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" 'PROGRAMA DE ACTIVIDADES.
TEMA: Papel Comercial Extrabursatil.

 OBJETIVO:  Mostrar que existe alternativa de financiamien
to e inversidn a través . del Papei:Come:ciai

Extrabursitil.

. HIPOTESIS: = a) Es nosible obtener recursos financieros pa-

ra las personas norales sujetas de crédito

'bf Si este mercado extrabursatil est&rd;rigi;
do fundamehtalmente a la intermediabiéq de
recursos entre las personaskmorales; és’ f:,
. factible gue tambidn las personas‘fisicés;<“

inviertan en este tipo de instrumentos. . .’

/. VERIFICACION DE LA PRUEBA:

.CAPITULO I Antecedentes del Pamel Comercial

g“~CAPITUﬁO‘W II Caracteristicas del Eapé1'Cbmercial‘Ext;;;  '

‘burs&til.
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Porcentajes de Emisiones Garantizadgs —
del Papbel Comercial Extraburs&til, - —
B5~86.
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ciones Semanales. (Ultima Semana de Seg"”

tiembre, 86).

"h) Plazos, Montos y Tasas de 1as Emisiones:

del ?aqal Comercial Extrabursdtil.

i) Monto en Circulacidn (Promedio).:

‘ CAPITULQ v Perspectivas y Problemética,de‘Operacién.é,_:,1?
S del Papel Comercial Extrabursitil. S

. CONCLUSIONES:




I'NTRODUCCTION:



Estamos viviendo una economia inflacionaria en nuestro

pafs v en consecuencia, nuestras neces*dades de obtencién -

- de recursos financieros se presentan cada vez. mas’ dificiles.’_h;

Nuestras autoridades hacendarias, tratan en la medlda
bﬁfde los nosible, de distribuir todos aquellos recursos finan;}f
‘-cieros que captan, canalizandolos hacie el financlamiento -

: de las actividades nrimarias de nuestro pais. .

Lo anterior lo podemos observar fundamentalmente, én -;f
  :1as Instituciones Nacionales de Credmto (Banca Nacionalxza—'w 
:~dal,:misma que de su gran totalidad de cantacién de recurf— "n
‘:'555; distribuye el 90% para el Encaje Legal y el 10% restqif"
'bf_te sé7d¢st;na,a financiamientos o créditos miltiples. Péf‘f 
uid,ahteiior.'podemos deducir que para la obtencidn de’créﬁi7'
‘tdﬁ:bancariés no prioritarios, nos encontramos. con mﬁchas’—ﬂ‘}”
fidificultades para su otorgamiento, motlvo por el cual no. .7¥‘
ﬁlexiste la capa01dad sullciente para satisfacer la demanda'—i{
~;de dinero. Ante esta 51tuaci5n, los demandantes’ tlenen la —-ﬂ
”urgencia de buscar otras alternatlvas para la obtenc15n de
ii-recursos v por ello acuden -a los organismos auxiliares de -

k"c:edito, o a loslintermediarlos financieros.

" En este caso en particular, seguiremos a los Interme—=:.
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diarios ¥winancieros.

. Una empresa.patticular al ver esta posibilidad, tendrd _7“ "

‘la oportunidad de escoger entre las siguientes alternativas:

Corto Plazo = ~ Umisibn de Aceptaciones Bancarias o Pa- ",

_pel Comercial Extraburs&til.
. ‘Mediano Plazo - = Tmisibn del Papel Comexrcial.
. ‘Largo Plazo . - Emisibn de Acciones Y Obligacioﬂes;f 
Asi pues, se hos'presenta un. instrumento gue por su -
Qagilidad’ae'OPEraéién Yy por su accesible costo, satisface -
‘eﬁ'buena parte aguellas necesidades de financiamiento:
‘_ €n lo particular, el elaborar este trabajp,‘obedecé‘gi_f

: deseo  de-dax a conaocer al piiblico en general, las caracte—-.. -

risticas, ‘operacidn y pormenores que ofrece el Papel. Comeér= :’

‘‘cial ExtrabursStil.







- Estableciendo el supuesto de la existencia de un siste

ma- financiero en una economia, habriamos gue preguntarnos . -

"'porqué coexisten intermediarios financieron informales © no

‘regulados.

Para responder, podemos establecer una premisa, la in- -
. termediacién informal abunda, donde el mercado de capitalésj:‘
y'aeAdihero es imperfecto. Parece observarse una marcada coi‘

f'rrelacion entre la ineficiencia en la asignacién del- ahorro;.

:‘monetario hacia actividades empresarlales vy la exxstencia~~

de lntermedlacicn financiera fuexa de las instituclones ofi,‘

c1ales.

T.a Lneficlen01a en el proceso financiero. puede verse —i
refle]ada en varics hechos, entre ellos la retlcencla de -

o los bancos a- otorgar créditos a empresas nuevas o con pocos

'ﬂiac:ivos‘tanglbles, los pasivos bancarios se destlnan a fi—_r
‘inénciar auuelias actividades que reflejan una alta tasa‘de'

.;rentabilldad‘,ﬂsualmente el costo del crédito es menor para

: qulen ‘ha demostrado tener utllldades en el negoclo, y mayor

para aquel que no.ha qenerado utilidades o.que empleza a ge

nerarlas,‘lndependlentemente de la bondad de su proyecto.

‘:En muchaS-ocasiOnes, es el propio. Poblerno el prlncipal —-—

‘usuario: de los ahorros cantados. por el sistema bancario, pa:.




ra resarcir los géficits gubernamentales necesarios para -

"impulsar" el desarrollo econdmico.

Bajo estas circunsatancias, el resto de la economia -
tiene que satisfacer sus necesidades financieras, a través
‘de intermediarios informales o bien mediante'el'autofihan——

ciamiento.

Caracterizar la intermediacidn financiera informal, es ' -

“complejo, ella puede ser llevada a cabo de nGltiples mane~= "

“ras, tales como: Agencias de bancos extranijeros, departamen :

tos de. la banca comercial, particulares, tesorerog de empren:“”*

sas e incluso empresas creadas ex-profeso, dedicadas habl—-‘
. tualmente 'a comprar por cuenta propia o por cuenta de sus =

clientés‘el Papel Cqmercial de'quien desea financiamiéntq.

La motivacién de estos intermediarios para proseguir -

;con'su actividad, y la de las empresas-paré achdir a,éilos.

'   es evidente. Cuando el costo de la intermedlacién financie—ﬁ@'ﬁ”

,,ra formal sea elevado o lento en su otorgamiento, como Se Ryl

observa por el amplio diferencial existente entre 1a tasa —',”

'~de 1nteres efectlva cobrada al prestatario Yy la tasa efectiwA

,va pagada al ahorrador, habria incentivos para canalizar re—f

cursos a niveles intermedios.




A estas alturas lQue respuesta podriamos dar a quien -
sefiala qué la intermediacifn financiera fuera de las insti-

" tuciones financieras es un mal necesario?

Lo que es un mal necesario es la existencia de interme
~ diarios financieros informales. En un mundo libre de fric--.
cliones, la canalizacidn de recursos de financiamiento se =~

' mfectuaria sin intermediarios.

" En nuestro mundo real, hay necesidad de instituciones
‘m.financieras, cuya funcidn debe ser la de canalizar eficien-
'témenté los ahorros monetarios hacia actividades producti-~

Cvas.

%1 mal se acentfia si el proceso de intermediacién es -

efectuado con altos costos.

Algﬁieh que est? dispueéto,a hacer mas llevadero'esce,
,ﬁ;l.,abafiehdo>ldslgostos de intermediacidn, debe ser bien-
fyéﬁ;do, Se_d:ee que este es el sentir de laévéutoridadés‘mg‘
xicanas a Gltimas fechas. Lo que se estd intentandq'en'este
-'¢aﬁpo esyérdenar‘y reglamentar las operaciones financieiast_
{ﬂihforhales; canaliiandolas_a través de lOS‘intermediéridé f‘f“

“ financieros formales.




Lafﬁnposibilidad del sistema bancaric mexicano, de - -
 :‘atender completamente las demandas de crédito de las empre—'
}'sas a finales de los ahos setentas, propicib el surglmlento

"_de11Mercado ‘de Papel Comercial:

‘En un principio, estas emisiones surgieron en-un merca

'fd§fno organizado.

Por ctro 1ado, algunos bancos promovian esta claSe-de»
aoperaclones entre sUS cllentes corporativos, estas 1nt1tu—-'
{c1ones descontaban dlrectamente con 1nver51onistas, paga:eS'

?em;t;dos por grandes empresas.

Debldo a- que estas onerac1ones se concertaban en forma
“fprivada, 51n punto de concurrencia determinado, y en muchos
xfcasos sin documentos v reglstros, este mercado se,desarroé—"

116 fue.ra,-de todo control, careciendo de transparencia.

Por lo anterlor, las autorldades flnancleras tomaron -

transparencla y seguridad, y con miras a 1nducir a que un -;

Sgran,nﬁmero de emprpesas ingresen al.mercado ragulado.

'fmedldas para organizar vy regular este mercado, doténdolo de;u'

".Varibs factoreénfueron los quevdontribqye;on a que.el - . 7!



mercado del Papel Comercmal surgiera 1ega1mente en 1980, en,h

tre lOb que podemos senalar:

— ina cantidad'considerable de empresasfdispuestas,a,¥v;

utilizar este mercado como fuente de finandiamiento.

S Un mercado de valores Organizado (Bolsa 7. Casas de -

. Bolsa), con infraestructura v marco legal apropiado&

-~ na_ autoridad, 1a~COmisién Nacional de Valores, con

" competencia sobre el Mercado Bursitil,

= Una entidad depositaria del Papel Comercial,,elkIhé—f

tituto para el DepSsito de Valores.

ré,Una demanda potencial de 1nversxonlstas, especialmen ;
te tesorerias de. empresas, a las cuales ‘el Papel’ Co-'

g merc1al ofreceria una’ posibilidad adicional de. inver::f

sién.

~ %1 mercado se iniciG con operaciones en condicidnes
limitadas, con el obgeto de evitar situaciones que =1L
impidieran su desarrollo. =1 monto m&xlmo autorizadof*

era de 100 millones de pesos por emisora, solo e;a}el ";;




‘posible emitir Papel a 91 dias, la tasa de descuento
invariablementebdebia estar dos puntos porcentuales

arriba de la tasa de Cetes.

Sin embargo, conforme se ha ido desarrollando este -

mercado, se han fexibilizado las condiciones.
Enis ores .

.- Para que 1as empresas puedan financiarse con»Pépel Co=

:~merc1a1 en el mercado abierto de dlnero, es necesario que -

1a emisxén se- encuentre inscrita en.el Registro Nacional de

_Ty que . ademés la’ mayoria de su capital sea mexicano.

ITnversionistas.

Los demandantes del Papel Comercial son pr1nc1palmente

tesorerlas ae empresas, la partlcipaciﬁn de 1as personas. £f.

camente nula.

En la siguiente pagina se encuentra la c1rcu1ar 10 45

:Bis, dg fecha 23 de Septiembre de 1981, emitida por la Comil

Valores e Intermedlarxos v en la Bolsa Mexicana de Valores, .

_sicas y bancos como 1nverszonzstas en el mercado, es précti-, '




—fsi&n Nacioral de Valores, y se refiere a 1a autorizaclén de

flos agentes de valoreé oersonas morales (Casas de Bolsa),

a reallzar opéeracones de reporto sobre Papel Comercial, asI‘

" como’ a‘las operaciones relativas a creditos bancarios en fAVV
'cuenta corrlente. para financiar la toma en firme de Papel

Comerc1al en colocac16n prlmarla. - B f_ -



‘AN, €.,y ¢on fundamento® en e} articulo 23, frsccién V de la Leay

O""\ COMISION NACIONAL DE'VAL-DRE.S»

R

MEXICQ. C. 7. . a 23 de septierbre de 1981.
CIKCULZAR 10-45 RIS

A LOS AGENTES DE VALORES
PERSONA - MORAL

Banco de Héxica, 8. A. wmediante cficio fachado ol 21 del

. wes en curwo comunica a ests Cemisifin, qus ha resuslto axpedir —

la Circular 9/81 laique, para su mejor conocimiunte, Ae tzanucr;,

. bn a continuacidm

*Mediante ndhltzl circular 1/61 de fache 20 de jullo ante
ciox, Aimos a cenocer a ustedes las dimposiciones o lms gue da-
ban sujetarse eh 14l contratacidn da créditos bancerios para £1-
nanciar 1a toma en firme de Papel Cosercial, as{ como las com—- -
pras de astos tftulos gue realicen en el wmarcado sacundario.

Por otra parte, la Secrotarfa da Hacienda ¥y Crédito Pdblj

co, a aclicitud de.la AscciaciSn Mexicena de Cesas de Bolssz,

dal Mercado ds Valorea, &sutorizd el 1% de agosto ditimo a las coa

‘mas de bolsa para reslizar operaciones de reporto sobre Papol ‘to

waercial, ajustindose s las disposiciones que n)l efecto axplda QE
te panco de México.

Atento 8 lo.anterior, este Inetituto Ceatral ha rasuulto
expediz l» presonte cixcular en la que ae integzre, tento Las men-
cionadas disposiciones sobre reportos, como las relatives a cré-
ditox bancarios para financiar adquisiciones da dichos tf{tulos,

". las gue x8lc se ujultan an lo xetnrent. al monto méxima de tales

crbdn.o:.

" PRIMERA. - Quedan sujetos a cltu circular lcu ‘agentes de -
valoras, psrsonss morales; que tangan e) carfcter de casas de - -~
bolsa'y a quianes se . les denominaxsd en la miswma con. 1- paladbra -
"Ag-ntn- an lanuhr o plural.

SEGUNDA. - Lon “Agentes” podrin recibir créditos bancarios
en cuenta corriente para financisr la tows en firme da Papel Co-
mercial en colocaciones prinarias, asf{ cowo las compras de estos
t{tulos que realicen por cuents propia en el wmercado sscundarioc.

13.




" COMISION NACIONAL-DE VALDRES

MExico. o, K

- 2 -

B 7 ' Los "Agante:" debersn aplicar al producto de 1a colo:a-—
Ceién de Fapel Comercial, & liguider el ssldo a su cargo 'de los
Cfinancismientos ,que,, en si caso,” hayan ejercido para saquirir
los titulos de que se trate, el mismo Afs en que se reclban el
p-go eozr--pmdimto » Adiche eolocacidn.

chalquior. de loy l.fmites siquientes: .

u) 51 JAmporte. corrupcndlmta a c!,nco veces su cap.u:a
pngldo y reservas de capitalr

b) .Ln ewtid:d eguivalente al 25X del promedic diarioc -

m-nsu.l de las posiciones ds= Papel Comerxcial, propiss

' de sug clientes, que hayan santenido durante los - .
seis moses inmediatos anteriores al mes: de Gue se -
trate. . Este limite adle se aplicar4,  traténdose de

. "Agantés® Que tengan financimim:ot de los mencionna
dos- enests dilpoxicién por més de clen millonea de
Pesos;.y .

" atendiendo al desarrxollo del wercado de Papel Comer—
ciul. '

. . cwwm.- Todos lo; finnncinuentm que :ec.\.ban ‘los 'Agé.—r
: .‘toc" conforme a la presente ci:cuhr. debarsn la‘.’oetunzle v do-
: cumn:nnc .&n; mn-d- nacional. .

. . QUINTA. ~Los 'Aqmtu- deb-nn ccnltitUir -punda sobre
'”el Papel Comercial adquirido con financiasmiento bancario, depgy
siténdolo. s nombre del propio *Agente” y a disposicifa del han
£¢ screditante, sn su car&cter de screedor prendarioc, en la =
S reuents que al nl.cto 1ndlque el Instituto para el Depﬁsito de

: ‘Vilol’tl. ;

N AL~ hl opcr-cionc: de reporto sobre. l’lptl Comer-«
.cinl qu. c:c.hb:on los Thgentes” se lu)o:lrtn a lo liguxm:e- .

: -) Su monto cen:unto ~sunado al importe d: operncioncn
 de_Teporto sobre Certificades de ls Tesorsris de la Federacitn

2w

: . TERCERA. nLos: "Ngentas*® no déborn tomer erédites de los
referidos en ‘1n gisposicién- inmediats anterior, en excesu du -

c)l.; luﬁ. absoluta que el Banco de México determine, T




15.

.LOMISION NACIONAL 3E VALORES

MEXICD, G, F.
- ; -

y lobx'- nc-pt-ciones bancarias que celedbre el "Agente" coso re
3 port-do- ‘no podrd exceder en ningdn momento de cien veces al ~

capital pngado y rescrves de capital del "Agm:e" que las lle-
,v. al cabo

; - DY) ‘Sus pl-:oz minimo y m&ximo serin, respectivamente, -

. a3 y.4S Afas, sin gue puedan extendersc wmis allf de la corres’
: pondimt. fechl d. vancba.{mto de los t!tulos repn—tadca- .

<) [Los "Age.nten" actuarén lh:mp:- como rcportndoz: Y

d)‘ Ko podrén. liquidarse anticipsdanente,

TRANSITORIAS

S  PRIMERA. - r.a pzese.nte circular entrard en vigor el 28 de
ltptxcmbre de 1981,

il smm.— £l limite méximo de financiamiento » que se re
"!i.x‘e =) ingiso ¢} de la diaposicifn tercera de esta circular,
‘splicabla s partir de su vigencis y haste nueve avi-o. w8 deo -~
_quinicntot ni.ncmn de pesos. '

ol '.rm\cam.-g sa ‘sbroga -la circular 7/61 expedida por el nan"
¢6 da ME&xico con fecha 20 de julio de 1981, dada a coriocer pox’

la Com:.:iﬁ:n Nacional de Valores mediante su circular ~10-45 de -
fecha: 23 del miswo.mes y afio": ’

Acmtamente..

_ BUFRAGIO EFECTIVO. KO REELECCION. .

| COMISION NACIONAL DE VALORES.

1ic. Gustavo Petricicil.




CAPITULO TI

'CARACTERISTICAS DEL PAPEL COMERCTAL EXTRABURSATIL
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Papél Comercial (Mercado de Dinero) .

Es un pagaré negociable sin garantia especifica, emiti
ido pPor una empfesa, cuvas acciones estén inscritas en el Re
.gistro Nacional ‘de Valores de la Comisién 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 v podri fluctuar entre 15 vy 91  dias. Sin

. embargo, el emisor puede renovar el pagard en cada venci- -

",—mientd, por igual, mayor o menor cantidad Segﬁn sus necesi-

ldades.

Se cotiza por las Casas de Bolsa, en términos de des—-
cﬁento, y 1las operaciones se celebran en la Bolsa Mexicana
de ValoresQ El rendimiento que otorgan es superior al de -
'VCETES,‘ya que el riesgo para el inversionisté,es comparati-

‘vamente mavor por la falta de garantia especifica.
Las ventajas para los inversicnistas son:

‘=~ Crear fuentes alternativas de inversibn.
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— Establecer una competencia deseable entre los instru

mentos del sistema.

— Ofrecer instrumentos & cortos plazos con fendimien--

tos atractivos.

‘Tratamiento Fiscal.
.- Personas Morales.

La ganancia se considera como .ingreéso acumulable. No '

hay retencién.
‘= ‘Personas Fisicas.

‘Retencidn del 21% sobre los 12 primeros puntos de ‘la

utilidad obtenida en la inversién.

Ejemold‘précticbzr

12 00 % Tasa de rendimiento bruta anual
 fx 21 % ‘Porcentaje de Impuesto Sobre 1a Renta(I S. R.).

'2.525% ,_IMporte del Impuesto szre la-Renta,




12.00 & Tasa de rendimiento bruta anual.
Z2.52 % Importe del Impuesto scbre la Renta..

9.48°'% - Tasa de Rendimiento neta anual.

9.48. % Tasa de rendimiento neta anual.
+81,52 % | Sobre tasa exenta de impuesto sobre la Renta.

9;;00 3% Tasa de Rendimiento anual.

. e ‘Papel Comercial Extrabursfitil,

; Mediahﬁe circular 10-73 del 18 de Diciembre de 1984, -
| (Anexa en Pags. 19, 20 y 21), Ta COmisiénrNaéional de valo
} v‘fes; notificéd el acuerdo de la Secretarfa de Hacienda y Cré
’kdiﬁo“Pﬁbiico, de considerar a las operaciones con Papel Co—-
;"ﬁe:cié]fsxﬁrabﬁrsétil como "andlogas" a las qgue pueden reall
.  zarflas‘caéas‘de Bolsa, lo que significé'auﬁérizar a estas

vfﬁlﬁiﬁas para intermediar entre la emisidn y la "toma" dé'eg

‘te»titﬁ;o—Valor;
%1l Papel Comercial Extrabursdtil, goza de las mismas = -
1cé:acteris£icas del “"Burs&til" va mencionado. Sin embargo,

v difiere ‘del "Burs&til" =n lo siguiente:

- El Papel Comercial Bursidtil 1o pueden emitir las em—




le

presas, salvo alguna excepcifén; que tienen anteceden
tes de registro en el'Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. E1l Extrabursatil puede ser expedido

por personas morales gue no necesariamente tengan -

tal antecedente.

Las Casas de Bolsa que pretendan fungir como interme

diarias no podré&n, a diferencia de lo gque sucede con

el "Sursitil":
. Tomarlos en posesidn propia.

.- Otorgar o garantizar financliamiento a terceros pa-—

ra la adquisicifn de los mismos.

'. Promover y celebrar operazcones en un mercado secun

dario, surgido con posteridad a su emisifn.

. Prestar al servicio de depdsitos y administracibn,

respecto a ellos.

. ‘Operar con valores de este tipo, gue estén garanti

zadés'por entidades financieras del exterior.
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— Las Cesas de Bolsa que intenten intermediar la emi--

sidén y "toma"™ de este tftulo-valor deberan:

. Ser previamente autorizadas por la Comisién Nacio~

nal de Valores.

. Proporcionar a este Organismo, informacifn mensual

de las operaclones que se realicen con este instru

mento.

' - Tas Casas de Bolsa gue promuevan el Papel Comercial -
Ektrabursétil, podwén pactar libremente con las em—-—
presas emisoras las remuneraciones gue habran de pex
.cibir por concepto de corredurfas. M8s no podrSn uti
lizai tasa de descuento para tales efectos, ya que -
ello significaria tomar los documentos en posesidn -
‘propia y actuar en un mercade secundarxio y ello, co-

mo ya vimos, estd prohibido.

Por lo que se refiere a las garantias gque pueden cons-—
tituirse en relacidn a este tipo de valor, hay posibilidad
\'dejqﬁe se establezcan cualesguiera con,excepcién de ague—~ -
illas que otorguen, eventualmente, entidades financieras‘del

" exterior, segn va se comentS. Vormalmente serd el inversio
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nista quien acepte o rechace una clase especial de garantia
vSih embargo, las Casas de Bolsa intermediarias, al promovef
la emisi6n del Papel Comercial Extrabursétil, serin las que

'pfocuren gque el mismo se encuentre debidamente garantizado.

- El caricter de "extrabursatil" e se le da a este ti-—
aqu

~po. de valor, radica en el hecho de gue su operacibn, no re—

‘quiere sexr realizada ni registrada en la Bolsa de Valores.-.

Tl Papel Comercial Extrabursitil, es el tipico valor -

al que sé refiere el segundo pirrafc del articulo tercero =
 de—la‘Ley del Mercado de Valores (Ver Pag. 22), ¥ gue si -~
' bien no es objeto de oferta piblica, si.lo es de intermedia

cibn por parte de las Casas de Bolsa.



COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXIED, O.F., & 1B de diciembrs de 1984,

- CIRCULAR 10-73

A LOS AGENTES DE VALORES COX :
LL CARACTER DR, SOCIEDADES AMOWIMAS:

1a Smcretaria de Hacisnda y Crédito Piblico, mediante oficio ’

: ninero. 102~F-~366-DGSV-II=A-c=7316 dal 7 de novieshre de 1984,

(d1r1gide a esta Conisidn, con fusdanento en lo dispuasto por
;@l- axticulo 23, freccién V. de la Loy del Mercado de Valores,.
‘zes0lvib. autorizar que law cperaciones de intermedincifn con

lot titulos 'de crfdito que en le prictica se dcnouinan *papel

Teomerclal lxt!lbu.!llttl' se conuidoren como anllogas s las
propizs de las casas de bolu. debiendo sujetarse a las con-
.. diciones que se trangeriben enseguida, asi camo & las A1£poEs
-ciones ¢e carfcter genaral gue ng“eiocto nxplda este Organis-—
oL

: R
‘: la@ condicionas para regular la interwediacifo dc gue o tya-
ltn, son las, u.qu.lentan N

1. Lar ‘casas de rolsa que pretendsn actuu' en este mercado
-’debeyin obtensr, an chda cato, las previa autorizacitno de
. la’Comisitn Hacional de Valorec.

»2b. laEe ope';anzonel se rcnlim&n fuera de Yolea.

3. Lac casas de holn tendrdn prohibfds:

3. 1.'__Re511=r.z operacionas por cuenta propxa con eatoo t%
~tulos dn crédito.’

!3.2. Dt.crgaz -] qarnnt.lznr financiamientos para la. adgui-
- s8icidn de los ;i.:*os. -

3.3.. Prosover y ce1ebx‘-u: cpernciones ©n el morcado secun
darfo,

"3.4. Prcutn.t el gervicio de depbsito ¥ odnininuncxﬁn de
dichos titvlos de crédito. .

22.




COMISION NACIONAL DE VALORES
AMEXICD..D. F, & 18 do dicicmbre de 1984.

CIRCULAR 10-73
Hogs No. 2

4. las casas da ‘wolsa pod:&n pnce;a.t ltbremcnte ccn lan eapre

. sas emisoras las recuneraciones que habrin de psrcih:.r po:
ccncep:o da cnr:eduz!a.

Lnn casan de bolna uebers.n sujetarse a las disposicionss =

. de carfcter genaral que cxpidl la Cominidn Nacional de Va=-

“:'lores, para determinar el ‘rejistro de estas operaciones, -
as? cono la’informacibn mohie. ellas y la estadistica que =
deberin pxopw‘c.'!cnax a dicho Organiszo,

En ccnside:a-ien a 1o anter.lo:. as% como a lm conveniencia de
.. regular -la -intermediacifn de titulos de crd@dito a corto plazo’.
entre eppresas no financieras legalmente cstablecidas en N@xi—
. €04 A travis de colocacicones privadas y, .a la vez, contribuir -
a la conacliz 2acifn, desaxrollo y control de un percado de valo

‘,'res integral gue Dermita conocey con factlidad les caracterfs- .

" ticas - de los docunentos ohieto dek comercio ¥ los términos de
i'las ofertag, demandas y opearaciones, todo ello én el contexto
2e. 1ns politicas generales establecidas para izpulsar el sano
‘funcionamiento del sisteca financiero del pafs, la-Junta de Go
bierno.de ‘esta Coninidn, en. su sesifn correspondiente ai dafa =
18 de diclermbre dc 1984, con- fundamento en lo dispuesto ) 2t e
" lom axrtfcules 1°3 27, fraccisn I 41, fracciones IV ¥ XV, y 44.
- fracciones I y IV de la Ley dal Mercado des V’a:lores. ha tenxdo
L3 b!.en expedlr las siquxan:e-

DISPOSICIONES.

.. PRIMERA .+~ Lus casas de bolma autorizadas pars realirzar ope--
EERT | . xacfones de internediacifn con los titulos de cré-
dito, que en la prictica se denocminan "papel coper
cisl extraburs8til®, debcrén registrar las operacio

la Circulaz 10-3, expcdida por cnts Cozisiln el 27
de agoato de 1375, en la forma y térzinos prescri--
tos en. el formato que se acozpafia cono Anexo 1 a es
‘ta circular.

‘nes ‘correspondientes en el libro a quec se refiere ~ -

23,




CD&(ISIDN NACIUNAL DE \IAL‘URES

. SEGUNDA.—.

CUARTA. -

C. OUINTA.~

UNICA.-

o gg:m.-

u:xn:ﬂ ©. l'., @ 18 de diclembre dc 19“.

C!RCUL&S 10-73
Ho)c No. 3 .

Las camas: de bolsa Gue cuenten’ con la mutoriza--

s eifn relativa, deher&n proporoionar ‘s este Orga= -

nisoo ‘la informacils’ aensual de las operacicnes

que realiden c¢on’dichos docunentos, A& DA LALARY.

el’dfa 15 de cada mes, ‘mediante €] requiundo -

- de. los .formatos Que se pafan como R 2.8
esta Ci.x:nu-r. R B -

Lax CASAS. de bolsa qre cuentu con la. autozhn--
€ion reolative, no debersn efectuar operaciones -

‘con. tTftulos de crédito. gn:antizndos por entida~-

des iimn:xetns del e\eterior. o

Los fomtus a.que ne refiercn las disposiciones
.preccdentes, podrin . cer modificadas por.el Presi’

dente de la Comisién y sexfn dados a conocer: 2
:ravés de’ oticxos cx:culates.

L EL xn-unplmientc de cualquiern de las’ condi.c:o-‘

nes y disposicionss .previstas en esta Cixcular, .

. ..sr¢ tancionar3, previa audiencia® de-Ja casa de =-
" "belse dc que se. trate, con la revofacifin de la -

nuto. a.zacicn pnx‘a que uctﬁe en . egste ne:r:m!u.

TRANSITORJA:

E 'us prc‘cntei d.\spos.csones ent.—nrﬁn en vigor &’
Fartir del dfa siguiente al de su. publicacifn en-
. el Diariv Otici-l de 1n t‘ederncién.

At-nt-z:en:e, -
’ SUFRAGIQ i:rl:cnvo. RO FZELECCIOR.
GJHISXQN thlO‘NAL ne VAIO’Rﬁ-S.'

.E} Presidente,

Lic./torcnzo Pebn Escalante. - R

21,
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‘CAPITULO PRIMERO.
'DiSPOSiqiones Pieliminares.

fArticulo 1°. Lé presente Ley, regula en los termlnos de B

'1a misma, la oferta Pﬁblica de valores, la lntermediacién en
f7e1 mercado de 3stos, las actividades de las personas que - en

;el lntervxenen, el Reglstro Nacional de Valores Intermedla——v

'=,rios vy las autoridades de servicios en materia de mercado de -

‘valores.

in ia ablicacién de la presente Ley, dichas autoridades"
>deberén orocurar el desarrollo equilibrado del mexcado de vafu

]lores'y una sana’ competencxa en el mismo.

' Articule. 2°.. Se considera oferta pﬁbllca la que se. haga
npor algﬁn medio de comunicacién masiva o a persona indetermii
1'?nada para suscribir, 1lenar o adqulrlr tltulOS [=} documentos;;@

“Qe los mencionados en el articulo sxgulente.

:‘rios de aplicacién qeneral conforme a los cuales se prec15e
si una oferta: es nﬁblica ¥ deberé resolver sobre las consul—;f

' tas que al rescecto se 1e formulen.

. ﬁa7Comiéién Nacional de Valores podré establedér’cfite'u»f
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La ofertz pGblica de valores y documentos a gue se re-—-

fiere_esta Ley, requerixé ser previamente aprobada por dicha

‘Comisidn.

Articulo 3°. Son valcores las acciones, obligaciones y -

dem&s titulos de cr2dito que se emitan en serie © en masa.

El ré&gimen que establece la presente Ley para los valo-
‘re$ry las aéEividadés réalizadas con ellos, también serd - -

aplicable‘a los titulos de crédito y a los documentos que. se

:X,an objeto de oferta piblica o de intermediacifn en el merce-

dqlde valores, gue otorguen a sus titulares derechos de cré-
dito, de propiedad o de participacién en el capital de perso

nas morales.

'La'Secretaria de Hacienda y Cr3dito Pdblico, a propues-—
._~ta de‘la Comisidn Nacional de Valores podri establecer medi-
T;aﬁte dispésiciones aé carlcter general,'las caracteriétiqaaH
 élqué;se-deberé sujetar la operacibn con los valoresry doqu—'

“mentos a gque se refiere este artfculo.

Se prohibe  la oferta piblica de cualquler dccumento que ;‘f

"no sea de los mencionados en este articulo.
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Articulo 4°. Se con51dera intermediacid nven el mercado
aérvalores la realizacién habitual de:

. a) Operaciones de correduria, de comisidn u otras ten<-

dientes a poner en contacto la oferta y demanda Ae -

valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos
o garantizados por terceros respecto de las cuales .-

SQ.haga oferta piblica.

¢) . Administracidn y manejo de carteras de valores pro--—:

piedad de terceros.

‘Articulo 5°. Toda propaganda o informacién dirigida al
‘pblico sobre valores o sobre los servicios u operaciones de
las casas ‘de bolsa y bolsas de valores, estara su;eta a la -

prev;a autorlzac1on de la Comisidn Nac1onal de Valores,exceg

'tuando la propaganda que las instituciones de credito, asf -

',ccmo las organlzaclones auxiliares del crédito, pretendan 15"

,efectuar lo; valores que,emltan o garanticen, la cual estar&

leéﬁjéta_a;laé disposiciones  legales que les sean’aplicables;‘l

‘La aprobac1on de la Comisién Nacional de Valores podré

'otorgarse medlante autorlza0lones 1nle1duales o blen darse &
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con carécter general cuwando la naturaleza de la- nroPaganda‘d.*

~1nformac16n asf lo justifiquen a juAcio de-la propla Comi— —

sién.

Articulo 6° Las operaciones con valores que realicen

las 1nst1tuc10nes de crédlto,las organxzacxones aux1llares =

k‘del créditQ, las 1nst1tuclones de seguros, las de flanzas y

“las sociedades de inversibn, se regirdn por las di59051c10.

‘nes e€speciales que les ‘sean aplicables y por la presente Ley,g

Los comisionistas o intermediarios que auxilien a las

instituciones de crédito en sus operaciones pasivas,.Se regi

‘rédn en lo que toca a esta entidad, por lo sefialado en 1la Leyj‘“

" -.Reglamentaris del Serv1c1o Piblico de Bolsa y Crédlto en sus :

disposiciones reglamentarias.

Artfculo 7°. Las leyes mercantiles, lus usos buréatiles‘;j

vy mercadotecnia y los C6digos Civil para el Distritb Fedérai;'i

fytféderal_de Procedimientos Civiles seran_suplétdrios de-la-

“presente Ley, en el orden citado.

Articulo 8°. La Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pﬁbli—,f;

“,co seré el organo competente para Lnterpretar, a efectos adr

{mznxstrativos,_los prec1tados de esta Ley y para, medlante ?
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. disposiciones de caricter general proveniente5~de-£odo chan;_

.to se refiera a la aplicacibn de la misﬁa.

Articulo 9°. Se reservan las expresiones agente de valof

'Lres, casa de bolsa, bolsa de valores u otras equivalentes en'

"f'cualquler idioma, para ser utilizadas; . respectivamente, por

'~q.las personas que , de- ‘acuerdo con la presente Ley, gocen de
‘"1a autorizaciﬁn o concesidn correspondiente. La Comlsién Na-.
Vycional de ‘Valores podrd ordenar la intarvenc16n adminlstratif<

"va al’ establecﬁmiento infractor hasta que deje de usar la ex5 

“pre516n indebldamente empleada.

S3e exceptia de la avlicacidn de lo diSpuesto en el'p§—+:
Vrrafo anterior a'las asoclaciones de casas de bolsa 'bolsas l;f

‘;de valores u otras personas que . sean autorlzadas por la - Se—— i

fcretaria de Hacienda v uIédi*O Piblico para tales efectos, +ﬂ”;'
USLemnre que no realicen operaciones de intermediaclén en el

'fmercado de valores.



CAPITULO TIITI

CARACTERISTICAS FINANCIERAS DEL MERGADO -

COMPARACION DEL PAPEL COMERCIAL Y EL

PAPEL CCMERCIAL EXTRABURSATIL:




CONTENTIDDO

‘PROMEDIO DE CASAS DE BOLSA QUE INFORMARON SOBRA LAS
COLOCACIONES DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL, =

1985 - 86.

PORCENTAJES DE EMISIONES GARANTIZADAS DEL. PAPEL COMER—i

CIAL EXTRABURSATIL, 1985 —~ 86.

RENDIMIENTCS EN COLOCACION PRIMARIA‘DE EﬁISIONES A 28

DIAS (PROMEDIO MENSUAL DE LAS CUATRO SEMANAS DEL MES). 
PRQMEbIo DE PLAZOS DE EMISION, AGOSTO—SE?TIEMBBE,.'QQ.'
MQNTds COLOCADOS, '86.

~ MONTOS EN CIRCULACION, '86.

PARTICIPACION POR SECTORES .EN COLOCACIONES SEMANALES -

(ULTIMA SEMANA DE SEPTIEMBRE,. 86.)

PLAZOS MOVTOS Y TASAS DE LAS EMISIONES DEL PAPEL CO'“f;

MERCIAL EXTRABURSATIL.

_WONTO EN_ CIRCULACIOV (PROMEDIO)
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'PROMEDIO DE CASAS DE BOLSA

QUE ' INFORMARON SOBRE LAS COLOCACIONES DEL
PAPEL ‘COMERCIAL. EXTRABURSATIL
Casas de Bolsa Pofcentajés'en~Rela616nf,“
PLAZOS (*) Informantes al Total de Bolsa

(Reglstradas - Amxnnzadas)

CAbril - Junio,85. 6 - ©o21%

Julio < Dic.,85 6 - ' L TR

fsnéxq;ﬁ Junio, 86 - 7 ',i" IR 24% -

- sep.,8 10 . 3%

(') Son‘29 1as casas de Bolsa autorlzadas ¥ representan el -
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COMENTARIOS

PROMEDIO DE CASAS DE BOLSA _
QUE INFORMARON SOBRE LAs COLOCACIONES DEL'

PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

-De“aCuerdo a los meses que nos indican‘los cuadros, s

nos proporclonan el nﬁmero de Pasas de Bolsa que informaronw
‘Q'a 1a A M C.B.»(Asoclacion Mexicana de Casas de Bolsa), asI

como -su: respectlvo oorcentaje que representan.

Ejemplo: =n el primer pericdd Abril;aﬁnio;f19as;‘6ﬂi¢a'

mente Lnformaron 6 Casas de Bolsa, mismas quel

representan un 21% del Gran Total de Casas dei

Cabe hacer mencién que en un orinciplo, cuando 1as Ca—
sas de Bolsa empezaban a reallzar ooerac1ones con el Papel

comerc1al Extrabursétll, muchaS'de ellas no le daban 1a de—

_bida importancia ‘en ‘mandar su inforacién a la A M.C. B.,(Ob-
servar Circular 10— 73, expedida el 18’ de chiembre de 1984

referente al Punto ‘5, Pégina‘f ). aln embargo y ccmo se ob—

serva tamblan en 1os Cuadros, -en aproximadamente un ano fue

ron més las Casas de Bolsa que. mandaron su 1nformac16n a
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la-A.M.C.3

‘Tjemplo: Tn el périodo‘Julio-Septiembre, 1986,'inforﬁa,f

ron 10 Casas de Bolsa, 51gnlficando un 34%, 4]#

cbservando un incremento del 66 74% con res——.

neto a Junio de 1985.
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£ GARANTIZADAS

AJES DE EMISTION
RABURSATIL

PORCENT
COMERCIAL BXT

. DEL PAPEL

1085 — 1986
caRrRANTI?Z ADAS
sT NO
Febrero. — Junio, 85‘ 91.19% 8.Bi.%
’Juiio - Diciembre, 85 84.83% 15.17%
* gnero — Junio: 86 51.18% 48.82%
43.27% 56.73%

Julio — Septiembre,
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COMENTARTIOS

PORCENTAJES ' DE EMISIONES GARANTIZADAS

DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

En la Circular 10-73 de la C.N.V. {(Comisi6n Naciocnal de:

Valores) de fecha 18 de Diciembre de 1984, cuando sonvautd-'
rizadas ias operaciones con Papel Comercial Extraburs&til,

ﬁo indica en ninguna parte Que el demandante de dinerc pro-
“'porcione garantfas en la préctica y en un principio, asi ég
'mo o muestra la gr&fica, se llevan a cabo operaciones en -

su mayoria con garantias.

Ejemplo: Febrero-Junic, 1985, en este periodo, del - -
gran total 100%, las operaciones estuvieron -
garantizadas en un 91.19%, el restante 8.81%

no se garantizaron.

Posteriormente, estas operaciones se van hacxendo m&s

} égiles. ya que ‘se empiezan a llevar a cabo dlsminuyendo con

" siderablemente las garantias.

Ejeﬁplo: Julio-Septiembre, 1986, el total de las opera

ciones garantizadas fue del 43.27%, el restan
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te 56.73% no se garantizaron. Consiaerando -

una disminucibn importante en el porcéhtaje -

garantizado, siendo este del 52.55% de Junio,

1985 a Septiembre, 1986. ‘
Febrero -~ Junio, 85 . 91.19% Garantizado

Julic - Sep., 86  43.27% Garantizado.

. Diferencia en el Porcentaije Disminuidc,Garahtizado 52.55%

. Operacién: ‘ 91.19% - 91.19%

% 52.55% - 47.92%

1 47.92% 43.27%

Es importante sefalar gue los Intermediarios Finanéief

‘ros (Casas de Bolsa), no asumen ninguna responsabilidad en -
“‘fCuéhtd a garantizar oportunamente la liquidaciSn de la emi-

'§18n y .sus gservicios del demandante al oferente de dinero.
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RENDIMIENTOS CON COLOCACION PRIMARIA DE EMISIONES A
28 DIAS .PROMEDIO MENSUAL

DE LAS CUATRO SEMANAS DEL MES

, Extrabursétil = Papel Bursdtil  Diferencia
1986 :

‘Enero 76.50 : 75.50 + 1.00

Febrero . . 80.69 . 79.50 . + 1.19

‘ Marzo 83.84 82.00 .  + 1.84

S Abril’ ' 88.56 87.00 + L.66

C Mayo 91,50  85.60 + 5.90
‘Junio 94.33  94.65 - 0.33
Julio ' . 101.63 97.50 - + 4013 -

“Agosto - 193.81 : 7 100.00 + 3.81

" Septiembre 108.39 103.26 + 5.13
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COMENTARTOS

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-—

dia de realizar operaciones del Papel comercial Extrabursi- .

~-£il con respecto al Papel Bursitil,

"El cuadro nos demuestra que de Enero a Septiembre de -
-}éSG, los rendimientos del éxtﬁabursétil se incrementaron -
del 76.50% al 108.39%, mientras que en el Bursitil, fueion
‘aei 75.56% al 103.26/, considerando asfi que al final del pg
: 'ripdo»(Septiembre, 1986), existian 5.13 puntos més en el -

Sxtrabursdtil con respecto al Bursitil.

Obviameénte, el interZs del pGblico inversionista, se in. |

‘‘clina hacia las operaciones del Papel Comercial Ext:aburss— ﬂ'

i1, por su flcil realizacidn 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 ¥
o 76.50
1 80.69
2 83.84
3 88.56
4 91.50
5 94.33
6 101.63
7 103.81
B 108.39
35 BITTIS
(%) (92.15)
E x
——§§ (X-x)
{(X-x)} + ¢
76.27 + 3.97
96.27 + 3.97
76.37 + 3.97
76.27 + 3.97
76.27 + 3.97
76.27 + 3.97
76.27 + 3.97
76.27 + 3.97
= 76.27 + 3.97
=.76.27 -+

x)

x=X-X

(0)
&R
2)
(3
4)
(5)
(6)
(N
(8)

13,97 (12) -

-4
-3
-2
~1

J N O

o

fi

Koo =

76.27
80.24
84.21
88.18
82.15

(§'4] 2
y=¥~-Y X XY Estandar
-~15.65 16 {(+162.60
~11.46 9 (+)34.38
-~ 8.31 4 (+)16.62
~ 3.49 1 (+) 3.49
- .65 0 0 .
2.18 1 2.18
9.48 4 18.96
11.66 9 34.98
16.24 16 6§4.96
- 60 238.17
- 238.17 -
= = Es (X-4} + 92.15

= 3.97 (X-4) + 82.15

='3.97 (X~4) + 92.15
= 3.97 X ~ 15.88 + §2.15
= 76.27 + 3.97 X

96.12 -

100.09

104.06.

108.03

123,91







. DETERMINACION CUANTYLTATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL CO-~ - L
- MERCIAL EN RENDIMIENTO CON COLOCACIOM PRIMARIA DE: EMISIO A
NES A 28 DIAS DE ENERO DE 1986 A ENERO DE 1987. . :

Enero

T Marzo
- Abril
: o Mayo

sJunio
- Julio

c-Agosto

7 sept.

KKK KRR R R K

5g1

o
a

@)

(3)

(4y
()

“(6)
(7)
(8)

(12)

- ~Febrero

39

75.36

- @ - .
- X ¥ X=X=¥X y=Y=¥ X X ¥
o 75.50 =4 =13.94 16 T55.76
1 79.50 -3 = 9.914 9. +20.82. .
2 82.00 -2 - 7.44 4 +14.88
3 87.00 . -1 - 2.44 1 +2.44
2 85.60 0 -3.84 0 "o
5 94.65 1 5.21 1 B210
6 97.50 2 8.8.06 4 16.12
7 100-00 3 10.56 9 31.68
8 103.26 4 13.82 16 55.28 .-
‘E=36 805.01 - -~ .05 60 211,19
(4) (89.44)
v = 22229 vgy 4+ g9.44’
60 ,
¥ = 3.52 (x-4) + 89.44
Y = 3.52X — 14.08 + 89.44
Y = 75.36 + 3.52X
= 75.36 + 3.52 (0) =. 75.36
= 75.36 + 3.52 {1) = 78.88 :
= 75.36 + 3.52 (2) = 82.40..
= 75.36 + 3.52 (3) = 85.92
= 75.36 + 3.52 (4) = 89.44
= 75.36 + 3.52 (5) = 92.96
= 75.36 + 3.52 (6) = 096.48
= 75.36 + 3.52 (7) = 110.00
= 75.36 + 3.52 (8) = 103.52
+ 3.52 (12) = 117.60
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PROMEDIO DE PLAZOS DE EMISION

AGOSTO — SEPTIEMBRE pE 1986.

DIFERENCIA DE

VPLAZO AGQOSTO SEPTIEMBRE
DIAS % 2 ; PORCENTAJES
33 " a4 (+) 11
30 18 (=) 12
13 5 (f)’ 8
11 24 (+) 13
6 -8 6 -
3 T 2 (= 4
60 1 1 -
| TOTAL 100 100

_Como se observa, a corto Plazo el jncremento en el porceﬁtaje

‘es nayoxri eso nos ‘lleva & deduclr, que las operaclones con el
4Papel comercial Extrabursftil s on més fecomenaables Y atrac- ‘

_txvas a Corto Plazo-




42

COMENTARIOS

PROMEDIO DE PLAZOS DE EMISION
AGOSTO - SEPTIEMBRE DE 1986.

 .En el AnSlisis de este Cuadro, es importante sefialar el corto
'Jplazo. A pesar de gue no existe un plazo determinado para la.
lrkemlsiﬁn del Papel Comercial Extrahursétil, la A.M.c.B.,'consi;
;deré de 1 a 60 dias para enmarcar las operaciones gque se téé¥
';lizaron en los diferentes plazos, tal y como lo muescra el ~-

“'cuadro.

:Del ‘Gran Total de las emisiones colocadas durante los meses —
“‘de. Agosto y Septiembre, se observa la inclinacibn del Mercado

""@e Dinero por las emisiones de corto plazo.

“Zjemplo: 7 dfas: En Agosto obtuvieron el 11% y se_incremehmi

t5 en Septiembre al 24%.

‘:9 dias:' Zn Agosto obtuvieron el 33%,‘incrementandg ”

se en Sepfiembre 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 1987.

X - Y - - : L
X Y X — X Y - ¥ X X ¥ ..Estandar..
‘=nero’ 0 22 -4 -23 16 -+ 92 21
Febrero 1 24 -3 -21 9 + 63 - 27
SooMarzo’ 2 16 -2 -29 4 + 58 - 33 .-
S Abril 3 40 -1 -3 1+ 5 39 i
~oMayo 4 68 0 23 o o 45
.+ Junio 5 34 1 -11 1 - 11 51 .-
o Julio 6 92 2 47 4 94 .57
©.“Agosto 7 66 3 21 9 63 - 63
_Sept. 8 44, ‘4 -1 16 - 4 69
36 406 - -1 60 360 - 1
(4) (45.00)
. 3860 -
Y = o (8,4 4) + 45
Y = 6 (X - 4) + 45
¥ = 6X = 24 4+ 45
o _ Y = 21 + 6 X
YU(e) = 21 + 6 (0) = 21
¥ () = 21 + 6 (1) = 27
¥Ry = 21 .+ 6 (2) = 33
Y O3 = 21+ 6 (3) = 39
Y () = 21 + 6 (4) = 45
Y. (5) = 21 + 6 (5) = 51
¥ (6) = 21 + 6 (6) = 57
Y (1) = 21+ 6 (7) = 63
Y (8) = 21 + 6 (8) = &9
SY L (12) = 21+ 6

(12) =93




: ‘ae-ﬂrminscidn FRRES: i*atfvd £
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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 - ¥ = .
p ¥ X-xX Y-X X
0 20 -4 -19.33 16
1 24 -3 -15.33° 9
2 26 -2 -13.33 4
3 32 -1 - 7.33 1
" 38 0 - 1.33 )
5 42 1 2.67 1
6 52 2 12.57 4
7 50 3 10.67 )
8 70 4 -30.67 16
36 354 - - .03 60
(4) . (39.33)
¥ = o {x-4) + 39.33 ,
Y = 5.66 (X —4) + 39.33
Y = 5.66 X — 22.64 + 39.33
¥ = 16.59 +  5.66 X '
16.69 + 5.66 (0) = 16.69
16.69 + 5.66 (1) = 22.35
16.69 + 5.66 (2) = 28.01
16.6%5 + 5.66 (3) = 33.67
16.69 + 5.66 (4) = 39.33
16.69 + 5.66 (5) = 44.99
16.59 + 5.66 (6) = 50.65
©16.69 + 5.66 (7) = 56.31
. 16.69 +. 5.66 (8) = 61.97
| 16.69 + 5.66 (12) = B84.61 .




9
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DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL COMER . -
'CIAL EXTRABURSATIL EN MONTOS EN CIRCULACION DE ENERO DE ==
' 1986 A ENERO DE 1987. ' 4 ‘

) 35 -4 -33.44 - 16.. 133.76
Febrero L 40 =3 —-28.44 9 - .85.32 -
2 34 -2 -34.44 4 68.88.
3 53 - 1. -15.44 1. .15.44
- 58 -0 ~10.44 o o0
5 98 . 1 29,56 1 29.56
6 112 2 43.58 4 . -87.12"
7 95 3 " 26.56 ) 79.68
8 91 4 22.56 16 90.24
36 616 - .64 60  580.
(4) - (68.44) '
L , _ 590 - ~
YT o= Z- -4+ 6844
Y = 9.83 (X - 4) + 68.44
Y = .9.83 X — 39,32 +.68.44
_ Y = 29.12° + 9.83
“=.29.12 + 9.83 _{0) = 29.12
=0 2912+ 9.83 (1) = 38.95
.29.12° + 9.83 (2) = 48.78
. 29012 +- 9.83 (3) = 58.61
129012 + 9.83 (4) = 68.44
©=29.12 4+ 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
L= 29.12° 4 9.83 (12} =

147.08
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. DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA NEL, PAPEL COMER--

.CIAL EN MONTOS EN CIRCULACION DE ENERO DE 1986 A ENERO DE 1987.

X_ ¥
X Y X - X ¥ - Y gi X X
0 26 -4 -10.77 16 43.08
1 24 -3 -12.77 9 38.31
2 22 -2 -14.77 4 29.54
3 26 -1 -10.77 3. 10.77
4 41 0 4.23 e 0
5 3g 1 2.23 1 2.23
) 6 52 2 15.23 4 30.46"
" Agosto 7 47 3 10.23 9 .30.69
! Sept. 8 54 4 17.23 16 68.92
36 331 . - - .07 60

254.

(4) (36.77)

¥ = 254 (X - 4) + 26.77

. ——

0

It

5
4.23 (X - 4) '+ 36.77
4.23¥X — 16.92 + 36.77

19.85 + 4.23X

(0) = 19.85

b + 4.23  (0) = 19.85
Y1) = 19.85  +  4.23 (1) = 24.08
¥ (2) = 19.85 + 4.23 (2) = 28.31
¥(3) = 19.85 -+ 4.23 (3} = 32,54
Y (4 = 19.85 + 4.23 (4) = 36.77
¥ (5) = 19.85 4+ 4.23 (5) = 41.00
Sy (6) = 19.85 + 4.23 (6) = 45.23
Ly (7). = 19.85  +  4.23 (7) = 49.46
y (8 4 4.23 (8) = 53.69

(8) = 19.85

(i2) = 19.85 + 4.23 (12) = 70.61







" PARTICIPACION POR SECTORES, EN COLOCACIONES SEMANALES
Lo | SEPTIEMBRE C T

YARIOS 19.0%
v

SECTOR COMERCI \7.0% ~
47 :

D, CONSTRUCCION 3.0%
3

COMU. ¥ TRANSP, D,0X
0 :

MO, EXTRACTIVA 0.0X

0 s

SERVICIOS 790K
P

D, TINSFORNACION 33,0%
33 s

L : ) ANCSH.

Sezg



54

PARTICIPACION POR SECTORES EN COLOCACIONES SEMANALES

(ULTIMA SEMANA DE. SEPTILMBRE 1986)

'SﬁéTo#>. | : | o PORCENTAJE
;;iiﬁddstéia‘~ Transfo;acién 7 4 ' 33%
Csemvicios - S 283
1’¢érrﬁe1;c'i9 - : - I
:iﬁdqsﬁ#éa - COnStruccibn ' : T 3%
7?é;ioé'f’ﬁé'ideﬁtificados ) R . ' 19% -
jIh&uéﬁria’Extractiva , ‘ B C .- 0%

100%

}ﬁi;énélizar‘los,ébrpentajes que nos muestra la gréfica,_ob€f
séf&éﬁos'qua el sectdr'que‘barticina con més opefaéionés ééh'
iPapel Comercxal Extrabursatll es el de la Industria de la. =~
fTransformac16n, entre las qgue. se encuentran las empresas de 
'Aggpgartes, BlGHES‘de Consumo, Textlles, Alimentos, Bebidas

fy!Tabacds,‘Hulefas, etc.
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PLAZOS, MONTOS Y TASAS DE LAS EMISIONES

DEL PAPEL QOMERCIAL EXTRABURSATIL

 MONTO EN N T A S A
'MTLES DE MILLONES (a) (B)
887 7, 106.46% 107.50%
'725 o 106388 108.4;%5‘
8717  108.30% 110.00%
:-3449 s 108.00% 111.00%
4516 ; 108.55% 115.18%
Aéqov' - -‘ ‘vk
,’11'{258'

(A)  TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADA
(8) 'TASA DE RENDIMIENTO MAXIMA
' (c) TASA DE RENDIMIENTO MINIMA

" TOTBL EN CIRCULACION 79''441'328,000.00

. MILES DE MILLONES

()

105.50%

95.00%

© 98.00%

98.10%

107.96%
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COMENT ARTIOS

PLAZOS, MONTOS ¥ TASAS DE LAS EMISIONES DEL
PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL.

'_vSiguiehdo los comentarios de la Pigina 55, este cuadro pro—-—

‘-;borciqna méé claramente la tendencia de los plazos y tasas.
~.Nos indica los tres tipos de tasas a las cuales debemos con-

siderar, para valorar las inversiones en Papel Comercial Ex-

trabursatil.

COnjhntando 1os tres tipos de tasas y los plazos que nos - -
muestra el Cuadro, observamos gque los renglones mas sobresa-‘

.flientes son :

7 dfas . Tasa - 106.38% ~ (T. R. P. P. )’

15 dias : Tasa ~ 108.30% ( T. R P. P. )!

"' (TASA DE RENDiMIENTO PROMEDIQ PONDERADA)}

'Cabe resaltar que si estas tasas las cap;tallzamos hasta un_

,plazo de 90 dias, los rendlmlentos esperados Serian~

7 aias  capitalizados a 90 dfas 120.45% (T.R.P.P.)
15 aias Capitalizados a 90 dfas '121.27% (T.R.P.P.)
;Con ésto confzrmamos nuevamente que la tendencia del: Mercado

,de Dinero es de muy corto plazo 7y 15 afas.




© . MES

. Enero 1984
Febrero :
<. Marzo
7 Abril
Mayo.
Junio
Julio
~“Agosto
Septiembre
‘Octubre
- Noviembre '
.- /Diciembre
" Enero 1885

<. Marzo:
T Abril
Mayo
“Junio
S Julio
.-Agosto
- Septiembre
" Octubre
“Noviembre
- Diciembre
. Enero. 1886
-Febrero
Lt Marzo
o Abril’
~Mayo. -
“rrJunior
Sodalio
- Agesto
‘SeptiemlLire
. Octubre- -
o Noviembre
‘Diciembre

Febrero o

" Enexro 1987 .
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MONTO EN CIRCULACION (PROMEDIOS)
"CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS"

a)

Aceptaciones
Bancarias

27,138.1
26,954.5
27,513.4
25,568.8
26,093.7
28,226.9
27,892.9
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
219,117.6
247,249.2
294,351.7 .
374,455.9
332,600.0
314,089.4
374,634.1
420,435.2
1 424,435.2
526,549..0
610,576.2
681,920.8
818,392.0
882,440.9
979,116.3
11'040,049.3
934,524.8
11'027,165.9
1'091,169.2
1'237,830.6
1'130,767.8

b}

Papel .
Comercial

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
8,086.0
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
{(c) PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

c)

Papel Comercial
Extrabursdtil:

14500 s
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
34,326.8
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 .
773,307:9 ¢
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COMENTARTOS

MONTO EN CIRCULACION (PROMEDILOS)

“En estas columnas se hace la comparacién de los montos en -
‘clrculaclén, (Promedlo) de 1as Aceptaciones Bancarlas,,Papel‘ﬁ
"Comerclal y Papel Comercial Extrabursitil, considerando al -

vtiempo.-
ﬁ:0$Séivandb gue en Septiembre de 1986, el monto . colocado p?o— '
‘;sﬁﬁil, doﬁ‘réSPecto‘al Papel Coemrcial.
" Poéﬁé:iquénﬁe, el éapel Comercial se va haciendo prictica-—
>3héh£e obso1eto, ya que el mercado del Papel Comercial Extra-

'.burs&til va creciendo en una forma bastante considerable,‘,;

“ que 11ega a estar ‘hasta en un 140.27% (sobre la baja de = '~

.jculacién del Papel Comercial.

ﬂ:heaio es:superiof en. un 59;98%.del_Papel_Comercial Extrabu?+v£ nr

-47 378 8 ‘en Abril de’.1986). arriba del monto promedlo en c1r-;'“f



59

. DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL COMERCIAL
. BEXTRABURSATIL DE LOS MONTOS EN CIRCULACION PROMEDIO DE
‘ ENERO DE 1986 a ENERO DE 1987 ‘
, v o

X
¥, "X-X X -y x2 X ¥
0 29.4 -4 -34.96 16 139.84
1 34.3 -3 -30.06 9" 90.18
2 40.0 -2 -24.36" 4 48.72 .
3 46.2 -1 -18.16 1 18.16 .
4. s54.1 0 -10.26 0 0.
5 70.6 1 . 6.24 1 6.24
6 . 103.8 2 39.44 4 78.88
7 113.8 3 49.44 9, 148.32
T8 87.1 4 22.74 16 1 90.96
- 36 579.30 - - .06 60 621.30
(4) (64.36)
¥ = .621.30 (X — 4) + 64.36
L - "'"'6 '0""_"", .
Y =..16.35 (X — 4) + 64.36
Y = 10.35X - 41.40 + 64.36
‘¥ = 22.96 + 10.35%
22.96. + 10.35 (0): = 22.96°
22.96 '+ 10.25 (1) = 33.31
22.96 4 10.25 (2) =. 43.66

©22.96 4 10.25 (3) =

22,96 4+ 10.25 (&) =
22.96 ¢ + 10.25 (5) .=
22.96. + 10.25 (6) =
22.96 + 10.25 (7) =
" 10125»;(8), =

22.96

S 22.96 .+ 10.25 (12)"







perutnadtia; o 3
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_DETERMINACION CUANTITATIVA DE LA TENDENCIA DEL PAPEL .
-COMERCIAL DE LOS MONTOS EN CIRCULACION PROMEDIO DE ~"
JNERU DE 1986 A ENERO DE 1987.

xX_ — 2
X 24 X - Y ¥ - % X~ Y
T S0 25.4 - 4 - 9.98 16 ~ 39.92
¥Febrero 1 23.8 - 3 -11.58 ] 34.74
Marzo 2 23.5 - 2 -11.58 4 23.76
abril 3 25.9 -1 - 9.48 1 9.48
Mayo 4 34.4 o] - .98 0 G .
‘Junilo 5 1 20.5 1 5.12 1 5.12
Julio 6 46.5 2 11.12 1 22.23
Agosto’ 7 47.3 3 11.92 9 35.76.
Sept. 8 51.2 3 15.82 16  63.28
36 318.50 - .08 60 234.30
() (35.38)
U - 234.30 _ :
Y= %0 (64 4} + 35.38
¥ = 3.80 (X -~ 4) + 35.38
¥ = 3.90X = 15.60 + 35.38
¥ =19.78 + 3.90 (X)
Cv (e = 19.78 + 3.80 (0) = 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
C¥(4) = 19.78 + 3.90 (4) = 35.38
Y (5) = 19.78 + 3.90 (5) = 39.28
“Y,(s)’ = 19.78 + 3.90 (6) = 43.18
Y (7 =18.78 + 3.90 (7) = 47.08
'y (8) = 19.78 4+ 3.90 (B) = 50.98

[

v

(12) 66.58

it

19.78 + 3.90 (12)







CAPITULO IV

‘ PERS"ECTIVAS Y PROBLEMATICA DE: OPERACION
- DEL ‘PAPEL COME RCIAL EXTRABURSATIL




63
C A P I T U L O v

PERSPECTIVAS Y PROBLEMATICA DE OPERACION

DEL PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

- La probleh&tica principal operatnes, a la que se enfren
‘ta el Papel Comercial Extrabursitil, es la falta de regla--—

'_mentacién oficial por parte de nuestras autoridades finan-—

cieras.

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

7"emitida por la Comisidn Nacional de Valores, se reflere uni

éémente a regular la intermediacién de las Casas de Boi—a,

" para pactar operaciones entre los oierentes v demandantes -
‘de estdé instrumentos, al igual gue el control y repofte de
las mismas para con la citada institucién, guedanto abierta
ménte, sin ninguna politica o reglamentacidn oficial defini

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

nes y sus garantias.

%8 una préctica generalizada, que se lleven a cabo ope
traciqﬁes entre eméresas, firméndose pagarés gque comprendan
~‘capi£él e 1nterese§, dejéndo en garantia, activos con a;ﬁo
bpéxédo:derliquidez. con respecto a 1asrgarantias, se fbrma;
lizan normalmente a travées de un fiduciarib.‘(Pa;a ilug—-

'T,érar.la formalizacidn de la operacidn, podemos obsexvar en




flas 51gu1entes péglnas un . contrato de fidueciario y un paga—-

_re debidamente formulado y flrmado).

Despues de analizar profundamente la Circular No. lO—
:73 de la COmlSlOn Naclonal de Valores, podemos deduclr que
uno existe ninguna exigencla de formallzaclén en los diferen~
'tes titulos de crédito que contempla la lLey. General de Ti——

‘tulos y Operaclones de Credlto, en cuanto al otorgamiento -

y”garantias del credito. En base a esto y como tamblen es =
‘comentado en: la menclonada clrcular las Casas de Bolsa no:

‘tlenen nlnguna responsabllidad con respecto a garantlzar 1a'

‘oportuna llquldacién del credluo.

Se cOnsidera que después’ de ser un préstamo. Agil. y reA‘

-1at1vamente a menos costo gue un credito bancarlo, se puedaj

’convertir en un mercado de aito Ileng ¥ gue se vaya rcstr1n 
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- CONTRATO DE FIDEICOMISO QUE CELEBRAN POR UNA PARTE LA EMPRE
©8A "X", SOCILEpDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, REPRESENTADA
"PGR SU APODERADO SENOR JUAN PEREZ, EN 1O SUCESIVO EL "FIDEIL
" COMITENTE" Y LA SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO, REPRESENTADA
;. POR’'SU DELEGADO FIDUCIARIO LICENCIADO IUIS GOMEZ, EN LO SU-
5T CBSIVO LA "FIDUCIARIA", LAS PARTES CELEBRAN EIL PRESENTE CON
o TRATO AL TENOR DE LAS SIGUIENTES DECLARACIONES ¥ CLAUSULAS:

DECLARACIONES

" .Declara el “Fideicdmitente“'que con esta fecha, le fue
6to;gadc un crédito pér la cantidad de ———me————————

.. $457'004,183.00 (CUATROCIENTOS CINCUENTA ¥ SIETE MILLO -

" IES CUATRO MIL CIENTOQ OCHENTA Y TRES PESOS 005100 M.N.S;,
,con»vénéimiento el dia 17 de marzo de 1986. Este cré-—

dito fue otorgade por: SOCIEDAD "¥", S.A.

©II. . Declara el "Fideicomitente", gue ha acordado la cons—-
titucién del presente Fideicomiso, para garantizar el
pago del crédito a que se refiere la declaracidn ante~ =
crior.
';iII.k Declara la "Fiduciaria", que est8 de acuerdo en .dcep-

tar el cargo.

.Aéento a lo anterior, las partes otorgan lo dque se con-

 ?£iehe en las siguientes:
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CLAUSULAS

. PRIMERA.— El "Fideicomitente" entrega en Fideicomiso a la. —

Sociedad Nacional de Crédito.

iCe:tificado de Depbsito No. --12104, expedido pbr Almacg

nadora “p",S.A. que ampara —608787- kilos de café en gra

nO'en'saCOs con valor  declaradoc por el Depositante-dé —_—

;»$487'029 600 00 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y .SIETE MILLONES

VEINTINUEVE MIL SEISCILNTOS PESQOS 00/100
M.N: 1, siendo el Depositante el "Fldelcomltente" v estan
}‘do expedido el Certificado de Depbsito a favor del mxsmo

"FldelcOmitente"

Bong de Prenda, expedido por la misma Almacenadora "D",
S.Ai,ﬁsimultéﬁeamente al Certificado de Depésito'que h?,rf
quedado descrito en el punto anterior amparando la misma

v .o mercancila. -

Los dccumentos sefialados en 1os incisos a) y b), se refie .-

ren a kilos de café con valor declarado por el "Fideicoml

- tente" ‘ de h - "'"‘“”“-””_f“f‘_'“""f‘"“;f'-

,i$487‘029 600. OO(CUAEROCIENTOS OCHENTA h4 SIETE MILLONES -

VEINTINUEVE MIL SEISCIENTOS PESOS 00/100

M. N ), suma que representa el capltal més 1ntereses sobrea
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el importe del crédito otorgado alV“Fidéicomitente",Tcon’ﬂ i

- lo cual queda garantizado dicho cré&dito.

Eﬁ cégd_anVafiacién de precio a 1a baja,‘la-Emptésa “x" 2
}S A. de C. VQ, se Obliga con su acreditante o bien c0n el

{tenedor del titulo que se deriva del crédito a que se re;?w

;fiere la Declaracién I, de este contrato a entregar otros, F

certificados ae Deposito y sus correspondientes bonos de—:""

: prenda, para garantizar dicho credito.

"

- s -, -

 :Un pagaré por la cantidad de : ———
Vf~486'560 ooo OO(CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES Sm

: QUINIENTOS SESENTA MIL PESOS 00/100° ML N ;,ﬁ-f}
>%que documenta eL crédito a que se reflere 1a declaracién '
1I,y:sus‘1ntereses. Este tftulo lo podré entregar el,fldg S

:1éiario a su bgngficiggic:a solicitud el mismo.

SEGUNDA.r La,“Flduciarla“ a¢epta ‘el cargo que ‘se 1e confiere,,

y protesta desempenarlo flelmente.

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

FIDEICOMITENTE: ~ ~ EMPRESA "X",S.A. DE C.V. =< ~
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. FIDEICOMISARIO: JAQUELLA PERSONA QUE.RESULTE SER EL.
PR - ' LEGITIMO TENEDOR DEL PAGARE QUE  SE
REFIERE EL INCISO D) DE LA CLAUSU-~
LA PRIMERA. o
. - FIDUCTIARIO: SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO "Y"

s CUARTA.— Constituyen el patximonlo de este Fideicomiso, los

T

documentos descritos en la Cléﬁsula Prlmera de este

",~contrato.

5QﬁINTAf4 Son fines del presente FPideicomiso:

"é)FQué‘la fFiduciaria“ manteﬁga en su pode; 1os,ddcumentqs,}
:  §,qﬁe sé.refiere la Cliusula Primera de este contratd;

.'bleueie; #encimiénto del pagaré, es decirx el 17 de marzo'da
Hwnfi§86, y~én su. caso de que hubiere sige cubierﬁo ei impor~--
ote del crédxto documéntadd en el pagaré a que se refiere'“
_;el lnciso d) de 1la Clausula Primera, entlegue la "Fiduc1a:
A‘ria“ al “Fiaelcomitente“ los ‘documentos. descritos ‘en, la -

Cléusula Prlmera.

Q)LEh caso de gue deéspués del l7-de mérzO de 1986, reciba la

“"piauciaria® comunicacifn del tenedor del pagaré a que se.
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refiéré el inciso anteriox, en el sentido de qﬁe no le

'havsidé qubigrto el importe del crédito; la "Fiduciaria"
deéhjuntémente con el “Fideicomitenﬁe“ v bajo 13 esgfictar
‘responsabllldad de este iltimo, procederd a la venta de

mlas mercancias amparadas por el certiflcado de DEP&SltO_*
LY el Bono de Prenda descritos en este contratc, Yy con -

“su producto, haré pago hasta donde alcance al tenedor .-

*del pagaré, lo cual se realizard eén un plazo no mayor,—,ﬂ"j'T

i de.cinco dias hibiles.

Para los efectos seﬁalados, la venta se realizard a pre

 cio internacional a traves de la persona moral que desxg

.ne la "Fideicomitente®™

‘Que en caso de due transcurridos los cince dfas a que - -

se refiere el inciso anterior, no se hubiere obtenido —

"_1a‘can€1daa'requerida para el pago total ‘del crédito, -

la‘"Fldelcomltente“ se compromete a entregar al térmlno

de ese plazo. un "Stand By“ a favor de la. Fiducxaria, ex

‘fpedida por Bankers Trust Co.. de New York, U.S.A., y por, -

Cun importe igual al saldo del crédito con sus accesorios{

. Que en caso de que 1a "Fldeicomitente“ no cumpla con. la;'

‘  entrega del “Stand By" a que se refiere el 1nciso ante—‘wl
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-_ribr, proceda la "Fiduciaria' a entregar el pagare a que'.

"se refiere la Clausula Prlmera, al tenedor del mismo paj' ¥

 ,ra que éste lo: hag& efectlvo en cuanto falte para cubrir
 e1 importe total del créditc a su favor. Para lo relacio v
:finado con este pérrafo la “Flduciaria" ﬁolaboraré con. el

:”tenedor 591 pagaré en el (los) procedlmxento(s) que se —._ff

1 'instaure(n) con objeto de obtener el pago del titulo de
o prédlto, vy en- tal v1rtud procederé a contratar con la‘-a‘f'

",fcohﬁbfmidad del propio tenedor, los servicios profesiongllf

”j*lesﬁde'un abogadd para los efectos antes seﬁaladbs,'siég
“Ldo los honorarlos por cuenta del tenedor del titulo, _—

"ﬁquien podré repercutlrlos al “Fldeicomitente

_f)fdue'él “Fiduciario™, expida una constancia a favor‘deiv—f
'Tazﬁeneaof.del,titulo, en los siguientes t&rminos:
: 'AL LEGITIMO TE‘\IEDOR DE ESTE PAGARE,

"‘PRESENTE

gPor medlo del presente, hacemos constar que tenemos consti-i? S
-,tuido en esta Institucién un Fideicomiso de garantfa; del -TCZ

’ﬁlcual es “Fideicomitente" La Empresa "xX", s. A. de C. V., al — '

:que se encuentran afectos los siguientes bienes._
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. Certificadc de DenbGsito expedide por Almacenadora "np", S.A.,

'Bajo el No.——12104-, que ampara 608,787 kilogramos de café -

- =n grano en sécos, exvedido a favor de la Empresa "x®  SUA.

A 'de C.V., quien es el depositante; 3ono de Prenda Correspon——:
?dlente a1l Certificado de DepSsito mencionaao, v un pagare -

l}por la cantldad de =

 $ 486'560 000 00 (PUATROCIEVTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES QUI—V

NIENTOS S“‘SENTA MIL PESOS 00/100 M.N,Y.

fSoeiedad Nacional de Crndlto, extiende la presente constan--

cia de garantia en la inteligencia de que su obligaci6n que
'3da llmitada a lo establecido en el contrato de Fldelcomlso —‘
_ce;eb:ado gon la Emvresa “X", 5.A. de C.V., ¥ esta Institu-—
éién_comq‘?idﬁciaria“, con esta fecha.
ATENTAMENTE .

_LIC- LUIS ”0HEZ~

DELEGADO FIDUCIARIO.

SEXTAL— Queda expresamente pactado vor las partes, queVla Al'w

' _exiStencla de 1as mercancias amparadas per el Cert1— .

macenadora "p*, S.A., seré 1a que responda de la =
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fiéado‘ae;nepdsité y_Bono.de Prenda a que se refiere
',éSté'cbntrato, v que la fuhcién de 1la "Fiduciaria",
Ven ‘caso ‘de que el deudor no cubra puntualmente el im
 porte ael cxa dlto, consiste unlcamente en procurar -

"conjuntamente con el "Fideicomitente™ la venta de -~

las mercancias amparadas por el Certificado de'pé§6—

'sito 'y Bono de Prenda vya mencionados sin su responsa

-pilidad y en su filtima instancia, ejecutar la cobran -
za ﬁudicial en unién del tenedor‘ael pagaré,'delcoh—
Formidad a jo.que se establece en la Cidusula Qulnta'

de este contrato.

Sépﬁiémé,f En caso de que se requiera la defensa del>patrimg
‘ nio fideicomitido, la “Fiduciaria” tendrd la obliga-
'Acién de otérgar poder a la persona que ie,indiqueagl

'"Pldexcomltente“ tan'amplio coro en derecho proceda

fen la intellqencia de que no asume reSpOnsabilidadx4:
.f‘alguna pox: el resultado de las gestlones de 105 apo—L
;ﬁerados desxgnados ni de los honorarlos que a. los_"ﬁ_}'

'“imismos~pudiera,corresponderles.

» -El Doder 1o entregaré sumulténeamente,acon una not1—~"'f

'_flcacién al tenedor del pagare tantas veces men01ona;'“

.ﬂdb,‘notiflcacién que ovodri ser prevma pa:a que»si_ =
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asi 1o estlma convenlente goadyuve con el "Pldelcomi

tente“; en la defensa de que se trata.

‘iOCTAVA.— La duracm&n del presente Fld&lCOmlSO, es’ establecl-‘

’ '?da por las ‘partes, pOY un térmlno de- ——-veintiocho——
‘dias, que vencerﬁ el 17 de marzo —-- de 1986,'en 1a

.*flntaligencla_ae que si el "Fldeicomltente, no cubre
.é}riﬁpérte del créaito a favor del Eénédor dei pagaél
"ré, se . prorrogara por el tlempo necesario para cum*—“f
:bllr con 1os fines establecidos en este mlsmo contrar

,fto;

NOVEVA.— Los gastos que se originen con motivo de la celebra..
rién del oresente contrato, serfn por cuenta de la -

lPFldeicomltente”.

La "Fiduciaria" cobrard por concepto de honorarios = -

los siguientes:

V*_a) Por aceptac16n del cargo. la’ cantidad de f_—f“;f;f;—‘
$ 150 000 30 (CIEWTOCINCUENTA MIL PESOS 00/100 M N )
‘_————-————-—— que 1e es entregaaa a-. la flrma del pre '

sente contrato.
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b) Por conceoto de manejo, la cantidad de ——--=—=--w=-
$ 202,734.00 (DOSCIENTOS DOS MIL SETECIENTOS TREIN-,V;?*
5._;¢_5_-__- TA Y CUATRO PESOS 00/100 M.N.), menéﬁ3>
'ies} an 1a'inteliqéncia de que estos honorarios se.
" ‘cobrari la misma cantldad, por cualquLer fraccién -

que exceda del mes.

L# cantidad que acuerde con el tenedor del pagaré,'pa—
/ra el caso previsto en el ultlmo parrafo de la Cléusur .
 ;la Qulnta, la que seri con cargo al propio tenedor, in:

Vdependlentemente de los honorarios del abogado'que.se;
1¢ontrat6,.los'que Serdn tambidn a cargo del mencionado

tenedor.

‘A'las cantidades antes sefialadas, se les aplicard el -

‘. correspondiente Iméuesto al valor Agregado (X. V. A.),

. que corresponda. : S

'DECfMA:— Se establecen los siguientes honorariocs adicionales:

:En”éaso'dé que al vencimiento del crédito el‘fFideiég-}‘-T"

:mitente"'no'hubiera-cubierto el importe ael'mismo, el

~"Fideicomitente" tendr& la obllgaclén de cubrLr a la -

f,"Fiduciarla“,en un 4% del importe- nom1na1 del Certlfl—‘
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~_cado de Depssito, el cual ser& reducido a un 2% de 1a'

:ifﬂiSma cantidad,'si dentro del plazo de cinco dias a == .

"dlto.

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

i Ser"icj‘o .Pf‘bli‘:" de Banca v Cr$dito, que a continua—i- .

¢idn. se describe su inciso b).

fARTICULO 84.— x las Instltucxoneg de crédito, les estaré_;—’J‘i

‘prohideo.

VVIIi,— b) ReSponder a los fideicomitentes, manaantes o comgr”

tentes del incumolimiento de 1os deudores, porf -

OneraciOnes de Credito, © garantlzar la percep— =
:5-"ci6n de rendlmlentcs ‘por 1os fondos cuya aner—»;;_'i

"‘ ,516n se lesiencomiende.

constitufdos para el otorgamiento de créditos,fég

jque se ref;ere la Clausula ouinta, es cubierto el cré—;, o

o ticulo 84, fraccxén‘tVIII de la LevaeglamEntariaﬁdéI_'ﬁi”

g los valores que se adauieran, salvo que sea por—4[,; 
su. culba, segln lo disouesto en la parte flnal R

del articulo 356 -de. la Ley General ‘de Titulos y'—i;f{

fSi al t&rmino ‘del fidéicomiéd,'méndato'Q cémisiéhf1'
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'#tos no hubleren sido 11quidados por los deudoresk”

tente [o} fidelcomlsario, segin el‘caso,'o al man-—-
.dante [o] comitente, absteniéndqse de cubrir su im-

'po;te.

dos p&rrafos anteriores, no producird efecto le-=-

f ‘gai alguno.

iﬂﬁniiﬁéucqﬁtratos de fideicomisd, mandato © comisién, -
'fééviﬁéert3r5-én forma hoﬁoria'éste incisd v wna. decla~
‘if‘rac16n de 1a Fiduciaria en el sentldo de que hlZO sa——:
: ;fher inequiVOHadamente su contenldo a las personas de -

qulenes hayan recibido bienes para su inversién.

‘DECIMAQSEGUNA - Para todos los efectos del oresente contrato”

}1as Dartes senalan lcq sxgulentes domlcilios.

FIDEICOMITENTE: . PASEO DE LAS PALMAS NUM. 4,
Vs ’ DECIMO PISO, '

MEXICO, D.F..

f_jla Institucion debers transferlrlos al. fldelcOmi—: .

;Cualquier pacto contrarioc a lo dispuesto en los =
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. INSURGENTES NTE- NUM. 23
.COL. INDEPENDENCIA
 C.P. 03443

MEXICO, D.F.

IMA PRIMERA -~ Para cualquier controvers;a relativa a ;a - ,’
"1plicac16n, cumplimiento o 1ncumplimiento del presentg
}contra:o,-sefén aplicables las Leyes del Distfitp Fede

ral’ 'y competentes a los Tribunales de las mismas.

»Jl presente fldexcomlso se’ firma en la Ciudad &e Mexi—;
.éo, Dlstrito Federal a los dLeClSlete dias del mes de

'ebrero de mil novecientos ochenta v seis.

"f FIDEICOMIWENTE . . FIDUCIARIO .
.;'E‘MPRESK “X"' S ’-\- de’l‘C.V. uOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO

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

PAGARE

No..1/L ' Bueno por § 1867'560,000.00

“Débo‘y:pagéré incondicionalmente, el dia 17 de Marzo de 1986
en Josn Vasconcelos No.' 208 piso 16, México, Distrito ?eder—Af‘f
al, a: la orden de: SOciedad “y'"*, S.A. de C"V“} la cantidad,4'
5;486'560 00000 (CUATROCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES QUI~

- NIFVTOS SESENTA MIL PBSOS 00/100 M. N ), Va—' _ 
1or recibido a mi entera satlsfacc16n.

»dséerﬁagaré forma varte.de una emisidn numerada ‘del 'L al 1 y_
todos 1os ‘titulos gue - la reoresentan vencer&n en la fecha’ 1n

La tasa de de'scuento del presente documento Se calcularé el
tiéo:aej78.lo%‘anual.

En casc de mora,rlé suma totél que .- ampara este tiﬁulo’cauéa—~g
& intereses moratorlos a razdn del 7.2% mensual: desde-.la fe'u
:cha de su vencimmento y hasta-la fecha de su llquldacién xn—'

clusive.‘ ‘ ‘

Mixico, D.F., a 17 de Febrero 86, .

EMPRESA "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 constituil

‘. do'en esta InStitucibn un Fideicomiso de Garantfa del cual ~

“es "rideicomitente": IMPRESA "X", S.A. DE C.V., que se en- -

F"cujentran afectos los sigquientes bienes:

wfﬁertificado'de Depbsito exvedido por Almacenadora “D", S.A.,
_béjp’él nGmero 12104, que. ampara a 608;787 kilogramos de ca-
) £& én grano en sacos, expedido a favor de EMPRESA n"xe; S.A.
*bé;c;v.; quien es el depositante: Bono de Prenda corxespon——
fdiénte»al Certificado de Depdsito mencionado, y un pagaré -~
‘fégr la cantidad de $ 487'029,600.00 (CUATROCIENTOS OCHENTA ¥
' ferTQ MILLONES- VEINTINUEVE MIL SEISCIENTOS PESOS 00/100 M.N}

,Sbc;eaad Nacional de CrZdito extiende la presente constancia

fde éaxantia, en la inteligencia de que su chligacidn queda -
.limitada a lo estéblecido en el Contrato de Fideicoﬁiéd cele
rmprad61éon'EM?RESA,"X", S.A., DE C.V., ¥ es;a Institucién'comp '

. "Fiduciaria", con esta fecha.
~M8xico, D.F., a 17 de Febrero de 1986.
‘A tentamen te.

*';Ic;;AUIs GOMEZ

o DELEGADO FIDUCIARIO
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b)

“a)

o d) . Be un instrumento con .rendimientos atractivos a corte = . . ..

félazo.

83

El Papel Comercial Bxtrabursftil es un instrumento que
permite tener una- &lternativa de financiamiento e”infeE

sién para las personas morales.

Nao existe una entidad oficial depositaria del Papel Co~

"mercial Extrabursatil.

Falta infraestructura para seguir llevando a cabo este-”

“i tipo de operaciones.
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