar autorizacidén a la Comisidn
Nacional de Valores para la inscripcién y emision de los ti-

tulos.

Dicha solicitud deberd presentarse por escrito, firmada por

el representante de la empresa debidamente facultado para ella

La solicitud deberd acompafiarse de la informacién y documenta-

cidén que a continuacidn se sefiala:

1. Copia certificada de la escritura que contenga la
protocolizacidén del poder otorgado a la o a -
las personas que suscribiran los pagarés, asi
como los datos de inscr;pcién de dicho instru-
mento en el Registro Piblico de Comercio del
domicilio social de la emisora. -

2. Constancia expedida por el Secretario del Consejo
de Administracién de la Sociedad, en el senti-

do de que los poderes exhibidos a la Comisidn

Nacional de Valores no han sido revocados, asi
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como la obligacidén de informar a este organis-
mo de cualquier revocacién ¢ modificacién de
dichos poderes o el'nombramien;o de nuevos apo
. derados.

3.rcéntrato de colocacidn éelebrado entre la Sociedad
Emisora y la Casa de Bolsa, que no es méé Que
un convenio de colocacién piblica que la emiso
ra .celebra con una Casa de Bolsa o sindicato -
colocador, determinando ambas partes la tasa de
interés. La Comisidén Nacional de '“alores esta
facultada para vetar dicha t&;a cuanda és£a no
vaya de acuerdo conllos lineamientos del mer-
cado.

4. Formato del titulo Que se utilizard para documen-
tar los pagarés.

5. Estado de situacidén financiera, estado de resulta
dos, y estado de flujos de efectivo sin consolj
d;r, presupueétados para un afio, en forma tri~
mestral a partir del dltimo trimestre reportado
a la Comisidn, Aebidamente firmadog por funcio-
narios con facultades para ello.

6. Bases &e la presupuestacidn.

7. Lineas de crédito de la emisora, aclarando montos
autorizados, ejercidos y disponibles con fechas
de vigencia o vencimiento. -

8. Proyecto del préspecto de colocacién (6 ejempla-



.54

s,
(4

. i
res). En general, el prospecto debera contener

la siguiente informacidn:

a) Caracteristicas del Papel Comercial que se
emite: denominacidén de la emisidn, wven-
cimiento de los pagarés, valor de los
pagarés, posibles adquirientes objeto -

-de la emisidén y destino de los fondos.

b} Informacidén sobre la emisora: Administracidn,
productos, mercado, ubicacidn de sus ofi
cinas y plantas, fuerza de trabajo, con-
sejo de administracidén, funcionarios, -

proyectos, etc.

c) Informacidén financiera de la emisora: Debe-
radn incorporarse los estados financieros
auditados del \dltimo ejercicio, y en su
caso, del uWltimo trimestre reportado a la

Comigidén Nacional de Valores.

9. Forwaéo de aviso de oferta piblica (6 ejempla-
.res). Con la solicitud deberd acompafiarse el
tipo de aviso de oferta piblica que se preten
da publicar. .

10..Actualizar, en su caso, la informacidén trimestral
y anual de cardcter legal y financiero que la

emiscra debe presentar a la Comisién Racional

de Valores. Esto es bajo los términos 'de las
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circulares 11-2 y 11-4 de la Comisidén Nacio-~

nal de Valores.

11. Actualizar, en su caso, el pago de la cuota por

concepto de refrendo de inscripcidn de valores

en el Registro Nacional del Ramo y Servicios

de Inspeccidu y Vigilancia que presta este

organismo.

12. Pagar la cuota por el registro de Papel Comer-
cial. La cuota gque cobra la Comisidén por la
inscripcidn de Papel Comercial es de 0.5% al

millar anual sobre el monto autorizado.

La Comisidén Nacional de Valores otorgard la autorizacidn para

la oferta publica con ciertas condiciones:

1. Las emisiones de Papel Comercial en circulacién
en ningun momento deberdn exceder del monto
madximo autorizado, y cada emisidn no podtécser
inferior al 20% del mismo.

2. La autorizacidn se otorgard por plazo de un afio
contado a partir de la primera fecha de emi-
sién, debiendo ésta llevarse a cabo dentro de
los 30 dias naturales siguieates a la fecha de
recepcidn del oficio de autorizacién corres-
pondiente. La amortizacidan de la Gltima emi-
sidn no podrid exceder de la fecha de venci- -

miento de la autorizacién.
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3. Los pagarés representativos de cada emisidén de-
berdn ser depositados en el Instituto para
el Depdsito de Valores.

4. Las operaciones de Papel Comercial sdlo podran
realizarse a través de la Bolsa Mexicana de

Valores.

IVv. 3 PROCEDIMIENTO Y REGLAMENTO DE OPERACION EN BOLSA.

Ademis de solicitar autorizacidém a la Comisién Nacional de Va-
lores, la emisora deberd solicitar la inscripcidn de Papel Co-

mercial en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para este efecto, la emisora presentarda una solicitud a la Bol
sa Mexicana de Valores firmada por el representante lsgal de la
emisora, que deberd acompafiarse de la siguiente informacién y

documentacidn:

1. Copia certificada del poder notarial de la o de
las personas autorizadas para suscribir los
pagarés.

2. Carta firmada por el Secretario del Consejo de
Administracién en la que haga constar, que los
poderes pata‘la suscripcién de los pagarés no
han sido revocados.

3. Copia del oficio de autorizacién de la Comisién

Nacional de Valores. Esta se puede enviar pos-
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terio;mente, ya que la autorizacidn de la Co-
misidén Nacional de Valores puede tramitarse en
forma simultéinea a esta solicitud. ’ '

4. Informe detallado de los planes futuros, comple-=
mentado con el Balance General, Estado de Re-
sultados y Estados de Flujo de Efectivo, sin
consolidar y consolidados, presupuestados pa-
ra un afio en forma trimestra}, estableciendo
las bases gque sirvieron para su elasoracién Y
la oportunidad con que serdn puestos en prdac-
tica.

5. Lineas de crédito contratadas, aclarando montos
autorizados, ejercidos y disponibles.

6. Copia del contrato de colocacidn celebrado con la
Casa de Bolsa.

7. Proyecto del prospecto de colocacidn.

Ademds de la solicitud deberd enviarse la cuota por concepto

de inscripcién,.

Entrando basicamente al procedimiento para su 6peracién, se

puede mencionar lo siguiente:

El sistema serid el mismo que se ha empleado en el Saldén de Re-

mates en cuanto a su operacidn.

Por lo que respecta al horario, éste serd de las 9:00 A.M. a

las 13:30 horas.
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Para las 6rdenes en firme se usardn formatos que contengan lo

siguiente:

- Valor nominal del monto.
- Emisora y emisidén.
- Tasa de descuento, fecha y hora,

- Nombre y firma del operador de piso.

En cuanto a las fichas de compra y venta serdn amarilla y azul

respectivamente.

Los lotes a manejarse seridn de un minimo de $100,000. valor
nominal y sus miltiplos; siendo presentado en las pizarras el

volumen operado de la siguiente manera:

. 100,000 V.N
2, 200,000 V.N
M. 1,000,000 V.N
etc.

Las tasas de descuento serin anotadas con 2 enteros y dos deci

males y la puja que regird las cotizaciones de compra-venta -

serd de un centésimo sobre estas idltimas.

En cuanto a los hechoa, éstos se manejardn en pizarra escri-
biendo en el lado izquierdo el valor nominal de la operacién

y a la derecha su tasa de descuento.
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El remate tendrd lugar de las 9:00 a las 13:30 horas en el co-

rro correspondiente,

10:25

11:15

12:00

13:00

13:30

10:30

11:20

12:05

13:05

excepto en los recesos que seran:

Recepcidén de orden en firme de compra y
venta.

Inicio del remate
Receso opcional
Receso

Receso

Receso

Concluye el remate

Para las operaciones de compra-venta se llenard una ficha con

los siguientes datos:

- Folio de operaciédn

- Clave y nombre del vendedor

- Fecha y hora

- Emisora y emisidn

- Valor nominal

- Tasa de descuento

- Clave y nombre del comprador

- Firma del vendedor

La ficha de operacidén se hard en original y dos copias para

ser distribuidas asi:
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-* original para la Bolsa
- la. copia para el comprador
- 2a. copia para el vendedor

- Pizarra -

La estructura de las pizarras sera:

En la parte superior de dicha pizarra se anotarid el nombre de

la emisora y nimero de emisidén en una placa magnética.

Inmediatamente después se anotard la postura de venta gue exis
ta en ese momento y abajo de ésta se indicar& la de compra.
En seguida se anotard la tasa promedio ponderado del dia an-

terior.

Posteriormente se irdn anotando los diferentes hechos en forma
cronoldgica, de acuerdo a su realizacidn durante la sesidn de

remate,

Al final del remate, se tendrd en el dltimo rengldn de cada ca
sillero de las diversas emisoras, el volumen total operado a

valor nominal.

- Tipos de operacidén -
Brevemente se mencionan a continuacidn:
- A viva voz -

Las propuestas serdn sefialadas por los operadores en voz alta

tanto para la compra como para la venta, sefialando el nombre -
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de la . emisora, emisidn, volumen de operacidn y tasa de des-

cuento.

El operador complementard la contrapartida utilizandoel tér-

minc "cerrado", con lo gque se da por realizada la operacién.
La ficha correspondiente la elaborarda y firmara el vendedor.
- Por corro -

El operador de piso indicard al corro correspondiente su deci-
sidén de compra o venta de las posturas en firme ya exhibidas
(cierro comprando o cierro vendiendo), sefialando el monto a

negociar.

Para este tipo de operaciones, el corro se encargara de elabo-~-

rar y entregar la ficha de compra-venta.
- En firme -

Otra forma de realizar estas operaciones es introduciendo la

contrapartida de la orden en firme ya existente.

-
- Reporto =
En este caso se utilizaran las mismas fichas de compra-venta

como se menciondé anteriormente.

La operacidn en si consiste en el hecho de que el comprador
contrae el compromiso de devolver al vendedor en un plazo es-
tipulado, no menor de tres dias ni mayor a 45, la cantidad de

Papel Comercial correspondiente, y de entregarle al vencimien~-
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to un premio por la operacidn.

En el caso de inconformidad con algunas de las partidas, serdn
aceptadas hasta las 14:30 horas del dia en que fueron realiza-
das.

- e
- Reglamento -

L €£§%

&

Socios:
[

1. Las operaciones de Papel Comercial se sujetarée;al horario

»
dWe sefiale el Consejo de Administracidén de la Bolsa g -

.

través de circulares.

2. Sdlo P°¢£§" registrarse operaciones de compra-venta con -

Papel Comercial.

3. Las operaciones con estos papeles se realizardn dnicamente

-
en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores y

s6lo podrdn llevarse a cabo por las Casas de Bolsa.

4. Todas las posturas, registros y liquidaciones deberdn con-

- = R
tener: emisora, emisidp,y afo.
& - o

5. Las operaciones de compra-venta se expresaridn en términos
de valor nominal negociado y tasa de descuento pactada,

cerridndose esta Gltima a dos decimales.

3
»
6. La puja que regird las cotizacignes de compra-venta, serd

o«
de un centésimo sobre la tasa de descuento. 4

7. Las operaciones de Papel Comercial se regirdn bajo las f£or
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mulas de precio y tasa de descuento anual, de la siguien

te forma:

8. La liquidacidn sobre las operaciones de compra-venta debe-
ra efectuarse al dia hiabil siguiente de haberse regis-

-

trado el hecho.

9. Todos los cdlculos se hardn de conformidad con la férmula
de afio comercial de 360 dfas y nidmero de dias naturales,

correspondiente a la operacién de gque se trate.

10. Las operaciones deberdn ser presentadas en lotes con un

valor nominal de $100,000 o sus multiplos.
11. No se podrdn operxrar "picos".

12. El primer dia que la emisién opere en Bolsa, se llevara a

~

cabo un registro de Oferta Piblica.

13. Toda postura expresada, representard una opcidén a tomar la
totalidad o cualquier fraccién del importe total de 1la
misma, siempre y cuando dicha fraccidén tenga un valor no

minal de $100,000 o sus mdltiplos.

14. La operacidén de las Casas de Bolsa se regira de acuerdo a

las reglas que establezca la Comisidn Nacional de Valo-
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res Yy la Bolsa.

- Emisoras -

1. El vencimiento de los pagarés podrid ser hasta por un plazo
miximo de 91 dfas y la fecha de pago deberd correspon-

der a un dia hédbil.

2. En cuanto a plazo y posibles prérrogas, no podridn ir mas
allid de la fecha de vencimiento de la emisidn de Papel

Comercial de que se trate.

3. Las emisiones tendrdn un plazo de vencimiento entre 15 y 91

dias, debiendo ser la dltima fecha un dia hdabil.

4. Las empresas emisoras Se obligan a no utilizar los recur-
sos obtenidos con la emisidén del Papel Comercial para el
pago de pasivos en divisas extranjeras de acuerdo con lo

establecido por la Comisién Nacional de Valores.

5. Las autorizaciones serdn sobre montos anuales sin que és-

tos puedan ser excedidos por sus emisores.

6. Los montos podrdn ser renovados subsecuentemente y serdn
revocables en todo tiempo, cuando la empresa no cumpla
con su obligacidn de proporcionar informacién a la Bolsa

Mexicana de Valores.

7. Sb6lo se aceptard la inscripcidén en Bolsa del Papel Comer-
cial a las empresas que tengan susS acciones inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y

la Bolsa Mexicana de Valores, previa solicitud en ambas
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partes, con un minimo de diez dias hdbiles a la fecha

de colocacidn.

8. La comisidén que perciban las Casas de Bolsa estard abierta,

con un tope mdximo de $500 por cada $1,000,000.

IvV.4 PAPEL DEL INDEVAL EN EL MERCADO DE VALORES.

El Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) éublicé a
fines de 1980 un folleto denominado Catidlogo de Servicios en
el gue se enumeraron las funciones, objetivos y en general el
papel que desempeiia a favor de los inversionistas y de los in-
termediarios que participan en las operaciones con valores -

bursédtiles.

Ante el desarrollo inusitado del mercado de valores mexicano
durante 1977 y 1978, el titular de la Secretaria de Hacienda

y Crédito ' Piblico, David Ibarra Mufioz, promovid la creacién
del Instituto para el Depdsito de Valores a través primero,
del Decreto Legislativo del 28 de abril de 1978, que se publi-
cd en el Diario Oficial de 1la Fedetac16; el 12 de mayo del mis
mo afio, y después con su apoyo a los trabajos preparatorios

y de organizacidén del Instituto.

Una de las mayores fuentes de errores y de riesgo, era la cre-
ciente movilizacidén fisica de titulos que comtribuia a serios
midrgenes de error y a posibles pérdidas, destruccidn o aidn

falsificacidén de los mismos, aunado a un aumento de tramites
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y costos en la administracidén de los valores.

Aun cuando el Instituto empezd a captar titulos para su custo-
dia en octubre de 1979, no fue sino hasta el 25 de enero de
1980 en que inicid operaciones directas con sus clientes, al
recibir depdsitos de los agentes de valores e instituciones

de crédito, lo que ya le permitid practicar diariamente lLa
compensacién y liquidacidn de las transacciones realizadas en

el piso de remates de la Bolsa.

Ademas de las operaciones bursdtiles normales, se registran -
para su proceso y control los contratos de margen o crédito
prendario a las Casas de Bolsa, a fin de cumplir con las obli
gaciones impuestas en estos casos a los contratantes por el

Banco de México, S. A. y por la Comisidn Nacional de Valores.

Dentro de una politica prudente sefialada por las autoridades
financieras y por el Consejo Directivo, el Instituto ha ido
aumentando sus operaciones y servicios paulatinamente. Ya
recibe Papel Comercial desde fines de enero de 1981; asimismo
se realizdé un estudio para ofrecer facilidades en la opera-
cidn de valores gue caen dentro de las reglas de la Comisidén
Nacional de Inversiones Extranjeras y en 155 de Sociedades

de Inversidn,

- Objetivos -~

Los principales objetivos para su creacidn fueron:
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- Proporcionar al mercado bursatil una hayor seguri-
dad fisica y juridica.

- Realizar en forma mas expedita, el ejercicio de los
derechos patrimoniales de los inversionistas, y

- Lograr la mis cabal precisién en las transacciones

bursiatiles. PR
. g

Para alcanzar una mayor seguridad fisica y juridica, se hace
necesaria la creacidén de un depdsito centralizado de valores,
donde los agentes de valores'y las instituciones de crédito

tengan depositados sus titulos.

Esto permite reducir al minimo el movimiento fisico de titu-
los, lo gque a su vez disminuye en foria significativa los ries
gos de ;obo, extravio o falsificacién de titulos, abate los
altos costos de su manejo fisico y auxilia a todas las Casas

de Bolsa en sus labores administrativas.

Una funcidén indispensable del depdsito centralizado, es la de
llevar a cabo la administracion de los dexechos patrimoniales
en custodia. A este efecto, el Instituto a través de la meca-
nizacidédn en la administracién de valores y de reformas legales
apropiadas ejerce los derechos correspondientes ‘en forma mas
expedita que el inversionista particular, o el representante

institucional, lo que beneficia al titular Gltimo del valor

a recibir el producto de sus derechos con toda oportunidad.
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&

La intervencidén del Instituto permite una mayor precisidn en
las operaciones realizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ya
que al realizar las funciones de compensacidn y liquidacidn de
las operaciones bursdtiles puede detectar y corregir en forma

oportuna cualguier anomalia gue se presente.

« Custodia de valores -

Uno de los servicios principales que presta el Instituto a sus
clientes, es la custodia fisica de los valores. Este‘servicio
es proporcionado tGnicamente a los agentes de valores, personas
morales y a las instituciones de crédito, siendo de caracter

obligatorio para los primeros y opcional para los segundos.

Estardn sujetos a este servicio los valores que hayan sido ob-
jeto de oferta piblica y por consiguiente estar inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Para proporcionar eficientemente el servicio de depdsito, el
Instituto realiza diferentes actividades como son la recepcidn
de valores, su ordenamiento, su guarda y conservacidn y entre-

ga a los clientes en el momento de ser solicitado su retiro.

Como ejemplo de los métodos adoptados, tenemos los procedimien
tos utilizados desde la recepcidén de los titulos hasta la guar

da de los mismos:

a) Los titulos son recibidos y contados en el mostrador de- -

las oficinas de recepcidédn de valores, frente al represen
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tante del depositante.

b} Una vez autorizada su recepcidn, los valores son remitidos a
las mesas de control donde se les revisa minucioéamence
para determinar si no estdn mutilados, si la plantilla
de cupones estd completa, y si estidn debidamente endosa-
dos, en caso de ser nominativos.

c) De no encontrarse anomalia en los titulos, se microfilman
éon modernos equipos especializados. Después de revisado
el microfilm y revisada la claridad del mismo, los titu-
los son remitidos del &rea de recepcidn de valores al
drea de bdveda, donde son contados y revisados una vez

Iy

mas.
d) Terminada esta tercera revisidén, los titulos son ordenados

y guardados en los anaqueles destinados al efecto.

-~ Administracién de valores -~

Al ser el depositario de esa gran masa de valores el Instituto
tiene naturalmente que ocuparse de su administracién. Para cum
plir apropiadamente con esta funcién, el INDEVAL realiza las

siguientes actividades:

a) Expide a sus clientes y a las emisoras, constancias de te-
nencia de acciones, con las que acreditan a los clientes
ante las emisoras para que éstas, a su vez les expidan

los pases para asistencia a las asambleas.

b) Tramita el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones
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ante las emisoras, abondndole a sus clientes dichos de-
rechos.

c) Ejerce los derechos de capitalizacidn y suscripcién por cuen
ta de sus clientes. En el caso de los primeros lo hace en
forma automdtica, en el segundo supues;o, sélo lo hace con
insﬁrucc;ones espeéificas de cada cliente y siemp}e que
provean los fondos necesarios para dicho ejercicio.

d) Tramita también ante las emisoras los canjes de titulos an-
tiguos por titulos nuevos y les entrega los valores o cu-

pones necesarios para ejercer todos estos derechos.

Para acreditar a los depositantes los derechos derivados de la
administracién de valores, el Instituto utiliza sistemas avan-

zados de cdédmputo que permiten una asignacidn ridpida y segura.

- Liquidacidén y compensacidn -

Queda a cargo del Instituto la compensacidén y liquidacién de las
operaciones bursdtiles, a cuyo efecto funge como cdmara de com-

pensacién de los valores y efectivo involucrados en las tran-

sacciones.

Para la realizacidn de este servicio, el Instituto recibe dia-
riamente de la Bolsa Mexicana de Valores la _informacidn de las
operaciones efectuadas en el saldn de remates, que deben liqui
darse al dia siguiente. Con esta informacidén el INDEVAL median

te sus equipos de cdédmputo procede a generar la liguidacidn dia

ria.
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Esta liquidacidn que produce el Instituto enlista y ciasifica
todas las operaciones hechas por los agentes, y al afectar la
cuenta de cada cliente, el resultado neto de la suma de compras

y ventas de cada valor, realiza la compensacién.

El dia de la liquidacién el Instituto ademas de hacer los asun
tos contables necesarios, expide cheques a todos los agentes

de valores cuyo asiento globai en efectivo de las operaciones
de compra-~venta resulte acreedor. A la vez, el Instituto reci-
be de todos los agentes de valores cuyo saldo es deudor, el

cheque correspondiente.

- Otros servicios -

Actuales:

a) Informacidén a emisoras. El Instituto puede infor-
mar a las emisoras en cualgqguier momento, sobre
los valores gue tengan emitidos y gue se encuen
tran en depdsito.

b) Cuentas de margen. El Inst;tnto funge como depo-
sitario de los valores que garantizan créditos
otorgados a los agentes de valores, personas -
morales, por las instituciones de crédito. Es-
te servicio se lleva a cabo de acuerdo con los
lineamientos establecidos por el Banco de Mé-
xico, S.A.

c) Cuentas propias. Los registros del Instituto lle
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van separadamente la contabilizacidén de lo que
corresponde a cuentas propias de los agentes -
personas morales.y a las de sus clientes.

d} Registro de inversiones extranjeras. El Institu-
to se encuentra en posibilidades de llevar por
cuenta de la Comisidn de Inversiones Extranjeras
el registro de accionistas extranjeros gue in-
viertan en valores registrados en Bolsa. Este
servicio se lleva a éabo mediante el proceso
de la informacidén gue proporcionan los agentes
de valores y de acuerdo con los lineamientos
que establece la Secretaria de Patrimonio y
Fomento Industrial.

e) Libro de registro de accionistas. Desde que se
publicé el decreto de nominizacidén de acciones
en diciembre de 1982, a peticidén de las empre~
sas emisoras de valores que se encuentran re-
gistradas ante el Registro Nacionzl de Valores
e Intermediarios, el Instituto puede llevar sus
libros de registro de acciones nominativas, lo
que les facilitard sus controles de asambleas

Y pago de dividendos.

Futuros:

a) Agentes en el interior de la Republica a través

del sistema bancario. El Instituto establece-



.73

rd una red Ae representantes en las plazas ford
neas en las cuales se encuentren establecidas
sucursales de agentes de valores. Esto permiti-
rd abonar de inmediato las cuentas de los agen-—
tes que depositen valores en dichas plazas, a-
gilizando de esta manera las transacciones bur-
satiles.

b) Custodia y valuacién de Sociedades de Inversidn,
El Instituto estd preparado para aceptar como
clientes a las Sociedades de Inversién, y ha-
cer a la vez el servicio de valuacién de sus

carteras.

- Sistemas de computacidén -~

El Instituto se apoya en modernos sistemas de computacidn que
efectian la compensacién automdtica de las opetacioneé.que dia-
riamente llevan a cabo los agentes de vglotes. personas motalo;

y fisicas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Entre los informes mds importantes que se generan para los -

clientes, estdn los siguientes:

1. Reporte de movimientos fisicos de béveda (depdsi-
tos, retiros, traspasos y movimientos adminis-
‘trativos).

2. Liquidacidén de las operaciones de bolsa.
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3. Estado de cuenta de’valores con movimiento (dia-
‘rio), el cual se genera por los infqrmés ante-
riores.

4. Estado dé posicidén de valores, donde se enlistan
todos los valores deposita&os por las Casas de
Bolsa.

5. Reporte de posibles faltantes que se generarin en
caso de no cubrir el cliente con vaiores al dia
siguiente.

6. Estado de faltantes ya generados.

7. Estado de movimiento de efectivo, en donde se abo
nan todos los derechos cobrados por cuenté del
cliente durante los dias hdbiles del mes, a
excepcién del dltimo dia, en el cual se hacen
los cargos de comisiones que cobra el Institu-
to por los servicios que presta.

8. Estado de cuenta mensual, el cual se corta al ﬁl;
timo dia del mes.

9. Recibos de todas las operaciones que se realizan
con el Instituto en relacién a movimientos fi-
sicos de béveda o movimientos administrativos
hechos por el Imnstituto. )

10. Expedicidén de constancias de tenencias de titulos
para efectos de asambleas o, en cualquier mé—

mento, a solicitud del cliente.
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- Seguridad -

El Institufo cuenta con los mds avanzados sistemas de seguri-
dad, pues ademds de los ya existentes en las bSyedas rentadas
al Banco de México, S. A., se ha instalado en todas las Areas
donde se manejan titulos, un sistema de circuito cerrado de
televisidn que permite observar y grabar en forma continua to-

do lo que sucede en dichas A4reas.

En lo gue corresponde a la seccidén de béveda interior, el Ina
tituto cuenta con 3 dreas de trabajo y con 48 compartimientos
especiales, en donde se guardan titulos empagquetados y rela-

cionados cuyo movimiento es minimo. Dichos compartimientos -
sbélo se abren cuando en las dreas de trabajo no se tienen su-
ficientes titulos para surtir retiros, o cuando se va a efec-
tuar la administracidén de derechos de valores almacenados en

esos compartimientos.

Ademds de las estrictas medidas de seguridad en cuanto a vi-

gilancia del personal o de las personas gue en un momento dado
entren a las dreas de manejo de titulos, se instald en el 4rea
de bdéveda un sistema de alarmas contra incendio, conectado con

el del Banco de México, S. A.

Después de este amplio panorama sobre las caracteristicas y
actividades propias del INDEVAL, es preciso mencionar los re-
quisitos que se tienen que reunir ante este organismo para la

custodia de Papel Comercial.
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- Requisitos ante el INDEVAL -

Una vez que el emisor obtiene la autorizacién de la Comisidn
Nacional de vValores y de la Bolsa Mexicana de Valores, procede
a entregar los titulos a la Casa de Bolsa colocadora, la cual
endosard en blanco los pagarés y los depositard en el Institu-~
to para el Depdsito de Valores, seflalando los nombres e impor-
tes que deben acreditarse en su caso, a cada uno de los miem-

bros del sindicato colocador.

La documentacidn que se requiere presentar ante el INDEVAL es

la siguiente:

l. Se celebra un contrato entre el INDEVAL y la emi-
sora.

2. Poder notarial especial otorgado al INDEVAL, con
dos testimonios, el primero de ellos se debe
inscribir en el Registro Piblico de la Propie-
dad, el segundo se entrega provisionalmente al
INDEVAL, junto con una constancia del Notario
de que los tramites de fnscripcién se estén

realizando.

De acuerdo con el Articulo 9o0. fraccidén I de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, las clausulas que deberd
contener el poder especial que se otorga al Instituto para el
Depdsito de Valores para emitir titulos de crédito, son las

siguientes:
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-~ Primera -

El Instituto para el Depdsito de Valores queda facultado para
que, en representacidn de suscriba pagarés hasta
por un monto igual a los que de la propia sociedad mantenga -
depositados, a fin de estar en aptitud de atender las solici-
tudes de entrega fisica de dichos documentos que le formulen
sus depositantes, y respecto de los que continuden depositados,
la presentacidn para su pago en la fecha de su vencimiento. -
A este efecto el Instituto para el Depdsito de Valores £sbera
substituir el o los pagarés depositados que amparen total o
parcialmente cada emisidén, cuidando gque en ningin caso se sus-
:criban més documentos que los que representen el monto total

de la emisidén de que se trate.

- Segunda -

El presente poder sera irrevocable, conforme a lo establecido
en la Gltima parte del primer pidrrafo del Articulo 2596 del -
cdédigo Civil para el Distrito Federal, mientras el Instituto
para el Depdsito de Valores mantenga pagarés en depdésito, segun
se desprende de las obligaciones impuestas a en el
oficio a través del cual la Comisidn Nacional de Valores le co-
municd la inscrpcién de dichos pagarés en el Reéistro Nacional
de Valores e Intermediarios y la autorigzacién de su oferta pi-

blica.
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- Tercera =~

El Instituto para el Depdsito de Valores ejercerd las faculta-
des que en este acto se le confieren, por conducto de sus re-

presentantes legales.

3. La Casa de Bolsa depositara los pagarés en el
INDEVAL minimo dos dias antes de la emisidn,
recibiendo a cambio una constancia, cuya copia
deberd entregar a la Bolsa Mexicana de Valores,
S. A. de C. V.

4. Copia de la autorizacidn de la Comisidén Nacional
de Valores.

5. Caracteristicas del Papel Comercial:

Debe enviarse la ficha de las emisiones, con
sus vencimientos y claves de pizarras, montos,
tasa de descuento, etc.

6. Cubrir la cuota al INDEVAL que es del 0.5% al mi-

llar anual sobre el monto autorizado.

IV.5 RENOVACIONES Y AMPLIACIONES.

- Renovaciones -

En caso de que la emisora desee renovar la autorizacidn para

emitir Papel Comercial, deberd enviar los siguientes documen-

tos:
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A la Comisidén Nacional de Valores:

1.

2.

3.

Solicitud de la Emisora, firmada por el represen-
tante debidamente facultado para ello.

Constancia expedidéprI el Secretario del Consejo
de Administracidén de la Sociedad, en el senti-
do de que los poderes exhibidos a la Comisidn
Nacional de Vélozes, no han sido revocados, asi
como la obligacidén de informar a este organismo
de cualquier revocaciém o modificacidédn de di-
chos poderes, o el nombramiento de nuevos apo-
derados. ’

Estado de situacidn financiera, estado de resulta
dos y estado de flujo de efectivo sin consoli-
dar presupuestados para un afio en form§ trimes
tral, a partir del dltimo trimestre reportado
a la Comisién, debidamente firmados por funcio
narios con facultades para ello.

Bases de la presupuestacidn.

“

Lineas de crédito de la emisora, aclarando montos
autorizados, ejercidos y disponibles.

Proyecto de prospecto de colocacién- (6 ejemplares).

Formato del Aviso de Oferta Piblica (6 ejemplares).

Actualizar, en su caso la informacidén trimestral
y anual d&¢ cardcter legal y financiero, que la

emisora debe presentar a la Comisidén Nacional

de Valores.



9, Actualizar, en su caso el pago de la cuota por
concepto de refrendo de inscripcidén de valores
en el Registro Nacional del Ramo y Servicios
de Inscripcidn y Vigilancia gque preste este
organismo.

" 10. Pagar la cuota por el registro de Papel Comercial.

11. Convenio modificativo al contrato de colocacidn

celebrado entre la Sociedad Emisora y la Casa

de Bolsa correspondiente.

A la Bolsa Mexicana de Valores:

1. Carta firmada por el Secretario del Consejo de
Administracién en la gue haga constar gue los
poderes para suscripcidén de los pagarés no han
sido revocados.

2. Copia del oficio de autorizacidén de la Comisidn ~
Nacional de Valores.

3. Informe detallado de los planes futuros comple-~
mentando con el Balance General, Estado de Re~
sultados y Estado de Flujo de Efectivo sin con
solidar y consolidados, presupuestados para un
afio en forma trimestral est;bleciendo las ba-
sSes gue sirvieron para su elaboracidén y 1la opox
tunidad con que serdn puestos en practica.

4. Lineas de crédito contratadas.

S. Copia del contrato de colocacién celebrado con
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la Casa de Bolsa.

6. Proyecto del prospecto de colocacién.

Ante el INDEVAL:

1. La emisora deberd notificar al INDEVAL, toda nue-
va autorizacidn gue le otorgue la Comisién Na-
cional de vValores, el dia hibil siguiente al
que le haya sido comunicada.

2. peben enviarse cuando menos con 5 dias de antici-
pacidén, las caracteristicas de la emisidn: -
montos, tasa de descuento, fecha de iniciacién
Yy vencimiento.

3. Pagar la cuota correspondienté.

~ Ampliaciones -

581 la emisora desea solicitar una ampliacidn del monto gue se

le ha autorizado, deberd cumplir con los siguientes requisitos:

Ante la Comisidén Nacional de Valores:

1. Solicitud de la Emisora, firmada por un represen-
tante con facultades suficientes.

2. Convenio modificatorio al contrato ;e colocacidn
celebrado entre la sociedad emisora y la Casa
de Bolsa correspondiente.

3. Actualizar la informacidn financiera sin consoli-~

dar presupuestada, incluyendo el efecto de 1la

ampliacién que se solicita.
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4. Constancia suscrita por el Secretario del Consejo
de Administracidn de la emisora, acerca de la
vigencia de los poderes cuyas escrituras se ha
yan entregado a la Comision Nacional de Valo-
res.

5. Formato del aviso de oferta publica (6 ejemplares)
actualizado.

6. Proyecto del prospecto de colocacidén (6 ejempla-
res) actualizado.

7. Cubrir la cuota por el registro del Papel Comer-
cial.

8. Actualizar en su caso, el pago de la cuota por con
cepto de refrendo de inscripcién de valores en
el‘Registro Nacional del Ramo y de Servicios de
Inspeccidén y Vvigilancia que presta este organis

mo.
Ante la Bolsa Mexicana de Valores:

1. Carta firmada por el Secretario del Consejo de =~
Administracién en la que haga constar que los
poderes para la suscripcidén de los pagarés no
han sido revocados. ’

2. Copia del oficio de autorizacidén de la Comisidn

Nacional de Valores, que se podrd enviar poste

riormente.
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3. Estados financieros sin consolidar y consolidados
presupuestados, que contemplen las modificacio
nes originales por el importe de la ampliacidn.

4. Copia del contrato de colocacidn celebradoc con
la casa de Bolsa.

5. Proyecto del prospecto de colocacién.
Ante el INDEVAL:

Estos requisitos serdn los mismos que se mencionaron anterior-

mente para el caso de renovaciones.



V. REPORTO CON PAPEL COMERCIAL
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v.1 DEFINICION DE REPORTQO.

Esta es una operacidén gque se efectlia siempre mediante la cels-
bracidén de un contrato en el gque el “reportado® entrega al -
“repo;tador" una cantidad de titulos-valores, a cambio de un
precio convenido hés un premio o comisidén, con el compromiso
de que a; vencimiento del contrato el “reportador"” le devuelva
al "reportado”, por el mismo precio convenido, una cantidad =
igual de titulos- valores de la misma especie y caracteristi-

cas atn cuando fisicamente no sean los mismos.

‘Aunque esta operacidn tiene semejanza a un préstamo prendario
con garantia de titulos-valores, se diferencia fundamentalmen
te en que el reportador no recibe los titulos en garantia, -

sino en propiedad y consecuentemente durante la vigencia del

contrato puede disponer de ellos libremente.

Es decir, que en el caso”de un préstamo prendario, el acreedor
durante la vigencia del préstamo no puede hacer uso en su pro-
vecho de los derechos inherentes o derivados de los titulos,
en cambio en el reporto, el "reportador™ que es quien tiene

el cardcter de acreedor, puede no sélo hacer uso de tales de-
rechos, sino inclusive venderlos, siempxé y cuando considere

que podra adquirir otros de la misma especie, para que al ven

cimiento pueda reintegrarlos al "reportado®.

Cuando una institucién celebra esta operacion con el cardcter
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de "reportado®, es con el objeto de obtener disponibilidades
transitoriamente o en alguna emergencia, pero con la idea de
:ng deshacerse de los valores que entrega al "reportadof" en

forma definitiva.

Cuando por el cqnt;ario, asume el cardcter de "reportador" pue
é? darse el caso de que sea solamente el acreedor - del reporta-
do, o sea.quién le facilitdé los fondos que rgqueria transito-

ria o emergentemente para resolver sus‘problémas de disponibi-~
lidadeg, o puede también existir la intencidén deliberada de ad

P
quirir transitoriamente determinados valores.

V.2 ASPECTO LEGAL.

La Ley de Titulos y Operxaciones de crédito, indica en el Arti-
culo 159, que en virtud del reporto, el reportador adgquiere -~
por una suma de dinero la propiedad de titulos de cgédito, Yy
se obliga a transferir al reportado la propiedad de otreos tan-
tos titulos de la misma especie en el pla?o convenido y contra
el reembolso del mismo precio mds un premio. El premio queda

en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario.

El reporto se perfeccionard por la entrega de los titulos y por

el endoso cuando sean nominativos.

En el Articulo 260 de la misma Ley, se menciona que el reporto
debe constar por escrito, expresdndose el ‘nombre completo del

reportador y del reportado, la clase de titulos objeto del re-
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porto, su vencimiento, el precio y el premio pactados o la ma-

nera de calcularlos.

El Articulo 261 expresa que si los titulos atribuyen un dere-
cho de opcidn que deba ser ejercitado durante la vigencia del
reporto, el reportador estard obligado a ejercitarlo por cuen-
ta del reportado; pero este W\ltimo §eberé proveerlo de los fon
dos suficientes por lo menos dos dias antes del vencimiento

sefilalado para el ejercicio del referido derecho opcional.

El Articulo 262 se refiere a que, salvo pacto en contrario, los
derechos accesorios de los titulos sean ejercitados por el re-
portador por cuenta del reportado, o sea que los intereses o
dividendos de los titulos, se acrediten al reportado para li-

quiddrsele al vencimiento.

Aunque este articulo es un tanto contrario a la esencia del -
reporto, su intencidén es admitir esa posibilidad, en caso de

que asi se presente.

De la misma manera, el Articulo 263 prevé que cuando durante
el término del reporto deba ser saldada alguna exhibicidn so-
bre los titulos, el reportado deberd proporcionar al reporta-
dor los fondos necesarios dos dias antes, por io menos de la
fecha en que la exhibicidén haya de ser pagada. En caso de que
el reportado no cumpla con esta obligacidn, el reportador pue

de proceder desde luego a liquidar el reporto.
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V.3 PLAZ20 DEL REPORTO.

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 265 de la misma Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito, enningin caso el reporto
se extenderd a mds de 45 dias. Sin embargo, podrd ser prorroga-
do una o mas veces, bastando al efecto la simple mencidn de -~

"prorrogado" en el contrato y suscrita por las partes.

V.4 CIRCULARES EMITIDAS POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
QUE REGULAN EL REPORTO DE PAPEL CUMERCIAL.

Mediante la circular 10-45 del 23 de septiembre de 1981, emi-
tida por la Comisidén Nacional de Valores, se did a conocer a

los agentes de valores la circular 9/81 del Banco de México.

En esta circular se hacia mencidén tanto de las disposiciones
mencionadas sobre reportos, como las relativas a créditos ban-—-
carios para financiar adquisiciones de dichos titulos, las gque

se ajustan al monto mdximo de tales créditos.

Como las disposiciones relativas a los créditos ya fueron ex-
puestas en los capitulos anteriores, me referiré Gnicamente a

aquellas que emanan de la operacidn de repoYto.

Como se menciond anteriormente, en esta circular 10-45 Bis, en

su sexta disposicidn se aclara:

SEXTA .~ Las operaciones de reporto sobre Papel Comercial que
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celebren los "agentes" se sujetardn a lo siguiente:

-

a) Su monto conjunto sumado al importe de operaciones
de reporto sobre Certificados de la Tesoreria
de la Federacidén y sobre Aceptaciones Bancarias
que celebre el "agente" como reportado no po-

drd exceder en ningin momento de cien veces el

ge capital del agen-
¥

Lt

capital pagado y reserv%;
te que las lleve a cabo;
b) Sus plazos minimo y mdximo serdn respectivamenée,
de 3 y 45 dias, sin que puedan extenderse mas
alla de la fecha de vencimiento correspondiente
a los titulos reportados;
c) ios agentes actuardn siempre como reportados; y

d) No podran liquidarse anticipadamente.

V.5 REGISTRO CONTABLE.

Los asientos contables a que da lugar el reporto, cuando 1la
Institucién es la "reportada", lo que significa que es la par-
te que entrega los titulos de su propiedad a cambio de efecti-

vo, serian los siguientes:

Caja y Bancos $100,000

Acreedores por Reporto ’ $100,000

Reporto celebrado con esta fecha, sobre el Papel Comercial de
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la cia. "X" de nuestra propiedad, que fueron entregados al -
"reportadcr" "Y".
Reportos - Titulos y Divisas a recibir $135,000

Papel Comercial $135,000

Entrega de los titulos objeto del reporto celebrado con esta

fecha, a su valor en libros.

Las ~omisiones o premios, se registran en las cuentas de cargos
diferidos o de resultados que correspondan, ya sea gue se pa-

guen por anticipado o al vencimiento, segin sea el caso.

Cuando la Institucidn tiene el cardcter de "reportador" o sea
el de acreedor, los asientos contables que se producen son los

siquientes:

Deudores por Reporto $100,000

Caja y Bancos $100,000

Reporto celebrado con esta fecha sobre el Papel Comercial de

la Empresa "X", que nos entrega el reportado "Y".

Papel Comercial $135,000

Reportos, Titulos y divisas a entregar - $135,000

Titulos que nos entrega el reportador "Y" que se registran a

su valor comercial de la fecha de la operaciédn.
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L.Las comisiones o premios cobrados, se registran en las cuentas
de créditos diferidos si son anticipados, o en las de resulta-

dos correspondientes, si se cobran al vencimiento.



VI. ElL. PAPEL COMERCIAL EN E.U.
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vI.l EIL, MERCADO DE DINERO EN ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA.

Con la finalidad de ubicar el mercado de dinero dentro del -
contexto tedrico de la economia de un pais, parece convenien-
te paqer una breve referencia a la relacidén que guarda dicho
mercado con la estructura y desarrollo de las actividades -~
econdémicas, que son las que justifican su existencia y deter-

minan en buena medida sus caracteristicas.

En toda‘economia hay unidades superavitarias y unidades defi-
citarias. En las primeras, el ingreso es superior al gasto
total (en consumo e inversién); en las segundas, el ingreso
resulta temporalmente menor al gasto. Por ejemplo, las uni-
dades econdmicas del sector servicios tienden con mayor fre-
cuencia a ser superavitarias o por 1o menos equilibradas en
cuanto a medios de pago, puesto que la recuperacidén del gasto
es casi inmediata -~los servicios se pagan generalmente cuando

se ejecutan.

En cambio, en la industria pesada se requiere durante perio-
dos prolongados, de saldos monetarios para compensar a los
factores de la produccidén, mientras los bienes o mercancias
se pagan. i

En la gran mayoria de los casos la ejecucién de proyectos de
inversidén plantea situaciones deficitarias, puesto que es =~

obvio que en un periodo de tiempo determinado los ingresos



corrientes serdan insuficientes para financiar el monto de la

inversién.

Esta situacidn hace necesaria la existencia de un mecanismo
que intermedie entre unidades superavitarias y deficitarias

en medios de pago.

Esa funcidn la desempefia el sistema financiero, el cual le da
fluidez al ciclo produccidn~distribucidn~consumo, al hacer -
ceorrer en forma paralela una corriente de medios d« pago, cu=~
yo objetivo es el de movilizar los recursos dispconibl.s al -~
lugar y en el tiempo en que la corrvriente real de la economia
lo requiera, contribuyendo en esta forma a agiiizar el proce-

so de produccidn e intercambio de bienes y servicios y en

consecuencia, la generacidén y distribucién de rigqueza.

Dentro de este contexto, el concepto "mercado de dinero" in-
cluye todos los medios empleados para financiar la actividad
econdmica; sin embargo,para distinguirlo del mercado de capi-
tal, que es otro componente del sistema financiero, el térmi-
no mercado de dinero se limita al conjunto de personas fisi-
cas y morales que ofrecen y demandan capacidad de pago dispo-
nible a corto plazo, asi como a instituciomnes, mecanismos e

instrumentos asociados a su demanda.

El propdésito principal de todo mercado de dinero es el de au-
xiliar a las unidades econdmicas en su esfuerzo por aprove-

char al miaximo posible sus recursos ociosos, manteniendo al
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mismo tiempo71a liquidez necesaria que les permita hacer fren

te a fluctuaciones en su flujo de fondos.

En ocasiones en donde se requiere ﬁn apoyo adicional de liqui-
zde;,vlos conceptos aé negociabiiidad como son la rdpida trans-
.feribilidad'y la liquidez en\si que peé-iten coavertir en e~ -
‘fectivo y de inmediato un determinado aciivo. Por esto es
por. lo que se hace indispensaﬁle la exisfencia de recursos -
adicionales de dinero a través de un mercado secundario y de

algunos otros elementos de apoyd. que pefiitan que un deter-

minado instrumento sea elegible para su descuento o compra.

Adends de estos factores, los mercados de dinero altamente -

desarrollados se caracterizan por los siguientes elementos:

l. La capacidad de pago disponiblequi se ofrece Y
demanda, se compromete a coito plazo.

2. Los fondos se destinan a financiar capital de -
trabajo o activo circulante.

3. La rélacién que se establece entre las partes es
de acreedor a deudor y ;1 premio que se paga
es  la tasa de interés.

4. Se requie:é que demandantes y oferentes tengan
cierto cardcter instituéional y amplia sol-~
vencia, y que ;us operacipn;s generen necesi-

dades transitorias de ténprér(. en forma mis

© menos sistematica.
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S. El grado de riesgo de las operaciones es minimo,

6.

tanto por la naturaleza de los demandantes -
cuanto por el tipo de instrumentos que utili-
zan. ‘
posible predecir y cdnocer\el precio a que se
pueden vender estos activos, cuyo rendimiento

normalmente es moderado.

7. Las transacciones.se realizan sobre bases bastan

te impersconales, y la mayoria se llevan a ca-

bo fiera de las bolsas organizadas..

Por lo qﬁe concierne a la estructura del mercado de dinero,

sus principales componentes son los siguientes:

1.

Existencia de superdvit y déficit de medios de

pago, derivados de la naturaleza mnisma de la

actividad econdmica.

Oferta de dinero determinada en el sistema banca

el

rio y, en 19 individual, por la preferencia
derivada de la liquidez y de las tasas de in-
versién e interés.

mecanismo de mercado ~oferta y demanda-~ rige
en términos generales para la formacidén de

las tasas de interés.

Existencia de una comunidad con elevada capaci-

dad de ahorro y de un sistema bancario u-blig

mente desarrocllado.



.95

S. Politica monetaria flexible en materia de tipos
de cambio y libre convertibilidad y transferi
bilidad de los fondos.

-6.vsistema dindmico de agentes o corredares:, y va-
rios instrunentoa que respondana i las necesi

dades del mercado.
‘Las fuentes de fondos del mercado de dinero son:

- las instituciones bancarias,

- los fondos excedentes temporales de las empresas,
- los inversionistas institucionales,

- diversas entidades extranjeras, y

- el banco central como fuente residual,

La dé-a;da es ejercida por el gobierno y sus entidades, a -~
través de emisiones de deuda, cuyos fondos se utilizan para
cubrir déficit transitorios o estacionales; por eapresas pri-
vadas gue requieren recursos financieros para capital de tra-
bajo o activo circulante; por las instituciones bancarias que
ceden parte de su cartera para obtener liquidez; y por losl-
corredores de bolsa que obtienen préstamos para financiar -
las operaciones de sus clientes, asi como para mantener sus

propias tenencias de valotes.

Las principales operaciones e instrumentos de un mercado de

dinero son:
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1. Instrumentos gubernamentales (treasury bills,
treasury notes, participation certificates,
obligaciones de sus diferentes agencias, etc.).

2. Descuentos con el banco central.
3. Federal Funds.
4. Call Money.

5. Otros préstamos interbancarios o a otros partici
pantes en el mercado.

6. Certificados de depdsito negociables.

7. Aceptaciones bancarias.

8. Contratos de recompra.

9. Préstamos a Brokers y Dealers.

10. Papel Comercial.

La mayoria de estos instrumentos tienen un importante mercado
secundario, otros son elegibles para descuento © compra por
el Federal Reserve, y algunos cuen;an con un compromiso de -
recompra implicito del emisor, lo que les da una gran negocia

bilidad y liquidez.

A continuacidn s6lo describiré caracteristicas de algunos de
éstos para, posteriormente,profundizar sobre el Papel Comer-~

cial en si.

Los préstamos a Brokers se originan en la necesidad de faci-
litar a los clientes la compra de acciones con margen y se =~

garantizan con las propias acciones dejadas por el cliente -
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con el Broker.

Normalmente son préstamos a la vista o a plazos muy cortos,
por lo gue los bancos los incluyen dentro de los activos dis ’
ponibles para cubrir necesidades de liguidez. La tasa, es -

generalmente la de Call Money y estd sujeta a variaciones -

diarias.

Los préstamos a Dealers, qenoial-ente se garantixzan con obliga
ciones o valores del gobierno, y sirven normalmente para fi-~

nanciar inventarios propios de su actividad.

Los antecedentes del certificado de depdésito estdn relaciona-
dos con la elevacién de las tasas de interés en los \Gltimos
afios, lo cual llevéd arlos directores financieros de las em-
presas a reanalizar sus necesidades de tesoreria y consecuen-
temente, a reducir sus depdésitos a la vista al iinilo necesa~
rio para las transacciones y a buscar la mejor manera de co-~

locar sus excedentes transitorios de medios de pago en el -

mercado de dinero.

Esta situacién trajo como consecuencia una disminucidén en el
¢tecimiento de los depdsitos a la vista y por lo tanto, de la
capacidad de la banca para satisfacer la demanda creciente -
de créditos, lo cual motivé a las instituciones a buscar la
forma de atraer parte de los fondos de las empresas existen-
tes en el mercado de dinero, mediante la crc.cléﬁ de un ins~

trumento que pudiera competir con los ya existentes. Asi
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fue como surgid el certificado de depbésito negociable, que
;epresentaunaatractiva opcidn para las empresas, ya gque su
vencimiento puede ser ajustado a las necesidades de las mis-
mas; ademds, tiene un fuerte mercado secundario, por lo que
en cualquier momento pue@e ser convertido en dinero antes de

su vencimiento.

El Papel Comercial es el instrumgntb mas antiguo del mercado
de dinero en Estados Unidos, y'es una de las fuentes mds -
baratas que existen para la captacién de recursos. Se dis-
tingue de los certificados de depdsito bancarios negociables
por tener frecuentemente plazos menores a un mes que son los

minimos para los certificados de depédsito.

Por otra parte el Papel Comercial es un poco mds caro que -
los Treasury Bills, puesto que hay un elemento de mayor ries-
go, ya que el emisor no es el Gobierno Federél de Estados
Unidos; ademi&s tiene una menor liguidez ya que el mercado -
secundario no se ha desarrollado tanto gomo el de los valores
gubernamentales, pero ha tenido en general tasas mas fayora-

bles que las Aceptaciones Bancarias.

Los principales emisores de Papel Comercial son: empresas in-
dustriales y de servicios,'ﬂoldings bancarias, compaifiias fi-

nancieras y arrendadoras.

Actualmente hay mis de 800 empresas que colocan Papel Comer-

cial en Estados Unidos. En primera instancia existe un nime-
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ro limitado de empresas que generan gran volumen‘, que tienen
su propia'capacidad de colocacién y que por lo tanto van di-

rectamente con el pﬁbiicoiinversipnista.

Aqui se encuentran fundamentalmente Generglvloiors Accéptance
'Corp., la Ford Motors Fihance”cdzpora;ion y otras de igual -~
tamafio. vEstoé colocadores directos disponen #él 60%: de) mer-

i

cado , ‘aunque sdélamente representan el 9% de los emisores.

EnAcambio; hay alrededor de 750 empresas qu; no lo colocan -
directémente, sind a través Qe intermediario§ {Dealers) quq
son éundamentalmente las casas de inversién {investment -
banks) . Estﬁs £irmaé utilizaﬁ la red de distribucidn de los
bancos de inversién j operan por 1lo genéfal con emisiones -
que van hesde 20 millones hasta varios cientos de millones -
de ddlares. Las compafiias financiadoras colocan el 60% dél
total, le sigue el papel de origen industrial con el 20% dei:

total en circulacién.

Todas las emisoras extranjeras que son aproximadamente 80,
utilizan el sistema indirecto. El primero de los emisores no -
‘estadounidenses que particivd en ese mercado fue el Svenska

‘Handelsbanken en 1978.

‘Actualmente las emisoras extranjeras de Papel Comercial deben
haber captado mas de 9,000 millones de délares. Dichos emi-

sores provienen fundamentalmente de Europa Occidental, Japodn,

Australia y Nueva Zelanda. Hay entre ellos entidades oficia-
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les como Electricité de France y éaz de France qué tienen la
garantia de la Repiblica Francesa; hay instituciones oficia-
les de Canadd (Export Development Corporation); de Australia
(Auétfalian Resources Development Bahk) y de Nueva Zelanda -
{Development Finance Corporation). Hay un nﬁﬁero‘importante
de bancos extranjeros (Banque Nationale de Paris, Dresdner

Bank, Societé Générale). Hay empresas petréleras (E1f Aqhi-
tane, British Petroleum Petrofina) y hay empresas autom&ttif
ces (Volvo y Renault entre otras). En todo carfo puede decir-

se que es un club mids o ménos selecto.

Los bancos norteamericanos en un momento dado comenzaron a -
emitir Papel Comercial bésica@ente a través de sus grupos de
empresas (Holding Companies) y utilizaron los recursos para

apoyar sus operaciones banzarias; sin gmbatgo, pronto la Re-
serva Federal se dié cuenta del uso de este mecanismo y dic~
tamind que seria susceptible de que se le apliéara el encaje
legal. Los bancos actualmente lo utilizan para apoyar ope-

raciones de arrendamiento financiero (leasing), las tarjetas

de crédito y otras actividades.

La aceptacién del Papel Comercial de una empresa en el mer-

cado representa una ventaja adicional par; el emisor, ya que
se convierte en un simbolo de su importancia financiera,'y -
permite que un ndmero amplio de inversionistas instituciona-

les se familiarice con los asuntos de esa empresa.
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Entre esos inversionistas se encuentran compafiias de seguros,

fondos de pensiones, fideicomisos y sociedades de inversidn.

Existe un nimero de aproximadamente 4,000 inversionistas de
los que alrededor de 1,500 estidn disponibles en ﬁn momento
dado para realizar compr;s ae Papel Co-etcial; Las empresas
de cardcter no financiero son el principal comprador ya que
1o mismo emiten Papel Comerciai que lo compran cuapdo tienen
excedentes de liquidez. Estas representan del 30 ai 35% del

mercado.

En segundo lugar se encuentran los bancos comerciales, parti-
cularmente sus departdmentos fiduciarios, con una demanda -
del 15 al 20%, las compaiiias de seguros con un porcentaje se-

mejante,'y las siguen los fondos de pensiones o fondos mutuos.

En este mercado tan amplioc para el Papel Comercial, el inver-
sionista norteamericano es sumamente conse:vador y el nimero
de posibles inversionistas para adquirif esta clase de emi-~

siones eittanjeras es bastante mds limitado de lo que parece,

‘'si bien se trata de un mercado en expansidn.

Los clientes estadounidenses para el Papel Comercial proceden
te del extranjero, probablemente no excedan de los 200. Se
estdn interesando en este mercado captadores extranjeros como

son los bancos centrales de algunos paises;.
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Normalmente el Papel Comercial se vende con un descuento que
refleja su rentabilidad al vencimiento y sin garantia especi-
fiﬁa. Su duracidn esta limitada por la Security and Exchange
Commission a 270 dias como maAximo, aungque generalmente se -

sitia en los rangos de 15 a 45 dias. Su mercado es fundamen-
talmen£e de mayoreo, las denominaciones no son menores de -
100,000 délares y muchas veces son miltiplos de un milldn de
ddélares. Deben utilizarse para financiar capital de trabajo
Yy no inversiones en activo fijo de largo plazo, a pesar de -
que esto reconoce una excepcidén a la cual me referiré poste-

riormente.

Hay dos clases de Papel Comercial: el que se emite como co-

locacidn privada y el emitido a través de Dealers.

Las compafiias financieras venden su papel al portador direc-
tamente a los inversionistas, en denominaciones que van de
100,000 a un milldén de dbélares; no tiene mercado secundario,
pero la compafiia emisora usualmente recompra el papel antes

de su vencimiento, a solicitud del tenedor.

Los Dealers suscriben el Papel Comerciai de varios cientos -
de empresas, incluyendo compafiias financieras pequefias. Este
papel generalmente se emite a tres meses o sus miltiplos, y
hoy en dia cuenta con un activo mercado secundario. .Los ban-
cos no pueden emitir Papel Comercial; sin embargo, a partir

de 1969 las subsidiarias y Holdings bancarias empezaron a -
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emitirlo, tanto a través de su colocacién directa como de -

Dealers.

'El mercado del Papel Comercial estd limitado a empresas con
una alta clasificacidén de crédito, ia cual es otorgada a tra-
vés de un procedimiento de mercado, por Moody's y Standard -
and Poor. Ademds, una buena parte de las emisiones, especial-
mente las primeras de una empresa, tienen alg&na forma de ga-

rantia bancaria.

Todo esto hizo gque el récord del Papel Comercial fuera exce-
lente hasta la quiebra del Penn Central, que afectd este mer-
cado con B2 millones de ddlares. Sin embargo, ya se ha recu-
perado y en los dltimos afios aumentd en forma dindmica su par
ticipacidén en el mercado de dinero a causa, entre otros aspegc
tos, de su costo relativamente mids bajo que el de otros ing-

trumentos.

VI.2 CONDICIONES PARA LA EMISION DE PAPEL COMERCIAL EN E.U.

A continuacidn explicaré los pasos a seguir para realizar una
emisidén de Papel Comercial.

~ Seleccidén de un intermediario o casa de inversidn -

El primer paso, que es primordial, es la seleccidn de la casa

de inversién adecuada para asesorar al emisor potencial.
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si hicieramos una lista de quién es el que tiene 1la suprema-
cia en términos de los intermediarios y operadoies de Papel
comercial, diriamos que el nimero uno es la émpresa Goldman
Saché, qﬁe tiene aproximadamente el 40% del mércado. En -
segunda instancia se encuentra la casa de A.G. Becker que tie
" ne alrededor del 20% del mercado. Posteriormente hay un gru-
po. de cuatro empresas que tienen cada una participaciones muy
similares en el mercado de alrededor de 10%: Lehman, Salomon,
First Boston y Merrill Lynch. Cabe la aclaraciln de que la
participacién o importancia en el mercado en algunahmedid;‘-
refleja la antigiiedad o la presencia histérica en dicho mer-
’cado, o sea que primero fue Goldman Sachs, después A.G. -

Becker y después Lehman.

Uné decisibn importante a tomar es si el Papel Comercial se-
rid manejado por un sdlo operador en exclusiva o por dos ope-
radores. QuizAd la mayoria ha optado por tener uno solo. -
Esteisistema desde luego es mas ficil de funcionar; evita. -~
que el mercado juegue entre dos puntos de venta. Otra parte
ha optado por las ventajas que pueda tener la asesoria de dos
operadores que compiten para dar el mejor servicio al cliente,
conforme a ciertas pautas acordadas; éste. fue el caso de Na-
cional Financiera que optd por seleccionar a los gque conside-
raba ser los nimeros dos y tres en importancia: A.é} Becker
y Lehman. Hay algunas instituciones que por principio, como

es el caso de Goldman Sachs, sdlo operan en exclusividad.
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La seleccién del operador en todo caso tiene que hacerse en

base a determinados criterios:

1. Que tengﬁn la red de distribucgén mds amplia.

2. Que dispongan'del pgrsonal -ig calificado. Va-
le la pena aclarar que el personal de ventas
debe conocer bien los diversos inscrumeﬁtos
del mercado de dinero por la interrelacidn
que existe entre dichos instrumentos.

3. También debe darse la condiciéa de que el inter-
mediario o casa de inversién comprometa su -
capital y esté dispuesto a tomar inventarios
en momentos eﬁ que los uoéﬁos ofrecidos no -
sean absorbidos por el mercado.

4. Hay otro elemento de especial importancia para
los emisores extranjeros de reciente acceso
al mercado, es el que se les disefie una bue-
na estrategia ' de mercado, como corresponde
al lanzamiento de cualquier nuevo producto.
Esta es una diferencia significativa entre
lo que puede ser un servicio al emisor ex-
tranjero nuevo o a las grandes empresas es-
tablecidas en Estados Unidos.

S. El emisor debe asegurarse que la casa de inver-
8ién otorgue comisiones atractivas a sus ven

dedores, para que prouuevan'aQecuadaméhte la
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colocacidén del Papel éomercial. El operador -
es, en tltima instancia guien estard telefdni-
camente en contacte con el emisor y negociard
la tasa a la cual #e va a colocar el papel al
vencimignto de la misma y las denominagiones en

las cuales se hard la emisién.
- Vehiculo de emisién -~

Una de las primeras decisiones que deberdn touarse con la a-
yuda y el asesoramiento de la casa de inversidén ez el vehicu~
lo que se utilizard para tener acceso al mercado de Papel Co-

.mercial.

Si se siente gue la émpresaves capaz de obtener por su pres-
tigio y posicidn financiera una valuacién alta de las agen-—
cias calificadoras, que debe ser A~1 & P-1, o como minimo ~
A-2 & P-2 ~1l0 cual ya limita apreciablemente el mercado-,

la empresa puede salir por su propio nombre y sin garantias.

Si existieran dudas sobre ‘la posibilidad de obtener esta ca-
lificacidén elevada, entonces la opcidén que deberia de ejer-

cerse es salir al mercado con un programa de garantia.
Aqui existen basicamente dos opciones:

1. La garantia puede operar a través de un banco
comercial gque otorga una carta de crédito.

El banco comercial hace un andlisis del cré-
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dito y si decide ampararlo, 1la calificacidn se
otorga basicamente al banco o entidad que garan
tiza. Sin embargo, este mecanismo implica que
el Papel Comercial deberd tener un teﬁdimiento
superior a la tasa de interés de los certifica-
dos de depdsito que JEorga el gaiante Y. por lo
tanto el costo de este papel estard de 10 a S0
puntos del 1% sobre el Papel Comercial no garan-
tizado.

Es evidente que el banco ademis puede preferir
otorgar simplemente un préstamo.

Hay algunas instituciones.qne han acudido a este
mecanismo, siendo una de éstas Petrobonos de Bra
sil, que no tiene esa clase de calificacidn, por
lo que acudid a este mecanismo con un programa
de garantia de un banco norteamericano.

otro mecanismo que se ha utilizado y que presen-
ta algunas ventajas en el costo, es a traveés de
un programa manejado por la Compafifa de Seguros
Actna, que garantiza la emisidn. Este mecanismo
s6lo ha sido usado por nueve emisores, incluyen-
do a uno no americano, la B.M.W. de la Repiblica

Federal de Alemania.
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- Calificacidn para colocar Papel Comercial -

Existen tres entidades principales que en Estados Unidos otorx
gan calificacidén a instituciones emisoras de Papel Comercial:

sStandard and Poor's, Moody's y Fitch.

Las dos primeras son las mds prestigiadas, tienen muchos afios
de estar operando en el mercado norteamericano; aunque su ta-
rea es casi piblica, son de cardcter privado y su funcidén -
fundamental es otorgar con indic&dor a los inversionistas so-
bre la solvencia, liquidez y prestigio de la empresa emisora
con el fin de salvaguardar los intereses de los inversionis-

tas.

Estas empresas comenzaron a otorgar calificaciones para los
emisores de bonos de largo plazo. Posteriormente intervinie
ron para clasificar a las que emiten Papel Comercial, y a par
tir de 1981, a las firmas extranjeras que pretenden colocar
este papel en Estados Unidos; de la misma manera que ha sido
una nueva experiencia calificar a emisores de bonos extranje-

ros en el mercado neoyorquino.

La empresa Standard and Poor's otorga sus grados en términos
de A-1l, A-2, A-3, B, C, D, y la empresa Moedy's en términos

de P-1, P-2, P-3,

El aspecto de la calificacién se ha vuelto cada vez mas im~
portante desde que se tuvo la muy mala experiencia de que el

ferrocarril Penn Central, que tenia un saldo muy alto de Pa-
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pel Comercial, se presentd en qﬁiebra. Esto ocasiond prime-
ramente, gue los inversionistas estén muy renuentes en acep-
tar papel que no sea de las mis altas calificaciones y, por
otra parte, provocd que las agencias clasificadoras revisaran

sus procedimientos de evaluacién para ser mis extrictas.

El principal objetivo de la graduacidén es determinar la liqui
dez del prestatario, es decir, si puede con efectivo al venci

miento.

Si bien normalmente se puede renovar (roll over) el Papel Co-
mercial, esto no siempre es cierto, puede ocurrir una situa-
cidén de escasez de crédito bancario y que se presente la im-
posibilidad de las colocaciones previstas. Por tanto, es -
particularmente importante que la empresa emisora cuente con

lineas bancarias de apoyo complementario.

Por ello, al darse la calificacién se toma en cuenta que ten-
ga fuentes diversificadas de recursos, adecuados flujos de -
caja, utilidades, coeficientes de liquidez satisfactorios, -~
eficiente administracién y una posicién®“sélida en su sector

econdémico.

En el caso de emisores extranjeros, existe gran interés en -
conocer el marco general del pais en que se desenvuelven. -
Se examina la informacién estadistica publicada, con énfasis
en determinar la relativa capacidad para hacer frente a los

pagos externos y la flexibilidad para enfrentarse a diferen-
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tes situaciones en los mercados financieros internacionales.
Es decir, el criterio de liquidez se extiende al flujo de -
divisas que recibe el pais y a su capacidad para disponer de
fuentes alternas de {inanciamiento en diversos mercados y -

con varios instrumentos de captacidn.

Nacional Financiera es la primera entidad Latinoamericana de
un pais no industrializado, en obtener la calificacidén mids -

alta que se otorga en Estados Unidos, es decir A-1 y P-~1.

Esto significa que entre los inversionistas extranjeros Na-
cional Financiéta estd acompafiada de entidades publicas co-
mo Electricité de France que tiene la garantia de la Reptbli-
ca Francesa; la Export Kingdom Gas Company de Gran Bretafia,
también ¢on la garantia de su gobierno; o de bancos de gran
importancia internacional como Societé Générale, Bangue Natio
nale de Paris, de Francia; el Dresdner Bank, de Repiliblica Fe-
deral de Alemania; el AMRO Bank, de Holanda, etc. Esta cla-
sificacidédn, por otra parte, es un reconocimiento al prestigio

de México en los mercados internacionales.

- Requisitos juridicos-

Como en cualquier emisidén financiera en el mercado estadouni-
dense, o en cualquier otro mercado,hay que satisfacer exigen-
cias legales. No obstante que los trdmites para la emisiédn

de Papel Comercial no son tan complejos como sucede con otras

emisiones. Por ejemplo, las emisiones de bonos implican un
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complicado proceso de registro con la Securities and Exchange
Commission de Estados Unidos y un amplio prospecto con abun-
dancia de informacidén que no se requiere en el caso de Papel

Comercial.

Lo fundamental es que para evitar el complicado ptocéso de -
registro debe tratarse de papel cuyo plazo no exceﬂa de 270
dias; vaya a manos de inveréianist;s importantes, que sucede
automdticamente por sus altas denominaciones; que sea papel
de alta calidad, lo gue se asegura por la calificacidn, Y que
los recursos vayan a ser utilizados en transacciones corrien-

tes (Exencidén frente al Securities Act de 1933).

Por otra parte, cuando el emisor es una institucién financie-
ra, para salvaguardar también los intereses de los inversio-
nistas frente a la experiencia de situaciones excesivamente
riesgosas o por fraudes a sociedades de inversidén (como su-
cedid en Estados Unidos en los afios treinta), deben indicar
que estdn sujetas a la regulacién de las autoridades financie-
ras de sus paises de origen y que tienen una situacidn finan-

ciera sélida.

Estos reguerimientos de trimite para instituciones prestigia-
das se solventan con datos de sus informes ;nulles, evitando
un pioceso de tramite laborioso., Ahora bien, ia propia le-

gislacién norteamericana da una salida que es éarticulatnen—

te interesante estudiar. Es posible hacer una colocacién -
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privada (private placement) de Papel Comercial con una lista
limitada de inversionistas institucionales destacados. Bajn
estas circunstancias es posible hacer emisiones de mds de 270
dias, de dos a cinco afios, las qué si pueden usarse para fi-

nanciar activos. fijos.

Anteriormente hice mencidén de gue un aspecto crucial en la o-
peratividad del Papel Comercial, es que la empresa siempre =~
tenga liquidez en el momento del vencimiento de los pagarés.
Lo normal es que la empresa contrate lineas de cré?ito de apo
yo (back up lines) hasta por el 100% del mqﬁto del prc rama.
Si la entidad es una institucidn financiera, dicho sopc.te -
puede ser mucho menor. Estas son por lo general linegs gene-
rales de apoyo, pero el gfado de compromisc para tenerlas de-

pende de la naturaleza de la empresa.

Puede ser aconsejable tener un compromiso de apoyo bancario
(committed swing line), lo que significa disponer de auxilio

temporal de liquidez por pocos dias, mientras se renueva el

papel o se busca un apoyo mas adecuado.

Por otra parte, tiene que contratarse un banco, agente emisor
Yy pagador, que es el que entrega el Papel Comercial al inter-
mediario, recibe el dinero y lo acredita a la cuenta del emi-

sor, y debe transmitir el dinero para redimir el pagaré al ~

vencimiento,
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Este banco agente generalmente es uno de los grandes rancos
 neoyorguinos. Puede ademds ser operativamente aconsejable -
que el banco agente sea el que otorgue el compromiso de apoyo

bancario (swing line).

La Ley Glass-Steagall Act de 1934 prohibid a los bancos comer-
ciales suscribir valores, el Papel Comercial se encontraba -
considerado entre ellos. Sin embargo, en 1979 el Federal -
Reserve Board de Nueva York dictamindé que el Papel Comercial
no debia incluirse en 1la definiciénrde valores de dichﬁ Ley.
Existe en consecuencia, la interrogante de si los bancos co-
merciales norteamericanos podridn operar y colocar programas

de Papel Comercial, quitidndole el negocio a las casas de in-

versidn.
vIi.3 COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL MEXICANO EN E.U.

Por primera vez un organismo de pais en desarrollo tiene ac-
ceso al mercado de Estados Unidos para captar dinero a corto
plazo a tasas de interés atractivas y éh igualdad de condicio
nes a las que obtienen instituciones semejantes de naciones -
industrializadas. Esto lo logrd Nacional Financiera mediante
la colocacidn en ese mercado de Papel Comercial, gracias al
prestigio y a su solidez econén%ca al obtener la calificacién

de primera clase.
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El Director General de Nacional Financiera, Jorge Zspinosa
de los Reyes, did a conocer en Nueva York que NAFINSA ini-
ciaria un. programa de emisidén de Papel Comercial en el merca-

do de Estados Unidos.

El anuncio fué hecho el 1° de abril de 1981, en ocasidén de -
la firma de los documentos para formalizar el programa, ante
la presencia del Secretario de Hacienda y Crédito Piblico, -
David Ibarra Mufioz, del Directqr General del Banrco de México,
Gustavo Romero Kolvek, y de diversas personalidadés del me-

dio financiero mexicano e internacional.

El apoyo que brindaron los licenciados David Ibarra Muhoz y
Gustavo Romero Kolvek a Nacional Financiera fué decisivo pa-

ra llevar a cabo este primer programa de Papel Comercial.

Nacional Financiera es la primera institucidn perteneciente
a un pais de insuficiente evolucidn econdmica gue penetra en
un mercado tan complejo, con una calificacién de primera cla-~
se. En efecto, las agencias calificadoras de mayor prestigio
en el mercado, como ya mencioné anteriormente, Standard and -
Poor's Corp. y Moody's Investors Service Inc., le otorgaron

undnimemente la mdxima calificacién (A-1 y P-1).

Esta calificacidn es muy significativa porque permitird que
la emisidén mexicana coexista en el mercado con el Papel Co-
mercial de instituciones norteamericanas de gran prestigio,

asi como de emisores extranjeros pertenecientes a paises que
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gozan de alta reputacidén crediticia internacional, tales como
la Repiiblica Federal de Alemania, Francia, Suiza, Australia,
Nueva Zelanda y Canadd, entre otros. Instituciones de pri-
mera linea como Electricité de France, Australian Resources
Development Bank, Banque Nationale de Paris, Dresdner Bank,
Societé Générale y Swiss Bank, Corp., han acudido reciente-—
mente a este mexrcado, en el cual han obtenido también una ca-

lificacién de primera clase.

Aunque el Papel Comercial es un instrumento del mercado mone-
tario que se utiliza para obtener financiamientos a corto pla
z0 por periodos que pueden llegar hasta 270 dias, los gue -

predominan son los de 45 dias.

Durante la ceremonia de firma, el licenciado Espinosa de los
Reyes explicé que la emisidén podria alcanzar en una primera
etapa un monto de 200 millones de dbélares, que se irian colo-
cando paulatinamente conforme el mercado las fuese absorbien
do, y las necesidades de recursos a corto plazo de Nacional

Financiera lo requirieran.

A.G. Becker y Lehman Brothers fuercn las dos casas de inver-
sién, elegidas para colocar el Papel Comercial de Nacional -
Financiera; utilizando para ello sus amplios canales de dis-
tribucidn en los principales centros financieros de Estados
Unidos, donde cuentan con sucursales. El Chemical Bank fue

seleccionado para la administracidén de dicho papel.
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Segin pliticas con el Tesorero General de NAFINSA, Sr. C.P.
Luis Contreras Aguirre, en junio de 1982, me informd que para
agosto de 1981, ya se habian colocado estos 200 millones de
ddlares y para octubre se llegaron a colocar emisiones de 300
millones de délares, gue son los que se han mantenido h9sta

estas fechas.

Los vencimientos del papel que han colocado, se encuentran al
rededor de los 30 y 41 dias, teniendo una tasa de descuento

muy por abajo de la tasa Libor a 3 meses.

En un principio, las empresas que se interesaron en el Papel
Comercial mexicano fueron unicamente bancos, pero posterior-
mente, la confianza del piblico inversionista fue captada, -
logrando asi, tener una captacién mds diversa y bastante am-

plia.

Otras empresas que también lograron hacer colocaciones de Pa-
pel Comercial en este mercado de dinero norteamericano que es

tan selecto, fueron:

1. Tubos de Acero de México,S.A., que hizo una emisidn
de 50 millones de ddélares, el 19 de enero de 1982,

siendo asesorada por Inversiones Bursdtiles Somex.

2. Pliana, S.A. 9que hizo una emisidn de 30 millones de

délares en julio de 1982.
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Todo esto muestra gue si bien somos un pais con limitaciones
financieras y un mercado de dinero menos desarrollado y ver-
satil que el norteamericano, no obstante a ello, tenemos em-
presas y elementos suficientes para llegar a introducirnos y

competir en é1 no en igual nimero, pero si en calidad.




vVIiI. COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL



VIii.1 COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL.

No cbstante que el numero de empresas emisoras en un principio
se incrementdé rapidamente, posteriormente llegdé a un punto en

que permanecid estable con pegquefios cambios no trascendentes.

Ahora bien, como se ha mencionado en capitulos anteriores, lo
que si ha tenido una escalada continua mds no acompasada, de-
bido a ligeros descensos en ciertos periodos (l1~r. semestre

1283), ha sido el monto autorizado en Papel Comercial.

£l panorama econdmico y financiero que se presenta en nuestro
pais, ha contribuido en gran parte a la inestabilidad en 1la
estructura financiera de las empresas, hecho gue repercute di-

rectamente en el Mercado de Valores.

Para 1982 de 16 empresas emisoras, se llegdé a 50 y de 1,500

millones de pesos a 15,990 millones de monto autorizado.

Durante el primer semestre de 1983, el monto madximo autorizado
a las empresas para mantener en circulacidén, disminuyé con re-
lacién al mismo periodo de 1982 en 1,350 millones de pesos.
Lo anterior se did como consecuencia de que durante este primer
semestre no se did ninguna nueva inscripcidn, debido a que el
Herca@o de Valores no requiere de un alto numero de emisoras,
sino de empresas. que presenten solidez y ofrezcan confianza

sobre su situacidn financiera.
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Por otra parte en este mismo periodo, 5 emisoras no renovaron
su inscripcidén de Papel Comerxcial, siendo éstas: Valores Indus
triales, S.A., por la poco favorable situacién financiera en
gue se encuentra; Tubacero, S.A. y Hulera el Centenario, S.A.,.
por no haberla requerido y Paris Lpndres, S.A. y Super Diesel,
S.A., que a fines de dicho periodo se encontraban tramitando

su renovacién.

No obstante la disminucidén del monto autorizado para circular,
se observa un importante incremegto en el monto emitido o ¢o~
locado durante el periodo enero~junio de 1983, con respecto al
mismo periodo de 1982, en porciento hablamos de un incremento
del 43.67%, reflejandose asi la importancia que ha adquirido
para las empresas este medio de financiamiento. Asimismo, du-
rante este primer'semestre, se observd una mayor operatividad.
y participacidén del Papel Comercial en el Mercado de Valores,
siendo el importe operado 318,537.3 millones de pesos, lo que
signifit§ un incremento del 86 .71% con respecto al operado de
enero a junio de 1982, colocindose de esta manera, al 30 de
junio de 1983 en segundo término en funcidn a la operatividad

en Bolsa, siendo tUnicamente superado por los CETES.

Esto nos permite ver que en un periodo menor a los 3 afios de
estarse operando con este instrumento, se han logrado el auge
Yy la aceptacidén que se habfan deseado en un principio para el

Papel Comercial.
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A cohtinuacién presento un detalle sobre las empresas emisoras
durante el afio de 1982 y ler. semestre de 1983, con sus montos
autorizados, colocados, tasas de descuento y rendimiento’y

agentes colocadores.

De la misma manera, Sse muestran graficamente los montos auto-.
rizados y emitidos de Papel Comercial comparativamente por 1los
periodos de enero a junio de 1581. 1982 y 1983 (junto con el.

de octubre a diciembre de 1980).




«~ El Pyerto de Liverpool, S.A.
B

16-fab.82

[RRA Honta Honto an Nonto Nonto
EMISORA Fecha - Autorizado Circulacifn _Emitide Amortizado
fundidora de Aceros Tepeyac, S.A. 29-0ct.82 $ 150 000 '$ 100 000 §$ 1 300 000 § 1 200000
Alcan Aluminio, S.A. de C.V. 18-n0v.82 $ 200 000 $1 650 000 § 1 650 000
Aurcerd, S.A. de C.V. 20-nay.82 § 500 000 $ 1 500 000 § t 500 000
8icicletas de Néxico, S.A. 13-jul.6. $ 150 000 $ 795000 $ 795 000
Grupo Tndusteial Bimbo, S.A. 2i-5ay.82 § 200 00D $ 450 000 3 450 000
Quinica Borden, S.A. de C. 1e-2br.82 § 50 000 § 50000 $ 350 000 § 300 00O
Grupo Industrisl Camesa, S.A. 22-0ct.82 $ 100 000  § 30 000 3 870 000 §$ 840 00O
Industrias CH, S.A. 23-nov.82 § 500 00C  $ 500 000 $ 3 500 000 $ 3 000 006
-~ Celaness Nexicana, S.A. 22:0ct.82 $ 500 000 $1000 000 § 1 00D 000
Corvacerfa Noctezema, S.4. 23.n0v.62 § 200 000 $ 200 000 $ 1 60O Q00 §$ 1 400 000
Cigarros la Tabacalera Mesicana
de C.V. 22-vep.82 § 500 OO  § 250 000 $ 4 600 000 $ & 350 000
Grupo Condusex, S.A. de C.Y. 26-0ct.82 § 500 000  $°500 000 $ 4 175 000 $ 3 875 000
Cfe. Indistrial de San Cristobal, S.A. 18-s0v.82 $ 500 000  § 500 000 $ 3 B4 000 $ 3 300 000
GCidsa, S.A. 16-nov.82 $ 300 000  $ 300 000 $ 1980 000 $ 1 660 0OC
Eaton Manufacturera, S.A. 3l-aar.82 § 500 000  § 500 000 § 4 200 000 § 3 700 000
EPN, S.A, de C.V, 25-0ct.82 § 200 000  $ 200 000 $ 1 200 000 $ L 000 900
Cfa. Hulera Euzkadi, S.A. 18-a0v.82 § 500 000 41200 000 $ 1 200 000
Holding Fiasa, S.A, de C.V. 25-0ct.82 § 300 000 . $ 256 000 § 1 708 €00 $ 1 450 0G0
Grupo Industeial Seltilio, S.A. 16-n0v.82 $ 500 000  § 500 000 § 2 250 000 § 1 750 000
Quinica Hooker, S.A. T-sbr,82 § 200 000  § 200 000 § § 060 000 § 860 000
Hulera el Centenario, 5,A. 13-feb.82 $ 300 000  § 250 000 $ 3 075 000 § 2 825 000
Industrias-Hi26, S.A. 24-jun.82 § 40 000 § 40 000 $ 400 000 $ 360 000
Industrias Resistol, S.A, 22-n0v.82 § 500 000 $ 1500 000 § 1 500 000
o~ Kisberly Clark da Méxica, S.A. de C.¥. 26-may,62 $ 500 000  §$ 500 000 § 4 000 000 § 3 500 00O
$ 500 000  § 300 000 $ 4 450 000 § 4 150 00G

PAPEL COMERCIAL 1982

Afni
36,97%

33.80%
52.50%

33.56%

35,60%
38.22%
.67
34.98%
2.94%
32,86
34.29%
%.77%
32.85%
441
35.20%
.20x
34.08%
38.29%
2.97%

Tasa
a

(Miles de pesos.)

Nixisa
56.66%
55.33%
53.72%
57.37%
SULa6%
59.15%
80.31%
58.02%
53.50%
55.73%

56.21%
57.89%
§7.11%
58.50%
56.51%
56.98%
57.45%
51.23%
54.50%
55.78%
95.17%
57.26%
57.14%
s3.e2%
58.50%

de_Descuanto
Promedio

47.17%
48.06%
5L17%
44.76%
51.33%
51.86%
45.90%
4B.40%
40,56%
42.07%

48.95%
47.87%
47.68%
49.31%
45.86%
47.56%
46.99%
49.01%
48.01%
50.90%
41,22%
48.51%
+4,53%
48.50%
48.56%

37.13%
36.78%
56.50%
35.80%
44.,00%
46.95%
34.01%
36.86x
36,93
35.55%

37,81%
35.78%

Wixiss Prosedle
59.81%  49,22%
58.00%  48.10%
56,50k 55.33%
61.49%  4B.76%
57.50%  53.80%
62,00% 54.67%
83.30%  47.82%
59.03%  S0.48%
56.00%  43.51%
57.02% - 49.63%
58.78%  51.07%
62.19%  50.11%
58,50%  50.07%
81.50%  51.43%
59.56%  48.14%
82.52%  51.16%
62.00%  50.32%
59.87%  51.29%
59.46%  49.26%
58,50% 53.06%
§7.01%  49.02%
59.24%  50.82%
60.00%  46.75%
56.00% 50.73%
61.50%  48.55%

Tava de Rendimiento
Miniaa

5
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Principal Agente Financiaro

Ofas Plazo Total Total
2 - 16 15
- - 1 9 9
- - - 3 3
3 - - 18 18
- - - 5 5
2 - - 7 6
-~ - - 12 1
2 - 1 23 2
- - 2 3 3
1 1 - 9 8
2 3 -~ 27 26
& - - 23 22
- - 1 9 7
1 - 1 20 17
1 1 2 26 22
1 - 2 8 5
2 - 2 6 6
1 - - 15 13
1 - “ 12 11
- - 7 6
- - - 1 10
- - 2 10 9
2 - 1 1 1
- - 1 8 7
2 - 26 25

T5-30 31-45 46-B0 61-75 76-81 Emitides Amortizadas Circulacién

Probursa, S.A: de .V,
Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.¥.
Casa de Bolsa Banawex, S.A. de C.¥.
Acciones Bursitiles Somex, S.A.
Casa de Bolsa Banemex, S.A. de C.7.
Operadora de Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Madero, S.A.

Acciones Bursétilos Somex, 5.A.

de Bolsa Bonamex, S.A. de C.V.
Acciones Bursétiles Somex, S.A.

Reciones Burshtiles Somex, S.A.
Proburss, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa Madero, S.A.

Casa de Bolsa adero, S.A.

Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.
Operadora de Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Madero, S.A.
Operadors de Bolss, 5.A.

Casa de Golsa Madero, S.A.
Operadora de HBolsa, S.A.
Casa de 8olsa Banasex,
Operadora de Bolsa, S.A.
Casa de Bolsa Carlos Trouyst, S.A.
Casa de Bolsa Banasex, S.A. do C.¥.
Casa de Bolsa Madera, S.A.

A, de C.¥.
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Total

(A NN Monto Monto en Monto Ronto Tasa de Descuanto Tasa_de Rendimiento e Qfa3 Plazo: T N .
ENTS0AN Fecha  Autorizadp Circulacin _ Emitido ~ Amortizado Minima Wixima Prowedio MAinime Wixima Promedio  15-30 31-45 46-60 61-75 76-91 Cfaitidas Amortizadas Circulacidn Principal Agente Financiero
26,~ Feas. de Papel Loreto y Peha Pobre, ) - 3 2 - - 2 1 ? - Casa de 8olsa Banamex, S.A. de C.V.
A, 30-jun.82 $ (00 000 $ 350000 § 350 D00 32.66% 5B.41%  46.75% ' 35.59% 61.50%  49.35% 2 “ - - 2 8 5 2 Casa de Bolsa Bansmex, S.A. de C.V.
Industrias Luisaln, 5. 22-ene.82° § 500 000§ 500 000 $ 3 000 000 § 2 500 000 34.2BX 56,42% 45.21%  37.53% 57.01X . 48.94% 7 5 - - - 12 n 1 Casa de Bolsa anasex, S.A. de Cu¥.
- Industeias Martln , S.a. 30-nov.82 $ 100 000  $ 100 000 $ 1 200 000 $ ! 100 000 34.00% $5.16% 44.97%  35.00% 5B.00%  46.85% “ 2 1 - 2 9 9 - Operadora de Bolsa, S.A.
Norasa, S.A. $ 300 000 $ 2100 000 § 2100 000 33.95% S7.21%  47.86% ° 37.14% £0.00%  50.13% 7 8 2 - H 19 17 2 Operadora de Bolsa,'S.A.
Industrias Macobre, 5.A. de C.V. $500 000§ 460 000 § 4 [40 000 § 3 700 000 33.49% 60.42X 48,85%  36.55% 65.00% 51.50x 10 “ - - 3 17 15 1 Consrmex Casa de Bolsa, S.A.
Nalcamex, S.A. de C.V. § 100 000§ 100 000 § 900 000 § BOD 000 34.46% 56.80% ~ 49,15%  31.75X 38.76% . Si.ex 11 H 3 ! - 2 19 1 Probursa, S.A. de €.V
Nngeamen, S.A. de TV, $250 000  § 180 000 3 2 085 000 § 1 905 000 34.45% SB.OIX 4B.07%  36.46% GO.04X 47.89% 3 3 - 2 - 9 7 2 Casa de Bolsa Crewt. S.A
Tl Palaclp de Hierra, S.A. $200000 $200000 $ 900000 $ 700 00 46.00% 56.51X SI.96X  45.67% 59.50%  53.38% 1 5 2 - - 8 B - - Casa de golsa Banamex, S.A. de C.V.
Parfs Londres, S.A. 4 200 000 $ 900000 § 90D 000 33.32% S5¢.42% 19.59%  34.77X §7.10%  41.30% 1 1 - - 1 3 3 - Casa de Bolsa Bananex, S.A. de C.V.
Qulsica Penvalt, S.A. 3 100 000 $ 300 000 § 300 000 33.78% S56.72% 47,56%  36.03% 57.00x 50.36% 14 8 1 - 5 28 =5 K Gperadora de Bolsa, S.A.
Grups Pliana, S.4. $500 000 4§ 500 000 § 4 500 000 § 4 000 000 33.63% 60,56% 46.18% 35.75K 65.50%  4B.67% 1 ! - - - 2 1 t Comernex Casa de Balsa, S.A.
Pondrrasa Industrial, S.A. 4500 000 $500 000 § 520000 § 20 000 46.59% 55.20% '50.90X  49.00% 56.50% 52.75% 1 - - - - 1 1 - Casa de Holsa Banamex, 5.A. de V.
tadustriss Purina, S.A. de C.V, $ 400 000 $ 100000 $ 106 000 S3.50x 53.50% 53.30%  56.00% $6.00% 56.00% - 1 - - 1 2 2 - Casa de Bolsa Madero, S.A.
Sanhorn lereanos, S.4. 26-mov.82 § 200 000 $ 150000 § 150 000 34.17% 35.10%  36.58%  36.25% 39.39%  37.35% 5 s 3 - - 13 13 .- Probursa, .4, de C.v.
Sociedad Electranecinica. S. Ar 18-Feb.82 § 100 000 $ 620000 § 620 000 3S.53% 57.39% 48.80% 37,26 63.02% SL.UX 15 6 4 - - 26 26 - Probursa, S.4. de C.v.
Grupn Sidek, S.A, 25-nov.82 § 400 000 $2950000 §$2950 000 34.63% 57.00% 47.22%  36.75% 59.64%  49.07% 6 “ 2 1 13 12 1 Operadora de 8olsa, S.A.
- Industrias Synkra, S.A. de C.V. 3500 000  $500 000 §$5 200000 $4 700000 34.27% 55.89% 47,66%  36.35% 59.00%  49,95% 3 5 - - - 8 14 1 Acciones y Asesuria Bursitil, S.A.
Super Diesel, S.A. $ 50000 § 20000 § 160000 § 140 000 41.26%x 57.04% 47.38%  37,04x 61.50%  49.62% 1 - - 1 3 5 o 1 Operadora de Salsa, S.A.
Tubos de Acers de México, S.A. $500 000§ 500000 §$ 2500000 §$2000000 35.25% 60.37% 42.30%  38.70% £8.25% Se.08x 10 2 - - - 12 1 1 Operadora de 8alsa, ..
TF de Mxico, 8.4, 16-nov.82 § 200 000  § 200 000 § 1250 000 § 1 00 000 43.85% 57.21% 52.87%  45.00% 59.87%  55.13%
siones y Equipos Heednicos, 2 3 2 1 1 e 9 - Acciones Bursitiles Somex, S.A,
21-any.82 $ 500 000 1300000 $1 300000 36.85% 58.40X 42.64%  36.55% BI.99%  45.23% 1 3 - - - “ “ - Acciones Bursitiles Somex, S.4.
Tubacers, S.A. 27-abe.82 § 300 000 $1200000 §1 200000 48.51x 56.30% 52.96%  AB.65% 59.17%  55.62% 15 3 3 & 25 23 2 Comeraex Casa de 8olsa, 5.A.
Eapresas Viltarrsal, S.A. O6-0ct.82 § 400 00D '$ 400 D00  § 4 025 000 § 3 625 000 34.04x S6.97x  46.86K  37.26% §9.50% 49.01% L6 11 3 - - 28 26 2 Casa de Bolsa Nadero, S.A.
Valares Industriales, S.A. 17-feb.82 § 500 000  § 100 000 § 3 160 000 §$ 3 080 000 33.53% 60.31% 45.64%  34.90% B3.50%  43.24% -1 t - -1 3 3 = Casa de Bolsa Banpals, S.A.
Vitra, 5.8, (1] 10-dic.81 _$ 200 000 $_600000 8 600 000 36.75% S50.69% 46.42%  30.14% 59.50% sl.eex T O O s s 06 v

{*)$15 990 000  $9 418 000 394 723 000 $87 305 000
(*) Esta cifra se ve afectada por las cmisoras que no Renovaron su Inscripcidn, disminuyends a $ 15 790 000 000,00

(') Emisora que no Renové.
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PUBLICACION DF PAPEL CORERCIAL SEMESTRAL
1982

. ENISIONES
onto Monto Nonto Wanto en  Total Total Total T

de Descusnto Tesa_de Rendimiento 0fas Plazo
EAISO08A Fecha  Autorizado _ Emitido  Amactizado  Circulacién Emitidas Amortizaciones Circulacién  Winima Mixias Promedio Minims Wéxims Promedio 1530 31-45 46-60 61-75 76-91 Principal Agente Financiero

1.- Alcan Alusinio, 5.4, de C.V. 18-nov.82 $ 200 000 - - - - - = Cass de Bolaa Banamex, S.A. de C.V.
2.- Aurrers, S.A. de C.V. 09-jun.B3 § 500 000 § 500 OO0 § 500 000 1 1 - SB.UX 58.17%  SB.17%  65.00% 65.00x 65.00% - - - 1 - Cass de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.
3.- Bicicletas de Wéxico, S.A. de N

(XN tl-abr.83 $ 150 000 § 60 000 $ 80 000 z P 2 60.41% 60.51X 60.46%  63.50% 63.50% 63.50% 2 - - - - Acciones Bursbtiles Somex, S.A.
6.« Celanese Mexicans, S.A. 22-0ct.82 $ 500 000 - - - - - - - - Cass de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.
5.- Cervecerla Hocteruna, .4, 23-n0v.82 $ 200 000 $ 1 200 000 $ 1000 00D § 200 QOO 5 s 1 5L.B7% 61.87%  59.50%  57.68% 65.50% 62,72% 3 3 - - - Cass de Bolsa Creaf, S.A.
6.- Cigarros la fabacalera Wexicana,

S.AL de CV. 27-s¢p.82 $ 500 000 § 2 000 00O § 1 500 00O § 500 000 4 3 t $8.73% 59.21%  SB.38%  50.35% 62.BIX  61.61% 1 3 - - - Acclones Bursftiles Somex, S.A.
7.- Cia, Hulera Cuzkadi, 5.A. 18.nov.82 $ 500 000 § 500 000 § 250 000 % 250 000 2 1 i 69.68% 60.16X SO.93%  63.25% 64.50%  63.87% t 1 - - - Cas de Bolsa Nadero, S.A.
8.- Cla. Industeial de San Cristo-

bal, 5.4, t8-nav.82 $ 500 000 $ 2 200 000 $ 1 700 000§ 500 000 9 7 2 57.63% 61.55% 59.75%  62.00% 65.50% 64.22% H & 2 - - Casa de Bolss Madero, S.A.
9. Cydss, S.A 16-nav.82 $ 300 000 $ 1 800 000 § 1 500 000 § 300 000 18 15 3 5.16% 61.55% 59.52%  56,00% 65.00x 62.68% 1) 2 - E - Casa de Bolsa Madero, S.A.
10.- Faton Kanufacturera, 5.4. de

o, U-abr.83 $ 500 000 § 1 600 000 § 1 600 000 13 13 - 56.76% 60.97% 58.58%  60.00% 66.00%. 61.62% 7 5 - - - Cess de Bolsa Banzeex, 5.4. de C.V.

£l Palacio de Niereo, 5.4. 18-may.83 § 200 000 %1 100 0O $ 1 090 000 § 100 000 11 10 1 55.50% 61.13% 58.80%  56.00% 66.00%  61.77% 8 3 - - - Casa de Bolsa Cresi, 5.4,

- El Puerty de Liverpool, S.A. 26-war.83 $ 500 000 § 500 000 $ 500 000 1 - 1 58.03x 58.03% 58.03k  66.00% 68.00x  68.00% - - - - 1 Casa de Bolsa Waders, S,

fapresas Villarreal, S.b. 06-0ct.B2 § 400 000 § 2 400 000 § 2 000 DOC § 400 000 12 10 2 55.95% 61.5BK  59.42%  5.50% 65.50% 62.71% 5 6 B - - Cosermer Cass de Bolsa, ¢

£PN, S.A, de (.4, 25-0cc.B2 § 200 000 §$ 1 200 000 § 1 000 000§ 206 000 5 B 1 S6.46% 62.02%  60.66%  61.25% 65.75%  64.09% 3 3 B - - Capital Cass de Bolsa, &

Fcas de Papel loreto y Pe?a Pobre,

$.h. 30-jun.82 % 100 000 § 150 000 § 100 000 § 50 00 3 2 1 59.76% 60.71X  68.38%  62.50% 66,003  63.17% ' 2 - - - Casa de Bolss Madero

Fundidors de Acaros Tepeyac, S.A. 2%-0ct.B2 § 150 000 § 600 000 $ SO0 000 § 100 000 12 10 2 57.87% 62.34%  60.46X  59.89% 65.91%  63.65% 9 3 - - - Probursa, S.A. de C..

Grupo Conduses, S.A. de C.V. 26-0ct.82 $ 500 000 $1 750 000 $ 1 250 000 $ 500 000 7 5 2 57.16% 61.06% 5093  59.82% 64.70%  63.20% 5 - 1 - - Probursa, S.A. de C..

Grupo Industeial Bisbo, S.A. de C.V. 09-jun.B3 § 200 000 § 350 000 § 180 000 § 200 000 2 1 1 50.86% 59.96% 59.91x  63.00% 63.00%  63.00% 2 - - - ~ Casa de Bolsa Baname: .k, de C.V.

Grups Industrial Camesa. S.A. 22-oct.82 100 000 § 20 900 § 20 000 1 1 - 56.05% 58.05%  50.05x  61.00% 61.00%  61.00% 1 - - - - Caan de Bolsa Waders, it

Grupo Industrial Saltillo, S.A, V3-nov.82 $ 500 000 § 300 000 § 2 500 000 $ 50D 000 6 5 1 57.96% 60.53% 59.43x  G1.00K 66.75%  63.17% 3 2 1 - - Cass de Bolss Hadero, .

Grupo Plians, S.A. Il-oct.82 $ 500 QU0 $ 3 00D ODO $ 2500 000 § 500 000 16 16 2 59.37% 65.89% 61,62x  B1.50% §9.0% 65.61% 8 3 - - 2 Operadora de Bolss, S.4.

Grupo Sidek, S.A. 25-mov.82 $ 400 000 § 550 000 § 350 000 $ 200 000 5 3 2 59.06% 60.97% 60.41X  62.89% 84,01y  63.43% 5 - - - - Probursa, 5.A. di .V,

Holding Fiana, S.A. de C.V. 25.0ct.82 $ 300 000 $ 1 681 000 § 1 423 000 § 258 00O 13 1 2 57.10% 63.65% 60,60x  59.75% 06.96%x  63.61X 1 - - - Operadora de Bolsa, S-A.

Wulera el Centenario, S.A. (1) 19-Feb.62 § 300 000 § 250 000 $ 250 00O ' 1 - 51.05% §1.05% §1,05x 60,008 60.00x  60,00% - 1 B - - Cass de Bolsa Danamex, S.A. de C.V.




Nonto Nonto  Monie Ronto en
ENISORA Fecha  Autoriza Exitido Awortirado  Circulscién
Industrias CH, S.A. 23-nov.82 $ 500 000 § 3 000 000 § 2 500 0CO § 500 000
Industrias H-26, S.A. de C.V. 24-5un.82 § 40000 § 160 000 $ 120 000 § 40 00O
Industrias Luisefn, S.A. $500 000§ 3 000000 $ 2 500 000 $ 500 000
Industriss Marfln, S.A, 30-nov.82 § 100 000 § 500 000 $§ 400 0G0  $ 100 000
Industrias Nacobre, S.A. de C.V. 24-jun.82 § 500 000 $ 2 030 00C $ 2 030 000
Industrias Negromex, S.A. de
(AR . 26-oct.82 § 250 000 § 1 060 000 $ 990 000 § 70 00O
Industrias Purina, S.A. de C.V. 24-jun.83 § 400 000 § 800 000 $ 800 000 °
Industrias Resistol, S.A. 22-n0v.82 § 500 000 § 1 000 000 § 650 000 $ 350 00O
Industriss Synkro, S.A. de C.V. 24-jun.82 § 500 000 $ 2 000 000 §$ t 500 000 § 500 000
Kisberly Clark de Wéxico, S.A.
de C.V. 01-jun.83 § 500 000 § 2 500 000 $ 2 000 0OD  $ 500 GOO
Koress, S.A. 24-jun.82 § 300 000 3 200 000 $ 200 000
Halconex, S.4. de C.V. 23-n0v.82 $ 100000 § 600000 § 500 000 3 100 000
Parls Londres, S.A, (1) 16-jun.82 § 200 000 § 100 000 $§ 100 00O
Panderosa Industrial, S.A. 14-jun.83 $ 500 000 § 3 400 000 § 3 000 000 $ 400 000
Quimica Borden, S.A. de C.V. 16-e2y.83 $ 50 000 § 250000 § 200 000 $ 50 00O
Quinica Hooker, S.A. 18-may.83 $ 200 000 § 1 200 000 § 1 000 000 $ 200 00O
Quimica Penwalt, S.A, 16-jun.83 § 100 000
Sanborn Hnos., S.A. 26.n0v.82 $ 200 GO0 § 480 000 § 400 000 § 80 00O
Sociedad Electromecinica, S.A. 22-870.83 § 100 000
Super Diesel, S.A. (') 02-jul.Bz § 50000 § 60000 §. 60 000
T.F. de México, S.A. 16-nov.82 § 200 00D
Transaisiones y Equipos Neck-
nicos, S.A. 26.eay.83 § 500 000 $ 600 000 § 600 00O
47.- Tubacero, S.A. (1) 27-abr.82 $ 300 000
48.- Tubos de Acero de México, S.A. O4-nov.B2 § 500 000 $ 1 000 003 § 500 000 $ 500 00O
49.- Valores Industriales, S.A. (1) 17-feb.82 $ 500 00C § 100 000 § 100 000
(%)$15 790 000 $50 501 000 $41 073 000 $8 428 000
() Esta cifrs se ve afectada por las empresas que

2l 30 de junio de 1983 de
Empresss que no renovaron

$ 147440,000,000.00.
su insceipcidn de Papel Comercial.

ERISIDNES
Total Total Total
Eaitides Amortizaciones Circulecifn
12 10 1
& 3 1
7 L] 1
B “ 1
15 15 -
] ? 1
4 & -
5 3 2
4 3 1
5 4 1
1 - 1
L] 5 1
2 2 -
1 8 1
5 L] 1
& 5 1
] 2 1
k] 3
5 5
2 1 1
2 2 -
282 a7 45

no renovaron su inscripcién siemdo el wonto total autorizade

Tasa de Oescuento

Rin

55.47%
59,38%
54.,23%
59.36%
58.25%

57.66%
58.95%
55,50%
59.38%

56.51%
60.21%
56.87%
59.50%
55.50%
58,60%
59,36%

59.47%
56.90
57.77%

59.16%
56.24%

Nixina

62.50%
62.97%
66.55%
81.58%
63,85%

61.84%
81.11%
59.59%
82.97%

59.41%
60.21%
61.42%
60.50%
$1.34x
62,37%
61.58%

80.18%

61.00%

61.65%

59.89%
58.05%

Proxedio

59.50%
50.81%
57.98%
60.45%
62.51%

59.86%
60.08%
58.42%
60.81%

58.48%
60.21%
59.34%
60.00%
59.47%
60.84%
60.65%

50.92%

58.97%

59.68%

$9.52%
57.14%

Tasa
MMnina

57.971%
82.25%
56.00%
563.00%
51,75%

60,37%
62.00%
58.00%
62.25%

59,50
64, 76%
59,50%
62.39%
58.00%
63.00%
63.00%

63.25%

59.25%

50.49%

89.56%
50.00%

de_Rendimiento

Wixiss Promedis
65.89%  62.54%
66.21%  B4.46%
64.00x 60.71%
65.83%  64.24X
65.75%  64.79%
65.08% 62.51%
64,50X  63.25%
63.25%  61.81%
86,21X  Ghk.46%
62,508  B1.25%
B4.76X  B4.76%
B4,50X  62.29%
64,28 63.33X
64.50% 62.25%
67.50%  85.64%
65.50X  64.18%
65.00% Gh.17%
64,04  61.80%
B4.76X  82.51%
70.58%  70.07%
61.00% B0.00%

JRESEN— N0 —

13-30 31-45 46-60 LT3 76-91
11 1 - - -
3 - 1 - -
4 3 - - -
1 & - - -
13 2 - - -
8 - - - -
3 1 - - -
1 4 - - -
3 - 1 - -
3 2 - - -
- 1 - - -
5 1 - - -
1 1 - - -
] 1 - - -
1 2 1 1 -
1 5 - - -
1 2 - - -
3 - - - -
5 - - B

2 - - -

166 84 7 2 5

- .124

. Principal Agente Financiero
Acciones Bursktiles Somex, S.A.
Operadora du Bolsa, S.A.

Caen de Bolsa Badasex, S.A. do C.V.
Operadors de folsa, S.A.
Operadsra da Bolsa, S.A.

Probursa, S.A. de C.V.
Prabursa, S.A. de C.V.

Sumes Centro de Inversiones, S.4, de C.V.

Operadora ds Solsa, S.A.

Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.
Probursa, S.A. de C.V.

Comermex Casa de Bolsa, S.A.
Téenlca Bursitil, S.A.

Comermex Casa de 8olsa, S.A.
Operadora de Bolsa, S.A.

Operadora do Bolsa, S.A.

Casa de Bolsa Danewax, S.A. de C.V.
Casa de Bolsa Madero. 5.A.
Probursa, S.A. 3¢ C.V.

Acciones y Asasoria Bursétil, S.A.
Operadora de Solsa, S.A.

Acciones: Bursitiles Somex, S.A.
Acciones Bursétiles Somex, S.A.
Operadora de Bolsa, S.A.

Casa de Bolaa Madere, S.A.
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1980 1981 1982 1983
" Concepto al 31 de Dic. Ene.-Jun.~ Ene.=-Jun.-~ Ene.-Jun.-
Monto Autorizado $ 1 500 $ 2 300 $ 15 780 $ 14 440
Monto BEmitido $ 1170 $ 4 575 $ 35 150 $ 50 501
Tasa de Rendimiento:
Minima 24.37% 28.43% 33.90% 56.00%
Méxima 26.50% 31.27% 61.99% 70.58%
Promedio 25.44n 29.99% 45.15%» 63.24%
{(Cifras en Millones de Pesos)
MONTO AUTORIZADO
16 000 - 1982 - 16 000
14 000 - 1983 ~ 14 000
12 000 - - 12 000
10 000 - - 10 000
8 000 - - 8 000
6 000 -~ - 6 000
4 000 -~ 1981 - 4 000
2 000 - - 2 000

Al ler. Semestre de cada afio

(Cifras en Millones de Pesos)

No obstante la disminucidn del monto autorizado para circular al 30

de junio de 1983, con respecto al 30 de junio de 1982, el monto emi

tido de enero a junio del presente afio se incrementd notablemente.
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EAPEL COMERCIAL

1980 1981 1982 1983

con c epto al 31 de Dic. Ene.~Jun.- Ene.-Jun.- Ene.-Jun.-
monto en Circulacidn $ 1170 $ 2 760 $ 11 575 $ 9 428
Monto Amortizado = $ 1 815 $ 23 575 S 41 073
Nimeroc de Pmisoras ' 16 23 50 44
Nimero de Emisiones
Emitidas 19 79 256 262
Nimero de Bmisiones
en Circulacién .19 46 71 a5
Mimero de Emisiones
Amortizadas - 33 . 185 217

(Cifras en Millones de Pesos)
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VIII. PERSPECTIVAS DEL PAPEL COMERCIAL
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VIIiI.1 VALORES SUSTITUTOS DEL PAPEL COMERCIAL.

El Papel Comercial ha tenido gran aceptaciém desde sus inicios

de operacién. Se podria decir que desde un principio mostrd una
fuerte escalada, para colocarse ripidamente en un nivel compe-

titivo junto con los otros medios de financialiento’a corto

plazo.

Estos instrumentos de captacién o valores sustitutos son los

CETES y las Aceptaciones Bancarias principalmente.

A continuacién daré una breve visién sobre cada uno de dichos

instrumentos.

Los CETES fueron introducidos al mercado fimanciero a partir
de enero de 1978, desempeiiando una triple funcién, suavizan

las fluctuaciones de los flujos de caja de la Tesoreria de la
Federacién, moderan las fluctuaciones de la liquidez en manos
del piblico y, lo mias importante, permiten al Banco de México
expander el mercado financiero no bancario y efectuar opera-

ciones de mercado abierto (OMA).

Durante los afios .60 la politica monetaria utilizaba el encaje
legal principalmente para controlar la oferta monetaria AOmés—
tica, instrumento de gran importancia cuando no existian las
OMA. También se utiiizé para financiar parcialmente el déficit.

del sector piblico (DSP).
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Sin embargo, en la década de los 70's las presiones de un DSP
mayor restaron efectividad al encaje legal en su papel de
regulador de la oferta monetaria y se convirtid en una herra-
mienta para aumentar el financiamiento interno del DSP. Los
depbésitos obligatorios del encaje legal no crecieron en la.

misma magnitud que el DSP.

Aun cuando el encaje legal tiene un papel muy importante du-~
rante el desarrollo de un mercado financiero, es un instru-

mento que estd mds limitado que el de las OMA.

Toda la captacidén de los CETES estd a disposicidén de las auto-
ridades para utilizarlo ya sea en el financiamiento del'DSP ]
como control de la oferta monetaria, mentras que a través del
encaje légal, sélo un 40.98 de la captacidn bancaria en moneda

nacional esti diséonible a las autoridades.

Ademds como los CETES son instrumentos no bancarios, se tiene
un mayor control sobre sus tasas de rendimiento y sobre el -
monto de las emisiones, que el control que se tiene sobre la

captacién bancaria.

La amortizacidén del DSP (déficit del sector pliblico) por me-
dio de CETES, tiene sin embargo un costo mayor, ya que los
pagos de interés son mds altos que los pagos sobre depdsitos

obligatorios y encaje legal.

Los recursos que se tienen a través de este instrumento no son
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suficientes para cubrir las necesidades de financiamiento por
lo que los CETES pueden ayudar a resolver parte de este pro-

blema.

Si la ingroduccién de los CETES desplaza a otros valores, el
tamafio dél mercado financiero permanece iguhl y lo idnico quejiﬂ
sucede es'aue el piblico transfiere recursos alias autorida-
des en lugar de invertirlos én valores bancarios que se cana-

lizan a la inversidn privada.

é;;a expander el mercado financierxo y evitar l;yré§uccién délz:
financiamiento al sector privado, es necesaiiqnque exista o V
que se cree un exceso de demandh dé,va;oies, pero esto depéngb
del nivel de las tasas de interégvy de ia.éia;éicidad de ia

demanda de los mismos.

En Mexico las autoridades fijan las tasas de 1nteres y perm;-

ten al mercado determinar la cantidad de dinero.

Para determinar la tasa de rendlmlento de ‘los CETES hay que to~-
mar en cuenta las de los valores sustxtﬂtos, en este caso lop

certificados de depdsito a plazo de 3 meses.

La diferencia entre el rendimiento de los cETéS'y-los certifi-
cados de depésito no viene dada porque uno sea mas riesgoso

que, otro, ni pérque tengan diferente plazo'de vencimiento.

Los CETES son instrumentos liquidos y tienen un mercado secun-

dario por lo que es de esperarse que bajo condicioneg de equi-
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librio de mercado, los certificados de depdésito tengan una -
tasa de interés mayor que la de los CETES porque es menor su
grado de liquidez, no obstante sucede lo contrario. A partir
le octubre de 1978 se observa que los CETES tienen una mayor
tasa de rendimiento, que se puede explicar por el hecho de que
las autoridades quieren aumentar su pafticipacién dentro del

mercado financiero.

No sdélo las tasas de rendimiento de los CETES son mayores que
las de los certificados de depdsito, sino que también las pri-

meras tienen un retraso en sus cambios respecto a las segundas.

otro factor en la determinacidén de la tasa de rendimiento de

los CETES son los rendimientos de las acciones.

Durante 1978 y hasta mayo de 1979 el indice bursatil tuvo un
crecimiento sin precedentes, pero se ha mantenido en un nivel
muy inestable mientras que las tasas de rendimiento de los -

valores se han incrementado.

El indice bursdtil influye minimamente en la determinacidn de

las tasas de rendimiento de los CETES.

Las tasas de interés en México siguen la misma tendencia que
las de Estados Unidos y de Londres aunque con un peguefio re-
traso ya que las autoridades determinan las tasas de interés
en base a las que prevalecen en el extranjerc para mantener

los flujos externos en un nivel que permita el crecimiento de
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o

la economia sin causar demasiadas pfgéiones inflacionatias

y sin perjudicar la inversidén nacional. De agqui se concluye
qué los cambios en la tasa de rendimiento de los CETES estdan
determinados por los cambios que se observen en el rendimien

to de los instrumentos en el extranjero.

Por dltimo podemos hablar de la forma en gue el encaje legal

'influye en la determinacién de las tasas de rendimiento de los:

CETES.

El Banco de México paga cierto interés por los depdésitos obli
gados que estdn dados por el costo promedio porcentual (CPP)

mds un ajuste.

El CPP esta dadé por los costos de captacidn, o sea por los
intereses pagados en los pasivos bancarios gue estan dgterming
dos por las autoridades y relacionados estrechamente con las
tasas activas del mercado financiero. De 1o que resulta queb
las tasas de interés en Estados Unidos determinan en forma di
recta las de los CETES y de los certificados de depdsito y a
través:de la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros las de

los depdsitos obligatorios en el Banco de México.

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por
empresas medianas y pequefias a su propia orden y aceptadas por
bancos midltiples, con base en créditos que éstos conceden a

aquéllas.




<taciones ellmporte de los credltos a su favor..

miento de las recompras de éceptaciones que efectuaran'enfel

‘Mercado secundario.
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Lias Aceptaciones Bancarias quedan endosadas en blanco en poder

de la Institucidn aceptadte (para facilitar la colocacidn que

ésta hace de ellas) y no causan inteteses, sind que su réndi-

miento esta dado por su colocacién o- enajenacxon a descuento.

Las disposiciones vigentes del Banco de México sobre la ma-
: o e

teria son:

El pasivo en moneda nacional derivado de aceptaciones domésti-
cas, se considera exceptuado en tanto no exceda del 20t‘d§1 ca-

pital neto del Banco aceptante.

Para su colocacion prlmarxa los Bancos 1nteresados abrlrlan
credltos en cuenta corriente a las Casas de - Bolsa, para que

I - .
éstas con cargo‘a»esos recursos escénven~condiciones de tomar
en firme las aceptaciones emitidas. Con el éroductd de esa,

colocac1on se entregaria a las empresas emxsoras de las acep-

st

Posteriormente, las Casas de Bolsa procederian a: colocar en-
tre el piblico 1nver51onlsta las aceptacxones aplxcando el
producto asi obtenido al 11qu1dar-e1 crédito bancar;o a su car

go.

Las Casas de Bolsa también estén autorizadas para destinar los '

referidos créditos banéarips en cuenta corriente, al financia~-




135

L.os financiamientos de que se trata, serian concedidos por la

Banca con cargo a recursos del "cajén libre®™.

Asimismo, habria de permitirse a las Casas de Bolsa realizar
con sus clientes operaciones de reporto sobre aceptaciones,
para que estén en condiciones de ofrecer al inversionista una
forma conveniente dé inversidén de sus recursos con tgndimiento
cierto y plazos relativamente‘cortos. En estas operaciones las

Casas de Bolsa actuarian exclusivamente cowmo reportadas.

Ante la dificultad material para cotizar simultaneamente todas
las emisiones de aceptaciones, se considera que las mismas no

podran operarse a través de la Bolsa, sino fuera de ella.

Para el trdmite de las operaciones, el nimero de aceptantes, la
frecuencia de las emisiones, su gran volumen, el elevado nume-
ro de titulares de las aceptaciones y la multitud deltransac-
ciones que habrian de efectuarse en el mercado secundario para
que éste sea liquido y eficiente, aconsejan gqgue las aceptacio-
nes no sean manejadas fisicamente sino que se ;antenqan depo-
sitadas en las instituciones aceptantes quienes producirian
constancias de depbésito, que se entregarianal INDEVAL para

que éste acredite dichos valores a la cuenta que-llevaria a
las Casas de Bolsa colocadoras. Los traspasos entre Casas de
Bolsa se efectuarian por simples cargos y abonos que el INDEVAL

haria a las cuentas de los respectivos cedentes y adgquirentes.

Por su parte las Casas de Bolsa llevarian cuentas a sus clien-
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tes, a los que se les darian comprobantes de sus tenencias en
lugar de las aceptaciones mismas. Los traspasos entre clientes
de una misma Casa de Bolsa no darian lugar a movimientos en
los cﬁentas del INDEVAL sino exclusivamente en las de la Casa

depositaria de las aceptaciones respectivas.

Para facilitar el traspaso de las aceptaciones, cada Banco
aceptante de las mismas les da un nlimero progresivo de iden-

tificacidn.

Se considera adecuado que la fecha valor de las transferencias
derivadas de operaciones en el mercado secundario sea el dia
hédbil inmediato siguiente al de la concentracidn respectiva,
de tal manera de dar tiempo suficiente para efectuar la compen

sacidén y liquidacién de las operaciones.

La compensacidn de las operaciones diarias la llevaria a cabo
el INDEVAL con base en la informacidn que cada Casa de Bolsa
cedente y adquirente de aceptaciones entregara diariamente a
dicho Instituto indicédndole respecto de cada operacidn, los
nombres de las Casas de Bolsa adquirente y cedente, el numero
de identificacién de la aceptacidn objeto de la transaccidén y

el precio a gque se hubiere realizado ésta.

Con estos elementos el INDEVAL procederia a hacer la compensa-
cidén, enviando el resultado de la misma a la Bolsa, para efec-
tos de que ésta se encargue de hacer la ligquidacidn de efectivo

el dia hébil inmediato siguiente, contra entrega de los compro
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bantes de abono respectivos que al efecto proporcionara el

INDEVAL.

Por lo que respecta al régimeh fiscal, las transmisiones de
aceptaciones efectuadas por personas fisicas, quedan sujetas
a una retencién y entero equivalente al 208 del monto total

de la operacién. Tal retencidén debe efectuarla el adquirente.

Al hacer la redencidn de la aceptacién a favor de personas
fisicas, la Institucidén de crédito aceptante debe retener el
21% de los rendimientos pagados sin deduccién alguna, reten-
cidén que tiene el cardcter de pago definitivo (los residentes
en el pais pueden optar por la retencidn del 15% éue tiene el

cardcter de pago provisional).

Las retenciones sefialadas no son aplicables para las personas
morales, quienes simplemente deben acumular el ingreso obte-

nido.

En estas condiciones el mercado de Aceptaciones Bancarias re-
sulta poco atractivo para las personas ficicas, por lo que se

estima que funcionard bdsicamente entre personas morales.

El impuesto al valor agregado no se causa ni en la enajenacidn

ni en la redencidén de las aceptaciones.

Para que las Aceptaciones Bancarias puedan ser objeto de in-
termediacidén en el mercado y de oferta piblica, es menester
que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Interme-

diarios.
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De conformidad con lo previsto por el articulo 15 de la Ley

del Mercado de Valores, se considera que el registro debe hacer
se a solicitud del Banco de México indicando el nombre del
aceptante y el monto miAximo al que podria ascender la circula-

cidén de aceptaciones de ese mismo suscriptor.

Este registro se hace una sdéla vez por cada aceptante quedando
a cargo de la Comisidén Nacional Bancaria y de Segquros vigilar
que no se excedan los montos autorizados., En caso de que se

‘excediera algin monto autorizado, el Banco de México promoveria

que no se registraran nuevas aceptaciones del banco infractor.

VIII.2 ESTUDIO COMPARATIVO CON OTROS MEDIOS DE FINANCIAMIENTO
A CORTO PLAZO.

En el punto anterior he mencionado tGnicamente a los CETES y las
Aceptaciones Bancarias, debido a que son los instrumentos finan
cieros que se encuentran en un nivel competitivo con el Papel
Comercial, lo que no quiere decir que no existan otros instru-
mentos que en determinado momento son preferidos por los inver

sionistas por encima del Papel Comercial.

Durante el afic de 1982 la emisidén de CETES superd fuertemente
en todos los meses a la de Papel Comercial y Aceptaciones Ban-

carias, sin causar por ello una baja en la captacidn de éstos.

Por lo que respecta a las tasas de rendimiento por valor duran
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te 1982 el Papel Comercial estuvo por encima de los CETES y
las Aceptaciones Bancarias hasta el mes de octubre en que los

CETES a 91 dias lo superaron.

Durante el primer semestre de 1983; es conveniénie mencionar
el manejo, que de aléunoé elementos que intervienen eh el ﬁér-’
cado de Dinero, efectian los CETEé, las Aceptaciones Bancarias
y el Papel Comercial,vya que se observa que.durante este perio
do, las tasas de tendimientomésaltas fueron otorgadas por el
Papel Comercial, los plazos mas cortos fuéron‘ofrecidps pd;
las Aceptaciones Bancarias y el mayor monto emitido se lo adju

dicaron los CRTES.

Por lo que respecta a las tasas de descuento y rendimiento, ma
nejadas tanto en Papel Comercial como en otros valores, se han
elevado, esto como consecuencia légica del aumeﬁto generaliza-
do que durante éste~primer semestre se registrdé en las tasas

de interés. Dicha tendencia obligd a gue disminuye}an los éla—
ZOos a que son“colocadas las emisiones de Papel Comercial, ofre
ciéndose asi, al inversionista, un mejor rendimiento en el cor

to piazo.

A continuacién presento tablas comparativas-de estos instrumen
tos de captacién, al igual que graficas representativas de lo

mencionado anteriormente.



{000,000 $ )
PAPEL COMSCIAL ACPINCIONES BANCARIAS CETES
Mnto  Prawsdic  Promedic  Tasas Mnto Promwdic  Promedio  Tasas Montc  Plazo Pramedio  Tasas
ME S Baitido Dias Plaro Desc, Rand. Bmitido Dias Plamo Deac. Rerd, Bmitido Dias Desc. Rerd,
Enaro 3,635.0 61 33.918  35.98% 666.8 V] 34.05¢  35.468  38,700.0 91 31.498  34.20m
Petwero  5,410.0 58 35,368 37.27% 969.8 ® 34938 36.2%  3,500.0 01 33.018  36.03w
Marao 4,525.0 a7 35.78  37.480 994.2 52 35.04%  36.918  97,500.0 Ol 32.39%  35.28%
Abril 6,725.0 53 37.438  39.618  4,004.8 k3 36.97% B3N 34,5000 9l 34,408  37.6%
Meyo 6,490.0 k" 47.868  50.418  12,425.0 38 44.29% 46468 17,000.0 91 38,644 . 42,83
Junio 8,365.0 F- ] 55.218  57.6%%  11,410.6 » 53,370 55,68  42,500.0 91  44.888  50.50%
Julic 9,880.0 N 54.43%  ST.1Iv  13,391.2 ‘32 52,408 55,05 98,5000 9L - 46.85% 51.0N
Agosto 10,9%0.0 A 65,624 3842 19,1403 % 84130 56.32% 22,0000 91 48.9% 55,86
5,000.0 28 51,200 53,208
Septiembre 13,675.0 27 82,500  54.65% 15,2410 » %0.04v 52,148 126500 91Y 4828 50.6N
. 56,0000 28 35.20 36.2%
Octukze  8,345.0 » “uEn &2 6,24.2 29 ‘ 39.75¢ 41,060 Bas000 1Y 38768 43,00
- 34,500.0 28 37.83%  38.96%
Novienbwe 10,745.0 3 45,800 47.91%  11,680.0 % . 40.86 42,108 29,0000 91Y 45700  51.60
76,000.0 28 47.2%  49.10s
Dicievtwe 7,978.0 KX} 52,900  S5.608 11,703.8 23 ©9.2%  50.8% ’ y
‘ ! ; ! ‘ ; 144,000 91 ¥ 50.40%  57.86%
96,723.0 107,875.7 992,700,0 '

VALOR TAS A TORNTIFICACION
Papel Comercial 6B.25¢ TNEBA 82-003
Aceptaciones Bancarias 57.610 Benco latino, S.A.
Coten 91 dias 58.79% Pmisién 50-62/17-111-83

.140
Crtes 28 dias 53.328 Bnisidn 35-82/30-1X -62
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Muitido
7 138.0
8 288.0

9 051.0

8 778.0

9 538.0

7 708.0

COMPORIMIENTO [ PAPEL CCMERCIAL, ACPTACIONES BANCARIAS Y CRTES EN 1963

PAPEL, COMERCIAL
Monto Pramedio Promdic Tasas

31

35

(Cifras en Millones de $)

ACHPTACTIONES BANCARIAS CETES -
Monto Pramdioc Pramdio Tasas Monto Plazo Prammdio Tasas
Dias Plazo _Desc. Rend. Bmitido Dias Plaso _Desc. Rend. Enitido Dias. c. Rend,
57.3% 60.31% 9 690.8 26 54.318 56.61% 69 000 28 51.69% 53.86%
129 000 91 51.99%  59.86%
58.45¢ 61.54s 7 493.0 29 55.328 58.46% 52 S00 28 54.51% 56.92%
192 000 91 53.24%  61.508
60,57y 63.80% 14 454.7 25 58.008 60.7M% 52 500 28 58,460  61.25%
181 500 a1 55.678 64.81%
61.5% 64.828 12 770.8 27 58,93¢ 61.61% 23000 28 57.04%  59.6%
143 000 o1 54.388 63.05%
60.988 64.7M 8 984.4 28 57.858 50.52% 59 500 28 57.46% 60.19%
: 177500 91 54.62% 63.3%
60.4% 64.21% 15 866.3 27 57.35¢  59.93% 71500 . 28, 56.57% 59.17%
254 500 91 54.13% 62.70%
Tasa de dimiento Mixira durante el re:
Valor Tasa Identificacién
Papel Oomexcial 70.588 TAMSA 83-001
Aceptaciones Bancarias 65.508 UNIBANCD, S.A.

Cetes 91 dias
Cetes 28 dias

65.76%
62.87%

EMISION 13-83/28-1V-83
EMISION 13-83/30-VI-83
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MONTO EMITIDO POR VALOR
DURANTE 1982

PAPEL COMERCIAL
ACEPTACIONES BANCARIAS
L] CETES A 91 DIAS _
ikl CETES A 28 DIAS GRAFICA 6
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Podemos decir que el mercado de dinero en la actualidad ha te-
nido gran auge por lo gque se refiere a la aceptacién del publi

co, debido al marco socioecondmico que lo rodea.

Los tesoreros y administradores de tesoreria de las empresas
se vuelven cada dia mds conscientes del costo del dinero, y
por otro lado, las Casas de Bolsa se han dado cuenta de que 1la
promeocidén de las actividades del mercado de dinero resulta més
fdcil y redituable porque se trata de un mercado menos explo-

tado y no directamente relacionado. con la Bolsa.

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir
como intermediarios en la colocacidén del Papel Comexcial, 1lo
que significa que ponen en contacto a la emisora y al inversio
nista que desea adquirir este instrumento dentro de un mercado

perfectamente organizado mediante leyes y sistemas.

Ademds de realizar una funcidén de intermediacidédn, las Casas

de Bolsa también desempefian una labor de asesoramiento, ya -
gue orientan a las empresas emisoras en la presentacidn ae -
documentacién ante las autaridades del MBrcado, para que se -
les autorice la emisién de Papel Comercial. De la misma ma-
nera guian al inversionista informandole sobre ;os diversos

instrumentos, sus rendimientos y ventajas.

Ante la facilidad de esta promocidn, se han apoyado las acti-
vidades del mercado de dinero, tanto en instrumentos como en

operaciones.



Los Certificados de Tesoreria, CETES, tuvieron en un principio
un mercado relativamente pequefio de operaciones, moviéndose en

una forma mucho mds limitada a sus posibilidades.

A partir del momento en que se comenzaron a difundir un poco
mds el manejo de tesorerias en las empresas, surgieron opera-
ciones mds sofisticadas y las Casas de Bolsa comenzaron por -

su parte a incrementar sus posiciones.

La baja rentabilidad de las operaciones bursdtiles, facilité

la promocidén por parte de las Casas de Bolsa, y al mismo tiem-
po gque se consoliddé el mercado de CETES, se iniciaron en octu-
bre de 1980 las operaciones con Papel Comercial, mismas que a-

proximadamente un afio después comenzaron a cobrar importancia.

En cuanto al Papel Comercial, el mercado se ha desarrollado -
ante la falta de liquidez bancaria y por las necesidades de
las empresas de financiar sus capitales de trabajo e inventa-
rios, ya que el Papel Comercial representa un crédito mucho -

mids barato que el bancario.

En el caso de las Aceptaciones BRncarias, para las empresas
pequefias y medianas, su costo seria 3 6 4% mas alto que el del
Papel Comercial que de todas maneras representa un ahorro con-

siderable compardndolo con el costo del crédito bancario.

Otro factor gque contribuyd positivamente al desarrollo del -~
Papel Comercial fue que las autoridades que en un principio

establecieron un maximo de circulacién de 1,250 millones de -
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pesos, han permitido su incremento hasta los 10,000 millones
de pesos; mientras que el monto mdximo a emitir por emisora -

puede ser de hasta 500 millones de pesos.

El desarrollo alcanzado por el mercado de dinero se demuestra
por la necesidad que ya'existe de efectuarse una evaluacidén =

cualitativa de las empresas.

Cuando el monto mdximo de emisidn era de 100 millones de pesos,
todas las empresas inscritas podian cubrir este monto, pero -

al haberse incrementado a 500 millones, se ha vuelto indispen-
sable efectuar una valuacidn de la situacidén financiera de las

empresas.

La introduccidén del Papel Comercial dentro de este sistema, en
un principio mostrd la posible apertura de las funciones del
mercado, al servir como alternativa tanto de financiamiento =

como de inversidn.

El Papel Comercial es un pagaré no garantizado, con vencimien-
to fijo, es decir que el emisor se co-pgouete a pagar al inver
sionista una cantidad fija en fecha fﬁtuza sin comprometer ac-
tivos especificos. Constituye un instrumento de financiamien-
to e inversidn a corto plazo emitido por empresas y adgquirido

casi exclusivamente por personas morales.

Los plazos de emisidn de Papel Comercial varian de acuerdo a

las necesidades de financiamiento a corto plazo de las empre-



sas. Actualmente se ha fijado un rango entre 15 y 91 dias.

No obstante que sus tasas de rendimiento y descuento son li-
bres, por lo general éstas estdn un punto porcentual por en-
cima de la tasa de descuento primaria de los CETES, debido a
gue el Papel Comercial no tiene el respaldo del Gobierno Fede-
ral como éstos, ni tiene su liquidez, porque aunque existe un
mercado secundario para él, no estd tan desarrollado como el

de los valores gubernamentales.

Su precio estd en funcién a la tasa de descuento y los dias a

vencimiento de los titulos.

Las emisiones tienen un monto limite, no pudiendo ser éste me-

nor a 50 millones, ni mayor a 500 millones de pesos.

Si la emisidén vence a los 15 6 29 dias, el monto miximo de. emi

sidn serd de 100 millones de pesos.

El rendimiento de los titulos se da por el diferencial entre
su precio de compra bajo la par y su valor nominal. Los pre-
cios de compra y venta se determinan libremente en el mercado
en base a las tasas de descuento vigentes y los dias a venci-
miento de los titulos. Las tasas de descu%nto se ven afecta-
das por los movimientos de las tasas de interés =n los merca-
dos domésticos e internacionales, oferta y demanda de los ti-

tulos, el prestigio y solidez de la empresa emisora, entre -

otros factores. -



.149

El hecho de que las Casas de Bolsa puedan efectuar operaciones
de reporto con Papel Comercial muestra claramente dos plantea-
mientos bdsicos:

-la importancia que se le estd damdo al Papel Comer-
cial, al agilizar su operacidén permitiendo que
las Casas de Bolsa le den mayot.-ovi-iento me-
diante este tipo de operaciones, y

-159 Casas de Bolsa como pieza primordial en la de-
terminacidén del desarrollo y efectividad del mer

cado de Papel Comercial.

El reporto es una operaciéﬁ que se efectliia siempre mediante la
celebracidén de un contrato en el que el reportado entrega al
reportador una canéidad de titulos-valores, a cambio de un pre
cio convenido mds un premio o comisién , con el compromiso de
que al vencimiento del contrato el reportador 1é devuelva al
reportado, por el mismo precio convenido, una cantidad igual
de titulos-valores de la misma espécie y caracteristicas atin

cuando fisicamente no sean los mismos.

Por lo que se refiere al éxito o fracaso de este nuevo instru-
mento de captacidén, dependerd del anélisis'que realicen tanto
oferentes como demandantes del Papel Comercial, sobre su Efi-
cacia y sin olvidar gque el marco econdmico ﬁo tenga variacio-

nes tan fuertes que afecten su desarrollo.



Las
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ventajas gue ofrece este instrumento son muchas, entre las

se pueden mencionar las siguientes:

-abéfata el costo del crédito a c§rto plazd. El -
‘éqsto del dinero obtenido via emisidén de Papel
- Comercial es aproximadamente 10 puhtos menor -
que el costo de cualquier préstamo bancario no
subsidiado en peso}

-ofrece‘flexibilidad a‘ia empresa emisora. La em-
presa obtiene recursos para financigr su capigal
de trabajo'avisandé con s86lo 5 dias de anticipa-
cidén a la Casa de Bolsa.

-favorece la imagen financiera de la emisora y que
en muchas ocasiones ayuda a empresas que estéan
en sus topes midximos de endeudamiento bahcario,
proporciondndoles una fuente alternativa de re-~
cursos.

~para el inversionista la ventaja es que ofrece -
una al?ernativa de inversidén a corto plazo con
un mejor tendiﬁiento gque el tradicional, ya gque

ofrece alrededor de 2 puntos mids que los CETES.

El Papel Comercial forma el mercado de dinero y favorece al

mismo tiempo a.la intermediacidén bursdtil.

Con

la incorporacién del Papel Cbmétcial al mercado bursatil

organizado, se propicia que en el futuro, las empresas que ob-

tienen recursos para el corto plazo mediante el Papel Comercial
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se decidan.-a utilizar el procedimiento regulado.

Por ﬁlﬁimo, otra caracteristica del Papel. Comercial es que a
través de la oferta y demanda de este instrumento, se estable-
ce un indicativo del costo del dinero a corto plazo para las

empresas triple A, gue son las de mayor importancia en el pais.

Nuevamente ubicdndonos en el mercado de dinero, puede decirse
'qde en una comunidad mantiene estrecha relacidén con su situa-
cidn econdmica interna f sus relaciones con el exteri.x, asi
como con su sistema politico y social, y que su desarrcilo re-
qﬁiere la presencia de un eficiente sistema bancario. Los ban
cos son los mayores negociantes de fondos a corto plazo y el
principal elemento de enlace entre las unidades superavitarias
y deficitarias. Ciertos movimientos de mercado pueden ser a-
grandados o amortiguados por el sistema bancario. Sin embargo
la sola existencia de un sistema bancario organizado no es su-
ficiente para que el mercado de dinero esté en posibilidad de
atender adecuadamente las necesidades de la economia y lograr

un amplio desarrollo.

La disponibilidad de instrumentos apropiados para negociar, es
otra condicién esencial para la evolucidén de un mercado wmone-
tario, ya que tiene que hacer una oferta adecuada y continua
de activos a corto plazo, los cuales deben ser de alta calidad

Yy negociables sin gasto excesivo.

Desarrollar otros segmentos no bancarios del mercado finencie-
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ro, sin duda acelerara el crecimiento sobre bases mads sdlidas
de la actividad econdmica y traerd como resultado un mayor -~
volumen de transacciones en beneficio de tcdos los agentes par

ticipantes en el proceso de intermediacidén.

Las Casas de Bolsa al tener un papel tan importante dentro de
este mercado, como ya s2 menciond anteriormente, se encuentran
obligadas a responder al pais c¢on calidad tanto operativa como
de elementos humanos y con la eficiencia y agilidad que requie
re la buena marcha del mercado de dinero. Su presencia es in-
dispensable para la existencia de un fuerte mercado secundario
que proporcione la liquidez necesaria y estimule la competencia.
Sin la existencia de estos agentes, no puede afirmarse que un

mercado monetario esté desarrollado.
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