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INTRODUCCION.

El interés por investigar la posibilidad de
financiamiento, de la pequeda y mediana empresa, mediante
e}l Papel Comercial, surgio del manejo cotidiano del
B8oletin de Dinero y Metales que genera la Bolsa Mexicana

de Valores,

En este boletin se puede observar, diariamente, que
aumenta el , admero de empresas que colocan este
instrumento, y que tamtiérn se generan nuevas variantes de

dicha pagaré.

Por otra parte la documentacidn sobre este
iﬁstrum:nto es muy reducida y més adn no hay mucho que se
hable de 1a vuinculacidn del Papel Comerctal con la
Pequefia y Mediana. Empresa., De aqui el interéds de dejar
una lnu;g;igacidn sobre atra alternativa de

financiamiento para este sector.

As4 la mayor perte de la informacidén gue compone la
tnuestigacidn =on articulos de revistas, algunos libros
muv_genereles. cifras elaboradas por el Banco de Méxica y
la Secretaria de Programacidn y Presupuesto. Ademas de
entreviatas realizadas a la Comisidn Necional de Valores,
Bolsa Mexicana de Valores, Asociacidn Mexicana de Cazas

de Bolza, y la Casa de Bolsa México,



También cabe sefialar que para la comparacion entre el
financiamiento boancario y el otaorgado por e] agrepado de
Valores Privados, fue necesario utilizar los datos del
financiamiento de la Bancs Comercial al sector privado, por
carecer del mismo tipo de informacidn para la Banca de

Desarrollo, a la cual pertenece el FOGAIN.

Por lo tanto, en el presente trabajo se investiga la
factibilidad que tiene la Pequefia y Mediana Empresa para
financiarse mediante el Papel Comercial, al iqual que

estudiar e) surgimiento y formacidn del mismo, as% camo las

caracteristicas que posee el instrumento,

En Héx\Fo, las empresas que se denominan peguefias y
med\épas son p;;&e importante de la planta productiva, ademéas
se encuentran localizadas en casi todo €] paijs.y =u actividad
es decisiva para el desarrollo regional. Sobre todo porque
son fimpartantes _fuanéEs de empieo, localizadas incluso en
zonas con una menor concentracidn de habitantes y este hecho,
precisamente, impide que més gente tengs que emiqrar a las

grandes ciudades o al extranjero en busca de empleo.

Por otro lado, el producto de éste tipo de empresas
se consume a niuel nacional y en algunos casos son mercancias
que =e exportan, contribuyendo en cierta forma, a la
distribucidn del ingreso y colabarando con la captacidn de

divisas al pais. Ademds de que en algunas romasz econdmicas su



participacién en el producte ha aumentado al igual jyue el

nimero de establecimientos.

Les empresasz pequeias y medianas, entre algunas de
e caracteristicas, poseen ta de estar constituidas
inteqramente por capital nacional, lo cual supone una opcidn

de desarrollo para el mismo,

Estas pequefias empresas manufactureras ocupan entre
16 vy 100 personas y las medianes entre 101 y 250 personas.
Fero en la actuglidad las empresas pequefias y medianas se
enfrentan o uyna serie .de diflicultades tanto a niuel
institucional como crediticlo, que aunados a problemas
técnicos y adm_in\stratiuos les impide, en muchos casos, el
accezo al créd‘l\éu bancariec, y no les perwmite tener un grado
de competitividad para poder hacer frente a la apertura
comercial, restando mercado tanto a nivel naclonal como
internacionel, =iendo ‘esto un factor contraproducente para la

industria, el empleo v el desarrollo nacional,

Ast =1 tema agqui expuesto trata sobre el Papel
Comercial como una alternativa de financiamiento para las
pequefias y medianas empresas. Ya gque si vemos, en documentos
que publica la Bolsa Mexicane de Valores, el aumento en el
nimera de empresas que coloccan este instromento, sianifice
que tiene buenos resultados, y siendo asi, entonces la

© Pequefia y Mediana Empresa podrian financiarse mediante el



Papel Comercial dJadas las restricciones que tiene el

financiamienta bancario.

Durante la investigacion no= Bncontramos can
limitados documentos especialirzados en el mercado de valores
de Méxica, y el qrueso de la informacidn recopilads se remite
a articulos de revista, folletos, circulares y leyes entre
a_lgunas entrevistas en la Bolsa Mexicana de Valores y la

Comisidn Nacional de Valores.

Con ello .se pudo conformar un capitulado que permite
1legyar a la comprubacidn-de la hipdtesis, wutilizando el
método deductive, por tanto se parte del Sistema Financiero
Mexicano, y _sus instituciones, ha=zta 1legar a los

5.
instrumentos del mercado de dinero en donde se analize a uno

de ellos, especificamente al Papel Comercial.

As4 con el Capitulo I, Generalidades, se habla del
Sistema Financiero Mexicano compuesto por una serie de
instituciones con una funcidn especifica. Y entre ellas se
encuentra la Bolsa Mexicana de Vaiores, que como mercado

organizado maneja al Mercado de Valores.

Dicho mercado agrupa al Mercado de Dinero y ]
Mercado de Capitsles. Y cada uno de estos mercados posee
caracteristicas especificas e instrumentos que corresponden a
cada una de ellas. Asi, en el que s=se pondra énfasi=z en el
mercado de dinero, el cual incorpora instrumentos a corto

plazo y de renta fijs, perteneciendo el Papel Camercial a



esta clasificacidn, al igqual qjue atros instrumento= que

llevan las mismas caracteristicas.

En el capitulo Il, como su titulo lo indica, =e ra un
breve panorama de la ecanomia nacional JdJe 197868 a 1990. Esto
can el ftfin de comprender las causas econdinicas que dieron

arigen y desarrallo al Papel Comercial.

Asi como clertas causas econdmicas, como son la caida
del precio del petrdleo, el servicio de la deuda externa y
las elevadas tasas de interés internacionales pravocaron que
el financiamiento bancar’lo. se redujera, Yy que las empresas

buscaran nuevas alternativas de financiamiento.

En el ;Capitule I1II, en base al capitulo anterior,
trata del nr’gen‘ del Papel Comerctal como una alternativa de
financiamiento a corto plazc y como respuesta a las empresas

por la escasex del crédito bancarto.

Asi como también se define a esta nueva alternativa
de financiamiento y ce dan las caracteri=sticas que la hacen
funcional, al igual que su evolucidn, vista desde tas

diferentes modalidades de Papel Comercial,

Ya en el Capitulo IV, se maneja el cdmec y quidnes
pueden ofrecer este instrumento para financiar=ze. R su ve:r e
observa al inversionista, que es una de las partes
importantes que sostienen al mercado. Y como se bepefician

con este instrumento tanto oferentes como demandantes,



As3y para el Capitulo VU se retoma al sistema bancario
mexicano, como tfuente tradicional de recursos para las
empresas, Por esta razdn, se toms especificamente al Fondo de
Garantia y Fomento a la Industria Mediane y Pequefia (FOGAIN),
como el fondo de tomento para la Pequeiia y Mediana Empresa,
al \gual que la serie de requisitos gque deben cubrir las
‘empresaﬁ para ser beneficiadas por el crédito bancario, para
posteriormente poder comparar "la eficiencia® de un servicio

por otro.

Concluyenau con la.cowprobacidn de la hipdtesia, las
Pequefias y Medlanas Empresas se pueden financiar en la Bolsa
Mexicana de Valores mediante el Papel Comercial Auvselado vy

Guirografario. s .



CAPITULO I GENERALIDADES.

1. Sistemas Financiero Mexicano.

"El =zistema financiero es e! conjunto .Jde elenentos
que facilitan la transferencla de recursos monetarios entre

los agentes econdmicos

Dicho =istemsa estad compueste por el dinero como
instrumento para acumular valor, Yos drganos requladores cama
el Banco Central y las cowmisiones nacionales de bol=za, las
instituciones eépecializadas en la intermediacion, los
instrumentos de transferencia de loz fondos prestebles
{documentos}), las normas jursdicas que requlan au
func'innamientu:y las politicas que determinan la arientacidn

del .si:-tema. Y1 7/

Los érganos centrales, para el caso de México, son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ( S5.H. y C.P.),
Banco de México, Comizidn MNactonal Bancaria y de Seguros,
Afianzadoras, y la Comisidn Nacional de Valores (C.N.U.).
Dichas entidades ejlercen sus funciones reguladoras sobres las
instituciones especializadas en la intermediacicon financiera,
estas pueden clasificar=ze en institucliones bancarias (Banca
Comercial y Banca de Desarrollo)} y no bancarias (como puede

ser la Bol=ze flexicana de Valores, las Casas de Holsa etc.),

9o G. Ldpez Rosados "Problemas Econdémicos de Méxica"s
.1 19843 Pag. 215.



tanto de propiedad privada, como piblica o mixta, en este

ltimo caso s encuentra la Banca, por eiemplo..

En virtud de la importancia que posgen las
instituciones centrales de Sistema Financiero Mexicano, a

cantinuacidén se da una semblanza de ellas,

2. Lo Secretaria de Hacienda v Crédito Pyblicg

LS. H.C.PL D

Es la dependencia del poder Ejecutive Ffederal que
tiene la re:'pbnsebi'lidad de formular las politicas
fundamentales pars la conduccidn de las finanzas nacionales
como parte de la economia en =su conjunto. Entre agquellas se
encuentren lasy . politicas financieras, crediticio-bancaria,
monei:'a;r\a y camblaria. Todas estas =e articulan en el
Programa Nacional du.: financlamienta del Desarrollo, elaborado

por - la propla secretaria.

fAzimismo, es responsable de elaborar y ejecutar el
Pragrama Financiero Anual del Goblerno Federal, del Distrito
Federal y de la fdministracidn Piblica Paraestatal, en donde

identifica las formas y fuente= de financiamiento,

Entre las instituciones que regula se encuentrat 1la
Comisién Macional de Valores=, a la cual coordinas y eualija =u
adecuada organizacidn, & 1a vez que designs al presidente

de dicha Comisidn. Al mismo tiempo puede emitir o revocar



concesionex para la caonstitucidn y operacidon Je casas de

bolsa, ’ . .
3...Banco de México.

Como sequndo drqano reqgulador de importancio., el
Sistema Financiero Mexicano tiene al Banco de México, en su
papel de Banco Central, el cual conforme a la direccidn
establecida por la S.H.C.P, estd facultado, principaimente,
para emitir billetes y monedas de curso legal, regular las
tasas de interés, internas, operar como banca de reserva y
acreditante de dltima il:lstancia, as4% como reqular las
actividades cambiarias del pais.

4. Com¥sidn Naclona) Bancaria v de Sequros.

Por otra parte, el =istema financiera Mexicano tiene
a. la Comisidn Naci'unal Bancaria y de Seguros, como dragano
decentralizado . de l.a S.H.C.P., quien posee autonomia
operativa y de zupervisidn, Es la asutoridad encargada de la
inspeccidn y vigilancia de la banca, las organismos

auxiliares de crédito y de las aseguradoras.

Ademds, entre sus funciones, que se encuentran
estipuladas en lo Ley Reglamentaris del Seruvicio Puklico de
Banca y Crédito, estéd la de determinar el catdlogo de cuentas
para las instituclones, asi como los 1libros y documentos
necesarios que debe amparar cada operacion financiera con el

objeto de que los estados contables sean un reflejo de la



situacidn de las mi=zmas, Asi, el sistema bancario actia como
intermediario gque emite obligaciones y ofrece’ crédites para

lograr la transferencia de fondos.

Entre lo= drgenos de crédito que requla el sector
bancario, &1 sistema cuenta con la Banca Comercial y la Banca
de Desarrolla, las cuales satisfacen necesidades de crédito,
mediante el otorgamiento de préstamos a la vez de cumplir can
=1t labor de captacidn de recur=os tradicionales, refiriéndose

a las cuentas de cheques y cuentas de ahorro, entre otros.

5. Comisign Magional de Valsres.

Es un drgano descentralizado de la S.H.C.FP. La
estructura de ®us drgenos de gobierno =e escuentran formados
por ng junta dé qobierno, que consta de once vocales, donde
siete de los cuales, son nombrados por la S.H.C.F. y el resto
por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, Banco de
Héxlco.‘. Comi5\én- Nacional Bancaria y Nacional Financiera.
También estd integqrada por la Presidencia de la Comisidn la
cual esta represzenteda por uno de los vocales que nombra la

S.H.C.P.

Posee autonomia operativa y de superuisidn, con los
ob jetivos de regular, vigilar y <upervisar las operaciones
del mercado bursétil y de las instituciones que participan en

¢1, Stendo sus principailes funciones 1z

- Aprobacidon de las ofertas piblicas de velores.



- E«tablecer reglas para
Je bolsa y hkolsa de valores., 8

vigila sus actividades.

- Intervenir

bolsa y la propia bolsa de valores

la aperacidon

ia

administrativamente

de las casas

ver que inspecciona y

en las caras de

cuando por su operacidn

estas pongan en peligro sy establilidad y soluencia.

- Inspeccidn de

en el Registro Nacional de Valores.

- (nue'sf‘.gaciﬁn

los emisores de valores

inscritos

de Tas instituciones que e
consideren posibles violadares de la Ley del Mercado de
Valores. A

- Verificar el sano ejercicio de las
tnstituciones,

- Concillar y arbitrar en conflictes originados en
la aperacidn con ualores y en los casos de afectacidn de
personas en operaciones con valores en casas de bolca.

- Reportar las (rregqularidades a la S.H.C.P.. con
el fin de gque ésta aplique las sanciones econdmices y
administrativas correspondientes,

- Marcar limites a los inversionistas cuando =e
concentren en un mismo ramo de la actividad indusztrtal o

cuando se destinan a diversas

empresas de un

mismo grupe, o



que por sus nexos patrimoniales constituyen up riesgo comin

para una socledad de inversion. v

- Procurar una adecuada diversificaecion de los
riesnos1 fomentar actividades consideradas prioritarias y

mantener una operacidn segura y con suficisnte liquidez.

- Asequrar que la rentabilidad de cada inversidn
sea adecuada y evitar gque las sociedades de inversion se
conuviertan en propietarias absolutas de las empresas.

4, Lps Cazos de Bolsa,

Coordinadas por 18 Comisidn Nacional de Valores, las
Cazas de Bolsas son las *sociedades andnimas registradas como
tale;fen la Seccidn de Intermediasrios de Registro Nacional de

Valores."%_/

Sus Principales actividades sont
=~ Rctuar como intermediarios en el Mercado de Valores

- Recibir fandos por cunéepto de las operaciones por

valores que se les encomienden.

~ Dtorgar crédito para apoyar la \nversidn de sus

clientes en la Bols=a.

Presentar asesoria en materia de valores,

2_/ Alfredo Diar Meata, "lnuvierts en la Bolza™yv 19883 Pag. 14



- fctuar como representantes comunes e las

obligaciones y tenedores de otros valores.

- Ser el Jdnico medio por el cual los inuersionictas
pueden invertir en el mercado de valores. A parte de las
instituciones bancarias autorizados como intermediarios

bursatiles,
Z. Ipstituto para el Depdsito de los Yalores,

Entre las instituciones que coordina la Comisidn
Nacional de Valores se encuentea el INDEVAL y la Bolsza

Mexicana de Valores,

€1 Instituto para el Depdsito de los Valores se
encafﬁa dJe la custodia de valores, al igual que titulos y
otros documentos, a‘uturizadu: por la propia Comisidn Macional
de Valores para sumetgrlns a oferta puiblica por parte de la=s
casas de tolze, =socliedades nacisnales de crédito,
instituciones de seguros, compafiias afianzadoras y sociedades

de inversidn.

Las emisoras con valores in;critns en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios pueden suscribir un
contrato con el INDEVRL, S.A. DE C.VU.,, para que en la
administracion y liguidacion de 1los derechos patrimoniates
que acuerde =u asambles de accionistas estén aquellos

depésitos o0 no en esta sociedad.



Entre las principales actividades que posee el

INDEVAL %e encuentran:

-~ Se encarna del pago por cuenta de ls .emisora, de
dividendos © ganancias correspondientes a las acciones o

emisiones que le corresponde o cade inversionista,

- A solicitud de la emisgora, el INDEVAL puede
real\zér 1a zuscripcidn, de los valaeres, que acuerde Jla
asambima de accionistas, igualmente puede realizar los canjes

de titulos antiguss por nuevos,

- Expide a los clientes constancias por el cancepto
de tenencias de acciones, con autorizacidon de la asambiea de
accionistas de' Vas emisoras, en el lapso de tiempo en que

mantenga le compra de los valores

8. Bolza Nexicane de Yalores.

La Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V}, es un mercado
organizado dé intermedliarios que representa los intereses de
particulares, sociedades mercantiles y el mismo Estado en el
libre intercamblo de valores, déncro de lasz reqlas
establecidas, tanto por este dltimo & través de sus diversas
dependencias, como por losz intermediarios que participan en

el propio mercedo.

" Entonces e) Mercado de Valores es el mecanismo jque

permite la emisidn, colocacidn, intercambic y distribucion de



valores inscritos en e)l Registroc Nacional dJde Valores y

aprobados por la Bolisze P}ex\cana Je Valores.*3_/:

for lo tanto, el sistema financiero no bancaria esta
compuesto por &1 mercado de valores, e cual permite una
transferencia directe de fondos por medio de la colocacion de
acciones y oaobligaciones de empresas entre las personas y

unidades econdmicas que comandan excedentes mnonetarios.

La oferta de este mercado esta formada por titulos
emitidos tanto por el sector puiblico como por el sector

privado.

Mientras que la demanda la constituyen lo= fondos
disponibles para lz lnuersidn, tanto de personas fisicas como
mura-l:es. 3

Asd, se puen.:iz: entender que los valores son documentos
rebresentat\vas..de l.'m derecho patrimonial el cual estd
vinculado a la posesidn del documento. En este =entido son
valores las RAcciones, la Obligaciones y demas titulos de

crédito que se emiten en serie o en mesa.

E1 Mercado de Valores se encuentra configurado en dos
grandes sectores que son el Mercado de Capitales y el Mercado

de Dinero,

3/ Instituto Mexicano de Mercado de Capitalest *"Manual del
Mercado de VUalores"i 19861 Pag. 22



8.1, Nercads de Copitales.

"En lo que respecta sl mercado de Ca;:,u\tales. es el
punto de concurrencia de fondos prouvenientes de 1?5 personas,
empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos que
normalmente Jo sollicitan para destinarlos a la formacidn de

capital fijo."4_/

Las caracteristices de este Mercedo se fundamentan en
que la oferta y la demanda de recursos se da & mediano ¢

largo plazo. .,

Los instrumentos de este Mercado estén clasificados
por el tipo de renta, o rendimimnto, que manejan para el
vencimiento de? sus respectives instrumentos y dependiendo de
.las":'caraccer’:sti\cas de estos mismos que a continuacidn

explicamos, .

Tenemos. . que la renta variable agrupa a los
instrumentos cuyo rendimiento y plazo no estd predeterminado
y puede e1 primero incluilrse, no existir o ser pérdida, a

este Gltimo se le conoce también como riesgo.

“ El rendimiento de las accinnes. tradicionalmente
proporcionado por las acclones que pagan, varia por dos
motivos importantes (de ahi el concepto de renta varlable).

En primer lugar, por que las utilidades de la empresa pueden

A_/ Idem. Pég. 12



variari en segundo lugar los dividendos de laz empresa:s que
se decretan ; base de lasz utilidades netas generadas tawbién
pueden variar porque Jdependen de las deciziones Je ta
asamblea de accionistas, ] su  vezx, el plaio no  esta
Jeterminado por que la duracidn de la tepencia e una accidrn
no estd limitade por el vencimiento del instrumento {como en
el caso de la renta fija), sino por la misma decision del

propietario de retenerla, o venderla, en sy caso."S_/
En este grupo se pueden encontrar todas las Rcciones.

Renta fije, es un concepto que agrupa a todos los
instrumentos que tienen un z repdimient .
de. o r . Estas caracteristicas se

der|'u'¢'m del hecho de que una inversion de renta fija es un
préstamo, por un monto principal, gque el inuversioni=ta hace
al emisor dél instrumento durante wun plazo conuenido y
requiere un rendimiento adecuado durante este plazo més, al

final (o una forma parcial durante la vida del prestado), 'a

devolucidn del monto principal (o valor nominal, en =wu caso).

“En inversién de renta fija el rendimiento se
determina segun el rendimiento general de las tasas de

interés del sistema financiero®.é_/

$_/ Timothy Heymani * = 0 flacldn"s B.M, V.3
1989 Pag. 125

6_/ ldemi Pag. 77



Entre Jos instrumentos que se engloban en este tipo
de renta se encuentran la OBLIGACIONES, PETROBONOS, BONMOS DE
INDEMNIZACION BANCARIA, BONDS BANCARIODS DE DESARROLLO, BOMNOS
DE RENOVACION URBANA.

Notando en el mercado mayor participacion por

instrumentos de renta variable.
8.2, rercado de dincera,

*£E1 Mercado de Dinero es la actividad crediticia a

corto plazo, donde los concurrentes depositan fondos par un

corto perfodo, en espera de ser realizados."7_/

" El1 mercado de dinero, basandose en el "maney
v

mark'e_t" de los. Estados Unidos, se puede definir como un
mercada de instrumentos de renta fije de realizacidn
inmedista, a dlf:re:nc\a del mercado de capitales, que es el
mercadao de jnuersidn (.\ncluycndo rente fija, renta variable e

instrumentos de proteccién a large plazo)*.8_/

Este Mercado =se caracterize por tener un tipo de
renta fija o predeterminada, la cual concede a los poszeedores

@1 derecho a recibir un rendimiento periddico o constante de

7/ 1.MM.E.C3 "Jpste do_de lorez*s 19063
Pag 88.

$_/ Op. Cit.s P&g. B8



acuerdo con factores preestablecides y, que principalmente de

acuerda a los instrumentos que manela =on a corto plazo.

Entre los inztrumentos del Mercado de Dinero podemos
encontrar a los CETES, PAPEL COMERCIAL, ACEPTACIONES
BANCARIAS, PAGAFES, PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL, PAGARE LCON
RENDIMIENTOD LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO, ORO Y PLATA AMONEDADO.

Para el caso que nos acupa interesa destacar el Papel
Comercial como instrumento del Mercado de Dinero, este es un
pagaré a corto 'plazo inscrito por cualjuier empreza  que

cotice o no en Bolza.

Por el momento s=e puede decir que se trata de un
pagaré que posée la propiedad de que por nedio de este titulo
de crédito una porzona se comprowmete a pagar a o0tra una sumna

determinada de dinero.

Las ventajss para las empresas ( o deudores } que

inscriben Papel Comercial son:
- Cresar fuentes= alternativas de inversidn.

- Establece competencia entre los= instrumentos

existentes por la diversidad de inxztrumentos en el misno.

VUentajas para los acreedores o0 entes Jque compran el
instrumento, pues ofrece un instrumento & corto plazo de alta

liquitdez con atractivos rendimientos,




Recapitulando, el Sistema Financiero Mexicanoc estd
compuesto po; instituciones gubernamentales que ejercen =sus
funciones requladoras sobre las instituciones que sze encargan
de la intermediecién fimanciera tanto a niuel privado como a

nivel puiblico (este dltimo el caso de los bancos).

Entre las instituciones que regula y coordina Jla
S.H.y C.P, vy la C.N.V.,, se encuentra la B.M.V. considerdndose
ésta Jltima comne un mercado organizado de intermediarios que

participan en el Mercado de Valores,

En el Mercado de Valores se emiten, colocan y
distribuyen instrumentos que se encuentran registrados e

inscritos en el Registro Nacional de Valores,

El HErc;dn de Ualores se encuentra dividido en el
mercado de dinero y el mercado de capitales, Esta divisién
estd dada por el tipo de plazo que otorga cads instrumento.
Oe los cuales l;r;us le pueden dar al inuersionista una mayor
ganancia gracias a plazos mas largos, aqui entran las

accliones y algqunos otros instrumentos que pertenecen al

mercado de capitales,

Mientras que existen otros instrumentos donde el
plazo y la ganancia estan predeterminados, pero la principal
caracteristica de los instrumentos de este mercade es la de
tener, en particular, plazos cortos en la duracidn del

instrumento, todos ellos constituyen el mercado de dinero.



Entre
se encuentra

investigacion.

Tos

instrumentos que pertenecen a dicho nercado

el Papel Comercial, tema. de nuyestra



SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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PANCO DE MEXICO

LA BANCA

(Ley Reglamentyria ¢l Gervialo Pablice ¢e §apcs y Crédijo,1088)

SECRETARIA DE WACIENDA
Y casDITO PUSLICO

COMISION NACIONAL BANCARIA
Y DE SRGUROS

Ceatrel

SUBIRCRETARIA
DE LA BANCA

SOCIRDADES NACIONALES DB CRREDITO
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EL MERCADO DE VALORES
(Ley de! Morcado de Valersy 1973) -

SECRETARIA DE HACISMDA
Y CREDIYO PUNLICO

A ”
COMISION
NACIONAL
DB
WALORES
M. EMISORAN CASAS DX BOLSA INDEWRL """?:.:.“,‘“c“
Operestén Inscripslén Operasléa Roglstre Regiotre
Infermsslén Iatermaalén Iafermasién Traspase Traspase
Liquidesién :
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

Renta ... Acciones
Mercado Variable
de
[ Capitales Rent .
( Mediano y Largo ;;}: - jObligaciones
Plaw ) A Privadas
L. o |Petrobonos
BIB's
Bondes
Mercado Bores
de o
Valores
Mercado -— Renta Cetes
L de Fija Papel Comercial
Dinero | Aceptaciones Bancarias
( Corto Plazo ) ! - -iPagaré Empreearial Bursatil

Pagaré con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento .
Oro y Plata Amonedados

Fuente: Bolsa Mexicanas de Valoree

S5¢
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CAPITULO II ENTORNO ECONOMICO MACIONAL 1978-1990.

A continuacidon se presenta un breve escenario Jde la
economia del pais, para el periodo en el cual se origina y
desarrollo al Papel Camerciali con el fin de poder entender,
las necesidades de financiamiento que las empresas tuvieron
en ese contexto Y que explican en =3 mismos la
instrumentacidn Jde wuna forma de financiarse en el corto

plazo.

México ma‘h«:uvn una esquema cuyo punto basico eran las
exportacliones petroleras y con la finalidad de complementar
los recursos para financlar la expansidn del aparato
productivo, se - recurrid frecuentemente al  financiamiento

externo.

En 1978 =se acelerd &1 crecimiento del PIB como
resultado del incremento del gasto piéblico y el impacto que

tuvo este en la inversion.

As% ocurrid hssta 1981, no obstante 1a expansién de
la economia, fue resulteado dJdel augé del petrédleo, fue Jde
corta duracldn pues este se resoluiéd flnalmente en una crists
financlera \iniciada en 1982 y que caracterizé a la economia
de los siguientes afos. En agosto de 1982, México no pudo
cubrir normalmente el pagqo de la deuda a sus acreedores
internecionales, vy ello motivo que €1 acceso al crédito

externo se cerrara sin la posibllidad de refinanciar los



préstamos que recibia del exteriaor. Ademas Jde  que, el
servicio de la deuda externa se conuirtié en un obstaculo
para el crecimiento’  de la economia, suyrgiendo un
estancamiento en las tasas de crecimiento del FIB entre 1982

y 1988 (ver cuadro 1),

El elemento que desencadend la crisis fue la caida en
las precio Jdel petrdleo, a lo cual se agreqan la elevacidn en
las tasas de interés internacionales que provocd, entre
otros, un incremento acelerado en la deuda publica externa.
De esta forma el s=ervicio de 1a deude externa, que casi
siempre ha sido un pesa&u lastre para el dJesarrollo y
crecimiento del pais, resté recursos a la produccion y
bienestar social en aras de cubrir el pago tan s6lo de los
inte'r»esE$ de su deuda,

.

A partir de 1982, ante la escasez de financliamiento
externo, y para enfrentar la caida en el precio de los
energéticos, el 'gotn\ernn federal se uvilo en la necesidad de
implantar wuna politica econdmics tendiente a generar un
excedente de divisas suficientes para poder hacer frente al
pago de la dJdeuda externa., Por 1o’ cual hacia necesartio
principalmente incrementar las exportaciones. Y esto pudo
realizarse mediante una politica de devalusacidén del tipo de
cambie (ver cuadro 2), ¢ elevar mediante este necanizmo la
competitividad-precio de los productos nacionales en el

exterior.
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Sin embarno, la estrategia tuvo un efecto aduerso

orininando .mayoresx problemas en el desequilibrio
macroecondmico internas se incrementaron Tas presiones
inflacionarias sobre el nivel general de los= precias

haciéndose, incluso, més costosa la importacidn de algunos

insumos para la produccidn,

Adicionalmente, como efecto de la inflacidn, tanto la
japver<«idn privada como la inversién plablica disminuyeron

considerablenente.

Para 198; 1a politica econdmica establecida por el
Gobierno Federal buscé la estabilizacidn econdmica a través
de medidas tendientes al maneio de la demanda aqregada y al
cambioc estructursl mediante  al control de las finanzas
pﬁblfcas, la de;incorpuracidn de las empresas del Estado (no
estratégicas y prioritarias), y la apertura comercial. De
esta forma se redujo-considerablemente el gasto publico en

bienes y servicios (sin considerar los pagos por intereses).

Por otra parte en 1986 México =e hizo miembro del
GATT, éon la finalidad de tener une mayor penetracidn de los
mercados internacionales. Lo dque en combinacidn con la
politica devaluatoria y la caida del mercado interno resulto
en un aumento importante Jde las exportaciones no petroleras.
Debiendo, no obstante pagar por otro lado el costo de la
liberacidn comercialt el mercado nacional comienza a verse

invadido de productos extranjeros gue compiten en México con



las mercancias nacionales, PFPara las empresas =in capeacidad
expartadora, en particular, e=to se & traducido en la

reduccion de su mercado.

S se gbhserva en 1982 todas= las impartaciones,
estaban =ujetas a barreras no arancelarias y aranceles
maximos &l valor real de hasta més del 100%, en cambio para
1988 préacticamente desaparecen los permisos previos e
importacidn y los aranceles se redujeron hasta el 20% como
maxime en algqunos ca=os. Ello ocasiond, dJdekido a la entrada
masiva de productos extranjeros, el cierre de alqunas
empresas o al menos problemas Jde financiamiento en otras, Las
gqrandes empresas trasnacionales que producen en México ¢
exportan o Jlas empresas nacionales manufactureras jque lo
puerfgn hacer, =altieron mucho mejor librades en este proceso,
y de hecho en base a ello, el caomercio exterior, pudo
observar un ‘ncrem'ento de exportaciones manufactureras que

superaron a las exportaciones petroleras.

Posteriormente en 1987, como complemento de 1a
estrategia se inicia una reforma tributaria que tuuvo como
objetive promover la eficiencia econdmica via incentivos
fiscales para la inversiéon. Ya que algunos inversionistas
preferian sacar su caepital, a bancos extranieros, mientras
que algunos inversionistas menores les era mds reditushle
invertir en ddélares, debido a las fuertes devaluaciones que

te sequian suscitando. Podemos ver que el tipo de cambio pasa



en promedio de $80.51 por ddlar en 1982 & $2007.39 por dolar

ern 1987 (ver cuadro 2).

Por otra parte, lo que pretendia, el Gobierno con la
reforma tributaria, ers poder allegarse mayores’ jngresos a
través de la disminucion de le tasza impositiva pero
incrementando el numero Jde contribuyentes., Y resoluer con

ello los problemas de déficit fiscal y financiamiento.

€1 desequiliibria macroecondémico promovisé 1jue lo=
nivetes de inuersidn puablica y privada disminuyeran
considerablemente, creando "dnicamente cerca de 342 mil nueves

empleos durante el periodo 1982-1988.

Tambiédn para este afio, pese a Jos e=fuerzos por
.-

redu'c'ir ta inflacidn, é=ta mantnvo =su tendencia a la alza,
apoyada por ta conducta de productares, consumidaores,
ahorradores, que re'furzerun la dinédmica inflacionaria por =)
deseo natural de no r;ejar perder su ganancla, incrementande
los precios de los productos sin control alguno, &= impactando
a sy vez en los zalarios, tratando estos iltimos de elevar el
poder adquiszitivo sin conseguirlol generéndose un incremento
escalonado de los precios y de los salarios, que perjudico,
entre otros, a la planta productiva en general. Y

especialmente a las pequefias y medianas emprezas.

Por otra parte México no se encuentra aislado del

resto del mundo y algunas condiciones internacionales
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influveron en Ja situacidn econdmica del pais por ejemplio, el
casg Je Estados Unidos el cual presentd la siguiente
situyacion:® un déficit fiscal y otro en =u ha{anza de paqas,
una caida en el doélar y una alza en las tasa de )nterés como
medida para contrarrestar la caida del ddlar. Lo anterior
aunado a la 5}tuacidn economica de México fueron la causa dJde
que el Boom Bursatil de la B.M,VU., se convirtiera en el Crack
B_urs.étﬂ de 1987°9_/, ya que al caer la Balsa estadounidense,
en alguna faorma arrastro en 3u caida a la B.M V. vidndoze
ser jamente per judicados demandantes y oferentes que
participaron ent el mercado de Capitales principaluente.
Debido en parte a que al bajar accliones de empresas mexicanas
que cotizan también en la boisa de E.U., esto impacto a Jla
baja en la B.M.V.. Y por otra parte no oluidemos de que el
mEFQSdo acciona;io es por naturaleza especgulativo, y por ende
una baja o alza en la bolsa estadounidense repercute en la
misma proporcidn en los inversionistas de las bolsas de todo

el wmundo.

En diciembre del mismo afio, con el propdsito de
reducir y cantrolar la inflacisn proteger el poder
adquiszitivo de los trabajadores: reforzar las finanzas
publicasi mejorar la distribucidn del ingres=so y eliminar e

sub=idio, =se estoblece y se firma una concertacidn entre los

s _/ Timothy Heymans “Inver=sidn Contra Inflacidn®"s 19893

Pag. 223,
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sectores campesino, ohrero, empresarial y el propio Gakierao
federal, =uraiendo el Facto de Solidaridad Econdmica.
Estableciéndose una serie de compromisos entre estos sectores

entre los que destacant

-* E1 Gobierno Federal se compromete a sanear las
finanzas publicas y mantener una estricta discipiina en el
manejo del gasto. Conducir una politica crediticla acorde a
las necesidades de abatimiento de la inflacidn y mantener el

Tipo de Cambio,

- El1 sector empresarial, contrae la responsabilidad
de respetar los precios de los articulos sujetes a precios
oficlales. Firmar concertaciones especificas para mantener y
en a;igunus cc-_m‘s reducir los precios de una vasta gama de

preclios y servicios.

- El1 sector obrero y campesino se comprometen a

atemperar los incrementos nominales de sus ingresos,"10_/

Asimismo, durante 1982-1988 el gasto pablico, en
bienes y seruvictos, sin considerar los pagos por intereses,
se redu o significativamente influyendo de manera

determinante el programa de desincorpaoracién de entidades

10_/ Nacional Financierat “Mercadg de Uslores"s MN2243 1991
Paq. 17.
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publicas no prioritarias y s=e cantinud con el provecto Jde

Apertura Comercial,

Con esta aperturs comercial, las industriss <se ven
obligadas a modernizar su planta productiva con el fin de no
perder su mercado, ante la competencia de producteos fordneos
y frente a la perspectiva de una mayar participacidn en el
mercado mundial. Siguiendo el objetivo principal de la
politica comercial que es la dJde consolidar wuwna nueva
estructura de produccidon, que buscéd de manera eficiente la
sustitucidn de importaciones y promover sectores productivos

que tengan una ventaja comparativa importante.

Durante 1988, la evolucidn de la economia mexicana
estuvo determinada por la aplicacidn de une estricta politica
ant!‘i‘nflacioneri‘a contenida en el denominado Pacto de
Solidaridad Econdmjca (PSE}, el cual se sustentd, como se
dijo anterfiormente, @n los esfuerzos de concertacidn entre

los sectores productivos.

Ademas de la concertacidn de los sectores,
establecida en los pactos, nque permitid la fitjacién de Jlos
precios claves de la economia (tipo de cambia, salarios,
canasta bésica), la estrateqia antlinflacionaria se apoyé en
un severo ajuste fiscel del <sector publico., w#sna politica
monetaria restrictiva y la intensificacidn de la apertura

comercial,
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Como resultado principal se logrd un importante
abatimiento de Jla inflacidn, la cual pasd de 159.2% en 1987 .
§1.7% en 1988. Asimizmo la estrategia no se ﬁanifestd en un
proceso recesivo, ya que la economia en su conjunto crecid

moderadamente 1.4%, durante ese afio.

Las finanzas publicas fueron saneadas & pesar de los
efectos adversos que tuvo la caida en las precios
internacionales del petrdleoc en los ingresos pidblicos. De
esta manera, el déficit financiera del sectar publico como
proporeidn del PIB alcanzd en 1988 wn nivel del 12.3%, lo que
significd una disminucidn ée 3.8 puntaos paorcentuales respecto

a 1987,

La répida disminucidn de la inflacidn sze manifestd en
una';educnldn d; las tasas de interés nominales en el sector
financiero. A=y el .costo promedio de captacidn (CPF) paso de
153.8% en febrero a 45.5% en diciembre de 1988. A pesar de la
caida de las 't;saﬁ nominale=, los rendimientos reales e&n
promedia fueron eljevados. Ello permitid wuna recuperaction
gradual de la captacion financiera, la cual tuvo un

crecimiento real positivo superior at 7x.

Acorde con la politica monetaria restrictiva, la
captacidn de financiamiento de la banca miltiple estuva
Timitada a lo large del afio. Las disposiciones de regulacion
del Banco de México es=tahlecieron que el crédito Jde la banca

comercial no debia de m=xceder el B85% del saldo promedio



diario registrado en dicienbre de 1987. la captacidn mediante
las nueves aceptaciones bancar ias tuvo un crecimienta
extraordinario, de tal suerte que e logra mas que
contrarrestar la caida real del crédito bancario obszervada en

los ultimos mes=es.

Lo anter ior se manifestd en una sustanciali
disminucidn, en términos reales, del financiamiento bancario
a1 sector privado durante los primeros nueve meses del afio.
Sin embargo, en el Bt imo trimestre las autoridades
monetarjas establecieron un nueuo régimen para las
aceptaciones bancarias, baju el cual se permitid a los bancos
comerciales emitir dichos instrumentos por cuenta propia, en
plazos y tasas acordades tibremente., Asimisma, el Banco de
México acordo LQ encaje de 30% para la captacidn derivada de

las nuevas aceotaciones bancarias.

Como resultada, durante los Ultimos mese= de 1988 la
captacidn mediante las nuevas aceptaciones bancarias tuve un
crecimiento extraordinario, de tal suerte que =e logrd més
que contrarrestar la caida real del crédito bancario
observado en los meses anteriores. de 1988. Esto implicé que
la Banca tuviera que generar un nueve instrumento (que las
mismas atribuciones que tiene el Papel Comercial, pero con la
diferencia Jde pertenecer al Sector Bancarin), y utilizado
como captacidn de recursos y a su ver ayuda financiera a las

empresas y por otro lado para captar la atencidn de empresas



e inuersionistas que, ya para entonces, acudian a otra forma

de financiamiento como =1 Pepel Comercial.

Para 1989 y 1990 se cantinda con loz  mismos
lineamientos de palitica econdmica, a sea, ° cantrol v
reduccidn de la inflacidn mediante el correcto manejo y
saneamiento de las finanzas pdblicast control del tipo de
cambios salario minimo, precios del sector publico, precios
privadosy preclios de narantis etc, Y sobretodo mantener ia
politica de concertacidn entre los sectores. Pero ahora bajo
el nombre de Pacto para la Estabilided y Crecimiento

Ecandmico (PECE).

En estas clircunstanclas c= de =uponerse, por lo
tanto, en este marco de  deuda pubiica, inflacion,
deu;{uacinnES v~ principasimente reducclidn del financiemiento
del sector bancario al sector privado, se busquen
alternativas de financlamiento & corto plaro, para satisfacer
las neces\dades- de recursos flnancieros que reclaman las
empresas, y par ests razdn, surge el Papel comercial como una
respuesta para las necesidades de financiamiento de las

mismas.



CAPITULO II1 EL PAPEL COMERCIAL, SU ORIGEN

CARACTERISTICAS Y EVOLUCION.

1. Origen del Papel Comercial. :

Las empresas siempre se vuven en Jla necesidad de
obtener recur=zos financieros en el corto plazo ya que por le
qeneral requieren de cubrir sus gastos de compras de mater ias
primaz, aimacenamiento, venta de sus productos capacitar a =u
personal, entre otros. Pare cubrir estas necesidades, bien o
enfrentar carnbiu; de precios, les es conveniente contratar

créditos a corto plazo.

Este crédito a corto plazo otorga ciertas ventajas
cumc;gpueden ser.,ofrecer tasas de interés menores que las de
plazos mas larqgos!ti_/. Para los ceses, por ejemnplo, en que
las necesidad de 'I’as empresas aumentan, dependiendo de las
temporades o épacas c;el afio donde se necesita producir mas=
para cubrir 1la demanda estactional de sus necesidades,
Precisamente, para este tipo de requerimientos resulta més

canveniente contratar un crédite a corto plazo gue abrumarse

con prestamos & largo plazo.

Tradicionalnente, las empresas captan recursos a
través de lo= préstamos bancarios, s=in enbarjgo este tipo de

recurzos llegaron a ser insuficientes para cubrir las

11_/ En situaciones na inflaclionarias,



demandas dJe éstas, debido a la reduccidn de fondos
prestables, por parte de la hanca comercial, dada=z las
condiciones econdmicas’ prevalecientes en ei pais, Y la
politica econdmica =equida. Ambos incidieron en ?I mane jo de
elevadas tases de interés, dandc lugar a condiciones, en los
créditos bancarios que no todas las empresas pueden
enfrentar. Principalmente las que pertenecen al subsector de
1a pequeiia y medisna empresza. Ello dioc origen a que las

empresas solieran prestarse dinero entre =i.

Aunado a .ello, algunos bancos pramovian esta clase de
operaciones entre sus clientes, que reguerian financiamiento
a corto plazo. Lo hacian emitiendo pagarés, los cuales s su
vez dichas \qstvituc\ones bancarias colocaban directamente

v

entre sus inversionistas,

E1 carécter de este tipo de operaciones era de
cancertacidn privada, sin puntos de concurrencia
determinados, :»i-n la existencia de documentos y reqgistros
legaimente avalados en la mayoris de los casos. Siendo asi el
mercado se desarrolld fuera de control, sin liguidez nid

segur idad.

Ne obstante, debida a ia eficiencia de este
instrumento de financiamiento el sector no bancario comenzd a
arganizar y reqular este tipo de operaciones, Teniendo la
necesidad de llevar un renistro y control de las mismas tanto

como de las proplas empresas que =olicitan este instrumentol
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Jando 1lugar al surgimiento institucional y la legalicacion
del Papel Comercial que instrumentéd la Bolsa Mexicana de
Ualaresy2_/3v3_/, ofreciendo, tanto a solicitantes como  a
inversionistas, liquidez y <=eqguridad para que estos aqgentes

econdémicos acudan al mercado organizado,

As4 pues en octubre de 1980, la Comi=idn Nacional de
Valores impulsd la creacidén del mercado organizado del Papel
Comercial y su colocacidn en la Balsa Mexicana de Valores
entre los instrumentos del Mercado de Dinero.

Las condiciones para que e desarrollara este

instrumento fueron los siguientes:

12_/ "EV desarrollo bursétil! tiene su impulso, principalmente
a partir de 1975, cuando se promulga la primera Ltey del
Mercado e VYalores. La ley introdujo dos cambios
estructurales Je suma importancia para el sistema financiero
mexicano., Uno fue la /asertvcrons//rac/dn de las casas de
bolsa, ya que los intermediarios dJdel sistema bursatil
tuvieron fuertes incentivos, de conuvertirse en personas
fisicas en personas morales, o sea sociedades andnimas., EI
otro fue la reestructuracidn de la reglamentacicn del sistemna
bursatil {(la Bolsa, las casas dJe bolsa, las emisoras) Jdando
una gox/cron centra/ a la Lomisicon Macional de Ualgres como
impulsor de) mercado de ualores vy _draano de vigilancia.”
jmothy Heymani *lnuers=idn Contra Inflacidn"3s Fag. 11

13_/ Los 1instrumentos no bancarios del sector privedo, se
comienzan a gestar en la B.M.V., como proyectos (y dando
respuesta & algunas necesidades de financisamiento de las
empresas), en donde se hacen estudios sobre la factibilidad,
caracteristica que deben tener el instrumento, etc. .
Pozteriormente el mismo proyecto es enviado a la C.N.V. Jonde
se verifica su estudio, se da la legalidad y =u legislacidn
correspondiente y 2& otorga la aprobacidn. Y es enpviado el
dictamen de los resultados a la B.M.VU y a las casas de bolsa
para que puedan ofrecerlo las empresas ¢y demandartoc los
inversionistas,
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- "Una cantidad considerable de empresas dispuestas o

utilizar este instrumento como fuente de financiamiento.

- Un mercado de valaores orgqanizado con
infraestructura (bolsa y agentes de valores) y marcas legales

1
apropiadas,

- Uns autoridad, la Comisidn Nacional de Valores.

- Una entidad depositaria del Papel Comerclai, e!
Instituto para el Depdsito de Valores ( INDEVRL ).

- Una demanda ‘potencial de inversionisztas,
especialmente las tesorerias de empresas, a Jlas cuales el

Papel Comercial les ofrece una posibilidad de inversidn."14_/
A=4% cuando comenzd a operar este jpstrumento en el
mercado en oactubre de 1980 fue bajo las siguientes

condicliones:

- Se autorizaron operaciones con un monto maximo por

100 millones de pesos.
- Plazos de Vencimiento a 91 dias.

-~ Tasa de descuento y rendimiento de 2 puntos
parcentuales por zncims de la Gitima tasa de descuento de
Certificados de Tesoreria |( CETE ). Ambas razones parecen

sugerir que =ze prefiere ofrecer: primero mayor competencia,

14_/ 1da Garcia Azcués "Pape)] Comercial"s Pag. 7
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haciendo mas atractive para el inuversionista ante otraos
instrumentos del mercado de dinerois y sequndo. creands una
cobertura suficiente 'a manera de previzidn ante las

paszibilidades de rie=go inherentes al instrumento.1$ _/

Ahora bien, conforme ha ido evolucionando este
mercadeo sus condiciones de operacién han i1do desarrolldndose,
de tal forma que podemos encontrarnos corn montos de
colocacidn mas elevados=s, plazos mds reducidas (=2iendo el
mayor de 91 dias) y las taszas de descuento mas libres. £sto
se logrd gracias.a la versatilidad ¢ aceptacidn que ha tenido
el instrumento por parte de oferentes y demandantes, puesto
que a estos dltimos les ofrece un crédito a corto plaze ¢ a
la mayor brevedad posible y a los otros les afrece un
ren\ﬂ'\rn\entu por ,su inversidn, que supera la de alqunas otras

formas tradicionales de inuvertir, como puede ser )la compra de

1s_/ "En térwinos generales, el rendimiento que <e percibe
por  une inversion financiera Jede rebosar /Jo rtoxy Je
rntlacion el perfodo correspondiente. Esta diferencla entre
Ja tesa de rendimiento y la tasa de inflacion se le llama

tasa real y puede ser positiva o negative en =u caso....Por
lo general lo minimo que se pide por. &) rendimiento es= que
rebase la tasa de inflacidn esperada del pais

correspondiente, En este contexto, el rendiniento normalmente
se entiende el rendimiento compuesto durante los prdximos 12
meses que se puede esperar de un instrumento /7 r/esgo (the
risk~free rate), En México la tasa Jue se toma como pauta es
la tasa de rendimiento a8 3 meses del CETE, E=xte instrumento
ez utilizado para tales fines por que es sumamente l1iquido y
tiene la garantia del gabierne federal y, por lo tanto,
representa el instrumento de menor rie=go en el gobiernc
mexicano.” Timothy Heymans “lonversidn Contra Inflacidn“s
Pang. 30
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ddlaeres, cuentas de ahorra o incluso instrumentos de =

propio mercado.
d k] ial

El Papel Comercial por sy legi=iacion y
funcionamiento tiene una definicidn y caracteristicas

particulares que a continuacidn se explican.
2.1, Defipicidn del instrymento. Papel Comercial.

E1 Papel Comercial es un pagaré a corto plazg, cuya
dnica garantfia e;. la de ser gmitidgs por =sociedades apdnimas
mexicanas sin derecho a tener participacidn sus poseedores,
en los actijvos de la empresa, su valor se refiere en moneda
nacional y 16s titulos estdn inscritos en el. Registro
Naci‘ofnal de Ualo‘r:s e Intermediarios, y en la Bolsa Mexicana

de Valores (ver anexo 5).

Es un irucrum;nto del mercado de dinero que presenta
una gran flexibilidad tanto para las empresas que necesitan
financiarse mediante é1, asi como posibilided de inversidn,
ya que es uno de los instrumentos més atractivos del mercado
financiero, debido @ sus tasas de rendimlento, mi=mas que se
han incrementadc y se encuentran, inclusive, por encime de
les tasas de los CETES, con el mismo tipo de plazo en ambos
instrumentos. fAdemds de que en estos plazos se ofrece mayor
ltquidez, puesto que por Jo regular van de 7 a 28 dias,

siendo su méximo plazo de 91 dias.
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una gran flexibilidad tanto para las empresas que necesitan
financiarse mediante é1, asi como posibilidaed de jynvuersidn,
ya que es uno de los instrumentos mds atractives del mercado
financiero, debido a sus taesas de rendimiento, mismas que se
han incrementado y se encuentran, inclusive, por encima de
las tasas de los CETES, con el mismo tipo de plazo en ambos
instrumentos. Ademds de que en estos plazos se ofrece mayor
liquidez, puesto que por lo regular van de 7 a 28 dias,

stendo su méximo plazo de ?1 dias,



El _objetive principal de este instrunento es ol Jde

wat isfacer las necesidades financieras de laz empresas en un

corto plazo,

2.2. Caracteristicas del Papel Comercial,.

- El1 _monto de la emisidn dependerd de la capacidad ide

pago de las empresas.

-~ VYalor Naminal. Para facilitar su negociabilidad en
Bolesa =e subdivide el monto total de la emision {(Préstann) en
instrumentos de .menar denominacién, en el caso del FPapel
Camercial es dJde 9100.000:00 y sus miltiplos., Siendo esto

determinado libremente por ila empresa emiscra.

- Plazo. Se encuentra determinado por el tiempo
entre su emlsidﬁ o compra y su vencimiento, puede ver iar de 7
a ?1 djas sin que pueda ser mayor de 370 dias, el plazo es

designado libremente por la emisora.

- Barantia, como ye se sefiald anteriormente, en el

instrumento no hay garantia de la inuersidn en activos fijos
de la empresa sino la soluencia moral productiva y
crediticia, y el aval de los emiszores en sus 3 modalidades

que sont Quirografario, Auvalade e Indizado.

- Cotizacidn. El Pape)l Comercial puede =er contratado
a descuento, o =ea, por dehajo de =u valor nominal, o bien su

cotizacitn se fijard conforme a ia expectativa Jdel mercado.
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- Tasas de Interds. E=tas se hallan en funcidn de una
tasa base (CETES o PAGAFES) was un diferencial, de hecho, =zon
tasas nque determina libremente 1a emiszora er; base a estas

consideraciones,

- Stin o= _Fondos. Seré por lo regular el
Capital de Trabajo dependiendo de Jlas necesidades de la

empresa.

- Custodia, E! documento =e encuentra depositado en

21 INDEVAL, S.A. de C.V.

- Bmortizecidn. Se puede llevar a cabo al vencimiento
del documento y para el instrumento serd dnicamente valor

nominat, N

.-

-y h~ to. Estd en funcidn del plazo, no deberd

coincidir con un dia inhabil.

A1 ser  los costos de emisidn deducibles para efectos

fiscales, lo hace tener un costo real mas bajo.
2. Clazificacidn del Papel Comercial.

Canforme a un documento emitido por el Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC), existen tres tipos

de Papel Comercial, a saber:



a5

3.1, QUIROGRAFARIO:

Es el pagaré emitido por la empresa que cuenta con la
calidad crediticia para emitir deuwda con el nombre vy la

solvencia del negocic, tanto econdmica como woral’,

Esto pagaré no cuenta con garantia especificae, pero
@) intermediario colocador detl FPapel Comercial realizard un
estudio de crédite referido a la capacidad de pago de la
enpresa emisora con el fin de medir la probsbilidad v riesgo
del cumplimiento de =sus obligaciones, asi mismo se analizara

la_existencia qu'al, como sociedad andnima, Jde la misma y de

sus apoderados.

Este instrumento se cotize a descuento, por Jlo tanto
el }gnd\mi:ntu astard dado por el diferencial del valer de
descuento y el valor nominal. La empresa podré disponer de
tos  recursos prm;en|entes de la emisidn e1 dia habi)d
siquiente del rag\st;ru del Papel Comercial en la Holsae
Mexicane de Valores, S.A. de C.V.. Los titulos se amartizardn

mediante pago Unico al valor nominal del pagaré.

3.2. AVALADO:

Esta variedad de pagaré se encuentra garantizado poar
un aval, es emitido junto con wna institucidn Je crédito, la
cual expedird wuna constancis del otorgamiento del aval para
ta Comisidn Nacional de UValores y para la Casa Jde Eolsa

intermediaria. De eszta manera los inuersionistas tendran la
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gJarantia de una institucidn Jde crédita que responderda en

nambre de la empresa emisora,

Estos titulos ze cotizan a descuento y se amortizan

de 1a misma manera nue el Fapel Comercial Quirografariol®_/ .
2.2, 18DIZAD0 A DOJLARES:

€sta modalidad de Papel Comarcial se hizo con e)
propdsito de ampliar la gaema de apciones tanta pars los
inversionistas como para los emisores, Estos pagarés estaran
denominados en moneda nacional y se colocaran a Jdescuento,
generaran adicionalmente la ganencisa cembiaria que resulte de
la variacidn del tipo de cambio libre de venta del ddélar de
los Estados Unidos de Américe, entre la fecha de emisidn y la
de vencimienta,. cuando ésta sea positiva. E1 tipo de cambio
aplicable serda el que publique 1a Bols=sa Mexicana de Valores,
S.A., DE C.v., al ;cgundo dia habil anterior a la fecha de

emisidén y vencimiento de los pagarés,

Las emisoras que deseen colocar este tipo de pagarés
se sujetardn a un estudio de la mizma manera que el Papel
Comercial Quirografario y deberdn demostrar que generan flujo
en ddlares de Estados Unidos de América para hacer frente al

pago de los intereses, o en su defecto, mantener cuentas por

1e_/ “"EV Papel Comercial Quirografario al igual que el
Avualado por S.N.C. surgen en 1988 como una alternativa de
financiamiento para la Pequefia y Mediana Empresa® B8.M. V.3 "E1

cado ¢ ; (4 lte va_s fine i ie *;s L.ME.F.
Afo XVIII ndm, 113 19893 Paq. 97
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sobrar en dicha moneda mayores a un afic y superiores a las

emisiones de Papel Comercial.

4. Desarrpllo e impartancia_del Papel Comercial.

En es=ste apartado se describe @ grandes rasno: la
situacidn econdémtca del pais que envuelve el entorno en el
que se desarralla el Papel Comercial desde su inicid hasta

1990.

€1 Banco de México reconoce la captacicn de los
Valores Piublicos como Deuda Interna y entre ellos se
encuentran instrumentos g;bernamentale5 como son los CETES,
PAGAFES, PETROBONOS, BONDES, BIe, BORES, AJUSTABONOS,
TESDBONDS Y . OBLIGACIONES PFUBLICAS (QUIROGRAFARIAS E
HIPGTECRRIRS).'LEn tanto que los Valores Privados, que
contempla la Banca Central en la composicidén de los fAgregados
Monetar ios, son ;l PAPEL COMERCIAL ¢ las OBLIGACIONES
PRIVADAS (QUIRUGRRFRR;RS E HIPOTECARIAS).

As4 tenemos que la Captacidn de Valores Piublicos serd
la 2uma de los saldos (a precios de mwercado), de los Valores
Gubernamentales antes mencionadas., Mientras que la Laptacian
de Valores Privados e= la suma de Papel Comercial y
Obligaciones IMrivadas. For 1o tanto La Captacidn de los
Ualores No Bancarios es la suma del total de Valores Piblicaos

més el total de los Valares Privados.
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Dentro de este mercado el Papel Comercisl ha venido
adquiriendo una \mportancia creciente en tanto se observa
camo ha venido participande en la Captacidn -1e' los Vaiores No
Bancarios, instrumentos que compiten con el Pagaré. tanto en

el Sector Privado como en el Sector Publico.

Este instrumento se ha desarrollado deszde =u iniclo

de la siguiente forma,

En el wes de octubre de 1980 aparecieron las primeras
emisiones del llamado Papel Comercial, cuyo salde llego al
final del afio 6‘1.2 miles de miyllones de pesos. En el mizmo
afio la capitalizacidn parcial de las empresas fue uno de las
factores que contribuyd al cambio positive que comenzd a
tenqrv la actividad en el mercadc de vatores, llegando e
Ve'lD-li total de \las transacciones a 482 mi! 123 mitlones de
pesos de los cuales el 5.33% pertenece a los valores de renta
fije y de ellos el 0.40% corresponde al Papel Comercial y el
78.74% curresp(;r;de a los CETES (para sus dos primeros meses
de existencia del instrumento, w1 0.40% es una aportacidn
significativa, en 1o que despuds serd una participacidn
importante}. El monto autorizado per-z: el instrumento fue de
1 mil 500 millones de pesos, siendo cubjerto por 16 ofertas

publicas.

€ste instrumento formd, lo que Banxico consideraria
como valores privados, (al cual posteriormente se le

incorporar4an las obligaciones, juirografarias e hipotecarias
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del sector privadec), lleqando a un =aldo real de 1.1 milez Jde
millones de pesos. Y con respecto al total de los Valores
Publicos, 1oz valores representan el 2.2% en términos reales,
del total de Ualores Pdblicos y Privados cuyo 5a_|do real fue
de 31.5 miles de millones de pescos. No olvidemos que el Papel
Comercial se comenzd & cotizar a partir de actubre de este

afio. (ver cuadro 3).

£En 1981 la Bolse de Valores registré wun mnmonto
neqociado de 1 billdn 189 miles de millones Jde pesos, o sea,
un Incrementa de 147% sobre el aflo anterior, De este total
3.9% pertenece al Fapel Comercial. Este instrumento, por Yo
que puede considerarse, consolidé su mercado en el cual se
opararan 46.7 miles de millones de pesos contra 2 mil

.-

milliones del afio anterior, y el ndmero de empresas que
participaron en el mercado, con el instrumento, aumento a 40
que coclocaron un t:;ta'l de 20 mil millones de pesos. Teniendo
una participacicn de 15.12 en la composicién del Tatal de los
Valores HNo Bancarios en términos reales, el cual para
diciembre de este afio fue de 39.2 miles de millones de pesas,
Mientras que el Pape) Comercial crecld 783.1%Z en términos
reales en coamparacidn al affio anterior, mientras dgue los
Valores Publicos s6lo crecieron un B.0% en términos reales en
comparacisn al afo anterior, lo que nos muestra el dinamismo
que tuvieron 1los Valores Privados en comparacidn a los

Valores Piublicos, para este afio dadas las tasas de inflacidn

prevalecientes y el niluel de rendimiento que ofrecen los
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valores privados. Ademads de que el mimero Jde empresas
financiadas mediante este instrumente aumenta, debido a la

eficiencia del mismo. (Ver cuadro 3).

En este afio ze desarrollaron dos nuevos ‘instrumentos
que permiten el financiamiento de las empresas que zon: las
Aceptaciones Bancarias ¥ Obligaciones Privadas, Las
Aceptaciaones Bancaries, son un instrumentc, del mercado de
dinero, con el que las empresas pueden financiar =u capital
de trabajo y que emiten los bancos de sus clientes, con
plazos de 28 & ?1 diss y tesas de Interés calculados en base
a 1a tasa de las CET'ES. (por las razones expuestas
anteriormente el Capitulo 11). En un principio tas
operaciones se hicleron a través de INDEVAL y fue hasta 1984

cuar;qu se registraron la operaciocnes en la B.M.V,

¥ las 0pligaciones privadas que poseen la
caracteristica principal de financlar a laz empresas en el
largo plazo. 'h-dlferencia de las acciones, que representan
la participacidn del tenedor de los titulos de una parte
representativa del capita'l social de la empresa emisora, las
obligacianes representan la parte proporcional de un crédito
colectivo-a cargo de esta Gltima, Son titulas emitidos por
sociesdades andnimas domiciliadas en México*l?7_/. Con la

funcidn de satisfacer necesidades financieras a largo plazo.

17_/ Edmundo Arangdén Burgass "G yregth impiificada"s
Pég. 53
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ARhora bien ambos instrumentos fueron creados para
financiar a las empre=zas como respuesta a le ineficiencia del
financiamiento bancario, v uno de ellos (Rceptaciones
Bancarias) posee las mismas caracteristicas del Papel
Comercial con la diferencia de que las Aceptaciones son
emitidas por las empresas en las instituciones de crédito y
que pueden ser compradas y vendidas en las casas de bolsa., 0
sea, que este tipo de financiamiento, con las caracteristicas
de los instrumentos de mercado de dinero (Papel Comercial y
Aceptaciones Bgncar\aﬁ). permiten sustituir * o superar* al
crédito bancar\u" para empresas que no tiensn la capacidad de
colocar instrumentos a largo plazo como pueden ser las

Gbligecliones o las acclones,

En 19Bv2-‘ se confirma al mercado de valores, como una
fuente alternativa de recursos, fortaleciendo &1 mercado la
participacidn de) 'papel comercial ya que ®s un titulo que
provee fondos . de cu.rtu plazo para 1las empresas. Asi la
aceptacidén del instrumento ha crecido este afio realizandose
operaciones por 426.4 miles de millones de pesos, lo cual
reporta una participacién del monto total operado &n la bolsa
de yalores de) 18.4%. El1 total de Papel Comercial operadeo en
el afio ascendid a 96.6 miles de millones de pesos, un
incremento de 383% mds que el afo anterior. R =su vez, el
instrumento tuvo una participscidn en la Captacidn de Valores

No Bancarlos Totales de 5.1% en términos reales y un



Jecremento de ~40.1% con res=pecto al aflo anterior en tanto

que los VUalores Publicos reales crecieron un 93.3%.

Esto como consecuencia de las expectat ivas
inflacionarias, la crisis de)l petrdlec y la naciaonalizacian
de la banca, provocando que el piublico inversionista proteia
2y patrimonio en instrumentos gubernamentales a corto plazo
Jel mercado de dinero. Mientras las RAceptaciones Bancarias
compiten con el Papel Cowmercial, alcanzando las primeras un
=aldo de 15175 millones de pesas debido a que al zer
instrumento emitido directamente par &/ 4onco em/sor Je Sus
e/ientestb_/ permitienda ;nés confianza que un instrumento

como el Papel Comercial que no tiene una garantia especifica.

En 198%; a1 igual que 1982, el sumento en operaciones
de 'Eenta f\ja‘ a corto plazo, como forma de proteccidn
principal de las coaracteristicas de nuestra economia, la que
presents inflacidén alta y variable. En este afio el importe de
operaciones deAPapcl Comercial crecid solo 8.9%Z 1lo que
significo una ca%da sustancial en términos reales, con un
total colocade de 102.5 miles de millones de pesos, ademas de
ser un afio caracterizado por un’ ndmero creciente de
amortizaclones superando asi a las emisiones y reduciendo,
por tanto, =1 monto en circulacion a 9 miles de millones de
pesos, Se manejo un plazo promedic de 30.5 dijas (oscilando

entre 7 a 90 dias), y sus ta=as de rendimiento fluctuaron

18_/ Idem. Pag. 96



entre 4 y B puntos porcentuales por arriba de los depdsitos
bancarios de 1 y 3 meses. Siendo asi, para este afio le
participacion del Papel Comercial en la Captaéidn dJe Valores
No Bancarios, en términos reales, fue de 4.1%, mientras que
los Valores Piubllcos participaron con un 95.2% en la
composicidn de este agregado, 1o que nos muestra que no
obstante el decremento de los Valores Privados con respecto
'?1 afflo  anterior, ésta disminucidn fue menor 14.2%, en
términos reales. Aqui los efectos de la sjtuacidn econdmica
de 1982 se resintieron para este afio y la inversidn, en el
Mercado de U;lc;es. se vio nuevamente favarecida para los
Valores Pdblico (Ver cuadro 3), viédndose fertalecide por los
instrumentos qubernamentales, ya que par un lado at
garantizarse “los instrumentos por el gobierno federal
pruyve.'.cta cunf'ier:za al jnversionista, por otro lado la gama de
instrumentos del gqbierno que sirven como medida de politica
monetaria, para cantrolar las tasas de interés y disminuir
las presiones {n_flacionarlas que generan estas, o como medida
de desarrolloc por ejemplo, en éste afio aparecen los BIB.s
Bonas de Indemnizacién Bancaris, los cuales fueron creados

para indemntzar las accliones de los bancos nacionalizados.

Para 1984 las operaciones en el mercado de dinero
siguieron con su tendencia ascendente, vidndose favorecidos
los CETES pasando de 85.3 en 1983 a un B8%.4 en este afio en
tanto que disminuyeron les operaciones de Fapel Comercial,

teniendo wun montoe de colocacidon menor que el del eafio



anterior. Su plazo promedio de emizidn fue 3% ¢ 22 dias, este
dltimo &l finelizar el afio. Las tasas de rendimiento =e
encontraren 4 puntos porcentuales por arriba de laz tasas
zobre depdsitos bancarios a plaze fijo de un mes, A1 la
participacidn Jdel instrumento en la composiciodn de los
Valores Privados fue de 28.1%, vy a su vez éstos en los
Valores No Bancarios fueron de 3.4% en términos reales,
mientras que los Valores Publicos represzentaron el 926.46% del
Total de VUalores cuyo saldo real es de 83.3 miles de millanes
de pesos. En este affio los Ualores Frivados tuvieron wun
dJecremento dJde —BEIZ en tdrminos reales. En combio los Valores
Publicos crecleron un 13.7% en comparacidn al afio anteriar.
Esto indicando que las condicliones actuales en la economia
(inflacidn principaimente) siguen promoviendo la inuersidn en
Ualoées guberne%enta‘es. aunque para este aio el Jdecremento
fue menor con respecto a8l de los afios anteriores donde el
saldo en términos nominales se encuentra en 33.8 miles de
millones de ‘p‘:sus {Ver cuadro 3). Mientras que las
Aceptaciones Bancarias alcanzan un saldo 4.6 veces méds alto

que el saldo promedio del Papel Comercial.

En 1985, ta incertidumbre respecto a la inflacion, al
jgual que la necesidad de financiamiento del sector pablico y
privado V] las elevadas tasas de interés bancar io,
favorecieron la expansidn de las operacione= en instrumentos
de corto plazo principalmente para instrumentos como el Papel

Comercial y las Aceptaciones Bancarias. Mientras el Papel
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Comercial ofrecid en promedio wun rendimiento mayor en 0.1
puntos porcentuales at de Tas Aceptaciones Bancarias,
viédndose favorecido gpor la restriccidon qde e dio  al
financiamiento bancario al =ector privado, como resultadec de
la disminucidn de las ARceptacicnes Bancarias. La parte
proporcional de los valeres privados en 1a composicidn del
taotal de captacidn de los Valores No Bancarios, representa un
?.6% 1legando a un saldo real de 82.92 miles de millones de
pesos., Mientras gque los Valores Pihblicos perticiparon con el
95.4% en la formacidn del antes mencionado. Ya para este afio
tos Valores Pri;adns crecieraon un 37.74 en términos reales
con respecto al aifo anteriar, Aunque es mayor la
participacidn de tos Valores Publicos en e!? total de
captacidn, los valores gubernamentales decreclieron en un -
1.72fcon respeétn al dicliembre de 1984, arrastrando en su
caida &1 total de Coaptacidn de Valores 1los cuaies, en
tédrminos reales, tuuvieron un retroceso de -0.42.(Uer cuadro

3). En parte ncA;ionadc por los sismos de septiembre de 1985.

Para 1986, fue un afio que se caracterizd por la caida
en el precio del petrdleo y e) repunte inflacionario, que la
gente con excedente financiero decide cubrirse de la
inflacidn mediante la jnversidn en instrumentos de renta fija
que. aofrece plazos menores de 91 dias. En este afic el saldo
real del papel comercial crecid 37.6% (20 puntos porcentuales
m=nos que 1985). Para diciembre de ese afio el rendimiento del

instrumento en el mercado primario fue de 101.3, 103 y 107.3%
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anual a plazos de 15, 28, y 91 diss, esto comg consecuencia
del repunte inflacionario. Coleocando wun =aldo promedio de
44,8 miles de millones de pesos efectuando tr;ansacciur»es. por
2.7 billones de pesos. En e<te afio, el =zaldo real. a diciembre
de la Captacidn de Valores No Bancarios, fue Jde 108.2 miles
de millones de pesos, De los cusles los Valores Privados
participaron con un 5.6%, llegqando a un saldo real de 6.1
miles de millones de pesos presentando un crecimiento real de
40.1% respecto al mismo perfiodo del affo anteriocr. De estos el
Papel Comercial representa un 27.1%. Mientras nque los Valores
Piiblicaos cuntr\b‘bverun con el 94.4% del Total de Valores No
Bancarios, =zreciendo un 29.1% con respecto al afioc anterior.
Para 1986 los Valores Privados fueron mas representativos que
laos ., Valores Pl;:blicus. en términos reales, empujando asi el
cren;.hnient:u de .la Captacidn de los Valores No Bancarios. {(Ver
cuadro 4)., La explicacion es de que para este afio, las
autor idades monetarias autorizaron a Jlos banc}:: a emitir
aceptaciones b.an-r:ariaa. uniéndose a las empresas que colocan
este instrumento, con el fin de captar recursos a través de
mercado de valores y como .med\da de las asutoridades
monetarias para poder cantrolar el mercado de dinero ya que
las ganancias, por parte de estas aceptaciones bencarias.v se
invirtieron en instrumentos gubernamentales del mercade de
dinero. Y que para este ofio e) Gobierno Federal emite BORE:s
(Bonos de Renovacidn Urbana), con el fin de indemnizar a los
propietarios de inmuebles expropiasdos con motivo de los

terremotos de 1985. Al aumentar el numero Jde instrumentos
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qubernamentales, la acumulacidn de los =aldos de dichos
papeles, generan un total que supera a los valores del sector
privado (=1 vemos qhe dicho sector contabiliza Papel

Comercial y Aceptaciones Bancarias, unicamente).

Para 1987, 1a persistencia de las presiones
inflacionarias, alimentaron la incertidumbre en los mercados
financieros y se dio cierta inestabilidad en el mercado
bursatil (en particular al mercado de capitales viéndose
menos afectado al mercado de dinero dadas sus
caracter4sticas}, lo que coincidio con un pre-pagé de la
deuda externa privada y wuna fuerte devaluacidn de nuestra
moneda. Dadas las expectativaes de inflacidn y de crisis
camblaria surgid el Pacta de Solidaridad Econdmico. En este
aﬁo'-]‘a ;:o’locac‘h_in primaria de) Papel Comercial en la Bolsa de
Valores, ascendid a 1.4 billones de pe=os, o sea, T3
incremento de 135,.052: respecto al affio anteriorl’d_/, siendo
predominante las em;siones a plazoz de 28 d%as con un
rendlm!er.n:o nominal de 123.5% anusl, tncrementandose las
tasas en 20.5 puntos paorcentuales superior al cierre de 19864,
fvinaHzando 1987 con una tasa de rendimiento nominal de 107.8
y 111,9%. Para este afio se registra un saldo real en la
Captacidon de 1las Valores No Bancarios de 148.3 miles de
millones de pesos, a diciembre de 1987 de los cuales el 97.4%

pertenecen a la Captacidn de Valores Piblicos y el 2.6%

19_/ Idem. Pag. 7



=

pertenecen a ta Captacidn de Vatores Privados, de ellos el
38.4% representa al Fapel Comercial. Los Valores Frivados
tuvieron un decremento de -34.4% en términos reales con
respecto al afic anterior (Ver cuadro 4). £En cambic las
Aceptaciones Bancarias perdieron particlipacion tanto en el
total negociado en la Bolsa como en el szaldo en circulacidn
pues pasd de 15.6 a 7.7%. As% mismo el pagaré empresarial fue
?.uspendido a partir de febreroc de 1987. Esta situacion =e
explica por el auge gue tuuieron las acciones al principio
del afio viéndose menos afectado el Papel Comercial, Aun asi,
la participac‘.t;n del instrumento, en el flujo del
financiamtento al sector privado, mediante valores descendid
de 20.7% a 4.3%2.No obstante en este afioc &1 Gobierno Federal
crea los BONDE:s (Bonos del Desarrollo), con un rendimiento
can :superior a‘ la tasa de los CETES & 2B dias, pagares
bhancarios y depdsitos bancarijos a corto plazo. Es un
instrumento que <se .comenzd a emitir en una época de
incertidumbre n;:a-:tpecta a la tasa de inflacidén. R su vez dos
meses después de su introduccion, aparecieron Jlos CETES a
plazos de 7 y 21 dias, los cuales fueron mds atractlivos que

los de mayor pltazo por e) mismo motivo inflacionariao.

La situacidon econdmica de 1987 provacd que en los
primeros meses de 19B8 siquiera la tendencia as=scendente de

las tasas nominales de interés, por ejemplo, la tasa de

%8



thnteréds de los CETES peso de 121.8 a 154.1 en enero de 1988,
Pero esta tendencla comenzd a revertirse en febrero del mismo
afia, incrementando los rendimientos rea\cs Jada la
contraccidn de la inflacidn que se mantuve por el restoc del
afio. En este afio, las empresas emplearon intensamente e
Papel Comercial colocando montos impartantes 1llegando a un
saldo de 694.6 miles de millanes de pesos, un incremento de
?35.212 respecto al afioc anterior., E) saldo del instrumento
represento un 43.5%2 en la participacidn de 1los Valores
Privades y & su vez estos actuaron con un 4.3% en la
Captacidn de Uafbres No Bancarlaos, mientras que lo= Valares
Piblicos colaboraron con el 95.7% los cuales siguen formando
e} grueso del total. No obstante, la Captacion crecis 154.1%
con respecto &l afic anterior, siendo que los VUalores Pubiicos
cr:é;ernn solo un $52.7% en términos reales, con respecto al
miszmo periodo. Ranue la participacién de Jlos Valores
Piblicos, sigue siendo mayor que la de los Valores Privados,
en la Captacidh-dz los Valores No Bancarios, estos dltimos
han tenido wun crecimiento mayosr que los propios Valores
Gubernamentales (Ver cuadra 4), esto obedeciendo a 1a
politica de colocacidén de valores gubernamentales .a menores
ptazos para reducir las tasas de interéds y para evitar e)
financlamiento del sector pdblice al financiamiento directo
del Banco de México. En éste afio, la demanda privada de
crédito auments como resultado, entre otras cosas, de la
liberalizacidn cnmercia\. Por esto, el saldo real del Papel

Comercial fue superior en 42.1% al del aio anterior.
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En 1989 =e da a conocer la disposicidn de 1a Comizidn
Necional de Valores para que el Papel Comercial pueds ser
emitido par cualquier ‘empresa que se Encuenére constituida
como Sociedad Andnima, con previa autorjzacicn de la Comisicn
y ser registrado en el Instituto Naclonal para el Depésito de
Valores, Siendo asi & partir de junio la circulacida del
instrumento comenzd o repuntar y este =ze debio a 1la
recuperacidn de la demanda de crédito de las empresas y a que
la Comisidn Nacional de Valores permitis que taodas las
sociedades merqantiles puedan, con previa autorizacidn de la
Comisidn, emici;‘Papel Comercial en &1 Mercado de VUslores y
poder financiar su capita)l de trabajo. En el segundo semestre
del. afio aparecen las primerss emisiones de Papel Comercial de
Pemex colocando 391 miles de . millones de peso=, La
paré{c\pac‘dn d;l Pape! Comercial en la Captacidn de Valores
Privados fue de 54,0X. A su vez, esto represento el 8.0% en
términos reales del. tn;al de Captacidn de  Valoresz No
Bancarios el éu;l llego a un saldo real de 331.3 miles dJde
millones de pesos=i de estos los Valores Publicos participaron
con el 92.0%. del total. No obstante los Ualores Privados
crecieron en 147.1% respecto ol aﬁo'ancer\or. mientras que
los Valores Pdablicos crecieren el 38.3% para el mismo
perfodec. Aqui aunque son poéo significative los Valores
Privados, estos crecen mas que los UVUalores Piblicas (Ver

cuadro 4).
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Durante 1990 se realizd una colocacidn neta de Papel
Comercial por 2.2 billones de pesos, creciendo su =aldo en
circulacidn en términos reales en 13.1%. En méyo de este afio
se itnicié la calificacidn obligatoria de las ?mialones de
Papel Comercial mayores a 75 mil millones de pesos. Asy a
fines de diciembre de 1990 exist$an 1.7 billones de pesos
calificados camo A-2, lo cual indica gque la probabilidad de
pago oportuna &s muy altas 2 billones de pesos recibieron una
calificacidon A-3, que significa pr;babilidad satisfactortia de
pagoy finalmente 830 miles de millones de pesos alcanzaron
calificacidn. B :asignedu ‘a empresas con una probabilidad
razonable de pago oportunc. E} rendimientu promedio del eaffo,
an términos reales fue de 0,.9%X. La participacidn del Papel
Comercial en 7la Captacidn de los Valores Privados es de
59.};. A su u;z, estos representan el 10.4% en términas
reales del total ¢e Captacidn de Ualores No Bancerios, el
cual 1llegd a un saldo real de 372.3 miles de ‘millones de
pesost de estog-los Valores Pdbiicos participan con =1 B%.6%
del total. No obstante los Valores Privados crecen en 46.4%
respecto al afio anterior, mientras que los Valores Publicos
se lihcrementaron en 9.4% para el mizmo periode, siendo més
significativo el crecimiento de los Valores Privados con

respecto al affio anterior (Ver cuadro 4).

Concluyendo, el Papel Comercial es un instrumento del
mercado de dinero que ofrece uns resolucidn inmediatae tento a
oferentes como a demandantes, dada su flexibilidad y

versatilidad permite satisfacer las necesidades de ambos, Par
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otro parte el Papel Comercial en el mercado de dinero, fue el
primer instrumento legal que tuvo el sector privade y a la
fecha es uno de los dos inicos instrumentos en éste mercado,

que participa en la composicidn de los agregados monetarios.
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CAPITULO IV LA OFERTA Y LA DEMANDA DEL PAPEL

COMERCIAL POR LA PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA

A La oferva dei Papel Comercial por la pequefia v

medlanag empresa.

€En la oferte de Papel Comercial, se manejan los
procedimientos que normalmente debe de seguir una empresa
para colocar éste instrumento y que en determinado momento

puede seguir la Pequefia y Mediana Emprasa.

E1 objetivo en este capitulo ez el de comparar los
tramites bancarios y el t\émpn que se llevan en ellos, contra

los que son requeridos por el mercado de valores.

1.1, Progedimigntos pars la colocacidn de  Papel

Lodercial,

Debido & la dificultad que significa obtener el
f\naryc\amiento»a- corto plazo para cubrir l}as necesidades de
las empresas y como resultado de la demors y cumulo de
tramites bancarios que deben cubrir las mismas, surgio un
tipo de pr'éstamu entre ellas, realizado sin registra alguno e

inclusive puede decirse, hasta clierto punto en forma

clandestina.

Precisamente, debido a esto, surglo la exigencia de
crear un mercado organizado y Jegalizado que resolviera los
requer imientos de  financlamientol asi aparece el Fape)

Comercial en 1a B.11,V. en octubre de 1980,
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Por 1o tanto, la oferta del Papel Comercial, se
compane de todas aqueilas empresas que necesitan efective y
acuden al mercado organizade para financiar su capital de

trabajo.

No obstante, para 1980 unicamente las empresas que
cotizaban en la B.M.V., tenian acceso a esta forma Je
crédito. Dejando insatisfecha una porcicn importante de la
demanda. Rctualmente la reglamentacidn se ha modernizado,
logrando con elle que pare 19B?, cualquier empresa (cé=te o
no, cotizando en la B.M.V.) pueda emitir Papel Comercial,
Simplemente necesita estar constituida como Sociedad Anénima
Mexicana, seguin la circular 10-118 de la Comisidn MNacionsl
Ualores (ver anexo %, esto ademaés se explica mas adelante).
Razdn por la I‘:I{d] cada vez zon mas las empresas que colacan

éste instrumento.

E) procedimiento para efectuar una emisidn de Papel

Comercial puede resumirse en lo gque sigue:r

Le empresa que necesita colecar Papel Comercial,
debera acudir a wuna Casa de Bolsa y cubrir ciertos
requisitos, tanto legales como financieros, para poder

salicltar la "14nea®29_/ de Papel Comercial.

20_/ Linea de Papel Comercial, conocido también en las Casas
de Bolsa como emitir Papel Comercial.
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Estos documentos =erdn revisados por el &area Juridico
- fFinanciera de la respectiva Casa de Bolsa a la que se le

=0licitd la linea de Papel Comercial.

Posteriormente =se turna la solicitud @ wun Comite de
crédito, el cual estudiara la solicitud de linea asi como las
caracteristicas del instrumento tales comor el monto de 1la

emisidn, las tasas de interés y el plazo.

De 1o anterior se geners como resumen un dictamen de

la evaluacidn de la emisora,.

Esta solicitud de iinea de Papel Comercial es enviada
a la Comisién Nacional de Valores ( C.N.V, ), a la Bol=a
Mexicena de Valores ( B.M.U., }, y al Instituto de Depdsito de

Valéres ( INDEbéL ) pare su estudio y aprobacidn,

Al conc]u\n la revision de la solicitud, por parte de
las respectivas instituciones, se envia a la Casa de Bolsa
los resultados del proceso. Az4 la C.N.VU. expide un oficio de
autorizactdni la B.M.V. otarga la "clave de pizarra”21_/ que
tendréd la emisidn de Pape)l Comercial y el INDEVAL da su
aprobacidn pera ser custodio del documenta desde su

colocacidn hasta =su vencimiento.

21_/ Serd 1o clave con la que =e le reconocerd en la pizarra
de la B.M, V., facilitando las anotaciones de compra y venta
del instrumentod ya que llevardt las siglas de la empresas el
afio y el numero de veces que la empresa coloca Papel
Comercial. Es importante porque permite el registro del
nuimero de veces en que una empresa =e financian mediante este
instrumente como por ejemplo el caso del Fapel Comercial de
Pemex .
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En este nivel, ya se encuentra aprobada le linea Jde

Papel Comercial y entra automdticamente en operacidn.

El tiempo aproximado de realizacion, desde ta
solicitud de la linea de Papel Comercial hasta la aprohacion

de la misma, es de UN MES.

1.2. Requisitos legales vy financieros para EColocar

Papel Comerctal.

Los requisitos legales y flinancleros, ademds de una

serie de  documentos oadicionales -las cuales se detallen
posteriormente- que debe .de cubrir una empresa para poder
colocar estm instrumento, son e)] elemento clave, porque de
ellos dependerd el permi=zo, inscripcidon y control, {en el
Herq._:do de Ua'.l.?res) de este instrumento, al tgual jue el
hech; de permitir el estudio que garantizara la proteccidn
que se le puede dal a la empresa, al inversiontsta y al sano
funciacnamiento ) _de’l ‘mercado. Estos requisitos son tos

siguientes:

1.3. Requisitos legales.

Necesita 1a empresa constar que e encuentra
leqalmente registrada ¢ que se constituye como Sociedad
Andnima para cumplir con los requisitos de Ley gque establecen
las instituciones financieras, no permitiendo asi abusas y
asegurando que las operaciones que se realicen con este

instrumento en el Mercado de Valores s& encuentren en una
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posicidn licita y normal, Para ello necesita avalar con la

siguiente documentsciodn:

- Copla certificada del acta constitutiva con datos
de in=wcripcion en el Registro Publico de Propiedad y

Comercio, y de las modificaciones de los estatutos.

- Copia certificada de las escrituras que contengan
el otorgamiento de poderes de la emisora con datos de

inseripcidn en el Registra Publico de Prapiedad y Comercio.

- Cartas de ratificacidn de poderes ¢y firmas de
apoderados, suscrita pnf el secretario del Consejo de
Administraciodn, incluyendo conocimiento bancario de las

firmas..

5.
-~ Composicién del consejo de Administracidn,
1.4, Requigitos Financiergs.

Los requisitos de car4cter financiero y econdmico gque
debe de cubrir una empresa que desea emitir Papel Caomercial,
son objeto de un estudio minucloso por perte de la Casa de
Bolisa, permitiendo, posteriormente, participar en el mercado

a squellas empresas que cubran los siguientes requisitos:

- Estados Financieros de tres affios dictaminados y
Estados Financieros parcliales internos con antigiedad no

mayor &8 un afio.
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- Proveccidn de cuatro trimestres tomando cowmo hbase

la Bltina informacidn financiera histdrica interrna,
acumulande cifras con-base al cierre del ejercicio. E£sta

proyeccisn debe tener contemplada la linea de FPapel

Comercial.

- Relacidn detallada de posibles garantias para las
emisiones, como inuersiones de tesoreria, bienes inmuehles o
muebles, etc. de la empresa, de =us subsidiarias o de alqunos

de sus acclionistas o socios.

- Relacidn detallada de lineas de crédito en banco=s,

emisiones de obligaciones, hipotecas, etc..

- Resunen de produccidn y de mercado, en esta dltima

R
sefidlando las marcas y producto que manejs la empresa.

~ Relacién de proveedores y bancos, =efialando nombre

puesto y teléfono.

1.5. Documentacidn adicionsal.

Lo Documentacion adicional requer ida en la
tramitacidn, ez una serie de cartas dirigidas tanto a 1la
C.N.V. como al INDEVAL para poder colocar una linea de Papel

Comercial, los que se menclionan a continuacidns

~ Carta solicitud para la C.N.V. de una linea de

Papel Comercia { ver Rnexo 1 ).
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- Carta de ratificacidn de poderes y firmas de los
apoderados Je la emisora! can conocimiento de firmas

bancarias { ver Anexo 2 ).

- Poder especial para el INDEVAL, S.A. de C.V. ( ver

Anexo 3 )

- Contrato de operacidn .on el INDEVAL, S.A. de C.V,

para Papel Comercial ( ver Anexo 4 ).

1.6, Coracgteristicas gque debe cubrir la Pequefia v
Hediana Empreosa pors colocar Papel Comercial.

Conforme a la Circular 10-118, expedida por la C.N.V.

el 20 de Abril de 1989 (ver anexo %), se considera Papel

Comerctal & los pagards suscritos por socledades andnimas

mexiéana:. denominados en moneda nacional, y destinados a

circular en el nercado de valores.

Par lur_tantn' y, &n virtud de ésta circular, se
considera a cualquier empresa, siempre y cuando se encuentre
suscrita como <ociedad andnima mexicana, capacitada para
emitir Papel Cumercﬁc!. ya gue antes de emitir dicha circular
(10-118), solo se considerabsan como posibles emisoras de este
instrumento & empresas que deberjan de contar con uentas
anuales o capital contable mayor o igusl a 10,000 millones de
pesos y gue ademas =se¢ encontraban inscritas en ls B.M.V.,

como ya se menciond. A= pequefies ¢ medianas empresas



70

nuedaban practicamente excluidas para financiar zu capital Jde

trabajo por wedio de e=ste instrumento.

Por lo que con’esea moditficacidn se da un importante
paso para que en la actualidad cualquier empresa, industrial
o de servicios, ya no se encuentra sujeta a un monto minimo
de ventas y tampoco al hecho de encontrase inscrita o no en

la B,M.V. para poder solicitar una linea de Papel! Comercial.

Por 1o tanto pars que una empresa, del subsector,
Fequefia y Mediana pueda colocar este instrumento en la
B.M.V,, debe cubrir los requisitos Legales y Fipancieros

descritos anteriormente en el punto IVU.1.2

Cubriendo los requisitos anteriores la sociedad
emis_qra y ev".‘ intermediario ( casa de bolsa }, padran
dete;minar libremente =1 monto de colocacidon ( partiendo de
un monto minimo de*3000 millones de pesos J, al igual gque la
!‘:asa y el plazo_ .de cada emisidn sin que este Gitimo pueda ser
mayor a 360 diasi el vencimiento no Jeberd coincidir can un
dia inhdbil y el monto emitido por la emisora no debera

superar su capital contable.

Cumpliendo, de esta forme, con lo establecido en los
articulos 14, 15, 246, 74 y 80 de la Ley del! HMercado de
Valores y Ley de Sociedades de Inversidn (ver Anexo 6)v as=i
camo el articule 170 de la Ley General de Titulos vy

Operaciones de Crédito (ver Ainexo 7).
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Los cuales norman tante las caracteristicas que debe
de tener el documento al momente de presentarioc al puablico
(oferta piblica), como:. las caracteristicas y ‘requizitos njque
deberd tener una empresa para poder colocar este instrumento.
Tanto como lo copncerniente a las Casas de Bolse b 21 INDEVAL

relacionados con la empresa y el Papel Comercial,

Por esta razdn, la C.N.VU. vigila por la sequridad de
la empresa y del Mercado de VUalores mediante el cumplimiento
de la ley, la cual designa que para poder in=cribir o
mantener el registro en dicha Comi=sidon la empresa deberad
enviar una salic;tud de em‘sur a la C.N. V., especificando que
los montos de colocacidn szean tales que permitan su compra ¢
venta, no perjudicandoc al mercado y teniendo una amplia

g

circulacion,

Un punto importante gque cuida la C.H.V, e« el hecho
de que 1a empresa tenga soluencia y liquidez suficiente para

poder emitir Papel Comercial.

Igualmente 18 empresa deberéd de proporcionar a lo
C.N.V., a 1la B.M.V. y al puiblico la informscion que la propia
Comisidn determine. La empresa Em‘f»l")(ﬂ por conducto de la
Casa de Bolsa opmradora, comunicard a la C.N.V. y a la B.M.V.
el monto, las fechas de emi=zidn y vencimiento del documento
flevando a cabo ¢é€sta actividad con tresz Jdias habiles de

anticipacion & cada emisidn.
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Para el caso del registra de Papel Comercial fAualado
por una institucidén de crédito se otorqara, dicho aval o
ivicio del Bvam:u de México, sin gque para ellu la emi=zidn de
este documento le sea necesario el cunplimiento de los

requisitos que la Ley exige y que explicamos anterjormente.

Las Coasas de Bolsa se hacen responsables de la
autenticidad e integridad de los valores jque maneja, para
evitar fraudes, proteger al inuersionista y al mercado de

elementos, excluyendo al méximo loe factoresz negativas gque

per judican & Jos anteriores.

EV INDEVAL, por =u perte, tiene a su carqo la
custodia del documento y =e ie otorga poder, por parte Jde las
personas legalpente autor izadas, para suscribirlo a nombre de
la émisura. Perd sdélo el depositante (en este caso la Casa Jde
Bolsa), es el \'m\(fu responsable de la autenticidad de los
valores materiales del depdsito y Jde las transacclones nue =e

hagan. RA=4 el INDEVAL no se hace responsable de los defectos,

legitimidad y nulidad de los propios valares o transacciones.

EY documento de Papel Comercial, debe mencionar que
e= uyn Pagaré. La promesa de pagar una suma Jdeterminada de
dinero &l vencimiento de) documento. E1 nombre de la persona
a la que hay que hacer el pago en el momento de la compra del
pagaré, en este caso debe aparecer en e} documento el nombre
de la empresa e=specificando que se trata Jde wuna Sociedad

Andnima, (en su ceso el logotipo de la misma), y mencionar



que se encuentra depositado en el INDEVAL sin que tenga que
mencionarse el domicilio de la ewpresa y la nacionalidad del
titular o titulares. También se da a conocer ia vigencia del
docunmento, es decir, la fecha de ewisidon y vencimientot el
plazo que manejara las tasas de descuento y rend;mientu (esta

Jitima =era a la que se compromete la empresa a pagar)

Aunque una empresa se encuentra inscrita en la
C.N.V., ello no certifica la bondad del valor o la soluencia
del emisor, y esto debe de constar en los documentos Jde

oferta publica.

Todos los titulos gque intearen cada emiszidn deben
tener un valor nominal de 4$100,000.00 6 sus miltiplos. Y para
que.este instgunento pueda ser objeto de oferta publica dete
\nséiibirse en ‘e Seccidén de Ualores en el Registro Nacional

de VUalores e Int:rq:d\arios Financieros asi como a la B.M. V.

1.7, Yentales que recibe  la pequefia ¢ mediens

smpresa ol emitir Papel Comercial.

El1 propdsito de los mercados financieros e« la
asignacidn eficlente del ahorra de wuna economisa a las=
actividades productivas, apayando su crecimiento Y
desarrollo, por lo cual captan el ahorro de los agentes
econdmicos y son canalizados hacia proyectos de inversion
atractivaos que requieren de recursos financieros, ya que l\a

creacién de jnversidon productiva es la dnica forma de crear



empleo lograr la modernizacidn teenoldgica e impulsar la

recuperaciodn gradual del poder adquizitivo de los mexicanos.

Par ello, para el emizar, la ausencia de instrumentos
financieros provocaria que la realizacian de inver=idn
productiva fuera parcial o con rezaqo par falta Je

financiamiento oportuno.

De shi que =e hayan dlversificedos, a la vez, que se
éeneran mas instrumentos gque convierten al Mercado de Valores
de nuestro pais como uno de los més completos y variados de
Latinoamérica, ﬁnr su nidmero Jde instrumentos y operaciones

los cuales se adecian a Jas condiciones econdmicas del pais.

En el Mercade de Oinero, e)] principal objetivo es
contar con op;;?c!anes més eficlentes, incrementar el numerao
de instrumentos y participantes, ademds de fomentar la
bursatilizacidn del crédito y regular las transacciones

informales,

fAis4 el Papel Comerclial come instrumento del [Mercado
de Dinero ofrece las sijiguientes vuentajas, a pequefias y
medianas empresas, que se llegquen a ‘financiar mediante este

instrumento.

- Mayor aqilidad de respuesta en la solicitud del

crédito ¢ el beneficlo gque se obtiene de éste.

- Repidez en su instrumentacidn administrativa vy

operativa.
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-~ E1 costo de financiamiento de este instrumento se

puede considerar reqularmente mas bajo.

- Repercusione; mds favorables en los precios por el
posible abaratamiento del interés de o= recur«os
Fh.'mnc\eros. como se ha ido presentando en los udltimes afios
la tasa de interés de los CETES ha bajado y en consecuencia

la tasa del Papel Comercial.

- Mayor conocimiento de la existencie de éstas
empresas por parte del pibiico ahorrador, los clientns

proveedores, banhucros y Gobierrn.

- Acrecienta =u aparato productivo para cumplir con
los lineamientos de la emisidn lo cual les permite elaborar

sus proyecciones a futuro y poder cotizar en bolsa.

- Ademéas los costaos, por la colocacion dei
instrumento, son deducible de impuesto esto confarme a la Ley
del Impuesto ~ Sobre ta Renta en  su Articulo a6,

especificadamente la Fracclidn V (ver Anexo B).

- El financiamiento recibido por el Pagareé,
denominado como Papel Comercisal, =e determina y es otorgedo
en el mercado primario, del Mercado de Valores. E} dinerc con
el que se inuirtid en éste documenteo, neto por la tasza de
descuento, se dirige a la empresa emisora, para financiar =u

capital de trabajo.



En especial, e considera al fapel Comercial
Quirografartio y Avalado comoc alternativa de financiamiento
para empresas medlanas 'y pequefias que no estaban inscritas en

Bolea,22_/

Como podemos aobservar en el cuadro 1., se wuestran
datos de enero de 1989 a diciembre de 1990, el Monto colocado
a Valor Nominal se 1{incrementa explicado por el Aqrueso
creciente Jde empresas interesadas en adquirir recursos
mediante este instrumento. El plazo promedio ponderado
(tomando en cuenta el plazo de 28 a 91 dias principalmente)},
se encuentra en el rango de 22.60 a 27.64 dias. Siendo asi
se puede considerar este instrumento como wuno dJe los mds
importantes que manifiesta el sector privadeo, y a su vez uno
de lps de can;iderable interés en el mercado de dinero, ya
que el nimero de empresas que colocan Papel Comercial ha
aunentado pues en [9B0 fueron 16 empresas que emitieron este
instrumento y para 1990 621 empresas ya emitieron este pangaré
y se financiaron mediante el mismo. 0Observando que el numero
de empresas de 1980 8 1990 se ha incrementado en un 3781.25%,
aumentando asi el tatal de emisoras que colocan este

instrumento desde que fue creado en Octubre de 1980.23_/

22_y/ B.M.V, "EN wercado de dinero alternativa de
tinanciamiento®s I.M.E.F.3 Aflo XVIII pum. 113 1989% Pag. 9?4

23_/ B.M.V.s "Anuario Bur<atil"s vario afo=.
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Otra ventaja qgue tienen las empresas al colocar este
instrumento, es el de que la tasa de rendimiento es menor que
la tasa activa a la nque prestan los bancos por': ejem., a dic,
de 1990 la tasa activa fue 35.0% ¢ la tasa del Papel
Comercial a 28 dias era de 27.03% y a 9?1 dias Fu.e de 27.68%.
Por lo tanto la diferencia entre la tase a la que pre=tan los
bancos y la de jos rendimientos del papel comercial es menor,

y los costos se reducen.

1.8. Desventajas para la Pequefia v tiodiona Empresa,

La Pequéﬁa y Medjana Empresa, por lo qeneral se
consolida de wun arupo famillar y amistades allegadas al
mismo. Siendo cominmente su empresario, gerente, directaor v

obrero el propio jefe de la familia.

Su maguinaria narmalmente es eqguipo obsoleto y de
segunda mano, vend{do por empresas grandes a las cuales este

equipo ya amortizé su valor.

Por otra parte el personal tiene un conocimiento
empirico del manesjo del equipo ¢ no cuidan de la excelencia
productiva, Y el gue funge como empresario, normalmente no
tiene conocimientos de administracidn y por tante seria muy
dificil que tengs los estados financieros al corriente como y

en el momento en que lo requiere la B.M.V,

Con estas caracteristicas =erta muy dificil que 1la

empresa por si1 misma pueda soluentar el pago al vencimiento



Jel pagaré a carto plazo; originando Jdescenfianza en el

instrumento.

Pero estos detalles son superados, ya que se crearon
mecanismaos Jde proteccidén para garantizar el page Jel Papel
Comercials dichas mecanismos fueron la creacidn del Papel

Camercial Quirografario y el Avalado en 1988.24_/

2. La d d del Papel Comercial por los

inversionistas.

En este apartado se veréd un punto importante en estas
formas de financiamiento bursatil que es el inuersionista, ya
que st no existiese este elemento, el mismo verda (en cierta

forma) dificultade sy funcidn por falta de recursos,

PN

Simplemegnte pars darnos una ligera idea de la
cantidad de recursas jque se mane jan en una casza de bolsa, en
la Casa de Bolsa Héx[Fn. por ejem., una persons puede comprar
un documento .o Papel Comercial en 10 millones de pesos, como

minimo.

24_/ "En el caso de) quiroqratarioco es requisito que el emisor
se registre en el Registro Nacional de Valeres y para el
Avalado se requiere de un aval por parte de una Sociedad
Nacional de Crédito.” 8.M.V.i "El mercado de Jdiners ..."1
I.M.E.F.3v RAio XVIII nim. 113 19893 Pag., 97
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La demanda de Papel Comercial, ze encuantra

determinada por las unidades econdmicas con "excedentes*?5_/
monetarios en efectivo, los cuales =on aportados para
posteriormente obtener una gratificacidn o beneficion a

futuro,

Este misms demanda surge por la necesidaed de 1iquidez
de las untdades econdmicas gque iJinvierten en el mwercado
organizado y vééte tipo de demanda aumenta par un motivo
es=pecuiativo al momento de existir emxpectativas de inflacidn
vy que las tasas de interéds nominales =e asjusten a la misma.
Ademas de que este tipo de inversidn es de facil realizacidn,
o sea, que s& puede comprar y vender con facilidad,
‘permitiendo tener. liguidez inmediata o al momento de
redencidn del mismo con una ganancia s=obre el riesgo del

documento que s€ria la tasa de rendimiento.

La ‘liquidez es  requerida paor la necesidad de
incrementar y poder tener disponible su capital en cuslquier
momento para poder hacer frente o 5\t;ac\unes inflacianarias,
las cuales encarecen &) poder adquisitivo de las personas al

igua) que los insumos para la produccién (este dlitimo en caso

25_/ Excedente se le llama a los recursos que sobran despuds
del negocie, en el caso de laz personas fisicas, o de ia vida
diaria en el caso de las personas morsles.
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de  logs empresarios), y el mercado de valores permite tener
liquidez inmediata con me jores taszas de rendimiento

comparables con }as que. puede ofrecer el sector bancariov.

Esta liquidez -4 presenta como una de las
caracteristicas importantes de) instrumento ya que puede ser
vendido antes de que venza el plazo en el que fue comprado el
documento, por el inuversionista, haciendo esta nueva
transaccidn en el mercado secundario. Ya que en este mercado
la relacidn compra-vente de inversionista a inuversionista
puede llegar a 'repet\rse, dependiendo de la nece=idad de

liquidez que tenga cada acreedor.

La wventajse ez de que Iindependientemente quién =e
quede con el pagaré, la empresa emisora tiene la obligacidn
de péger a =u atreedor el préstamo correspandiente a la tasa

de rendimiento pectada al principio de la operacidn.

Al igua\_ que la liquidez, otro factor importante que
ofrece la wventaja pera el inversioniste es la taza de
rendimiento, como se menciona anteriormente, que es
proporcionade por los instrumentos del Mercado de Dinero. En
especial este instrumento al no tener una qgarantia
especifica, el riesgo estara en funcidn de la calidad y
capacidad de pagqo de la empresa, y por ello su tase de
repdimiento es mds alta que la de cualquier otro iastrumento
del mercado, (ver cusadro %), ofreciendo una ganancia por

arriba de la banceria. Ademas este rendimiento satizface la



necesidad de incrementar lo inuvertido, produciendo asi un
beneficio al inversionists, debido a nue este rendimiento
responde a una compensacidn por haber hecho 'una "linversidn

financiera".16_/

" Por 1o general, el rendimiento que ce perctihe por
una inversidn financiera debe rebasar la tasa de inflacidn

del periodo correspondiente ".27_/

Con respecto a los rendimientos que otorga el Papel
Comercial, estos =e determinan en faormae libre tendiendo a ser
superior que los“ofrecidos por los CETES y otros instrumentos
del mercado de dinero. Pudiendo observar que la eleccidn por
este instrumento, depende de los rendimientos y ligquidez de

cada uno de los mismos,

A=4 este instrumento protege la inversidn contra la
posibilidad de disminuir =1 poder y valor del capital con

respecto a las_expectéﬂv«:s inflacionarias.

En el cuadro 5. se puede observar 1a comparacidn
entre las tasas de rendimiento reales de diversos
instrumentos bancarios y no bancarios, en donde las mismas
pertenecientes a) Papel Comercial, son mayores que las

ofrecidas por otros instrumentos como pueden ser la de los

28_/ Inversidén financiera o ahorro,

27 _/ Timothy Heyman, “Ir sign r £1 ién", Fagq. 30
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CETES en el mercado de valores, y Aceptaciones Bancarias o
plazos de tres neses en el sector bancario., por ejemplo,
obteniendo el inversionista mayor rendimiento en su
jnuersidn. Las tasas que presentemos desde 1985 son las tasas
promedio anual, a plazo de 3 mes ( 21 Jdias ), y.podemas con
datos elaborados en base a informecion del Banco de México,
apreciar que en términos reales la tasa de rendimiento del
papel comercial &=  mayor que la de lo= otros dos
;nstrumentos, é=sto obedece a que es un instrumento que no
tiene garsantia especifica, sino la ventaja de pertenecer al

mercado de dinero.

Ademés que los {ngresos por intereses de este
tnstrumento, de acuerdo con el Articuleo 125 fraccidgn I ¢y III
y el Articule 3?6 de la ley del Impues=to Sobre la Renta, sdlo
se pagard el 21% sobre las utilidades que obtenga (ver

Anexo 9)



CAPITULOS V EL PRPEL COMERCIAL FRENTE AL
FINANCIAMIENTO BAHCARIO.

Otra de 1las formas de financiamiento gque pueden
recibir las empresas pequefias y medianas, aparte de la
colocacién de valores, como por ejemplo el Papel Camerclal,
es _el crédito bancario. Por esta razdn, para tener una ldes
mds clara de las ventajas que representa el primero, a
continuacidn se pre=enta un pequefio bosquejo de lo que es el
sistema ban:ar\u: al igual-gque s= da cuenta de toda una serie
de requisttos que. necesita cubrir la pequefia y mediana
empresas para =solicitar este t..0 de créditoi en particular
veremos el caso del FOGRIN como ejemplo de crédito bancario.
Prua;ciendo a|~ final una peguelia comparacidn entre este
sector y el Papel Comercial.

A, E] sistema bancario mexicano.

A grandes rasgos el sistema bancario, como se explicd
anteriormente, se compone principalmente por Ta Banca

Mittiple y la Banca de Desarrollo.

A.1, La Banca Miltiple,

Por 10 que respecta a la Banca Miltiple, e« la forma
en que se ha integrado el Sistema Bancario Comercial en

México,



Integra las operaciones de depdsito y ahorro, Jde

inversién e hipotecario en una =ola institucidn,

Fresta dJdiversos servicios al publice como pago=z de

impuestos, teléfonos, consumo de energia elédctrica, etc.

Realliza inuersiones por disposicidn de sus clientes,
en otros insztrumentos del mercado de dinero para mejorar el

rendimiento.

Ofrece seruiclos de cajero electrdnico, disposiciones

de efectivo, transferencias entre cuentas.

Ofrece seruicios de manejo de recursos de Tesorerias

de empresas por teiéfono y computadora.

Otorga todo tipo de crédito 8 personas y ewnpresas,
las mds importantes sont

- Refaccionarios. Para compra de maquinaria y

equipos.

' - fAu4os. Para compra de materias primas o capital de

trabajo.

- Personales. Para consumo o gastes a cubrir,



- Hipotecarios. Compra de vivienda de todos tipos. Su
capital \ntégrado le permite otorgar crédito por montos

considerables «in afectar su solidez, 28 _/

La Banca Multiple, hasta 1989, contaba con une
estructura orqganizacional basada en sucurseles que e
permiten cumplir con sus objetivos. Esta estructura esta
orientada mas hacia la captacidin de recursos y a la
prestacidn de servicios en su funcidn de intermediaria de lo=s
pagos, que al financiamiento de empressas. Para este tipo de
financiamiento ;-e encuentra la Banca de Desarrollo cuya
funcidn principal es la de financiar el desarrollo de las
empresas, No obstante ésto ha venido cambiando recientemente
a partir, precizamente, de las restricclones y modernizacidn

bancaria.

1.2, Bonca de Desarrollo.

Por lz;-que toce & la Banca de Desarrolla, =on
instituciones financieras que tiepen como propdsito promover
y fomentar e) desarrollo econdmico en sectores y regiones
con escasez de recursos, o donde los proyectos =on de alto
rie=sgo o requieren’ de montos importantes de inversidn
inicial, Estos bancos ofrecen apoyos crediticios en forma
preferencial, es decir tasas de interés, plaros y formas Jde

amortizacidn menores a las que los bancos mialtiples, asi como

28_/ Secretaria de Hacienda (V] Crédito Pubklico,
"Reestructuracidn del Sistema Finapciero®, 19883 Pag.. 25.



seruicios Je asesoria v extencidn financiera a los
productores. Estan agrupados por <zectores y actien en forma
eszpecializada, de acuerda a la definicidn de =u propia ley

ornanica.?%_/

En conclusidén, el sistema bancario tiene & su cargo
la colocacidn de los recursos efectuades a través de s
delegacion de facultades de crédito, tan amplis como sean
necesarias, en relacidn al criterio de centraliracidn o
decentralizacidn en la toma de decisiones para la concesidn
del crédito de c;da institucién o grupo bancario. Obligando a
la empresa pequeiia y medisna, dados los diversos criterios
que sobre el particular manejan los distintos grupos
bam:a_rios. a amoldarse a ellos, y en ocasiones, cuando estas
escr.n:u:turas cen;ralizan demasiado las decisiones tienen que
esperar un tiempo mayor para obtener una resolucidn,

ocasionandoles pérdidas y retrasos.

2. El apoyo financiero que otorgap los bancos a la

pequefia y mediana empresa.

El principal eactivo de la bance lo representa el
personal y =u preparacidn para atender los negocio que le
presenta su clientela., Esta preparacion y desarrollo estén
or ientadas a la captacidn de recursas y prestacidn de

servicios, ya que su funcidn de interwmediacidn de pago.

29_/ ldem., Fag.. 64.



Mientras que la preparacidn para colocar crédito =ze lleva a
un grupo nés selecto de perscnal, con ; capacidad de
negociacidn. Esto permite el mantenimiento de las politicas
crediticias y que son de dificil zumplimiento por parte de la

pequefia y mediana empresas.

Sin embargo, algunos grupos bancarios hen establecido
Aynidades de personal capacitado para manejar criterios dJde
banca de desarrollo y se han dirigidoe hacia la pequefia v
mediana empresa, de tal manera que éste sector pueda contar
con una asesorﬁ; financiera para resoluer integramente sus
necesidades y con una supervisidn posterior a la concesidn
del crédito que elimine oportunsmente cualgquier desviacidn en

los resultados previstos.

Estos fondos fueron instituidos por el Gobierno
Federal y uperarun‘ como fideicomisos manejados por el Banco
de México vy Naniona{ Financiera. Coda wuno de ellos trabajo
con fines especificos y criterios de banca Jde desarrallo. Se
fijaron los objetives &n base & las actividades pricritarias
para ] desarrollo econdmico del pais y dentro de la

estrategia financiers gubernamental.

A su vez, fueran proveedores de recursos al sistema
bancario, ya que operaban como bancos de segundo piso; es
decir, no absorben el riesqo de crédito, ni negociaban las
condiciones del mismo en forms directs con el usuario (=saluo

casos de excepcidn), s=in embargo, s=supervisaban que los



recursos jjue proveen e destinen a los fines para loz cuales

habian sido énncratados,

En este caso, las empresas pequefias y medianas poadian
recibir impartante ayuda financiera por este conducto, ya que
el FOGAIN fue creado expresamente con este propésito, pues se
mantenia como candidatos de préstamo a empresas con un
capital contable méaximo de 30 6 35 millones de pesos, en ca=zo

de ser exportadoras,

Los objetivos de los demas fondos de fomento abarcan
dreas econdmicas mas ampli;sl sin embargo, la empresa pequefia
y mediana no tiene facl) acceso a los mismos. Paor tal motivo,
se establecid e)l Plan de Ayuda Integral a Ja Industria
Peqﬁgﬁa v H:dl%ne cowmo una coordinacidn entre el FOGAIN, el
FONEP y el FODEIN para que estas contasen con financiamiento,
capital de ri:sgo: asesoria en e] manejo de proyectos y
localizacion de zo;as industrisles con financiamientao

incluido.

Al igual que las anteriores, el FONEI también destind
parte de sus recursos para el financiamiento Je la pequefia y
mediana ewnpresai el FOMEX se encarga de financiar las ventas
dje exportacidn asi como e) capital de trabajo necesario parae

la produccidn exportable.

Peraoa & partir de la reestructuracicon bancaria muchos
fideicomisos desaparecen, dejands =in la posibilidad de

financiarese a este subsector.



i d 1
‘bancos a la Pequefia v Mediona Empresa. E1 case
de} FOGAIN.
Entre los fondos des fideicomiso, tenemos en

particular el caso de! Fondo de Garantia y Fomento a la
Industria Pequefia y Mediana (FOGRIN), el cual concede a las

Fequeﬁas y medianas empresas tres tipos de crédito a saber:
Habilitecidn o auvio, hasta por %3,5%00,000,00

Refacciuﬁar\u. hasta por $4,500,000.00

Hipotecario industrial, hasta &7,000,000,0030_/

Cuando® conceden a un industrial mas de uno de éstos
créditos ( habilitaciém o avioc. refacclionario e hipotecario

industrial), el préstamo no deberd exceder de $10,000,000.00

Estos t‘.réd\t;:s reciben las siguientes tasas de
interéds: 14% anual sobre saldos insolutos, cuando se trata de
créditos para empresas establecidas en zonas de concentracidn
industrials 13% anual para empresas establecidas en zonas de
relativa concentracidn industrialy 12% anual para ewpresas

establecidas en zones del territorio nacional.

Los plazos de amortizacidn o=cilan entre 2 y 7 afios

dependiendo del tipo de crédito que =e solicitd.

30_s FOGAINY *G . d - t régita"s 1989;
Pag.. 3.



E1 importe de los créditos se encuentran en funcidn
del tipo de crédito v van desde $3,%00,000.00 a

+7.000,000.00.

La forma de amortizacidn, para los tres tipos de

crédito, serdn en pagos mensuales Jde capital e intereses.

3. Reguisitos que debe cubrir la pequefia_y mediana

empress para_ poder solicitar financiamiento del

Sistema Bancario,

Para cada crédito; s=e necesitan clertos requisitos

pero en general se requiere:

- Nombre, volumen, precio unitario y total de Ia

matéfias primas.que deseen adquirir.

- La cantidad que se vs a destinar al paqo de

salarios. .

- La cantidad que van a destinar & otros gastos de

produccidn,

- Iwporte total del prugram:a de inversidn que se
pretende realizar, mencionando, las fuentes de flnanciamiento

a los que se acude para cubrir dicho programa,

- Especificar, la marca, caracteristicas y el precio
de cada una de la wdquinas gque se deseen adquirir con el
crédito, indicando E3] san importadas o de fabricacton

nacional y =i <«on nuevas o usadas, acompafiando con copia de



las cotizacliones o pedidos respectives. En =u caso, copla de

los permisus‘de fmportacidn. B

En esas cotizaciones de pedido debten figurar los
datos relativos a plazos de entrega, lugares de embarque,

condiciones de pago, etc.

- En su caso, especificar la naturaleza y el costo de
las instalaciones acompailado de copia de los presupuestos y

planos respectivos.

- Estimacidn de o= qastos de flete, derechas,

sequros, etc., entre otras requizitos.

As% la Banca =aolicita wuna serie de trémites y
dacﬁ@ent05. a los empresas pequeiias y medianas, que les puede
1levar tiempo desde el momento en que solicitan el

financiamiento hasta &1 momento en el Aque el crédito es

otorgado, haciendolo ineficiente para Jo que fue creado.,

4, E)  comportomiente  del finenciomiento de  la
banca Comecrcial en la década do los 00’s. Ontc
=) Pape} Comgrcial.

Para finales de 1980 el Financ\aﬁ\enca ctorgado por
1la Banca Comercial, sequn infaormacidn de Banxico, fue
considerablemente menor que el propio financliamiento que
otorgaron los valores privados, en especial el Papel
Comercial, situacién que se conserud hasta mediados de 1985,

Ya para esta fecha el instrumento captéd la atencidén del



piibiico inversionista y =ze incrementd el numero de empresas
jue se financiaren mediante el mismo. Lo anterior se reafirma
=) consideramos 1a variacidn anual real de diciembre de 1985
de los valores privados que crece en un 37.7% re<pecto al afio
anterier, en cambio el financiamiento que dia la banca
comercial se encuentra en un -6.5% para dicho periodo (ver
cuadro 6) siguiendo esta tendencia hasta los tres primeraos
meses de 1987 en donde el financiamiento comenzd & caer dadas
las condiciones inflacionarias e inestabilidad econdmica nue
reino para estas. fechasi situacidn que se estabilizo a partir
del 2do. semestre de 1988 donde el financiamiento de valores
privados comienza nuevamente a incrementar se vidndose
favorecido el finsnciemiento total aracias al créditao
otm:gadn por las valores privados en comparacién a lo que

apoyo par la propia Banca Comercial. (uver cuadro 10).

Para 1989 y 1990, la tendencia positive de i
financiamiento t;ont\nlja siendo mayar para la variacidn real
de los valores privados mentenlenda la preferencia por parte
de las emprzsas hacia esta modalidad de allegarse recursos

que mediante el convencional crédito tancario.

Asi podemos concluir que el sector bancaric posee la
ventaile de permitir financiarse a toda aguella empre=a
pequeiia y mediana que lo solicite, a su vez jue ofrecerle una
gama de alternatives de financiamiento dependiendo de las
neces tdades de la misma. Pero con la desventaje Je una zerie

de trdmites administrativos tortucs=os, que ocaszionan demoras e
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inoportunidad en la prestacidn de los recursos bancarios a

=

é=tas, Adicionsndose también altas tasas de [interés en lo
préstamos \ncrementando la deuda e las empresas & impactando

en los precios finsles de las mismas,
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CONCLUSIODM,

E}l sistems financiero mexicano, esta construide por
los érqanos centrales Jjue ejercen sus funciones
reguladoras sobre las institucliones especializadas en 1s
intermediacidn financiera. Permitiendo la transferencia

de recursos entre los agentes econdmicos.

La cabeza de estos drganos centrales es la Secretaris
de Haclenda 'y Crédito.Pablico, ya que &= la dependencia
del poder €£jecutivo Federsl, con la responsabilidad de
farmular las politicas fundamentales para 1a conduccidén
.dz las finanzas nacionales. Toales paliticas son la
'ﬁn\"t‘ca financiera, crediticio-bancaria, manetaria y

canbiaria.

Entre las instituciones que regula la S.H.C.P. se
encuentra la Comisidén MNaclonal de Valores. AR la cual
coordina y evalda su adecuada organizacidn, a 1a vez que
designa al presidente de dicha Comisidén ¢y a siete de los
ance vocales que deben jintegrarlo. Los otros cuatro =son
nombrados por la Secretaria de Comercio ¢y Fomento
Industrial, Bancao de México, Comi=idn Nacional fancaria y

Nacional Financiera.

ta C.N.VU, =e encarga de regular, vigilar y supervisar
las operaciones del mercado bursatil, asi como a las

instituclicoes que participan en este dl1timo. Siendo las



z:ouiert2sd lar Cazaz de Bolre (zociedades anonimar o~

tasz que 21 inverzionizta puede invertir y los empresaric:

puedan :olicitar colocar = acciones a instrumentos). E1
INDEVAL (institucidn encaraada de la custut;ia de los=
valores de las empresas), La B.M. V. (mercede organizado
de’ intzrmediarios que represzentan lox= intereses Jde

particulares, sociedades mercantiles v el Estado ?n el

intercanbio de valores).

E€ste mercado en el gue participan los intermedisrios
se le llama mercado de. valores., Y ex el mecanizmo que
permite Tla emicion, colocacion, intercambio Y
distribucidn de valores inscritos en el Registro Nacional

d‘e» Valores.

El mercado de valores a =u uer se divide en Mercado
de Capitales, caracterizado por =us valores que szon de
mediano y lér’go plazo y por tener, principalmente, renta
variable. Y ) mercado de dinero donde la actividad esta
determinada fundamentalmente » corto plazo con renta tija

0 predeterminada.

Entre los instrumentos gue se manejan en el mercado
de dinero =e encuentra el Papel Comercial, jque e« un
pagaré a corto plazo, sin garantis especifica y emitido

por scciedades andnimas mexicanas.

Este instrumento =urgidé por la necesidad de las

empresas de financiartse a corto plazo, detido a la
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reducciin Jdel credito bancario. Frovocado a =zu vez por
una zerie de factores ecandmicos nacionales: ]
internacionales que repercutieron en el fimnanciamiento
bancario. Se puede deeir, principalmen te‘. que la
moratoria al pago de la deuda externa, ocasiond que 10s
préstamnos del exterior ze redujeran. Iumpactando en el
sector bancario Y viéndoze afectado el :slp:ctur

empresarial, sobre todo la Pequefia y Mediana Empreza

En un principio, el Papel Comercial se emiticé en
farma clandestina. Perc. ziendo =ficiente, para 1980 =e
leqaliza como pagaré emitido dnicamente por empresas
registradas _en ls B.M.V,. Ya que e=ste instrumento cumple
éqn el propdsito principal Jde los mercados financieros,
que es el de asignar eficientemente el ahorro de ls
economia a las ::ctiuidades productivasi debtdo a que es
un jinstrumento de.répida resolucion, de corto plazo, y
que su tasa de rendimiento sea menor que la tasza de
interds a la que prestan los bancos por 1o que su demanda
ha evoluciocnado favorablemente, induciendo siempre une

mayor utilizacidn de é1.

Después, para 1988 <se crea el Papel Comercial
Quirografario v el Avalado como alternativa Je
financiamiento para las pequefias y medianas empresas. Y
para. el 20 de abril de 1989, Ja C.N.U. d8 & conhacer la

circular 10-118, en la que autoriza o colocar Pape)
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Comercizl & todas, aquellas empresas regsystradas  cowo

Sociedades RAnonimasz instaladas en México.

S6lo este tipo Jde sociedades ya que las empreszas

necesitan tener exsstencio /o3l ¢ ¢ /oriIad creditic s,

For ta tanto, lenalmente, Pequedas v Medianas
Empresas registradas como Sociedades Andnimas t?mb)én
pueden financiearse a corto plazo con =] Papel Comercial
Quirografario y Avalado. Es=to por el respaldo del

registro v el aval bancario que apoyan a este sector.

Ofreciendo este instrumento ventajas sobre el crédito
bancario wuna de ellas es el hecho de que sy tasa de
;.
r'endlmientn es menor que la sctiva a la que pre=ta la
banca. Permitiendo que sus rostaos de produccion, como
resultado de est;_- tipo de operaciones no impacten en lcos

precios Jde sus mercancias, las cuales son producto de

=sta inuersidn.

E! proceso de apertura comercial, 1o modernizacidn
financiers y la globalizacicn de los mercados, requerird
de le buisqueda de nuevas alternativas e instrumentos que
permitan asignar eficientemente el ahorro interno, o
tasas atractivas y rentables, tal es el ceso del Papel

Comercial.
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Concluverndo la Feauefia o Mediana Empresa poeden
firanciarze wediante e) Facel Lomercral tvalado v

Quirocarafario.
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COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXICO, 0. F. , 20 de Abril de 1989,

CIRCULAR 10-~-118

A LAS CASAS DE BOLSA: 1

La Junta de Gobierno de asta Comisifn, en su sesifn corres-—
pondiente al 31 de marzo de 1989, con fundamento en lo dis-
puesto por los articulos lo., 14; 22 fracciones I y V, inci
sos a) y b): 40 y 44, fracciones I y IV de la Ley del Merca
do de Valoras, conjuntamente con la Secretaria de Hacienda
¥ Crédito ?fiblico, en uso de la facultad que le confiere el.
articulo 3o0., penﬁlt‘mo p&rrafo del mismo ordenamiento le--
gal, y

CONSIDERANDO

Que es neg¢esario seguir avanzando en el proceso de regulari
zaci6n de operaciones que se realizan en mexcados informa--
les, para que la intermediacifn de los pagaré&s designados -
papel comercial se lleve a cabo con la participacién de las
casas de bolsa, en condiciones de mayor transparencia, segu
ridad y expedicién)

Que corresponde a dicho proceso establecer reglas y procedi
mientos que permitan el acceso de un creciente nmero de --—
emisoras a la utilizacién de los diversos instrumentes, en
beneficio de sus canales de financiamiento y, a la vez, para

. enriquecer la gama de opciones de inversifn al alcance del -
p@Gblico ahorrador;

Que la intermediacifin de papel comercial que realicen las -
casas de bolsa deber8 procurar el desarrollo de un mercado
secundario amplio y eficiente, para lo cual es conveniente
abrogar las disposiciones que regulan la corredurfa de paga
rés que llevan a cabo dichos intermediarios;

Que es conveniente fortalecer la estructura institucional y
de servicios del mercado de valores, alentando la constitu-
! cibn de instituciones calificadoras de valores como mecanis
mos complementarios, tendientes a facilitar la evaluacibn -
de los tftulos materia de las transacciones y, en general,
perfeccionar el funcionamiento del mercado,

==



COMISION NACIONAL OE VALORES

MEXICO. B, F,

CIRCULAR 10-118

ha tenido a bien dictar las siguientes

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES
A LOS PAGARES DESIGNADOS PAPEL COMERCIAL

PRIMERA.

;.

SEGUNDA.

TERCERA.

Se considera papel comercial a los pagarés sus-
critos por sociedades anénimas mexicanaa, deno-
minados en moneda nacional, destinados a circu-
lar en el mercado de valores.

Los pagarfs deberin cumplir con los requisitos

de literalidad que establecen los articulos 170
de la Ley General de TItulos y Operacionea de -
Crédito, asf como 74, segundo pdrrafo de la Ley
del Mercado de Valores, en la inteligencia de -
que todos los titulos que integren cada emisifn
deberin tener un valor noninal de $100,000.00 o
sus mfiltiplos y la misma fecha de vencimienta.

El papel comercial que seaobjeto de of

bIica e xntermedzacxdn en_e)l metcado

debera_;nscrxblrse Erevlanente en_la
Valores del Registro Naciocnal de Valores e In--

termediarios. Asimismo, deber& ser inscrito en
la Bolsa Mexicana de Valoxes, S.A. de C.V,.

La inscripci6n del papel comercial en la Seccisn
de Valores del Registro Nacional de Valores e --
Intermediarios, asf como la autorizacifn para su
oferta pGblica, se sujetari al siguiente procedi
miento:

a) La solicitud relativa deberd estar firmada
. por la sociedad emisora en los t&rminos del
Anexo 1.

b) La solicitud deberd acompaifiarse de copia -~
del dictamen de la institucifn calificadora
de valores autorizada por la Comisifn Nacio
nal de valores para estos efectos, en el -~
que conste su opinifn favorable en cuanto -
a la existencia legal y a la calidad credi-
ticia de la emisora. Si en opinifn de la -
institucién calificadora no ea previsible -
que la emisora tenga un qrado adecuado ----
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MEXICQ, O. F.

CIRCULAR 10-118 .
3.

de solvencia y liquidez, asf deberi hacer-
lo constar en su dictamen y la emisidn no
serd inscrita en el Registro Nacional de =
Valores e Intermediarios.

c) Igualmente, deberf presentarse el formato-
de aviso de oferta p(blica de suscripcidn-
o venta de los tftulos, de acuerdo al Ane-
zxo 2. .

La inscripcifn y autorizacibén de oferta pUblica
se otorgarin con vigencia mixima de un ano y --
tendrdn cardcter global respecto del total de -
emisiones que se realicen durante ese ejercicio,
con la circunstancia prevista en el Gltimo pd--
rrafo del articulo 14 de la Ley del Mercado de-
Valores, consistente en que la inscripcifn no -
implicard certificaci®n sobre la bondad del va~
lor o solvencia del emisor.

El registro del papel comercial avalado por ---
instituciones de crédito, se otorgard cuando el
-Banco de México lo solicite de acuerdo con el -
artfculo 15, Gltimo p&rrafo de la Ley del Merca
do"de Valores. Simultineamente se autorizard -
la oferta p@blica de los tftulos que se regis—-
tren.

Los pagarés representativos de cada emisifn, ~-
que podrén estar documentados en un solo titu--
lo, deberin ser dapositados en la S.D. Indeval,
S.A, de C.V., Institucifn para el Depbsito de ~
Valores, a la que se acreditard el otorgamiento
de los poderes de las personas legalmente auto-
rizadas para suscxibirlos a nombre de la emiso-
ra.

La sociedad emisora podri determinar libre te
el monto, la tasa y el plazo de cada emisidpn, —

sinque en ningfn caso este Gltimo pueda ser ma

“yorde trescientos sesenta dias, El vencimien-
‘o no deberd coincidir con un dia inhdbil.

La sociedad emisora, por conducto de la casa de
bolsa encargada de la.colocacién, deberd comuni
car 2 la Comisifn Nacional de Valores por lo -~
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menos con tres dfas hdbiles de anticipaci6n a -
cada emisibn, el monto, asi como las fechas de
© suscripcidn y vencimiento de los tfitulos. Esta
informacién deberd proporcionarse igualmente --
a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y
S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucifn para el
Dep6sito de Valores. )
Acerca de la autenticidad e integridad de los -
tftulos gue sean materia del depfsito y de la -
. validez de las transacciones gue les sean inhe-
' rentes, se estard a lo dispuesto por los artfcu
los 26 y 80 de la Ley del Mercado de Valores,

22352&. Las operaciones con papel comercial exclusiva--
mente podrdn ser de compraventa y de depfaito -
en administracifn, asf como de reporto cuando -

b se trate de papel comercial avalade por institu

. ciones de crédito, en cuyo caso deberin obserxr--

varse las disposiciones de caricter general gue
dicte el Banco de M&xico.

Las casas de bolsa en ningin caso podrin cele--
brar operaciones de compraventa de papel comex-

. cial con rendimiento garantizado ni, en gene---
ral, operaciones con dichos titulos distintas a
las antes senaladas.

NOVENA. Las casas de bolsa Gnicamente podr&n realizar -
.operaciones por cuenta propia con papel comer-—
cial durante la colocacifn primaria de los titu
los, sin gue la tenencia pueda exceder de cinco
dfas hdbiles a partir de la fecha de emisidn.‘

DECIMA. Las operaciones que las casas de bolsa celebren
por cuenta de su clientela podrén efectuarse --
fuera de bolsa y se considerarin realizadas a -
través de la miama, siempre que sean registra--
das y dadas a conocer en los términos del Regla
mento Interior de la propia Bolsa.

Con la Gnica salvedad prevista en la disposiciOn

anterior, las casas de, bolsa a &n_como comi
sionistas por cuenta y a nombre de 8 ==
a
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DECIMA PRIMERA. Las renugananinn§§ gue las casas de bolsa-
perciban con motivo de las operaciones con pa--
pel comercial que celebren por cuenta y a nom--
bre de su clientela, se sujetarn al arancel --
que aprucbe la Secretarfa de Haciénda v Crédito
PEbIico—

DECIMA SEGUNDA. Las’ sociedades emisoras que Gnicamente ten

gan inscrito papel comercial en la Seccibn de-~-

Valores del Registro Nacional de Valores e In--—

. termediarios, deberdn proporcionar a la Comi---

" si6n Nacional de Valores la informacifn que, en

su caso, dicho Organismo determine a través de-
disposiciones de caricter general.

DECIMA TERCERA. Las sociedades emisoras de esta u otra ---
clase de valores previamente inscritos en la --

v Seccibn de Valores del Registro Nacionpal de Va-

. lores e Intermediarios podrén solicitar el re--

gistro y autorizacidn para la oferta pGblica de

papel comercial, conforme al procedimiento esta

blecido por la disposicién tercera de esta Cir—
cular.

TRANSITORIAS:

PRIMERA. Las disposiciones contenidas en esta Circular -
entrarin en vigor el dfa siguiente al de su pu-~
! blicacién en el Diario oficial de la Federacifn

SEGUNDA. Se abrogan las disposiciones contenidas en las-
Circulares 10-73 y 10-109, expedidas el 18 de -
diciembre de 1984 y el 13 de octubre de 1988, -
respectivamente.

TERCERA. En tanto la Comisifén Nacional de Valores autori
za a instituciones calificadoras de valores pa-
ra expedir los dictdmenes a que se refiere la--
disposicifn tercera de esta Circular, las soli-
citudes para el registro y oferta ptblica de pa
pel comercial deber&n presentarse conjuntamente
por la sociedad emisora y una sociedad de inver
si6n de renta fija para personas morales, o con
la casa de bolsa colocadora de los pagarés, en-
los términos del Anexo 1.
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La solicitud correspondiente deberi acompafarse
de una copia del dictamen del comit& de inver=--
sifén de la sociedad de inversifén o del Srea de~
andlisis de la casa de bolsa, en el que conste-
la opini6n a que se refiere el inciso b) de la-
dispogicién tercera de esta Clrcular.

Atentamente,

SUFRAGIO EFECTIVQ. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE VALORES :

El Presidente, ! b

i Lic., Oscasfspincsa ¥illarreal.

;

/
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_ANEXO 1.

H. COMISION NACIONAL DE VALORES
Presente.

(Nombre del representante de la emisora), en nombre y re-
presentacidn de (denominacién de la sociedad emisora), --
con fundamento en lo dispuesto por los artfculos 20., G-
timo pdrrafo y 14 de la Ley del Mercado de Valores y en =
la disposicién tercera de la Circular 10-118, expedida --
por la Comisi6n Nacional de Valores el de abril de ---
1989, dcurrc a solicitar la inscripcifn en la Seccidn de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
Y la autorizacién para oferta pfblica de los pagarés dengo
minados papel comercial que suscriba la emisora, hasta --
por un montc de {monto autorizado).

Para este efecto, se proporciona la siguiente {nformacibn
general de la emisora:

aj). Denominacién social.

b) . Fecha de constitucifn y datos de inscripcifn de la
escritura constitutiva en el Registro PGblico de --
Comercio.

<). Actividad principal o giro de la empresa.

a). Domicilio social.

e). Direccifn de las oficinas principales.

£). Nombre de los miembros del Consejo de Administra---
cibén.

g) . Capital social.

h). Capital contable, seqfn Gltimos estados financie---
ros dictaminados previamente a la fecha de la soli-
citud. .

i). Principales funcionaries.

i) . Empresas con las que la emisora forma un mismo gru-
po y, en su caso, subsidiarias.

k). Principales marcas.

Igualmente se informa a esa Comisifn gque la casa de bholsa
encargada de la colocacién de los titulos serd:

Firma de la persona que suscribe la solicitud.
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ANEXO 2.

FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE
SUSCRIPCION O VENTA DE PAPEL COMERCIAL.

Anuncio de la oferta pGblica y valor nominal de la mia.
ma.

Denominaci&én de la emisora.

Tipo de documento.

Clave de Pizarra.

Monto de la emisifn autorizada para circular.

Valoxr nominal de los pagarés.

Plazo.

Monto de la oferta.

Tasa de descuento.

Tasa de rendimiento,

Fecha de emisibn.

fecha de vencimiento.

Depositario: S§.D. Indeval, S.A. d=2 C.V.

Lugar de pago: (Oficinas de Indeval o, en su caso, de
la emisora).

Posibles adquirentes,

Mencién de que los tfitulos se encuentran inscritos en-
la Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores
e Intermediarios y de que son objeto de cotizacidn en~
Bolsa.

Agente Colocador.

Transcripcién del Gltimo p&rrafo del artfculo 14 de la
Ley del Mercado de Valores.

Lugar y fecha del aviso.

Autorizacidn C.N.V. (Citar ndmero del oficio de regis-
tro) .



ANE XD §

LEY DE MERCADO DE VALORES Y LEY DE SOCIEDADES DE

IMVERSION

Capitulo sequndo del Registro Nacional de Valoures e

Intermediarios.

ARTICULO 14.- FPara obtener y, en su caso, mantener la

inscripcidn de los valaoresz en la Seccidn dJe UValores,
emisores deberadn satisfacer, a juicio de la Comisidn Nacional

de Valores, los siguientes requi=itos

1.- Que exista 5ol\c‘tu3 del emisor.

I}.- Que las caracteristicas de loz valores vy los
término= de su colocacidn les permits una circulacidn que =ea

significativa y gque no cause perjuicio al mercado.

11I.- Que los valore: tengan o puedan llegar o tener
una circulacidn amplis en relacidn con la magnitud del

mercado o de la empresa emiszora.

IV.~ Que <«e preuvea rozonablemente que suz emicsores

tendrdn =olvencia y liquidex.

V.- Que los emisores sigan politicas, respecto de su
participacidon en el Mercado de UValores, congruentes con laos
interezes de los inuersionistas, a cuyo efecta la Comisidn
Nacional de Valores expedirpa disposiciones de caracter

aeneral relativos at



a).- Law 2ociedades nue amorticen acciones
representativas de B capital sacial con utilidades

repartibles, wmedlante <y adquisicidn en bol=a

b).- A las sociedades de capital variable emisoras de
valores, ¢

e).- La=z Socliedades Centroladoras, considerandose
como tales, para efecto de esta Ley, ajquelilas que real\ce:-
como actividad exclusiva o© concurrtrente 1la Jinversion en
acciones o partes social dJe otras saciedades nue les permita,
directa o indirectamente, ser titulares del 50Z o mé= de =u
capital social o que gualquier titulo tenna la facultad de
determimar el manejo de Taz mismds, siempre oque dicha
inversidn sea igual o supere al 20% del capital contable,
<segin el lj'ltimo estado de posician financiera Jde Ié

controladora.

VI.- Gue o=z emizores proporcionen a la Comisidn
Nacional Jde UValores, a la Bolsa de Valores correspondiente y
al puiblico, la informacidn nque la propia Comisidn determine
mediante replas de cardcter general que deberd comprender el

procedimiento para =su formulacidn y presentacidn.

Ulil.- Nue 1los emizores no efectien operaciones que
modifiquen artificiaimente el rendimiente de zus valores, asi
camo no concedan a <%us tenedores, prestaciones que no e
deriven de la naturaleza propia de los titulos o no =e hayan

consignado expresamente en los miszmos =zalvuo nue, en este

124



ltimo case, obtengan la autorrcacidén previa de la Comisidn

Nacional de Valores,

VUILII.- Que los emisores de valores.representativos de
su capital expidan loz titulos definitivos correspondientes
dentro de un plazo no meyor de 180 dias naturales, a partir
de la fecha de constitucion de la sociedad o de aquella en

que se haya acordado su emosidn o canje. -

IX.- Que tratandose de accliones representativas del
capital «dclal de casa= d bol=a, =e obseruen ademas las
disposicidnes de cardcter general que expidae la Comisidn
Nacional de Valores. Tales disposiciones tendran los

siguientes aobjetivos:

a).- La prevencidn de operacicnes en que se produzcap

donflictos de ineresess

BY.~ E1 desarrollo ordenado del mercados

c).- La capitalizacidn adecuada de las casas de
bolssa,
d).- La continuidad de una oarganizacidn con altos

niveles de eficiencls técnica y administrativa.

Le inscripcidn en el Registro MNacional de UValores e
Intermediarios no implica certificacidén sobre la bondad del

valaor o la soluencia del emisor.
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Esta mencidon Jdeberd figqurar en los documentos a

través de los que se haga oferta pdbl\ca;de valares.

ARTICULO 15.~ Los valores emitidos .o garantizados por
el Gobierno Federal, por las Institutcione= de Crédito, de
Sequros y de Fianzas, por las Organizaclones Auxiliares de
Crédito y por las Sociedades de Inversidn, se inscribirdn en
la Seccidn Jde Ualores, para lo cual bastard !a comunicacldn

correspondiente a8 la Comisidn Nacional de Valores.

Ctuando =& trate de ascciones o certificados de
aportacidn patrimonial de Institutciones de Crédito, asi como
acciones de institutciones de seguros, de flanzas ¢ de
organizaciones auxiliares de crédito, deberd cumplirse con lo
sefialado ‘en Tlas fracciones I, iy, vI, wvir y VUIII del

articulo 14 de este ordenamiento.

Qs)mlsm&. se inscriblréd en la seccisn de valores v
podrd ser ofrecido al publico, =in que para ello sea
necesario el cumplimiento de ninguno de los requisitos
exigibles en la Ley, cualquier otro titulo suscrito o emitido
por una. institucidn de crédito, representative de un pas=ivo a
cargo de ésta y susceptible, a juicio de) Banco de México, de

alcanzar amplita circulacidn.

Capitulo Tercera De tas casas de bolsa v

especlalistas bursdtiles.



ARTICULO 26.- tas casas de bolsa serdn responsables
de la autenticidad e integridad de los Ja!orcs que neqocien y
de la inscripcidon de su iitime titular en los registros del
emisor, cuando éste fuere aecasario, ‘a:.-'\ como de  las
continuidades de los endosos y de la autenticidad del dltime

de éstos,

Capitulo zexto de la Institucidn pars el Depdsito de

Valores,

ARTICULO 74,- Cuando =e trate de emisiones que se
depositen en una institucidn para el depdsito de valores o
cuando ésta recibs directamente del emisor valores
provenientes del ejercicio de derechos patrimontoales que
haga efecdtivos por cuenta de sus depasitantes, el emisor
podra, preu’l'a aprobacidén de la institucidn para el depésit&
de valores, entregarle titulos mdlitiples o un =6lo titulo que
ampare parte o todas los valores materia de ia enisidén y del
depdésito, debiendo la propia institucidén hacer los asientos
necesar os para gue queden terminados los derechos de los

respectivos depositantes,

En caso de los valores nominativos, los titulos que
los representen serdn emitidos con J1a mencién de estar
depositados en la in=titucidn para el depdsito de valores de
que se trate, sin que se requiera expresar en el Jocumento el
nombre, ni en su caso, =1 Jdomicilio vy la nacienalidad del

titular o titulares. La mencidn anterior prevista producira
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los mizmos efectos del endoso en administraciéon & aque se

refiere el articula 67 de esta Ley. g

También, cuapdo as=i 1o convenga. el emisor ¢ la
Institucidn para el depdsitoc de valores, podradn emitir=se
titulos que no 1leven cupones adheridos. En este caso, las
constancias que expida la Institucidn harén las veces que

dichos titulos accesorlios para todos los efectos legales,

Los emisores tendran la obligacidn de expedir vy
canjear los titulos necesarios, en su caso, con l0s cupones
respectives, cuando asi lo requiera la Institucidn para el
depésito de valores para atender la solicitud de retiro de
valores :por ella custodiados. La propia Institucidn para el
depdsito "de valores podréd actuar como apoderadora de los

emisores a ese efecto, en los términos que se convengan.

ﬂR‘TICULD B80.- El depositante =era responsable de la
autenticidad de los valores materiales del depdsito y de la
validez de las transacciones que le sean inherentes 3 por lo
tanto, las instituciones para el depdsite Jde valares no
tienen . responsabilidad por ios defectos, tegitimidad a

nulidad de Yos propios valores o transacciones.



ANE X0 7

LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO.

ARTICULO 1701 PAGARE,

I La mencidn de ser Pagaré, inzerta en el téxte del
documenta.

«

Il La promésa incondicionada de pagar unsa suma

determinada de dinero.

I11 E1 nombre de la persona a la gue hay que hacer el

pdgo.

JV La dpoca y lugar donde hay que hacer el pago.

V La fecha y el Jugar en el que se suscribe e]
documento. °

Ur La firma del suscriptor o de la persone nue firma

& su rusgo o en su nombre,
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ANEXD 8

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTR.
Articulo 46.

V.- Los descuentos de primas comistones p demds
gastos relacionados con la emizidn Je abl\gacione;
incliyendo las emitidas por instituciones Jde crédito, ze
deduciran anualmente en proparcion a las oblinacione=s
pagadas durante cada ejercicio. Cuando las obligaciones
se rediman mediante un pago, los gqa=ztos se deduciran por

partes iguales durante los ejercicios que traenscurran

hasta®que se efectiec el pago.
ANEXO 9
Articula 125,

1.~ Los provenientes de toda clase de bonos u
obligaciones, incluyendo descuentos, primas y premios
asimilados a las rendimientos de tales bono= 7]
abligaciones, cédulas hipotecarias, certificados de
participacion inmobiliaria, certificados asmortizables ¢y
certificadaos de participacicn ordinaria, saluo la
dispuesto en el uUltimo parrafo de este articulo, siempre

y cuando sean Jde los que <e colocan entre el gran publico
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L1131

inversionista conforme a las renglas qenerales aque &l
etfecto expide S.H.C.P.. ‘

1i1.- Los obtenidos par .ganancia en la
enajenacidn, asi como los premias y primas con motivos de
bonos, valores, y otros titulos de crédito siempre que
sean de los que se coloquen entre el gran publico
inuer=ionista conforme a las reglas general gue al EfEl:t;
expide la S.H.C.P.. No 9e consideran camo ingresos por
intereses la ganancia que deriven de la enajenacidn de
titulos de crédito cuyd plazo de vencimiento sea superior

a sels neses.
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inversionista conforme a las reglas qgenerales que al

efecto expide S.H.C.P.. .

IIr.- Los obtenidos par .ganancia en la
enajenacidn, ast coma los premios y primas con motivos de
bonos, wvalores, y otros titulos de crédito siempre que
sean de  los que 3e coeloquen entre e]  gran pdblic_o
jnversionista conforme a las regles general que a) efectl:
expide la S.H.C.P., No =e consideran come ingresos por
intereses la ganancia que deriven de la enajenacion de
titulos de créddito cuyd plazo de vencimiento sea superior

a seis meses.
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