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TEMA: 

OBJETIVO: 

HIPOTBSIS: 

PROGRAMA DE ACTIVIDADES. 

Papel Comercial Extrabursátil. 

Mostrar que existe alternativa de financiamie~ 

to e inversión a través del Papel Comercial 

Extrabursátil. 

a) Es oosible obtener recursos financieros p~ 

ra las personas morales sujetas de crédito 

b) Si este mercado extrabursátil está dirigi

do fundamentalmente a la intermediaCi6n de 

recursos entre las 9ersonas morales / es 

factible que también las oersonas físicas 

inviertan en este tipo de instrumentos • 

. VERIPICACIO'l DE T..A PRUEBA: 

CAPlTULO I 

CAPITULO II 

Antecedentes del Papel Comercial 

características del Papel comercial Extra~ 

bursátil. 



CAPITULO III características Financieras del Mercado. 

Comparaci6n del Pa~el Comercial y Papel 

comercial Extraburs~til. 

a} Promedio de casas de Bolsa que informa

ron sobre las Colocaciones del Papel C~ 

mercial Extraburs~til, 85-86. 

b) Porcentajes de Emisiones Garantizadas 

del Papel comercial Extraburstitil, 

85-86. 

c) Rendimientos con Colocaci6n Primaria de 

Emisiones a 28 días. (Promedio Mensual 

de las Cuatro Semanas del Mes) • 

d) Promedio de Plazos de Ernisi6n, Agosto

Seµ,tiembre, 86. 

e} MOntos Colocados, 86. 

f} Montos en Circulaci6n, 86. 

g) Partici9aci6n por Sectores eri Coloca- ".' · 



CAPITULO IV 

CONCLUSIONES: 

\: 

ciones Semanales. (Ultima semana de se.e, 

tiembre, 86). 

h) Plazos, Montos y Tasas de las Emisiones 

del Panel comercial Extrabursátil. 

i) Monto en Circulaci6n (Promeclio). 

Perspectivas y Problemática de Operaci6n 

~el Papel Comercial Extrabursátil. 



IN T R.0 D u e e I o N 
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Estamos viviendo una economía infl.acionaria en nuestro 

país v en consecuencia, nuestras necesidades de obtenci6n -

de recursos financieros se presentan cada vez más difícil.es. 

Nuestras autoridades hacendarias, tratan en l.a medida 

de l.os T)Osibl.e, de distribuir todos aquel.l.os recursos f.in<l!!_ 

cieros que captan, canal.izandol.os hacie el. financiamiento 

de l.as actividades orimarias de nuestro país. 

Lo anterior l.o podemos observar "fundamental.mente; en -

l.as Instituciones Nacional.es de Crédito (Banca Nacional.iza

ña) , misma que de su gran total.idad de captaci6n de recur-

sos, distribuye el. 90% para el. Encaje Legal. y el. 10% rest<l!!_ 

te se destina a financiamientos o créditos múltiples. Por -

lo anterior, podemos deducir que para l.a obtención de créd!_ 

to.s bancarios no ¡:>rioritarios, nos encontramos con muchas 

dificultades para su otorgamiento, motivo por el. cual no 

exi~te la capacidad suficiente para satisfacer l.a demanda 

de dinero. Ante esta s{tuaci6n, los demandantes tienen l.a -

urgencia de buscar otras a1ternativas para la obtenci6n de 

recursos v por ello acuden a los organismos auxiliares de -

'crédito, o a los intermediarios financieros. 

En este caso en particular, seguiremos a los J:nterme-- ;' 



u: 

diarios ~inancieros. 

Una empresa oarticu1ar a1 ver esta posibi1idad, tendrá 

1a oportunidad de escoger er..tre ias siguientes a1ternativas: 

Corto P1azo 

~ediano P1azo 

Largo Plazo 

Smisi6n de Aceptaciones Bancarias o Pa

pe 1 Comerciai Extrabursáti1. 

~misión del Papel comercia1. 

Emisi6n de Acciones y Ob1igaciones. 

Así pues, se nos presenta un instrumento que por su 

de operaci6n y por su accesib1e costo, satisface 

en buena parte aquellas necesidades de financiamiento. 

~n lo particu1ar, el e1aborar est0 trabajo, obedece al 

·· dese·o de- dar a conocer al público en genera1, 1as caracté:...-. 

. ,r!sticas, O)?E?ración y pormenores que ofrece el Papel. comer:... 

cia1 Extrabursátil.. 



r:APITULO I 

ANTECEOENTES DEL .PAPEL COMERCIAL 
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Estableciendo el supuesto de la existencia de un sis~ 

ma financiero en una economía, habríamos que preguntarnos -

porqué coexisten intermediarios financieron informales o no 

regulados. 

Para resoonder, podemos establecer una premisa, la in-. 

termediaci6n informal abunda, donde el mercado de capitales 

y de dinero es imperfecto. Parece observarse una marcada c~ 

.·. rretación entre la ineficiencia en la ásignaci6n del ahorro 

monetario hacia actividades empresariales y la existencia -

de intermediación financiera fuera de las instituciones of.!. 

ciales. 

T.a ineficiencia en el proceso financiero puede verse 

reflejada en varios hechos, entre ellos la reticencia de 

los bancos a otorgar créditos a emoresas nuevas o con pocos 

activos tangibles, los pasivos bancarios se destinan a fí~ 

nanciar aq.uellas actividades que reflejan una alt·a tasa de 

rentabilidad. llsualmente el costo del crédito es menor para. 

quien ha demostrado tener utilidades en el negocio, y mayor 

para aquel que no ha qenerado utilidades o que empieza a g!::_ 

nerarlas, independientemente de la bondad de su .proyecto. 

En muchas ocasiones, es el propio Gobierno el principal -

usuario de los aho:r.r.ns cantados por el sistema bancario, p~ 
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ra resarcir l.os déficits gubernamenté'.l.es necesarios para 

"impul.sar" el. desarrol.l.o económico. 

Bajo estas circunsatancias, el. resto de la economía 

tiene que sat:tsfacer sus necesidades financieras, a través 

de intermediarios informales o bien mediante el autofinan-

ciamiento. 

caracterizar la intermediación financiera informal, es 

complejo, ella puede ser l.levada a cabo de múltiples mane~~ 

ras, tales como: Agencias de bancos extranjeros, departame!!_ 

tos de l.a banca comercial, particulares, tesoreros de ernpr~-. 

sas e incluso empresas creadas ex-profeso, dedicadas habi-

tualmente a comprar por cuenta ~ropia o por cuenta de sus -

clientes el Papel. Comercial de quien desea financiamiento. 

La motivación de estos intermediarios para proseguir -

con su actividad, y la de las empresas para acudir a ellos 

es evidente. Cuando el costo de la intermediación financie

ra formal sea elevado o lento en su otorgamiento, como se 

obse.rva por el amplio diferencial existente eritre la tasa 

de interés efectiva cobrada al prestatario y l.a tasa efect! 

va pagada al ahorrador, habrá incentivos para canalizar re

cursos a niveles intermedios. 
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A estas alturas ¿Que respuesta podríamos dar a quien 

señala que la intermediaci6n financiera fuera de las insti

tuciones financieras es un mal necesario? 

Lo que es un mal necesario es la exiRtencia de interm~ 

diarios financieros informales. En un mundo libre de frie-

cienes, la canalización de recursos de financiamiento se 

efectuar1a sin intermediarios. 

En nuestro mundo real, hay necesidad de instituciones 

financieras, cuya función debe ser la de canalizar eficien

temente los ahorros monetarios hacia actividades producti--

vas. 

Sl mal se acentúa si el proceso de intermediaci6n es -

efectuado con altos costos. 

Alguien que est~ dispuesto a hacer mas llevadero este 

mal. abatiendo los costos de intermediaci6n, debe ser bien

venido. Se cree que este es el sentir de las autoridades m~ 

xicanas a últimas fechas. Lo que se está intentando en este 

cam.po es ordenar y reglamentar las operaciones financieras 

informales, canalizándolas a través de los intermecliarios -

financieros formales. 
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La imposibil.idad del. sistema bancario mexicano, de - -

atender compl.etament.. 1.as demandas de crédito de 1.as empre~ 

sas a final.es de 1.os años setentas, propici6 el. surgimientQ 

del. Mercado de Papel. comercial.• 

En un princir,iio, esta·s emisiones surgieron en un mere~ 

do no organizado. 

Por otro 1.ado, al.gunos bancos promovían esta el.ase de 

operaciones entre sus cl.ientes corporativos, es tas inti tu-

.. cione s descontaban directamente con inversionistas, pagarés 

emitidos por grandes empresas. 

·Debido a que estas or,ieraciones se concertaban en forma 

·privada, sin punto de concurrencia determinado, y en muchos 

casos sin documentos y registros, este mercado se desarro--

116 fuera de todo control, careciendo de transparencia. 

Por lo anterior,. las autoridades financieras tomaron -· 

medidas P.ara organizar y regul.ar este mercado, dotfuldolo de 

. transparencia y seguridad, y con miras a inducir a que un -

gran núnlero de emprpesas ingresen al.. mercado regulado. 

varios factores fueron los que con tribuyeron a que .. el 

' , .- , 
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.mercado del Papel Comercial surgiera legalmente en 1980, e~ 

tre los que podernos señalar: 

Una cantidad considerable de empresas dispuestas a.

utilizar este mercado comó fuente de financiamiento. 

Un mercado de valores organizado (Bolsa y .casas de ....: 

Bolsa) , con infraestructura y marco legal apropiados. 

una autoridad, la Comisión Nacional de Valores·, con 

competencia sobre el Mercado Burs~til. 

•Jna entidad depositaria del Papel comercial, el Ins

tituto para el Dep6sito de Valores. 

una demanda potencial de inversionistas, especialme!l_ 

te tesorerías de empresas, a las cuales el Papel C~ 

niercial ofrecería una posibilidad adicional de inve!:; 

si6n • 

. 1':1 mercado se inici6 con operaciones en condiciones 

limitadas, con el objeto de evitar situaciones que -

impidieran su desarrollo. Bl monto rn~ximo autorizado 

era de 100 millones de pesos por emisora, solo era -
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posibl.e emitir Papel. a 91 d'\.as, la tasa de descuento 

invariabl.emente deb1a estar dos puntos porcentuales 

arriba de la tasa de Cetes. 

Sin embargo, conforme se ha ido desarroJ_lando este -

mercado, se han fexibilizado las condiciones. 

E m i s o r e s • 

Para que l.as empresas puedan financiarse con Papel. co

el. mercado abierto de dinero, es necesario que -

la .emisi6n se encuentre inscrita en el Registro Nacional. de 

Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Val.ores, 

y que además la mayoria de su capital sea mexicano. 

e n v e r s i o n i s t a s. 

Los demandantes del. Papel Comercial. son principal.mente 

.. tesorerías de empresas; l.a participaci6n de las personas f! 

bancos como inversionistas en el. mercado, es práct!. 

nula. 

En l.a siguiente página se encuentra la Circul.ar 10-45 

Bis, de fecha 23 de Septiembre de 1981, emitida por l.a Com!_. 



si6n Nacional de Valores, y se refiere a la autorizaci6n de 

los agentes de 'valoreli, personas morales (Casas de Bolsa) , 

a realizar operacones de reporto sobre Papel Comercial, as! 

como a las operaciones relativas a créditos bancarios en 

cuenta corr:i.ente, para financiar la toma en firÍne de Papel 

Comercial en colocaci6n primaria. 



COMISiON NACIONAL OE VALORES 

MEXICO. a. P' ••• 23 de ·••pticzb¡;e de 1981 .. 

Cl:KCUIAI\ 10-45 BIS 

A LOS AOl:HTBS DE VAi.oRES 
PERSONA MORAL . 

Banco d• Mthcico, s. A. ••di.ante oficio tachado ol. 21 del 
Me• en cuno ccmt.unic:a a eat~ CCa2i111.dn, que h• cul.lolto expedir -
·1a C;ircular 9/81 ia¡que¡ para au SAOjor c:onocimitU\to., •e tranacr!, 
be a continut1c:i6n1 

"Mediante n~&atr~ circular "'1/81 de fecha 2.0 de jul.lo ant!!_ 
.cior, 4imoa • conoc"r a uated. .. l&a diapoalcionP a laa que do
b.n suje~arao en la: contre.tación do cr6di.to• bancarioa para fi
nanc:iar 1a toma en 'time de Papel cocaercial~ aai co~ lau com--
p~aa ·de aatoa t!tul~a que realicen en el ~ercado aecundario. 

Por· otra parte, l• Sau;:retD.rla 4Gi U:u:itt1''111 y Cr6dlt.o Pdl:ali. 
co. a solicitud de.la ~sociacl6n Mexicana de caaaa de nolaa, 

·A. c •• y· con fundamento" en el articulo 23., 'frat.-ci6n V d• la Ley 
del Metc•do da Valor••· autorizó el·19 da •9oato ~ltimo a laa CA 
••• de bola a· para realiiar operaeionea do r~rto •obro Papel Cg, 

··mercial. aju•t::,ndoae a las di•poaicion•• que ril e:fcct.o axpl.da e.! 
t• B&ne<> do M6xico. 

Atento a lo '.anterior. aa.t.e In•tltuto Central ha rcauulto 
expedir l• preaente circular an 1a que ae int09rm t1mt.o la• snen~ 
c:iC?n•da• diapoa •.cionoa •obro reportoa. como la• relat.ivaa • cr.S
dito• banc•~.ios para !inanciar adquieicionea de dicho• titulos,.. 
laa que. ·aólo •• aju•t.an en lo rofaronte al inonto 1nhi1DO da talen 
cráditos. 

PJUKElU'. - Quedan aujetv• a ••t:1 e1rc'11tlr loe -ag:entca•-de -
valorea,. peraonae· moral••• que tmi9an el carActar de caaaa do 
bolea· y a quiene• •o 1..le• den~lna'C4 en la mi ama con la palabra -
~A9enta• • .n •in9~lar o plural. 

SEGUNOI\ .. - Loa .. l\.gcntea"' ,podr&n r-eeibir· cr,dito• 'bancarios 
en c:uanta co,ricnte par• financiar la toen en firme de Papel co
~•rcial en colocacione• primaria•• aai c:omo las co~prae de oetou 
titulo• que realicen por cuenta propia en ol •ercado aacu.ndario. 

13. 
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LOs •Agen'tes .. · deber!n aplicar a1 producto de .la col.oca-: 
cidn da Papel Cotnercial .. a liquidar el aaldo a au cargo'de los 
financi•mientoa ~ue.. en au ca•o, hayan ejercido para a.dqui.rir 
lolÍ tf:tu.loS de ql.te ae traté~ el Jdamo d!:t. on que ae. reciban e:1 
pa90 correapondi'ent• • dicha colocación. 

_ TJ!:RCERA.'••LOa •Agent-""'. no-d~r.in tamnr cr6dito.s de loa· 
r-e~eridoa· e.n ·1a~diaposici.6n· inmediat• anterior, en o.xccr:iiu Uv -
c.D.Jt;lc¡t?-ier~. de lof l~mites 5i9u.ientec :r 

'•) El .importe. correepondiente a cinco veces au eapi.ta:' 
pa9ad~cy reserva• de capitalr 

b) La can.t.idad eqoivalente ol 25" de1 prcmodio di&rio -
naenaulil-de ·las poaicionea do Papel comercial, propie11 
y. de '•u• . cliente.a, que hayan . ..o.antenido durante. los -
••i• lllÍcraea inmedi.i:.~ anterioren. nl. Ja.e.!t de que se 
trete •. Este l.!12'1.ite. •dlo ae. aplic•r,,· trat&ndose de 
"'A9.ntÜ.'" que tengan fina~ciazaicnto• de los mencion,!! 
dos· en:~eata di•~ic16n por m4• de ci4n mil1onea d~ 
pesos1.:,~y 

e) La •uia• absoluta que el Banco de Hdxico determine.·
aten.di.ando al desarrollo del mercado de- .Papel C~er
cial.· · · 

CUARTA. -·:Todos· 1os financi•miento.s que rec:~ban · 1~s ""Age..:i 
t••• corif'orme a-·J.a·.pre.ant• ·ciifCular., deO•r.in •feetuarae y do
c.a-ntarae, sn · ~eda nacional. 

. CinHTA. - Loa .. .Aqent••"'. deberiin conatituir -prenda a obre 
él Papel: Coraerc:ial adc¡uirido con financiamiento bancario,. depg_ 
_•.f:.t•ndolo a n~~e del própio .. A9ente"" y a diapoaicidn del ban, 

. · co acreditante, mi au car,eter de acreedor prandario •. en la 
· ~ue.r)ta que al ·ef'Kto indique el tnst~tuto para el Dep6aito de 
ValOr••· 

-~A. - ~· operac.ion•• de reporto aobre. P•pel Comer-
-ci~l: C¡Qe celebren. loa "1'9e.ntes• •• au)etar-'n a lo •iquie.nte: 

•)- su monto conjunto -.u.rnado al i•Port.e de oper•eione• 
de_ reporto eobre ce'rtificado1 de la, Teaorar!a de 1• _Federacidn 
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·Y·. ~obre ·~.•ptaciOnes bancaria& que celebre e:l .. Agente .. coco r!!, 
pott•do- ·fto podr6 exceder en ninqd.n momento de cien veces e1- -· 
c9pital pe9ado Y ráscrvas de eepitai del "~gente• que las l1e

.ve· •·cabo: 

b) Sus plasoS m.tnimo y JD.úi.mo aerbt .. re.speetivamente. -
.Se 3 y .. 45 d!aa .. •in que puedan cxtend.erec IÚ• allá de la correo 
pordi.M'lte :fitcha d•-~vcnc~Mto da loo titulos rCpo::tadoo~ -

e:) l.o• "Ag~tea"' ec:tuar6n aicmpr• como r~rtadoat y 

di.>. 5C? pod.r~ liquidarse antieipedan..cnte. 

T R A N S X ~ O R X ~ S 

PRIMERA. - Lit presente circular entrarA en vigor el 28 do 
aeptimnl:>re de 1981.. ' · 

SZGONJ»... - i:i limite en.iximo de fin~ciatú.ento 11 que ae r,!l 
ti.e.re al. inciao e) de la diapo•iei6n t:.erc:era de eata circular. 
apliCab1• a partir de·au vigencia y haatk nuevo avi•o. e• de 

, . qu.inient.o• ai.llonas de peaoa. 

'l'Efl~RA .... _ Se: 8:'bJ:'I09• 1• circular 7/8.l t&Xpédicla por el 5~" 
co de MExiCo cori fecha 20 de. julio de 1961. dada a con·ocer por 
l•-·Comi.•ión ·z;acion.al de V8lores mediance •u. ci.rcular 1045 de 
·fecha 23 ·del-. "ftli•mo mes y afto ... 

Atentainente: 

SOFRAGlO u=1vo. NO RE!:Lf:CClON. 

CO.>USlON W\ClONAL DE VN..ORES. 

n~ 
}Gustavo petricioli. 

15. 
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Papel Comercial (Mercado de Dinero) • 

Es un pagaré negociable sin garantía específica, emit~ 

do por una empresa, cuyas acciones estén inscritas en el R~ 

gistro Nacional de Valores de la Comisi6n Nacional de Valo

res y en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Es un compromiso para pagar una cantidad determinada -

en una fecha determinada. El plazo depende de las condicio

nes en el mercado y oodrá fluctuar entre 15 y 91 días. Sin 

embargo, el emisor ~uede renovar el pagar~ en cada vencí- -

miento, por igual, mayor o menor cantidad según sus necesi

dades. 

Se cotiza por las casas de Bolsa, en términos de des-

cuento, y las operaciones se celebran en la Bolsa Mexicana 

de v.alores. El rendimiento que otorgan es superior al de 

CETES, ya que el riesgo para el inversionista es comparati

vamente ma?or por la falta de garantía específica. 

Las ventajas para los inversionistas son: 

- crear fuentes alternativas de inversi6n. 
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Establecer una competencia deseable entre los ins~ 

mentes del sistema. 

Ofrecer instrumentos a cortos plazos con rendimien-

tos atractivos. 

Tratamiento Fiscal. 

- Personas Morales. 

La ganancia se considera como inqreso acumulable. 'No 

hay retenci6n. 

-,Personas Físicas. 

Retenci6n del 21% sobre los 12 primeros puntos de la 

utilidad obtenida en la inversi6n. 

Ejemolo pr&ctico: 

12.00 % 

X 21 % 

2.52 % 

Tasa de rendimiento bruta anual 

Porcentaje de Impuesto Sobre la Renta(I.S.R.) 

IMoorte del Impuesto sobre la Renta. 



12.00 % 

-2.52 % 

9. 48 % 

9.48 % 

+81. 52 % 

91.00 % 

15 

Tasa de rendimiento bruta anual. 

Importe del Impuesto sobre la Renta. 

Tasa de Rendimiento neta anual. 

Tasa de rendimiento neta anual. 

Sobre tasa exenta de impuesto sobre la Renta 

Tasa de Rendiroiento anual. 

Papel comercial Extrabursátil. 

Medí.ante circular 10-73 del 18 de Diciembre de 1984, -

(Anexa en Pags. 19, 20 y 21), La Comisión Nacional de Val2 

res, notific6 el acuerdo de la Secretaría de Hacienda y cr§_ 

dito. Público, de considerar a las operacd.ones con Papel co--

. merciai E:xtraburstltil como "análogas" a las que pueden real!_ 

zar las Casas de Bolsa, lo que signific6·autorizar a estas 

últimas para intermediar entre la emisión y la "toma" da e~ 

.te tJ:tul.o-Valor. 

"':l. Papel comercial Extrabursátil, goza ·de las mismas 

características del "Bursátil" ya mencionado. Sin embargo, 

·difiere del "'3ursátil" 3n lo siguiente: 

- El Papel comercial Bursátil lo pueden emitir las em-
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presas, salvo alguna excepci6n, que tienen antecede~ 

tes de registro en el Registro Nacional de valores e 

Intermediarios. El Extrabursátil puede ser expedido 

por personas morales que no necesariamente tengan 

tal antecedente. 

Las casas de Bolsa que pretendan fungir como interm~ 

diarias no podrán, a diferencia de lo que sucede con 

el ·~ursltil": 

• Tomarlos en posesi6n propia. 

Otorgar o garantizar financiamiento a terceros pa

ra la adquisici6n de los mismos. 

Promover y celebrar operacones en un mercado secll!!. 

~ario, surgido con posteridad a su emisión. 

Prestar al servicio de depósitos y administraci6n, 

res?ecto a ellos. 

0perar con valores de este tipo, que estén garant~ 

zados por entidades financieras del exterior. 
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Las casas de Bolsa que intenten intermediar la emi-

si6n y "toma" <;le este título-valor deberán: 

Ser previamente autorizadas por la Comisión Nacio

nal de Valores. 

• Proporcionar a este Organismo, información mensual 

de las operaciones que se. realicen con este instr~ 

mento. 

- T,as casas de Bolsa que promuevan el Papel comercial -

Extrabursátil, pod,án pactar libremente con las ero-

presas emisoras las remuneraciones que habrán de peE 

cibir por concepto de corredurías. Más no podrán ut~ 

lizar tasa de descuento para tales efectos, ya que 

ello significaría tomar los documentos en posesión 

propia y actuar en un mercado secundario y ello, co

mo ya vimos, está prohibido. 

Por lo que se refiere a las garantías que FUeden cons

tituirse en relación a este tipo de valor, hay posibilidad 

de que se establezcan cualesquiera con excepción de aque- -

llas que otorguen, eventualmente, entidades financieras del 

exterior, según ya se coment6. --rormalmente será el inversi~ 



~'. . __ . 

1.8 

nista quien acepte o rechace una clase especial de garantía 

Sin embargo, las Casas de Bolsa intermediarias, al promover 

la emisión del Papel Comercial Extrabursátil, serán las que 

procuren que el mismo se encuentre debidamente garantizado. 

El carácter de "extrabursátil" que se le da a este ti

po de valor, radica en el hecho de que su operaci6n, no re

quiere ser realizada ni registrada en la Bolsa de Valores. 

~1 Papel Comercial Extrabursátil, es el típico vaior 

que se refiere el segu1~do párrafo del artí.cu lo tercero 

la Ley del Mercado de Valores {Ver Pag. 22), y que si 

no es objeto de oferta públ.ica, sí lo es de intermedi~ 

por parte de ias casas de Bolsa. 

,.·.·. 
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CDMISION NACIONAL 'oc VALORES 

· CIRCOl.AJl 10-73 

A UIS A~ DS VALQ~ CO>I 
J:L CAAAC"n:J\ D1I SOCI&DM>ES ANORIKAS1 

La 611tcretnrla de BaCiand.a y CX'ld.ito Pdb11co, me~ante of-ici.o 
nlh>oro 1D2-E-l66-DGSV-II-A-c-~316 de1 7 da "'°"~e:ol>re·de 1984; 
di.í:19i;do a ·&et.a Ca=i.•1&n, con t:un4m:aento .a. lo di•pue•to por 
•l. art1cu1o·23, ~rc.c:c16n V do.la Ley de1 Mercado de Valorea, 
Z••o1vi6 autori&.r que l.&a cpe:aciones de 1ntermodiaci6n.con 
1os t1tu1o• :··de cr&11t.o que en la pr4cttc:a •e denominan •papel 
comorcl.al ext.ra.bur•lti.l •, ae con•1der_en. ccr..ic anlllogas: a las 
propi.aa de 1aa ca&as de bo1aa, debie.ndu aujetarae a 1as con-

~~:!~~ªde ~:r::t~a;:~~n~•:f1!~~~8!x;,~ :.~·~~~=~ -- -
Las coi,dicione• para. regular lo inten>ed..iac:l.6". ae que Ao t.ra

. ta, aon 1as .. aiqu.1ent.oas . 

l. Lár. caaaa de bola.a que pretendan actuar en este merca.do 
debe¡r.ln· obtener,. en e.ad.a cas:o, l.a. provi.a o.uto.ri:aci6a. de 
1a·Cm:n.1a1.6n Nacional. de Valoreg. 

2. La& o~~c1onee 
0

se realiz.iLt'An f.uera de bolsa. 

3. La:; c:a•a• de bo1aa tendrSD prohib!.do: 

3.1. R.~ali:e...r orcrac:ioM1• por cuenta. prop.io. con a:itot! ·1'"-! 
t~los d• crt41~o. 

3.2. Otorgar o 93.rL"ltJ.:ar financ.1Am1entoa para la a4qu1-
a1c16n de lo~ -s:...c.~s. 

3.3. Prooover y cel.el:>ro.r epera.ciones en el DOrcadO ªºCU!!. 
da.rio.. · 

3~4.. PrcD4r el 11orVic1.o de dep6sito y a4m.1.niatzac10n de 
dichoE ~5tulos de cr•d1to~ 

22~ 
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0MISION NACIONAL DE VALORES 

MEX•co;a. r •• a 19 do diciembre de. 1981~ 

cuu:ui:.Ast · 10-73 

Hoja No .. 2 

4. Las c&aas da bolsa podr4n pace.ar libremente con laft empre •a.• emiso:.-a• la·s rer.i.unerac1onea que habrln de psrci.b.ir pCr 
concepto de corredurta. 

S~ LA• casan de bol•a óebe.r!n aujetnrne a la• dispo•1c1one3 -
de car&cter 9enaral que ex9ida la Comis!6n Nacional de Va

'- lores, ;>a:-a deter::.1'1ar.a1 re7istro .ae esta• operaci~es~ :: 
aat Cot:l~ la"1nfor::iaci.6n ~obie ellas y la est.adist1ca que -
debe:-L"'\ .. propo~·C'ionar a. dicha Drqanis=o. 

En" conaidere.e16n a ·10 o.nt.erior. aa:r: como a la convenJ.enci.a de 
regular la ·1nterr.iedio.ci.6n de t.ttulo• de cr~cU.to a corto plazo 

·entré e~pre•as no fi.nancjeraa leqa1-ente·cstab1ecida9·en ~fx1-
co,_e tra~Es de colocaciones pri.v&.d.as y,.& la ve:, contribu1r 

.a la co~solí~aci6n, ~esarrol~o y control de un i>erc~do devalo 
res inte9ral.quo ~cr::i.ita·conocer.con ~actlidad 1es caracterts= 
ticas-de lo•.do~entos objeto.de1 co=erc1o y los t'rm.inos da 

· las·.ofertas, .demandas )" opjtreciones, todo ello wi el contexto· 
de.l~•.Po1tt1cas generales e•tablecida• ~ara iJ:pu.1•ar el sano 
funcionamiento del ·aistc.ca"ti.nanc~eTO daL pata. la-Junta de Go 
bierno·de.esta cciu1a16n. en •u·aesi6n correspondiente al dla = 
18· de .d1c1e::-J::ire de 1984, -con fund.aaenta en lo d:lepuesto por -
loa art!~~lo~ i•1.27, fracc:16n IJ 41,- fraccione• rv y XV, y 44. 
frecei~ne& I y rv de la Ley del "ercado de Va1ores,· ha ten1do" 
a ~en e~~edir 1as.si9u1entes 

PRI:<.EM 

D I S P O S I C .I O N E S. 

Las casa• de bolsa autori1•d•• paza realizar op.9-
ractone• de·inten:wid~•c18n con lo• titulo• de crf
d1to. que en· la Prlct~ca •e denomi.nAD •papel cocer 
c:i•l extrabursStJ.1*, debcr&n:reqi•trar la• operacr2 
nes·correspondtente• ~n el libro a que ae refiere -
la Cireular 10-34 expedida por este Co=is10n el 2? 
de agoato de ~i7S, en la for=a y t'r::.1nos prescri-
to• en el. for.::ato que· ae oco=pafia ccmo Anexo 1 a º.!. 
t.A c1rcu1ar. 

23~ 
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COMISION NACIONAL DE VAL'DRES 

S:SCUNDA.-

CUARTA.-

OU1NTA.-

UNJCA.-

CIRCULAR 10-73 

Hojo No. 

l..a• caaa11 ·de bolsa que cuenten· con la autoriza-
ciOn re.la ti va~ _dcber&n proporc:jonar a este ·or9a~ 
ni&co 1a -inforrr.ac1at:· mensual de las opar.e:cion(l:s 
que realiCen con'· dichos doci:=entos. a moiu ur~:ar 
el d!a·1s de cad.a-mes.,-sncdiante el requi•itado -
de los :..fomatoa que. •e Dco::lpAJ\~-eCDO·'AneXD 2 a 
~sta ·c.ircular. - · · 

Las eo.sas. de bOlsa qi:.e ·cuenten con la .autoriza-._ 
ci6n rolativa# no deber•n_efectuar operaciones -
con ti"tulos de cr~dit_o. 9ar&ntiz.a.do5 por cnt:lda
de~ fi~ricieras del. e.~eri.or_. 

l.os forinat.os a. que se refieren· 1as diapoaie.iones 
_precedentes"· pod.r•ri. ssr ~ifieadas: por e1 Pres,! 
dente de _la Co.-nisi6n y ser. ~n dad,05 a conocer a 
trav~s·de oficios·circulares. 

El in:::-úJ::ipliaiicnt.o _de cualquiera de las condic10~ 
ncs ·y di•.poaiciones .prevista& e~ esta Circular, 
se ?::O':":C"io~ars, previa au~iencia ·de' la casa· de -
bolc~ de que se trate. co~ le re~o:ac1Gn de la -
auto!:' i.zaci6n par.a que actGe ._en es.te cerr..acSo .. 

LaG' preacntcS-disposiciones erit=ar4n en vi~or a 
Fartír.del dta_si9uien~e al 4e·a~ publ~caciOn en 
el Diariu Oficial· de la Fede~aciOn. 

At:.e.nt.m:zent.e • -

Sl1FAAG10 &p:C"rIVO. NO ?ZJ:W:CC10N. 

COMJSJ~N J;ACIONIJ.. DE. VALOR!:.~ .. 

z:1· PrcSidcntc, 

24. 
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CAPITULO PRIMERO. 

Disposiciones Preliminares. 

Articulo l. 0 
• La pre sen te Ley, regula en los términos· de 

misma, la oferta Pública de valores, la intermediaci6n en 

mercado de $.stos, las actividades de las personas que en 

él intervienen, el Registro Nacional de Val.ores Intermedia-

ri~s y las autoridades de servicios en materia de mercado de 

·valores. 

'>n la aplicación de 1.a presente Ley, dichas autoridades 

deber~n procurar el desarrollo equilibrado del mercado de v~ 

lores y una sana competencia en el mismo. 

Artículo. 2°. Se considera oferta pública la que se. haga 

. por algún medio de comunicaci6n masiva o a persona indetermf. 

nada para suscribir, llenar o adquirir titules o documentos. 

·de los mencionados en el artículo siguiente. 

La Comisi6n Nacionai de Valores podrá establ.ecer cri~ 

rios de aplicaci6n general conforme a los cuales se precise 

si una oferta·es pública y deberá resolver sobre las consul

tas que al. respecto se le formulen. 
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La oferta pública de valore~ y documentos a que se re-

fiere esta I.ey, requer~li ser previamente aprobada por dicha 

Comis.i.6n. 

Articulo 3°. Son valores las acciones, obligaciones y 

demás títulos de cr9dito que se emitan en serie o en masa. 

El régimen que establece la presente Ley para los valo

res y las actividades realizadas con ellos, también será - -

aplicable a los títulos de crédito y a los documentos que s~ 

an objeto de oferta pública o de intermediaci6n en el merca

do de valores, que otorguen a sús titulares derechos de cré

dito, de propiedad o de partic.ipaci6n en el capital de persg_ 

nas morales. 

~a Secretaría de Hacienda y crédito Público, a propues~ 

ta de la comisión Nacional de Valores podrá establecer medi- · 

ante disposiciones de carácter general, las carac~erísticas 

a que se deberá sujetar la operaci6n con los val.ores y docu

mentos a que se refiere este artículo. 

Se prohibe la oferta pública de cualquier documento que 

no sea de los mencionados en este artículo. 
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Artículo 4°. Se considera intermediaci6n en el mercado 

de valores la realización habitual de: 

a) Operaciones de correduría, de comisi6n u otras ten-

dientes a poner en contacto la oferta y demanda de -

valores. 

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos 

o garantizados por terceros res.pecto de las cuales -

se haga oferta pública. 

c) Administración y manejo de carteras de valores pro-~ 

piedad de terceros. 

Artículo 5°. Toda propaganda o inforrnaci6n dirigida al 

público sobre valores o sobre los servicios u operaciones d.e 

.ias casas ·de bolsa y bolsas de valores, estará sujeta a la -

previa autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, exce~ 

tuando la propaganda que las instituciones de crédito, así 

como las organizaciones auxiliares del crédito, pretendan 

efectuar los valores que emitan o garanticen, la cuai estará.· 

sujeta a l·as disposiciones legales que les sean aplicables. 

La aprobación de la Comisi6n Nacional de Valores podrá 

otorgarse mediante autorizaciones individuales o bien darse 
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con carácter general cuando la naturaleza de la propaganda o 

información así lo justifiquen a ju~cio de la propia Comi

si6n. 

Artícuro 6°. Las operaciones con valores que realicen 

las instituciones de crédito, las organizaciones auxil.iare.s 

del. crédito, las instituciones de seguros, las de fianzas y 

las sociedades de inversi6n, se regirán por ].as disposicio~

nes especiales que les sean anlicables y por la presente Ley 

Los comisionistas o intermediarios que auxilien a las ,...:· 

instituciones de crédito en sus operaciones pasivas,. se reg~ 

rán en l.o que toca a esta entidad, por lo señalado en l.a Ley 

Reglamentaria del Servicio Público de Bolsa y crédito en sus 

dispos<ciones reglamentarias. 

Artículo 7°. Las leyes mercantiles, los usos bursátiles 

y mercadotecnia y los Códigos Civil para el. Distrito Federal 

. y Federal. .de Procedimientos Civiles ser::í.n supletorios de la 

presente Ley, en el. orden citado. 

Artículo 8º. La Secretaría de Hacienda y Crédito Públi-;-. · 

co será el organo competente para interpretar, a efectos ad-;

.ministrativos,. los precitados de esta Ley y para, mediante ~" 
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disposiciones de carácter general provenientes de todo cuan~ 

to se refiera a la aplicaci6n de la misma. 

Artículo 9 °. Se reservan las expresiones agente de va12_ 

res, casa de bolsa, bolsa de valores u otras equivalentes en 

cualquier idioma, para ser utilizadas; respectivamente, por 

las personas que , de acuerdo con la presente Ley, gocen de 

la autorizaci6n o concesi6n correspondiente. La Comisi6n Na

cional de va.lores podrá ordenar la intP.rvenci6n administrat~ 

va al establecimiento infractor hasta que deje de usar la e~ 

presión indebidamente empleada. 

:3e excentúa de la anlicaci6n de lo dispuesto en el pá-~ 

rrafo anterior a las asociaciones de casas de bolsa, 'bolsas 

de valores u otras personas que sean autorizadas por la Se-,,

. cretar!a de Hacienda y ..::rédito Público para tales 'efectos, -:-. 

siempre que no realicen operaciones de intermediaci6n en: el 

mercado de valores. 



CAPITULO I I I 

CARACTERISTICAS FINANCIERAS DEL MERCADO 

COMPARACION DEL PAPEL COMERCIAL Y EL 

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 



C O N T E ~ I D O 

PROMEOIO DE CASAS DE BOLSA QUE INFORMARON SOBRA LAS 

COLOCACIONES DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL·, 

1985 - 86. 

PORCENTAJES DE EMISIONES GARANTIZADAS DEL PAPEL COMER

CIAL EXTRABURSATIL, 1985 - 86. 

RENDIMIENTOS EN COLOCACION PRIMARIA DE EMISIONES A 28 

DIAS (PROMEDIO MENSUAL DE LAS CUATRO SEMANAS DEL MES) • 

PROMEDIO DE PLAZOS DE EMISION, AGOSTO-SEPTIEMBRE, '86. 

MONTOS COLOCADOS, ' 86 • 

MONTOS EN CIRCULACION, '86. 

PARTICIPACION POR SECTORES-EN COLOCACIONES SEMANALES -

(ULTIMA SE"!MIA DE SEPTIEMBRE, 86.) 

PLAZOS, MONTOS Y TASAS DE LAS EMISIONES DEL PAPEL CO-

MERCIAL EXTRABURSATIL. 

MONTO EN CIRCULACION (PROMEDIO). 



29 

PRO"IBDIO DE CASAS DE BOLSA 

QUE INFOR~ARON ~BRE LAS COLOCACIONES DEL 

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

PLAZOS 

Casas de Bolsa 

{ •) Infonnantes 

6 

6 

7 

10 

29 

Porcentajes en Relación 

al Total de Bolsa 

{Registradas - Aútorizéidas) 

21% 

21% 

24% 

34% 

100% 

las ca·sas de Bolsa autorizadas y répresentan el 
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C O M E N T A R I O S 

PROMEDIO DE CASAS DE BOLSA 

QUE INFORMARON SOBRE LAS COLOCACIONES DEL 

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

De acuerdo a los meses que nos indican los cuadros, 

,nos proporcionan el nGmero de Casas de Bolsa que inforrnarc:ih· 

a la A.M. C.B. (As.ociación Mexicana de Casas de Bolsa), asr 

como su respectivo porcentaje que representan. 

Ejemplo: 3n el primer período Abril-Junio, 1985, únic!!_ 

mente informaron 6 casas de Bolsa, mismas qu_e 

representan un 21% del Gran Total de casas .de._ 

Bolsa. 

Cabe hacer mención que en un principio; cuando las Ca

de Bolsa empezaban a realizar operaciones con el: Papel· 

Comercial Extrabursátil, muchas de ellas no le daban la de~ 
. .'.. . 

_bida importancia en mandar su inforaci6n a la A.M.C.B•. (Ob-

servar circular 10-73, expedida el 18 de Diciembre de ·l~B4 

ref_erente al. Punto 5, Página ) • Sin embargo y c0mo _se ob-
Oíadros, en aproximadaID.ente un afio 

más las casas de Bolsa que mandaron su información a 

. _·(.· 

... 
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:<:jemplo: "!n el período· Julio-Septiembre, 1986, inform~ 

ron 10 casas de Bolsa, significando un 34%, -

ohservando un incremento del 66 •. 74% con res-..: 

nato a Junio de 1985. 
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PORCENTAJES DE EM1S10NES GARFINT1ZAD~S 
DEL pl\l?EL coMERC1AL EXTRABURSAT1L 

l.985 - l.986 

51 

-
Febrero - Junio~ 85 

84· 83% 

Enero - Junio, 86 

Jul.íO - Septiembre, 86 

,e,.' 

,,,,,:·.J' 

NO 

s.81..% 

48. 82% 

56.73% 

; .,:.~, ,., . ; 

" : .. ;:.:;;~'t/·';~ 
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C O M E N T A R I O S 

PORCENTAJES DE EMISIONES GARANTIZADAS 

DEL PAPEL CO"!ERCIAL EXTRABURSATIL 

En la Circular i0-73 de la C.N.v. (Comisi6n Nacional de 

Valores) de fecha 18 de Diciembre de l.984, cuando son auto

rizadas las operaciones con Papel Comercial Extrabursátil, 

no indica en ninquna parte que el demandante de dinero pro

porcione garantías en la práctica y en un principio, así e~ 

mo lo muestra la gráfica, se llevan a cabo operaciones en -

su mayoria con garantias. 

Ejemplo: Febrero-Junio, 1985, en este período, del -

gran total 100%, las operaciones estuvieron 

garantizadas en un 91.19%, el restante 8.81% 

no se garantizaron. 

Posteriormente, estas operaciones se van haciendo más 

ágiles, ya que se empiezan a llevar a cabo disminuyendo co~ 

' siderablemente las garantías. 

Ejemplo: Julio-Septiembre, 1986, el total de las oper~ 

ciones garantizadas fue del 43.27%, el resta~ 
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te 56.73% no se garantizaron. Considerando 

una disminución importante en el porcentaje 

garantizado, siendo este del 52.55% de Junio, 

1985 a Septiembre, 1986. 

Febrero - Junio, 85 91.19% Garantizado 

Julio - Sep. , 86 4l.27% Garantizado. 

Diferencia en el Porcentaje Disminuido Garantiza.do 52. 55% 

·Operación: 9L19% 

X 52.55% 

47.92% 

91.19% 

47.92% 

43.27% 

Es importante señalar que l.os Intermediarios Financie

ros (Casas de Bolsa), no asumen ninguna responsabilidad en 

cuanto a garantizar oportunamente la liquidaci6n de la emi

sión y sus servicios del demandante al oferente de dinero. 
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RENOIMIENTOS CON COLOCACION P'RI~ARIA DE EMISIONES A 

28 DIAS ,PRO»IEDIO '.'iENSUAL 

DE LAS CUATRO SEMANAS DEL MES 

Extraburs&ti 1 Papel Bnrsáti¡ O;iferenc;ta 

Enero 76.50 75.50 + 1.00 

Febrero 80. 69 79.50 + 1.19 

Marzo 83. 84 82.00 + 1. 84 

Abril 88.66 87.00 + 1. 66 

Mayo 91. 50 85.60 +. 5. 90 

94.33 94.65 - 0.33 

101.63 97.50 + 4.13 

103. 81 100.00 + 3.81 

Septiembre 108. 39 103.26 + 5.13 
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C O M E N T A R I O S 

RENDIMIENTOS CON COLOCACION PRIMARIA DE EMISIONES A 

28 DIAS PROMEDIO MENSUAL DE LAS 

CUATRO SEMANAS DEL MES 

Este cuadro pretende poner de manifiesto la convenien

cia de realizar operaciones del Papel comercial Extrabursá-

til con resoecto al Papel Bursátil. 

El cuadro nos demuestra que de Enero a Septierr~re de 

1986, los rendimientos del Extrabursátil se incrementaron 

del 76.50% al 108.39%, mientras que en el Bursátil, fueron 

del 75.50% al 103.26/, considerando así que al final del p~ 

r1odo (Septiembre, 1986), existían 5.13 puntos más en el 

~xtrabursátil con respecto al Bursátil. 

Obviamente, el interés deJpúblico inversionista, se i~ 

clina hacia las operaciones del Papel Comercial Extrabursá

til, por su fácil rea1izaci6n y sus atractivos rendimien- -

tos. 
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL CO 
MERCIAL EXTRABURSATIL EN RENDIMIENTOS CON COLOCACION -= 
PRIMARIA DE EMISIONES A 28 DIAS DE ENERO DE 1986 A --~ 
ENERO DE 1987. 

X 
Enero 

·Febrero 
. Marzo 
Abril 
Mayo 
JÍlnio 

--0-

.· Jul:io 
·Agosto 
Septiemb. 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
B 

Jr 
(4) 

~X 
E x2 

Y. 
~ 
80.69 
83.84 
88.66 
91.50 
94.33 

101.63 
103. 81 
108. 39 

829. 35 
{92.15) 

Y-Y=~ 
E X 

(X-x) 

{X-x) + Y 

(O) 76.27 + 3.97 

76.?.7 + 3.97 

.= 76.'27 + 3.97 

76.27 + 3.97 

76.27 + 3.97 

76.27 + 3.97 

76.27 + 3.97 

(7) 76.27 + 3.97 

76. 27 + 3.97 

76.27 + 3.97 

(X) 
X""X-X 
--:::r 

(0) 

{1) 

(2) 

( 3) 

(4} 

{5) 

(6) 

(7) 

(8) 

-3 
-2 
-1. 

o 
1 
2 
3 
4 

(12) 

{Y.) 
'i.=Y.-Y 
-15.65 
-11.46 

8.31 
- 3.49 

.65 
2.18 
9.48 

11.66 
16.24 

Y. "" 238.1.7 
60 

x2 
----nr 

9 
4 
l 
o 
l 
4 
9 

16 

60 

XY Estandar 
(+)62.60 
(+)34.38 
(+)16.62 
(+) 3.49 

o 
2.18 

18.96 
34.98 
64.96 

238.17 

(X-4) + 92.15 

Y. = 3.97 (X-4) + 92.15 

Y. 3.97 {X-4) + 92.15 

Y 3.97 X - 15.88 + 92.15 

Y= 76.27 + 3.97 X 

76. 27 

80.24 

84.21 

88. lS 

92.15 

96.12 

100.09 

104.06 

108.03 

123.31 

;":·,·_·:·)-~ . 
. ~·· . ... ... -
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D~TERMINACION CUANTrTATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL CO
MERCIAL EN RENDIMIENTO CON COLOCACION PRIMARIA DE EMISIO 
NES A 28 DIAS DE ENERO DE 1986 A ENERO DE 1987. -

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abri.l 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Sept. 

(0) 

(1) 

(2) 

y (3) 

y (4) 

y (5) 

y (6) 

y (7) 

y (8) 

y (12) 

X 
-0-

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

E=36 

y 
75-50 
79.50 
82.00 
87.00 
85-60 
94.65 
97.50 

100.00 
103.26 

805.01 

(4) (89.44) 

y 

y 

y 

211.19 

60 
3~52 

3.52X 

{X) -
x=X-X 
-4 
-3 
-2 
-1 
o 
1 
2 
3 
4 

(X-4) 

(X-4) + 

(Y) -
v=Y-Y 
-13.94 

9.94 
7.44 

- 2.44 
- 3. 84 

5.21 
8.8.06 
10.56 
13.82 

- .os 

+ 89.44 

89. 44 

14.08 + 89.44 

Y 75.36 + 3.52X 

75.36 + 3.52 (O) 

75.36 + 3.52 (1) 

75.36 + 3.52 (2) 

75.36 + 3.52 (3) 

75.36 + 3.52 (4) 

75.36 + 3.52 (5) 

75.36 + 3.52 (6) 

75.36 + 3.52 (7) 

75. 36 + 3. 52 (S) 

75.36 + 3.52 (12) 

75. 36 

78.88 

82. 40 

as. 92 

89. 44 

92.96 

96. 48 

l'JO. 00 

103.52 

117.60 

x 2 X Y 
""16 +55. 76 

9 +29. 82 
4 +14. 88 
1 + 2.44 
o o 
1 5.21,' 
4 16 .12 
9 31.68 

16 55.28 

60 211.19 





PROMEDIO DE PLAZOS DE EMISION 

AGOSTO - SEPTIEMBRE DE 1986· 

PLAZO AGOSTO 
SEPTIEMBRE 

DIFERENCIA DE 

DIAS % 
% 

PORCENTAJES 

44 
{+) ll 

9 33 
18 

{-) 12 

15 30 
5 

{-) 8 

8 13 
24 

(+) 13 

-7 ll 
6 

6 6 
2 

(-) 4 

30 6 
l 

60 l 

100 
.TOTAL 100 

.como se observa, a corto Plazo el incremento en el- porcentaje 

es mayor: eso nos iieva ~ ¿educir, que ias operaciones con el

Papel comercial- Extrabursátil- s on mús recomendabies y atrac-

tivas a corto plazo. 
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C O M E N T A R I O S 

PROMEDIO DE PLAZOS DE EMISION 

AGOSTO - SEPTIEMBRE DE 1986 • 

. En el Arl~lisis de este cuadro, es importante señalar el corto 

plazo •. A pesar de que no existe un plazo determinado para la 

emisi6n del Papel Comercial Extraburs&til, la A.M.c.B., cons1._ 

deró de 1 a 60 días para enmarcar las operaciones que se rea

lizaron en los diferentes plazos, tal y como lo mueséra el -

·cuadro. 

Del Gran Total de las emisiones colocadas durante los meses -

··de Agosto y Septiembre, se observa la inclinaci6n del Mercado 

_de Dinero por las emisiones de corto plazo. 

3jemplo: 7 dias: En Agosto obtuvieron el 11% y se incremen

tó en Septiembre al 24%. 

3 días: 3n Agosto obtuv.i.eron el 33%, incrementSnd,2. 

se en Septiembre al 44%. 
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL CO-

MERCIAL EXTRABURSATIL EN MONTOS COLOCADOS DE ENERO DE 1986 

A ENERO DE 19 87. 

X - y - 2 _x_ _Y __ X - X Y. - y _lL_·..K...X...:.-Estandar 
·":nero o 22 -4 -23 16 + 92 21 
Febrero 1 24 -3 -21 9 + 63 27 
Marzo 2 16 -2 -29 4 + 58 33 
Abril 3 40 -1 - 5 1 + 5 39 

·Mayo 4 68 o 23 o o 45 
Junio 5 34 1 -11 1 11 51 
Julio 6 92 2 47 4 'l4 57 
Agosto 7 66 3 21 9 63 63 
Sept. 8 44 ·4 - 1 1.6 4 69 

---- ---· 
36 406 - 1 60 360 

( 4) (45.00) 

y 360 (X -4) + 45 ~ 

y 6 (X 4) + 45 

y 6X 24 + 45 

y 21 + 6 X 

y (0) 21 + 6 (O) 21 

.y {1) 21 + 6 (1) 27 

·y (2) 21 + 6 (2) 33 

y (3) 21 + 6 (3) 39 

y (4) 21 + 6 (4) 45 

y (5) 21 + 6 (5) 51 

y (6) 21 + 6 (6) 57 

.y (7) 21 + 6 (7) 63 

y e a> 21. + 6 (8) 69 

y ( 1.2) 21 + 6 (1.2) 93 

; 



4
4
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL CO-

MERCIAL EN MONTOS COLOCADOS DE ENERO DE 1986 A ENERO DE 

1987. 

X - y - x2 y .y __ x_ y X - X y - y 

::-:ne ro o 20 -4 -19. 33 16 77 .32. 
.-Febrero 1 24 -3 -15.33 9 45.99 
Marzo 2 26 -2 -13.33 4 26.66 
Abril 3 32 -1 - 7.33 1 7.33 
Mayo 4 38 o - 1. 33 o o 

····.·Junio 5 42 1 2.67 1 2.67: .. 
Jul.io 6 52 2 l.2.57 4 25.34 
Agosto 7 50 3 10.67 9 32.01· 
Sept. 8 70 4 30.67 16 122.68 

36 354 .03 60 340. 

(4) (39. 33) 

y 340 (x-4) + 39.33 60 
y 5.66 (X - 4) + 39.33 

y 5.66 X - 22.64 + 39. 33 

y 16.69 + 5.66 X 

y (O) 16.69 + 5.66 (O} 16.69 

y ( 1.) . 16.69 + 5.66 (1) 22.35 
'r•" 

y C2l 1.6 ~ '59 + 5.66 (2) 28.01. 

·y (3) 1.6.69 + 5.66 {3) 33.67 

.·.y (4) 16.69 + 5.66 (4) 39 .33 

y (5) 16.69 + 5.66 (5) 44.99 

y (6) 16.59 + 5.66 (6) 50.65 

y ( 7) 1.6.69 + 5.66 (7) 56.31 

y (8) 1.6.69 + 5.66 (8) 61.97 

y (12) 16.69 + 5.66 (12) 84.61 
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL COME~ 

r.IAL EXTRABURSATIL EN MONTOS EN CIRCULACION DE ENERO DE --

1986 A ENERO DE 1987. 

o 35 - 4 -33.44 16 133.76 
l 40 - 3 -28.44 9 85.32 
2 34 - 2 -34.44 4 68.88 
3 53 - l -15. 44 1 15. 44 
4 58 o -10.44 o o 
5 98 l 29.56 l 29.56 
6 112 2 43.56 4 87.12. 
7 95 3 26.56 '9 79.68 
8 91 4 22.56 16 90.24 

36 616 .64 60 590. 

(4) (68. 44) 

y 590 (X _ 4 ) 
60 + 68. 44 

y 9.83 (X - 4) + 68.44 

y 9.83 X - 39.32 + 68.44 

y 29.12 + 9.83 

29.12 + 9.83 (O) 29.12 

29.12 + 9.83 (1) 38.95 

29.12 + 9.83 (2) 48. 78 

·= 29.12 + 9~83 (3) 58.61 

= 29.12 + 9 .• 83 (4) 68. 44 

29.12 + 9.83 (5) 78.27 

29.12 + 9.83 (6) 88.10 

29.12 + 9.83 ( 7) 97.93 

29.12 + 9. 83 (8) = 107.76 

29.12 + 9. 83 (12) 147.08 
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENC'Il\ n"SL PAPEL COMER--

r.IAL EN MONTOS EN CIRCULACION DE ENERO DE 190~ A ENERO DE 1987. 

X y - -_x __ _L X - X y - y x2 X y 

Enero o 26 -4 -10. 77 16 43.08 
Febrero 1 24 -3 -12.77 9 38.31 
.Marzo 2 22 -2 -1.4.77 4 29.54 
Abril 3 26 -1 -10. 77 J. 10. 77 
Mayo 4 41 o 4.23 o o 
Junio 5 39 1 2.23 1 2.23 
Julio 6 52 2 15.23 4 30.46 
Agosto 7 47 3 10.23 9 30.69 
Sept~ e 54 4 17.23 16 68.92 

36 331 . 07 60 254 • 

{4) (36. 77) 

y = 254 (X - 4) + 36.77 
so 

y 4.23 (X - 4) '+ 36.77 

y 4.23X 16.92 + 36.77 

y 19. 85 + 4. 23X 

(0) 19. 85 + 4. 23 (O) 19.85 

'Y (1) 19.85 + 4.23 (1) 24.08 
y (2) 19. 85 + 4.23 (2) 28.31 

(3) 19. 85 + 4.23 (3) 32 .54 

( 4) 19. 85 + 4.23 (4) 36. 77 
y (5) 19. 85 + 4. 23 (5) 41.00 

'{ (6) 19. 85 + 4 . :n (6) 45. 23 
y ( 7) 19. 85 + 4. 23 (7) 49.46 
y ( 8) 19. 85 + 4.23 (8) 53.69 

y (12) 19. as + 4.23 (12) "' 70. 61 





PARTICIPACION POR .SECTORES EN COLOCACIONES SEMANALES 

SEPTIEMORE 

sVl'/lt!Ós u.os 
2e 

4.U.C.D. 

ilfD. COMSTl!VCClOH 3.01 
3 
cowu. y TIW<SI'. o.os 
o 
ilfD, OOl\.ICm~ 0.01 
o 

"' 1\) . 
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PARTICIPACION POR SECTORES EN COLOCACIONES SEMANALES 

(uLTIMA SEMANA DE SEPTIEMBRE, 19 86) 

SEcrOR PORCENTAJE 

Industria - Transforaci6n 33% 

Servic.ios 28% 

comercio 17% 

.Industria ron strU:cciOn 3% 

varios - ~o Identificados 19% 

Industria Extractiva 0% 

100% 

Al analizar los porcentajes que nos muestra la gráfica, ob-

.servamos que el sector que t:>articil:>a con más operaciones de 

. Papel. Comercial Extrabursátil. es el. de la Industria de la 

Transformación, entre las que se encuentran las empresas de 

·Auto.partes, Bienes de consumo, Textiles, Alimentos, Bebidas 

y Tabacos, Huleras, etc. 
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PLAZOS, MONTOS Y TASAS DE LAS EMISIONES 

DEL PAPEL ~OMERCI~L EXTRABURSATIL 

MONTO EN T A s A 

MILES DE MILLONES (A) (B) (C) 

6 887 106. 46% 107. 50% 105 .50% 

7 729 106. 38% 108.41%' 95.00% 

877 108.30% 110.00% 98.00% 

3449 108.00% 111-00% 98.10% 

4516 108.69% 115.18% 107.96% 

800 

11' '258' 

(A) TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADA 

(B) TASA DE RENDIMIENTO MAXIMA 

(C) TASA· DE RENDIMIENTO MINIMA 

TOT~.L EN CIRCULACION 79''441'328,000.00 

MILES DE MILLONES 
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COMENTARIOS 

PLAZOS, MONTOS Y TASAS DE LAS EMISIONES DEL 
PAPEL COMERCIAL EA'TRABURSATIL. 

Siguiendo los comentarios de la Página 55, este cuadro pro-

porciona más claramente la tendencia de los plazos y tasas. 

Nos indica las tres tipos de tasas a las cuales debemos con

side.rar, para valorar las inversiones en Papel Comercial Ex

trabursátil. 

Conjuntando los tres tipos de tasas y los plazos que nos - -

muestra el Cuadro, observamos que los renglones más sobresa

lientes son: 

7 días 

días 

Tasa 

Tasa 

106.38% 

108.30\5 

T. R. P. P. ) ' 

T. R. P. P. ) ' 

'(TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADA) 

· .. cabe resaltar que si estas tasas las capitalizamos hasta un 

·plazo de 90 días, los rendimientos esperados serían: 

días 

di as 

Capitalizados a 90 días 120. 45% (T. R.P. P .• l 

Caoitalizados a 90 días l.21.27% (T.R.P.P.) 

Con ~sto confirmamos nuevamente que la tendencia del Mercado 

de Dinero es de muy corto plazo 7 y 15 días. 
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MONTO EN CIRCULACION (PROMEDIOS) 

"CIFRAS E.'N MILES DE MILLONES DE PESOS" 

MES 

Enero 1984 
Febrero 
Marzo 
Abri1 
Mayo 
Junio 

·Ju1io 
.Agosto 
Septiembre 

·Octubre 
Noviembre 
DicieÍnbre 
Enero 1985 
Febrero 
Marzo· 
Abril: 
Mayo 
Junio 
Jl.i1io 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
.Diciembre 

. Enero .1986 
·Febrero 
Mario 
Abrn 
Mayo 

·Junio• 
·Ju1io 
.Agosto 
· Séptieml.;re 
6ctubre 
Nov.iembre 
·Diciembre 
Enero 1987 

a) A<"'eptac1.ones 
Bancarias 

b} Pape1 ¡Pape1 comercia1 
comercia1 e Extraburs~ti1. 

27,138.1 
26,954.5 
27,513.4 
25,!>68.8 
26,093.7 
28,226.9 
27 I 89 2. 9 
26,006.9 
29,774.3 
40,478.4 
78,783.3 

142,147. 4 
135,023.0 
129,416.9 
171,483.3 
209,857.5 
219,1.17.6 
247,249.2 
294,351. 7 
374,455.9 
332,600.0 
314,089.4 
374,634.1 
420,435.2 
424,435 .2 
526,549.0 
610,576.2 
681,920.8 
818, 392 .o 
882,440.9 
979,116.3 

l'0.40,049.3 
934,524. 8 

1. 1 027,1.65.9 
1'091,169.2 
1'237,830.6 
1'130,767.8 

9,049.0 
8,127.5 
8,102.5 
7,640.0 
7,190.0 
7,515.0 
7, 837.5 
9,590.0 
8, 802. 5 
8,086. o 
8,730.0 

12,185.0 
8,663.8 
8,107.5 
6~607.0 
7,800.00 
6,725.0 
5,775.0 
6 ,573 .6 
8,283.0 
8, 745 •. 0 

12,852.5 
14,659.0 
18,398.3 
25,413.6 
23,828.0 
23,535.3 
25,993.6 
34, 461.0 
40,525.5 
46,509.0 
47,378.8 
51,291.6 
54,039.0 
59 ,179. 2 
59,686.9 
60,865.3 

(a} ACEPTACIONES BANCARIAS 

(b} PAPEL COMERCIAL 

(e} PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 

145.0 
2,062.3 
4 ,610 ~ 6 
6,664.4 
6,410.0 

11,928.7 
14,470.0 
15,875.5 
21,229.8 
34,419.2 
29,187.0 
29,407.8 
34, 326. s 
40,061.7 
46,232.2 
54,112. 3 
70,696.3 

103,867.3· 
113,836.5 

87, 184 .2 
87,609.9 
87,594.8 

103,208.8 
73,307.9 
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c·o ~EN TA R I os 

MONTO EN CIRCULACION (PROMEDIOS) 

En éstas columnas se hace la comparaci6n de los montos en 

circulaci6n, (Promedio) de las Aceptaciones Bancarias, Papel 

Comercial y Papel Comercial Extrabursátil, considerando al -

.:~> tiempo. 
·. 

vbservando que en Septiembre de 1986, el monto colocado pro

medio es superior en un 59.98% del Papel comercial Extrabur

sátil, con respecto al Papel coemrcial. 

Posteriormente, el Papel comercial se va haciendo práctica-

. mente obsoleto, ya que el mercado del Papel Comercial Extra

~ursátil va creciendo en una forma bastante considerable, 

que llega a estar hasta en un 140.27% (sobre la baja de 

en Abril de 1986) arriba del monto promedio en cir

_del Papel Comercial. 
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. DÉTERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL COMERCIAL 
EXTRABTJRSATIL DE LOS MONTOS EN CIRCULACION PROMEDIO DE 

ENERO DE 1986 a ENERO DE 1987 

Enero 
.-Febrero 
Marzo 
Abri.l. 
Mayo 
cJuni.o 
Jiili.o 
Agosto 
Sept. 

_x __ _:f_ 

o 29.4 
1 34 .3 
2 40.0 
3 46.2 
4 54.1 
5 70.6 
6 103.8 
7 113 .0 
8 87 .1 

36 579.30 

X_ Y_ 

·~ 

-4 
-3 
-2 
-1 

o 
l. 
2 
3 
4 

y - y 

-34.96 
-30.06 
-24.36 
-18.16 
-10.26 

6.24 
39.44 
49. 44 
22.74 

.06 

(4) (64.36) 

y 

y 

y 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

22.96 

. 22. 96 

621. 30 (X 
60 

4) + 64. 36 

10.35 (X - 4) + 64. 36 

10.35X - 41. 40 + 64.36 

22.96 + 10.35X 

+ 10. 35 (O) 22.96 

+ 10.25 (ll 33.31 

+ 10.25 (2) 43.66 

+ 10.25 (3) 54.01. 

+ 10. 25 (4) 64.36 

+ 10.25 (5) 74. 71 

+ 10.'.!5 (6) 85.06 

+ 10.25 (7) 95.41 

+ 10. 25 (8) 105.76 

+ 10.25 (12) 147 .16 

L ~ 
16 139. 84 

9 90.18 
4 48.72 
1 18.16 
o o 
1 6.24 
4 78~88 
9 148.32 

16 90.96 

60 621.30 
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DETERMINACION CUANTITAT!"l\. DE LA TENDENCIA DEL PAPEL 
COMERCIAL DE LOS MONTOS EN CIRCULACION PROMEDIO DE -
BNERO DE 1986 A ENERO DE 1987. 

X y 

L -2f._ _Y __ x=Y y --y ~ 
srie;-o o 25.4 4 - 9.98 16 39 .92 
J;ebrero l 23.8 3 -11.58 9 34. 74 
Marzo 2 23.5 2 -11.s8 4 23.76 
.l\bril 3 25.9 1 - 9 .48 l 9.48 
Mayo 4 34.4 o .98 o o 
Jun:í.o 5 40.S 1 s.12 1 5.12 
Julio 6 46. 5 2 11.12 4 22.24 
Agosto 7 47. 3 3 11.92 9 35.76 
Sept. 8 51.2 4 15. 82 16 63.28 

36 318.50 .os 60 234. 30 

(4) (35. 38) 

y 234.30 (X - 4) + 35.38 60 
y= 3.90 (X - 4) + 35.38 

y 3.90X 15.60 + 35.38 

y 19. 78 + 3.90 (X) 

y (0) 19.78 + 3.90 (O) 19.78 

y (1) 19. 78 + 3.90 (1) 23.68 

y (2) 19. 78 + 3.90 (2) 27.58 

y (3) 19. 78 + 3.90 (3) 31. 48 

,Y (4) 19.78 + 3.90 (4) 35.38 

.y (5) 19. 78 + 3.90 (5) 39 .28 

y (6) 19. 78 + 3.90 (6) 43.18 

y (7) 19.78 + 3.90 (7) 47.08 

y { 8) 19. 78 + 3.90 ( 8) 50 .98 

.Y (12) = 19. 78 + 3.90 (l.2) 66.58 
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e A p I T u L o r V 

PERSPECTIVAS Y PROBLEMATICA DE OPERACION 

DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL 
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C A P I T U L O I V 

PERSPESTIVAS Y PROBLEMATICA DE OPERACION 

DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABORSATIL 

La problemática principal operatn9, a la que se enfre!!_ 

ta el Papel Comercial Extrabursátil, es la falta de regla-

mentaci6n oficial por parte de nuestras autoridades finan-

cieras. 

La Circular No. 10-73 de fecha 18 de Diciembre de 1984, 

emitida por la comisi6n Nacional de Valores, se refiere un~ 

camente a regular la intermediaci6n de las casas de Bol-a, 

para pactar operaciones entre los oferentes y demandantes -

de estos instrumentos, al j.guaJ. que el control y reporte de 

las mismas para con la citada instituci6n, quedanto abiert!!. 

mente, sin ninguna política o reglamentación oficial defin!_ 

da, a seguir en cuanto a las formalizaciones de las emisio

nes y sus garantías. 

Ss una práctica generalizada, que se lleven a cab.o ºP!!!.. 

raciones entre empresas, firm~ndose pagarés que comprendan 

capital e intereses, dejando en garantía, activos con alto 

grado de liquidez. con respecto a las garantías, se forma

lizan normalmente a travées de un fiduciario. (Para ilus-

trar la formalizaci6n de la operaci6n, podemos .observar en 
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las· siguientes páginas un contrato de f:i.duciario y un paga

ré ·debidamente formulado y firmado} • 

i)espués de analizar profundamente la Circular No. 10-

73 de la Comisión Nacional de Valores, podemos deducir que 

existe ninguna exigencia de formalizaci6n en los difere!!._ 

'tes títulos de crédito que contempl.a J.:a Ley General de T1-

tulos y Operaciones de Crédito, en cuanto al otorgamiento 

y_· garantías del crédito. En base a ésto y como también es 

mencionada circular, las casas de Bolsa no 

.. tienen ninguna responsabilidad con respecto a garantizar la 

oportuna liquidaci6n del crédito. 

Se considera que después de ser un préstamo ágil y re

lativamente a menos costo que un crédito bancario, se pueda 

en un mercado de alto riesgo y que se vaya rc.stri!!. 
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CONTRATO DE FIDEICOMISO QUE CELEBRAN POR UNA PARTE LA EMPRE 
SA "X", SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, REPRESENTADA
POR SU APODERADO SEl'lOR JUAN PEREZ, EN LO SUCESIVO EL "FIDEI 
COMITENTE" Y LA SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO, REPRESENTADA
POR SU DELEGADO FIOOCV\.RIO LICENCIADO LUIS GOMEZ, EN LO SU
CESIVO LA "FIDUCIARIA", LAS PARTES CELEBRAN EL PRESENTE CON 
TRATO AL TENOR DE LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS: 

I. 

DECLARACIONES 

Declara el ":r."ideicomitente" que con esta f'echa, l.e fue 

otorgado uri crédito por J.a cantidad de ---------------

$457'004,183.00 (CUATROCIENTOS CINCUENTA Y SIETE MILL.Q 

:TES CUATRO. MIL CII!NTO OCHENTA Y TRES PESOS OOJlOO M.N.) , 

con vencimiento el día 17 de marzo de 1986. Este eré--

dita fue otorgado por: SOCIEDAD "Y", S.A. 

II. Declara el "Pideicomitente", que ha acordado la cons--

tituci6n del presente Fideicomiso, para garantizar el. 

pago del crédito a que se refiere la dec1araci6n ante-

rior. 

III. Declara la "Fiduciaria", que está de acuerdo en acep-

tar el cargo. 

Atento a lo anterior, las partes otorgan J.o que se con~ 

·tiene en las siguientes: 
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C L A U S U L A S 

PRIMERA.- El. "Fideicomitente" entrega en Fideicomiso a 1.a -

Sociedad Nacional. de Créüito. 

a) Certificado de Depósito No. --12104, expedido par Al.mac~ 

nadara "D",S.l\.. que ampara -608787-kil.os de café en gr.e_ 

no en sacos con val.ar decl.arado por el. Depositante de -

$487' 029,600.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SIETE MILLONES 

--~---------- VEINTINUEVE MIL SEISCIENTOS PESOS 00/100 

M.N.), siendo el. Depositante el. "Fideicamitente" y esta!!_ 

do expedido el. Certificado de Oep6sito a favor del mismo 

"Fideicomitente". 

bl Bono de Prenda, expedido por la misma Al.macenadora "D", 

S.A., simul.táneamente al. certificado de Depósito que ha 

quedado descrito en el. punto anterior amparando 1.a misma 

mercanc1a. 

Los documentos señalados en los incisos a) y b), se refi~ 

ren a kilos de café con val.ar decl.arado por el "Fideicomi 

tente" de ,--~----------~----------------------------~--

$487' 029, 600. 00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SIETE MILLONES --

~~~--------- VEINTINUEVE MIL SEISCIENTOS PESOS 00/100 

M .• N.), suma que representa el. capital. más intereses sobre. 
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el importe del créd.ito otorgado al "Fideicomitente", con 

lo cual queda garantizado dicho crédito • 

. En caso .de vai.'iaci6n de precio a la baja, la Empresa "X", 

S.A. de C.V., se obliga con su acreditante o bien con .el 

·tenedor del título ·que se deriva del. cr~dito a que se r~ 

fiere l.a Declar.aci6n I, de este contrato a entregar otros 

_certificados df; Depósito y sus correspondientes bonos de 

prenda, para garantizar dicho crédito. 

Un pagaré por l.a cantidad de ------------...;.-------------'"' 

$4.86'560,000.ÓO(CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES ---

--------------QUINIENTOS SESENTA MIL PESOS 00/1.00 M•N;)., 

que documenta el crédito a qúe se refiere l.a declaración 

r y sus intereses. Este título lo podrá entregar el Fid.!:_ 

ciario a su beneficiario a solicitud del mismo. 

,.,SEGUNDA_ • .:.. La "Fiduciaria" acepta el cargo q\1e se le conf.iere 

y protesta desempeñarl.o fielmente • 

... TERCERA.- Son partes en este contrato de Fideicomiso: 

EMPRESA "X",S.A. DE c;v. 
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AQUELLA PERSONA QUE RESULTE SER EL 
LEGITIMO TENEDOR DEL PAGARE QUE SE 
REFIERE EL INCISO D) DE LA CLAUSU
LA PRIMERA. 

SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO "Y" 

CUARTA.- Consti.tuyen el patrimonio de este Fideicomiso, los 

documentos descritos en 1.a Cláúsula Primera de este 

contrato. 

•QUINTA.- Son fines del. presente Fideicomiso: 

Que la "Fiduciaria" mantenga en su poder 1.os documentos 

a que se refiere la Cláusula Primera de este contrato. 

Que el. vencimiento del pagaré, es decir el.17 de marzo de 

19.86, y en su caso de que hubiere sido cubierto el. impor

te del crédito documentado en el pagaré a que se refiere 

·el inciso d) de la Cláusula Primera, entregue 1.a "Fiduci~ 

ria" al "Fideicomitente", los documentos descritos en. la 

Cláusula Primera. 

c) En caso de que después del 17 de marzo de 1986, reciba l~ 

"Fiduciaria" comunicación del tenedor del. pagaré a que se 
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refiere el inciso anterior, en el sentido de que no le 

·ha sido cubierto el importe del crédito, la "Fiduciaria" 

conjuntamente con el ''Fideicomitente" y bajo la estricta 

responsabilidad de este último, procederá a la venta de 

las mercancías amparadas por el certificado de Dep6sito 

y el Bono de Prenda descritos en este contrato, y con -

su producto, hará pago hasta donde alcance al tenedor,

del pagaré, lo cual se realizará en un plazo no mayor -

de. cinco dias hábiles. 

Par.a los efectos señalados, la venta se realizará a pr~ 

cío internacional a través de la persona moral que desi~ 

ne la "Fideicomitente". 

dl Que en caso de que transcurridos los cinco d~as a que 

se refiere el inciso anterior, no se hubiere obtenido 

la cantidad requerida para el pago total del crédito, 

la "Fideicomitente" se compromete a entregar al. término 

de ese plazo un "Stand By" a favor de la Fiduciar{a,_ e~ 

pedida por Bankers Trust Co.: de New York, U.S.A., y por 

un importe igual al saldo del crédito con sus accesorios. 

el Que en caso de que la "Fideicomitente" no cumpla con la 

entrega del "Stand By" a que se refiere el inciso ante;,.. 
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rior, proceda l.a "Fiduciaria" a entregar el pagaré a que 

se refiere la Cláusula Primera, al tenedor del mismo pa-. 

ra que éste lo hagi!I'. efectivo en cuanto falte para cubrir 

el. importe total del crédito a su favor. Para l.o relaci~ 

nado con este párrafo la "Fiduciaria" col.aborará con. el 

tenedor del pagaré en el (.los) procedimiento (s) que se :

iristaure {nf con objeto de obtener el pago del título de 

.crédito; y en tal. vírtud procederá a contratar con l.á -'

conformidad del. propio tenedor, los servicios profesion~ 

·les de un abogado para los efectos antes señalados, sié!!!_ 

do l.os her.orarios por cuenta del tenedor del título, 

quien podrá repercutirlos al "Fideicomitente". 

f).Que el "Fiduciario", expida una constancia a favor del -

tenedor del título, en los siguientes términos: 

AL LEGITIMO TENEDOR DE ESTE PAGARE, 

.PRESENTE 

·Por medio. del presente, hacemos constar que tenemos consti...: 

tufdo en esta Institución un Fideicomiso de garant~a, del 

cual e·s "Fideicomitente" :i:.a Empresa. "X", S. A. de c. V. , al. 

que se encuentran afectos los siguientes bienes: 
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Certificado de Der>Ósi to expedido por AJ.macen adora "D" ; S. A. , 

Bajo .el No.-12104-, crue a'llpara 608,787 kilogramos de café -

'3n grano en sacos, ext)edido a favor de la Empresa "X", S.A. 

ne c.v., quien es el depositante; ~ono de Prenda correspon-

diente al Certificado de nep6sito mencionado, y un pagaré 

por la cantidad de =..----------------------------------~--

$ 486 1 560,000.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES QUI-

----------- NIENTOS SESENTA MIL PESOS 00/100 M.N.). 

Sociedad ~acional de Cr6dito, extiende la presente constan-

cia de garantía, en la inteligencia de que su obligación qu~ 

da ·limitada a lo establecido en el contrato de Fideicomiso -

celebrado.con la Emoresa "'{",S.A. de c.v., y esta Institu.:..-

ci6n como ''Fiduciaria", con esta fecha. 

A T E N T A M E ~ T E • 

. L'.[C. LÜIS GOMEZ 

OELEGAl)(} FIDUCIARIO. 

SEXTA~- Queda expresamente pactado l?Or las !?artes, que la Al:, 

macenadora "O", s._11.., será la que responda de la - .-

existencia de las mercancías amparadas por el Certi-
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ficado de .nep6sito y Bono de Prenda a que se refiere 

este con trato, y que la funci6n de la "Fiduciaria", 

en ·caso de que el deudor no c.ub.ra T?untualmente el i!!! 

porte del cr~dito, consiste únicamente en procurar 

conjuntamente con el ''Fideicomitente" la venta de 

l.as mercanc~as amoaradas por el Certificado de Dep6-

sito y Bono de Prenda ya mencionados sin su respons~ 

bilidad y en su última instancia, ejecutar la cobra!!_ 

za judicial en uni6n del tenedor del pagaré, de con

formidad a lo que se establece en la Cláujula Quinta 

de este contrato. 

Seµtiema.- En caso de que se requiera la defensa del patrimo 

nio fide.icomitido, la "Fiduciaria" tendrá la obliga

ción de otorgar poder a la persona que le indique el 

"Fideicomit.ente", tan amp1io corno en derecho proceda 

·.en la inteliqencia de que no asume responsabilidad· -

álguna por el resultado de las gestiones de los apo

r>erado.s designados ·.ni de los honorarios que a .los 

mismos· pudiera· corresponderles. 

El ooder lo entregará sumult§.neamente, .con una noti

ficaci6n al tenedor. del pagar~ tantas veces mericiori~ 

do, no~ificaci6n que oodrá ser previa para que si 
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así lo estima conveniente coadyuve con el "Fideicom!_ 

tente"~ en la defensa de que se trata. 

OCTAVA.- La duración del µresente Fideicomiso, es estableci

da por las oartes, por un término de --veintiocho-

. días., que vencerá el 17 de marzo --- de 19 86, en la. 

inteligencia de c:i.ue si el "Fideicomitente" no cubre 

el importe del crédito a favor del tenedor del paga

r:~; se prorrogará por el tiempo necesario para cum....:

plir Con los fines establecidos en este mismo contr~ 

to. 

NOVENA.- Los gastos que se originen con motivo de la celebr~ 

Gi6n ·del presente contrato, serán por cuenta de la -: 

"!!'ideicomitente". 

r,a "Fiduciaria" · cobrarli oor concepto de honorarios -

los. siguientes: 

a) Por aceptaci6n del cargo.la cantidad de----------

. $ 150, 000. ')0 (CIE~'l'OCINCUENTA MI:L PESOS 00/100 M.N.) 

----------- que le es entregada a la firma del pr~ 

sente contrato. 
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b) Por conceoto de manejo, la cantidad de -----------

$ 202, 7 34. 'JO (DOSCIENTOS DOS MIL SETECIENTOS TREIN

-~~-----~ TA Y CUATRO PESOS 00/100 M.N~), mensu~ 

les, en la inteligencia de que estos honorarios se 

cobrará la misma cantidad, por cualquier fracci6n -

que exceda del mes. 

La cantidad que acuerde con el tenedor del pagaré, pa

ra el caso 9revisto en el último párrafo de J.a Cláusu

la Quinta, la que será con cargo al prooio tenedor, i~ 

deoendientemente de los honorarios del abogado que se 

contrct6, los que serán tambi'?n a cargo del mencionado 

tenedor. 

A las cantidades antes señaladas, se les a?licará el -

correspondiente Impuesto al Valor Agregado (I. V. A.), 

que corresponda. 

DECI~A.- Se establecen los siguientes honorarios adicionales: 

Zn caso de que al vencimiento del crédito el "Fideieo

mitente" no hubiera cubierto el im9orte del mismo, el 

"Fideicomitente" tendrá la obligación de cubrir a la -

"Fiduciaria" en un 4% del importe nominal del cert:Í.fi-
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cado de Dep6sito, el cual será reducido a un 2% de la 

,isma cantidad, si dentro del plazo de cinco días a ~

.que se refiere la Cláusula Quinta, es .cubierto el cré

dito • 

. nECIMA PRIMERA.- En cumplimiento de lo establecido en el ar

tíeulo 84, fracción XVIII de la Ley Reglamentaria del 

Servicio Público de Banca v Cr~dito, que a continua-·:~ 

ción se describe su inciso bl . 

"~.RTICULO 84"..- A las Instituciones de Crédito, les estará 

·prohibido: 

'XVII:i:.- b) Responder a los fideicomitentes, mandantes o com;!,: 

tentes del incumplimiento de los deudores; por 

1·ós val.ores que se adquieran, sa1vo que sea p9r ..:. 

su culpa, seglin lo dispuesto en la parte final 

del artículo 356 de la Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito, o garantizar la percep-

' •.e ci6n de. rendimientos por los fondos cuya inver-

si6n se les encomiende. 

Si al término del fideicomiso, mandato o comisión 

constitu!dos para el otorgamiento de créditos, 'é!!_ 
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·tos no hubieren sido l.iquidados.por ].os deudores,\ 

l.a Institucf6n deberá transferirl.os al. fideicomi-

tente o fideicomisario, según el. caso, o al. man-

dante o comitente, absteniéndose de cubrir su im-

porte • 

. cual.quier pacto contrario a· l.o dis?uesto en l.os -

dos párrafos anteriores, no producirá efecto l.e--

gal. al.gu.no. 

En l.os contratos de fideicomiso, mandato o comisi6n, -

se insertará en forma notoria este inciso y una decl.a

raci6n de l.a Fiduciaria en el sentido de que !lizo sa-

.'IJer. inequ!vodadamente su contenido a l.as personas de -

quienes hayan recibido bienes para su inversi6n • 

. OE:CIMA .SEGUNA.- Par.a todos l.os efectos del. presente contrató 
~:-.. <:; : ,..~. 

l.as partes señal.an los siguientes domicil.íos: 

PASEO DE LAS PALMAS NUM. 4, 

DECIMO PISO, 

MEXICO, D.F. 

··:'' 
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,.; FioocIARIA: INSURGENTES NTE. NUM. 23 
~'~,' 
,-' .. ,, .. 

.. :' ·. 

,•< '·;' 

COL. INDEPENDENCIA 

C.P. 03443 

MEXICO, D.F. 

:~:'C"~~IMA PRIMERA.- Para cualquier controversia relaf.iva a 1.a -

: ap1i'caci6ri, .cumplimiento o incumplimiento del presente¡! 

. contr~to, serán aplicables las Leyes del. Distrito Fed~ 

competentes a los Tribunales de las mismas. 

Zl presente t°ideicomiso se firma en la Ciudad de Méxi

~o, Distrito Federal a los diecisiete días del mes de 

•:febrero ae mil novecientos ochenta y seis. 

FIDUCIARió 

C.V. SOCIEDAD NACIONAL. DE CREDITO 

SR. JUAN. PEREZ. LIC. LUIS GOMEZ 
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Folio: 0020 

PAGARE 

Bueno por$ 186'560,000.00 

.Debo y pagaré incondicionalmente, el día 17 de Marzo de 1986 

·',en Jos~ vasconce1os No. 208 piso 16, México, Distrito Fede-

.. . ra1, a· ·1a orden de Sociedad "Y", S.A. de C"V", l.a cantidad -
. ' . ' . . . ' 

--~-~---------~-------------------------------------
.·$ 486'S60,000.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES QUI

.--::..---~-.---- NIBNTOS SESENTA MIL PESOS 00/100 M.N.) , va

.' J.or,' reCibido a mi entera satisfacción. 

3ste pagaré forma oarte _de una emisi6n numerada del 1 al 1 y. 

·todos ·los títulos que l.a reoresentan vencerán en J.a fecha i!l 

de descuento del presente documento se calcular~ el 

de 78.10% anual. 

de. ·mara, la· suma total. que ampara este .. título causa-

a raz6n del 7.2% mensual. desde la f~ 

vencimient~ y hasta l.a fecha de su liquidaci9n in-

M1xico, l). F. , a l. 7 de Febrero 86 •. 

SMPRESA "X", S.A. DE C.V. 

SR. JUAN PEREZ. 
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AL LEGITIMO TENEDOR DE ESTE PAGARE 

PRESENTE 

Por medio del presente hacemos constar que tenemos constitu!_ 

do en esta InStitución un Fideicomiso de Garantia del cual 

es "'?ideicomitente": ::MPRESA "X", S.A. DE c.v., que se en-

cuentran afectos los siguientes bienes: 

'"'.ertificado de Depósito ext?edido por Alrnacenadora "D", S.A., 

bajo el número 12104, que ampara a 608,787 kilogramos de ca~ 

en grano en sacos, expedido a favor de EMPRESA "X" i· S.A. 

·DE ,C•V., quien es el depositante: Bono de Prenda cor:;:cespon-

al Certificado de Dep6sito mencionado, y un pagaré 

por la cantidad de $ 487 1 029,600.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y 

SIETE MILLONES VEINTINUEVE MIL SEISCIENTOS PESOS 00/100 ~1.N). 

Sociedad Nacional de Cr9dito extiende la presente constancia 

de garantía, en la inteligencia de que su obligación queda -

limitada a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso cel~ 

brado· con Elltl?RESA "X", S.A. DE c.v., y esta Institución como 

"Fiduciaria", con esta fecha. 

,México, D.F., a 17 de Febrero de 1986. 

~.~ e.n t amen te. 

!.IC~ LUIS GOMEZ 
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al El. Papel. Comercial. Extrabursátil. es un instrumento que 

permite tener una ~l.ternativa de financiamiento e inve~ 

si6n para l.as personas moral.es. 

bl No existe una entidad oficial. depositaria del. Papel. co

mercial. Extrabursátil.. 

el Fal.ta infraestructura para seguir l.l.evando a cabo este

tipo de operaciones. 

d)· . Es un instrumento con .rendimientos atractivos a corte -
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