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I N T R o o u e e I o N 

En la situaci6n económic~ que prevalece u~~nalmente en nuestro 

país, el inversionista busca que por una parte su dinero in

activo le de •ayores rendimientos a corto plazo, y por otro -

lado pretende encontrar fuentes de financiamiento que le per

mitan tener un apalancamiento ~inanciero mayor en el desarrollo 

de su actividad empresarial, pero que éste no le represente un 

costo elevado. 

Es por este marco económico y social por lo que.el Papel Come! 

cial ha tenido gran aceptación en el mercado bursátil me~icano, 

permitiendo una mayor fluidez en cuanto a los financiamientos 

por parte de las instituciones bancaria~ que cada vez cuentan 

con •ayores restricciones, y que por otra parte ofrece al de

aandante atractivos rendimientos que superan a los de la banca. 

Todo esto aueatra un cuadro prometedor para el éxito de este 

nueTo aiate•a de financiamiento, y lo estamos viviendo al ver 

que cada vez se colocan mayor número de emisiones. 

El i•pacto del Papel Comercial en el •arcado de valores mexi

cano es previsible, a pesar de que representa una fuente al

ternativa de financiamiento de capital de trabajo para un 

reducido nú•ero de ••presas, debido a los requisitos que se -

ti~nen que llenar para su colocación en dicho mercado 1 no - -

obstante, •l aonto de recursos que podrían ser canalizados a 



través de este instrumento es iaporta~te. B•ta iaportancia -

radica principalaente en que al financiare• eata• eapre•a• por 

medio de este in•trumento de captaci6n, deacon9eationan el 6m

bito de los créditos bancarios, ya que estas emprosas son las 

que por su ••gnitud acaparan el aayor porcentaje de los crédi

tos que se ofrecen, permitiendo que las empresa• medianes lo

gren estos créditos bancarios, porque de otra forma se encuen

tran bloqueadas al no tener los requisitos propios para su co

locación de Papel Comercial o de otro inatruaento de finaricia

miento similar 'y que se operan en la dolaa Keaicana de Valores. 

Bn este seminario pretendo no sólo dar a conocer las ventajas, 

uso y reglamentación relativas al Papel Coaercial, •ino mostrar 

el desarrollo que ha tenido nuestra Bolsa de Valores a pasos -

agigantados en estos últiaos año•, ~6ndole aa7or agilidad a 

las operaciones debido a los plasos de •enciaiento de docuaen~ 

tos '.~alea ce ~ Cetes, Papel Coaercial y otros •'•· 

Para todo es~o realic' investigaciones que ae peraitieron ob

tener una inforaaci6n lo mis actualiaa4'l po•ible de la sitÚa

ció~ en nuestro mercado y en el eatranjer~ del ••P•l Coaercial 

y hacer un esqueaa comparativo con ot~o• medios 4• captación -

de recursos a corto plaao. 
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I.l ORIGEN DEL PAPEL COMERCIAL EN ESTADOS UNIDOS. 

El Papel Comercial tuvo su origen el siglo pasado en los 

Estados Unidos de Norteamérica. Este consistía en notas de -

venta que recibían los productoreF o comerciantes mayoristas 

en pago d~ mercancías enviadas a o~ras compañías, las que al 

recibir las notas las endosaban a a~9ún.banco para su descuen-

to,o a sus acreedores. En esa época el valor del Papel Comer-

cial era. específicamente el de las. 111ercancf¡s vendidas. 

Actualmente este documento se emite sin considerar en ninguna 
'o 

0 forma el valor directo de mercan~~as, ni de ningún otro acti-

{/ 

vo, siendo el único aval de éste el prestigio y solvencia de -

la empresa, con lo que se ha convertido en una fuente de fina~ 

ciamiento del capital de trabajo de las empresas emisoras. 

Remontándonos más al momento presente, algunas emisiones se -

garantizan con una línea d·e crédito C))torgada por una institu-

ción bancaria a la empresa emisora, que por lo general corres-

, pende al monto de emisión,0 

El auge de este instrumento de financiamiento se ve íntimamen

te relacionado c~n épocas en las que las posibilidades de ad-
, . ' 

quirir créditos bancarios se reducen, ·y a la vez el costo de ,, 
esto~ financ~amientos,se ha el~vado desproporcionadamente. 

PI ,. ( 

Así ha sido 'como desde los años cincuenta muchas compañia• 

norteamericanas han optado por sustituir estos créditos banca-

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

!) 

,, 
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del Papel Comercial que en los últimos 10 años ha crecido un 

421% en el mercado norteamericano. 

El creciente uso del Papel Comercial ha disminuido sensible-

mente la demanda de crédito bancario a corto plazo, obviamente 

por las empresas que cotizan en bolsa. 

Lo anterior se denota en que la posibilidad de sustituir cos 

créditos bancarios por Papel Comercial no es factible para to-

das las empresas sino única y exclusivamente para aquellas que 

por su tamaño y su solidez financiera pueden respaldar con su 

prestigio emisiones de pagarés no garantizados. 

Por el año de 1980 la demanda de Papel Comercial provenía bá-

sicamente de inversionistas· institucionales, debido a que la 

denominación más baja era de 25,000 dólares, y las ventas te-

nían un promedio de 2 millones de dólares por operación, por 

lo que difícilmente los inversionistas particulares podían pa! 

ticipar en este mercado. 

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

La estructura financiera de México se compone por instrumentos 

del mercado monetario tales como los fondos de compensación, 

créditos interbancarios, reportes con ~cciones, valores con 

rendimiento a corto plazo y valorPs gubernamentales. 

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

sación entre los excedentes o faltantes de reservas banc~rias 
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asociados a las variaciones netas de depósitos y obligaciones 

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

las instituciones de crédito hagan uso de reservas secundarias 

de activos líquidos y financia algunas operaciones bursátiles. 

Con los Petrobonos financia y apoya a la industria petrolera, 

al igual que con los CETES apoya los proyectos presupuestarios 

del sector público permitiendo que este sector tenga mayor con 

trol monetario. 

La introducción del Papel Comercial dentro de est0 sistema, en 

un principio mostró la posible apertura de las funciones del -

mercado, al servir como alternativa tanto de financiamiento 

como de inversión, poniendo en contacto a ambos sectores hacien 

do a un lado así a las instituciones de crédito. 

Actualment~ el financiamiento del capital de trabajo de las 

empresas. fluye de dos fuentes fundamentales que son: 

- el crédito comercial, y 

- crédito bancario a corto plazo 

ta posibilidad de crédito comercial depende del volumen de -

operaciones que se realicen (compras de mercancías), y debido a 

que representa el no hacer efectivos descuentos por pronto pago 

Y hasta perder cierto prestlgio, el uso de este tipo de crédito 

implica un minucioso estudio de este costo de oportunidad. 

Debido a que las pequeñas empresas tienen dificultades para -

ob~ener c~éditos bancarios u otros financiamientos alternati-
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vos, éste es el sistema que más utilizan para p~oveerse de ca-

pital de trabajo. 

Con este razonamiento podernos0 suponer que en general el crédito 

comercial fluye de empresas con fácil acceso a los mercados dé 

capital (créditos bancarios y mercado bursátil), hacia empresas 

que no lo tienen. 

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

disponibilidad se reduce debido a las condiciones económicas -

imperantes que son desfavorables o a variables estacionales, 

tales corno fluctuaciones en el valor de nuesti~a moneda o a dis 

posiciones del Banco de México respecto a estos créditos. 

Este tipo de financiamiento es muy costoso, ya que su costo -

real incluye además de la tasa nominal, una sobretasa debido a 

los balances compensatorios en dichas instituciones bancarias. 
\.') 

'"oespués de ver este breve panorama del mercado monetario en -
l'f':!.'::: 

nuestro país, se puede observar claramente que el campo en el 

que se pretendía poner al público el Papel Comercial en oct.u-

bre de 1980, era el ~ás favorable para su aceptación, primera-

mente po~~las empresas debido a los montos nominales, y poste

riormente por aquellas personas físicas con los recursos ade-

cuados para su captación. 

su introducción planteó la posibilidad de romper con ese marco 

tan rígido en cuanto a los financiamientos, sobre todo a corto 

plazo. Esto no implica una solución total, ya que no puede -
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ser colocado por to~as las empresas indiscriminadamente, debi

do a que las características del Papel Comercial permiten un -

grado de riesgo que no podrían soportar las pequeñas empresas 

al momento en que los inversionistas no se inclinarían por la 

adquisición de sus emisiones. 

La existencia del Papel Comercial en nuestro mercado bursátil, 

al igual que sus altas y bajas dependerá del diferencial entre 

las tasas pasivas que pagan los bancos y las activas que co

bran, porque dentro del rango que determinen esas tasas, se p~ 

drá situar el rendimiento que pagarán las empresas colocadoras 

y el que obtendrán los inversionistas con ese instrumento. 

El éxito o fracaso de este nuevo instrumento de captación de

penderA del análisis que realicen tanto oferentes como demanda~ 

tes del Papel Comercial sobre su eficacia y sin olvidar que el 

marco económico no tenga variaciones tan fuertes que afecten -

su desarrollo. 

Debi•o a la escasa competitividad y eficiencia de la banca co

mercial, el diferencial REAL entre las tasas activas y pasivas 

es muy amplio por lo que el rango en que puede ubicarse el Pa

pel Comercial también es muy amplio¡ por otra parte, a excep

ción de los CETES Certificados de Tesorería, no hay otros ins

trumentos de inversión a corto plazo en una economía en la que 

aumenta cada día el número de empresas y particulares que deci

den manejar con eficiencia sus saldos monetarios. Con est~ no 

quiero dar por descontados a los instrumentos de inversión ta-
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les como los Petrobonos, Aceptaciones Bancarias y las mismas 

inversiones bancarias a plazo fijo de' las que haré menci6n en 

los capítulos posteriores. 

I.3 LA COMISION NACIONAL DE VALORES. 

La Comisión Nacional de Valores fue creada por decreto expedi

do el ll de febrero de 1946, en donGe se le califica como un 

organismo autónomo integrado por un representante de cada una 

de las siguientes entidades: 

- Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

- Nacional Financiera, S.A. 

- Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros 

- Bolsa de Valores de México, S.A. 

- Banco de México, S.A. 

- Banco Nacional Hipotecario Urbano y de 

Obras Públicas, S.A. y 

- Asociación de B~nqueros de México. 

De ia misma manera, le fueron conferidas nuevas facultades -

tales como: 

- aprobar el ofrecimiento para su venta en el 

extranjero de títulos y valores mexicanos, 

- determinar los títulos y valores que podrían 

adquirir las compañías de seguros como inver

sión de sus reservas, 
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- aprobar o en su caso vetar, la inscripci6n en 

bolsa de títulos o valores. 
·1'.! 

- aprobar el ofrecimiento al público de valores 

no registrados en bolsa, y 

- aprobar las tasas máximas y mínimas de interés 

de cédulas y bonos hipotecarios, bonos gene-

rales y bonos comerciales de sociedades fi-

nancieras y obligaciones emitidas por conduc-

to o con el aval de sociedades financieras. 

-; ~ 

El reglamento a este decreto se expidió el 2 de julio de 1946 

en el que se disponía que las resoluciones de la Comisión se-

rían obligatorias para las demás autoridades y los particula-

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

gistro Nacional de Valores Aprobados. 

El reglamento interior de la Comisión se expidió el 27 de junio 

de 1947 y posteriormente se realizó la Ley de la Comisión Nacio 

nal de Valores que se expidió el 30 de diciembre de 1953¡ y es 

la que sintetizó los preceptos anteriores, añadiendo algunas 

otras facultades a este organismo como son: 

- opinar sobre el establecimiento de bolsas de 

valores e inspeccionar su funcionamiento 

en materia de v~lores, 

- opinar sobre el establecimiento de sociedades 

de inversi6n e inspeccionar y vigilar su 

funcionamiento, y 
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aprobar la publ1cidad y propaganda de los 

valores que se ofrecieran al público. 

No obstante de que con esta legislación se llegaba a enmarcar 

también el mercado de valores en general, el 29 de diciembre -

de 1974 se expidi6 la Ley del Mercado de Valores que entr6 en 

vigor al día siguiente de su publicación en el Diario Oficial 

del 2 de enero de 1975. 

§n esta ley los puntos más relevantes eran: 

Dotar al mercado de valores de mecanismos que 

permitieran: conocer con facilidad las carac-

terísticas de los títulos objeto de comercio y 

los términos de las ofertas, demandas y opera-

ciones. 

- Regular de manera integral, coordinada y sistemá
L 

tica, las actividades de los intermediarios en 

operaciones con valores, las bolsas de valores, 

los requisitos a satisfacer por los emisores de 

títulos susceptibles de ser objeto de oferta p~ 

blica, y las facultades y atribuciones de las 

autoridades competentes en la materia. 

- Dar a las instituciones y organizaciones auxiliar~s 

de crédito y a las instituciones de seguros una 

participación en el mercado de valores que con-

tribuya a la realizaci6n de los fine~ menciona-

dos anteriormente, al equilib~10 y a la ~~mFete~ 
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cia entre los participantes en el mercado de 

valores y al sano desarrollo de las operaci~ 

nes con títulos bancarios. 

La comisión Nacional de Valores de acuerdo con sus caracterís-

ticas y facultades legales se considera como un- organismo des-

concentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y 

cuya responsabilidad es la de regular, vigilar, promover y di 

fundir al mercado de valores. 

Debido a que nuestro mercado de valores ha ido aumentando tan-

to en tamaño como en complejidad, toda esta estructura inicial 

de la Comisión Nacional de valeres se ha tenido que ir rees-

tructurando para cubrir todos los requerimientos que le e~ige 

este crecimiento. 

Por ello, a propuesta del Presidente de la Comisión Nacional 

de Valores, 
lj 

en 1979 se inició una reestructuración de su. cu~r 

pe directivo. 

E:t~ ~ueva estructura continúa encabezada por la Presidencia 

q~e ahora con la reestructuración se apoya en dos Vicepresi-

de~cias que son: 

- Intermediación y Análisis Bursátil, que tiene como 

obJetivos particulares el fortalecer e institu-

cionali?ar la intermediación y llevar a cabo un 

análisis permanente del mercado bursátil¡ asi-

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

Comisión. 

- Todo esto se debió al aumento de co~ocaciones y 

al gr.an crecimi~nto de las transacciones bur-

sátiles que se registran. 

- Regulación y Desarrollo del Mercado, cuyas respo~ 
o 

sabilidades son las de determinar la convenien 

cia y oportunidad de fijar las políticas.y no! 

mas que el desarrollo.y consolidación del mer-

cado requieren¡ ayudar a implantar la creación 

de nuevos instrumentos y formas de operación -

que actualicen la estructura del sector bursá-

til; autorizar las ofertas públ~cas y vigilar 

a las emisoras, al igual que promover la ade-

cuada difusión del mercado de valores. 

Además del Comité Consultivo ya existente, se establecieron -

tres nuevos comités: 

o 

- Asesor 

- Ejecutivo, y 

- Directivo. 

Y dos unidades de apoyo: 

- Contraloría, y 

- Organización y Sistemas. 
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con lo anterior podemos decir que la estructura actJal de la 

comisión Nacional de Valores es así: 

Presidencia. 

Dentro de sus funciones en la Comisión Nacional de Valores se 

encuentran: 

- dirigirla administrativamente y representarla, 

ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno e 

informarle sobre la situación del mercado, 

- formular los presupuestos anuales de ingresos y 

gastos. 

- establecer las políti~as generales para el fun

~ cionamiento de la entidad, y 

verificar la ejecución adecuada de sus programas 

y nombrar a su personal. 

Esta presidencia se auxilia de las dos unidades de apoyo: 

o 

Contraloría - Vigila que el presupuesto se ejer

za conforme a la Ley del Presupuesto y Gasto 

Público, comprueba la eficacia de los sistemas 

y procedimientos, verifica el registro contable 

y control presupuestal y suministra información 

financiera y administrativa para la toma de - -

::lecisiones. 

- Organización y Sistemas - Lleva a cabo los estu-

d1~3 internos de la C~V de a=uerd= a l~ que 
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dicten la Presidencia y Vicepresidencias. Ade-

más da apoyo a las direcciones en el análisis y 

diagnóstico de métodos que eleven el nivel de -

eficiencia. 

- Vicepresidencia de Intermediación y Análisis Bur-

sátil. 

Esta Vicepresidencia reporta directamente a la Presidencia de 

la Comisión Nacional de Valores, forma parte del Comité Ejecu-

tivo y asiste a las sesiones de la Junta de Gobierno y del. -

Comité de Asesores. 

Sus funciones ya fueron de~critas anteriormente y las realiza 

a través de tres direcciones: 

- Dirección de Intermediarios. Se encarga de promover 

y aplicar las políticas y normas respec~o a la 

intermediación con valores, así ~omo el vigilar 

l~s fundiones de los inteimediarias y de que su 

operación se lleve a cabo dentro de los linea-

mientas que marca la Ley ~el Mercado de Valores. 

También, aplica y determina los criterios bajo 

los cuales se desarrollan los pro~ramas de ins-

pección y vigilancia a los agentes de valores y 

a la Bolsa Mexicana de Valores. 

se apoya en la Subdirección de Intermediarios cons 

"' tituida por los Departamentos de Inspección, 

Vigilancia y Dictámenes, del cual depende el -
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Registro de Información de Intermediarios. 

- Dirección de Estudios Económicos y Análisis Bur-

sátil. Tiene como funciones el determinar los 

criterios y métodos para la elaboración de es

tudios acerca del comportamiento del mercado de 

valores y de los análisis económicos de las em

presas y conjunto de empresas seleccionadas. 

También realiza las estadísticas bursátiles y -

los est~dios diarios, semanales y mensuales so

bre la actividad del mercado y analiza su estruc 

tura financiera. 

Se apoya en la Subdirección d, Estudios Económicos 

y Análisis Bursátil que a su vez se subdivide 

en el Departamento de Estudios Económicos y el 

de Análisis Bursátil. 

- Dirección de Administración. se responsabiliza 

del presupuesto, manejo del personal y de la 

administración, conservación r reposición de 

sus recursos materiales. Tambi'n efect6a el 

procesamiento de información sobre valores, 

empresas emisoras, intermediarios y bolsas de 

valores para consulta y apoyo de la Dirección 

y unidades operativas. 

Se compone por los Departamentos de Contabilidad 

y Control Presupuestal, Informática, Recursos 

Humanos, y Servicios Generales; así corno la 
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Caja General y Compras. 

- Vicepresidencia de Regulación y De~arrollo del 

Mercado. 

.14 

Esta Vicepresidencia reporta directamente al Presidente, forma 

parte del Comiti Ejecutivo y asiste a las sesiones de la Junta 

de Gobierno y del Comité de Asesores. 

Al igual que la otra vicepresidencia sus funciones ya fueron 

descritas anteriormente y para la ejecución de éstas se apoya 

en tres direcciones: 

Dirección de Emisoras y Desarrollo del Mercado. 

Emite juici:s sobre la situación económica

financiera de las empresas que solicitan in! 

cripción de sus. valores en el Registro Nací~ 

nal de Valores e Inte~mediarios, para que sean 

objeto de oferta pública, vigila que las so

ciedades emisoras cuyos valores han sido ins 

critos, cumplan con sus obligaciones ante la 

CNV y el público inversionista; y realiza -

estudios relativos a la creación de nuevos 

instrumentos y formas de operación 

menten el desarrollo del mercado. 

que fo-

Se apoya en la Subdirección de Emisiones que 

tiene a los departamentos de: Nuevas Emisio

nes, Ampliación de Emisiones y Colocaciones 
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Especiales¡ la Sub-Dirección de Información y -
~ 

Control de. Emisoras que cuenta con los Departa-

mentes de Emisoras del Ramo Institucional y de 

Sociedades de Inversión¡ y por último se encuen-

tra la Sub-Dirección de Proyectos en Desarrollo. 

Dirección de Planeación, Políticas y Difusión. 

Realiza estudios tendentes a determinar la nece-

sidad, conveniencia y oportuni~ad de que la Com! 

sión ~acional de Valores adopte medidas corree-

tiv~s, preventivas y de fomento del mercado¡ 

elabora conjuntamente con las Direcciones res-

pectivas estudios tendentes a determinar los 

criterios y políticas de la autoridad acerca de 

la actividad bursátil¡ coordina la participación 

de la CNV en los programas generales de fomento 

económico del Gobierno Federal¡ promuP.ve la -

adecuada difusión del mercado de valores y la 

capacitación de las personas que en él partici-

pan¡ así como~utoríza la propaganda e informa-

ción bursátil dirigida al público y coordina las 

relaciones p~blicas de. la CNV. 

Cuenta con la Sub-Dirección de Planeación y Políti-

cas que tien~ a los Departamentos de Estudios 

y Normas.Y el de Relaciones Intersectoriales; 

y la Sub-Dirección de Difusión que tiene a los 

Departamentos de Autorización Publicitaria y el 
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de Publicaciones, Relaciones y Capacitación. 

Esta última subdirección también tiene bajo su 

cargo a la Biblioteca y Hemeroteca. 

- Dirección Jurídica. Apoya a otras Direcciones y 

unidades operativas internas que requieren 

asesoría legal para el desempeño de sus funcio

nes¡ así como estudia y respalda jurídicamente 

las decisiones adoptadas por la dependencia. 

,, 



II. EL PAPEL COMERCIAL EN MEXICO 
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II.l PRIMERA EMISION DE PAPEL COMERCIAL EN.MEXICO. 

"Con fecha 26 de agosto de 1980, el Presidente de la Comisión 

Nacional de Valores, Gustavo Petriccioli,anunció la decisión 

de las autoridades financieras de autorizar, a empresas de 

reconocida solvencia y solidez e~onómica, a emitir títulos de 

crédito a cortp plazo conocidos por el nombre de "Papel Comer 

cial". Los nuevos títulos permitirán a los ~mpresarios utili 

zar fuentes alternativas de financiamiento y liberarse de sus 

compromisos a corto plazo suscritos con la banca dejando a 

ésta recursos suficientes para inversiones productivas a más 

largo plazo¡ al mismo tiempo, tendrán para los inversionistas 

el atraciivo de mejores rendimientos para lá aplicación de 

sus ahorros". 

Así era como se leía el artículo de la autorización de emisión 

de Papel Comercial en el boletín El Mercado de Valores, del -

l! de septiembre de 1980. En éste se hacía mención de que el 

Papel Comercial sería colocado a través de las Casas de Bolsa 

y negociado en la Bolsa Mexicana de Valores, en donde deberían 

estar inscritas las empresas emisoras. 

Se tenía planeado que en lo que restaba del año 1980, se auto

rizarían emisiones por un monto aproximado de 1,500 millones de 

pesos y que para el mes de septiembre se an~nciarían los nom

bres de las empresas autorizadas a realizarlas. 
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Estos 1,500 millones fueron autorizados a las siguientes emi-

soras: 

Emisora 

Celanese Mexicana, 
S. A. 

Grupo :>liana, s. A. 

Negrome·x, S. A. de 
C. V. 

Tubos de Acero de 
México, s. A. 

Gr~po Industrial 
.'11 fa, S. A. 

Grupo Industrial 
Comesa, S. A. 

Fundidora de Aceros 
Tepeyac, S. A. 

Empresas Villarreal, 
S. A. 

Cía. Industrial de 
San Crist6bal, S.A. 

Bicicletas de México, 
S. A. 

Holding Fiasa, S. A. 
de C. V. 

Grupo Industrial 
Saltillo, s. A. 

Cydsa, s. A. 

C[a. Siderúrgica de 
Guadalajara, S.A. 

T.F. de México, s. A. 

Industrias Resistol, 
S. A. 

Junta de 
Gobierno 

2-IX-80 

2-IX-80 

2-IX-80 

2-rx-00 

7-X-80 

7- X -80 

7-X-80 

7 - X -80 

7-X-80 

7- X -80 

7- X -80 

21- X -80 

21- X -80 

21-X-80 

21- X -80 

2 -xn -00 

Oferta 
Pública 

29- X -80 

16- x -eo 

30- X -80 

16- X -80 

S-XI-80 

.29- X -80 

13-XI-80 

16- X -80 

19-XI-80 

3-XI-80 

13-XI-BO 

13-XI-BO 

19-XI-80 

4-XII -8 O 

18-XI-80 

29-XII -80 

Monto emitido 
(en millones 

de pesos) 

100 

100 

100 

90 

90 

100 

100 

100 

100 

100 

50 

100 

90 

90 

90 

100 
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I I. 2 OEFINICION Y CARACTERISTICAS. 

De hecho en nuestro País existe el Papel Comercial desde hace 

tiempo, ya que las empresas y sus subsidiarias o afiliadas -

pueden prestarse dinero entre sí, y también es frecuente que 

los accionistas financ~en temporalmente las necesidades de -

efectivo de las sociedades en que participan. Por otra parte, 

los bancos extranjeros y algur.os mexicanos promueven esta cla . -
se de operaciones entre sus clientes corporativos. Este es 

un tipo de Papel Comercial que se pue~e considerar fuera de 

los lineamientos de la Ley del Mercado de Valores. 

Debido a que estas operaciones se concertaban en forma priva-

da, sin haber un punto o medio de con~urrencia determinado, 

sin que existieran en la mayor~a de los casos documentos ni -

registros, este mercado se desarrolla fuera de todo control, 

careciendo de transparencia; razón por la cual, se desconocen 

las cifras en cuanto a tamaño del mismo y flujos financieros 

que en él se manejan. 

Por estas razones, se pensó en organizar y regular estas ope-

raciones, para dotar a este mercado de transparencia, liquidez 

y seguridad, con miras a que en un futuro, todas las empresas 

que opten po~ este instrumento lo realicen mediante el merca-

.:-¡ regulado. 

El ~apel Comercial es un pagaré no garantizado, con vencimien-
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to fijo, es decir el emisor se compromete a pagar al inversio-

nista una ~antidad fija en fecha futura sin comprometer acti-

vos específicos. Constituye un instrumento de financiamiento 

e inversión a corto plazo emitido por empresas y adquirido -
o 

casi exclusivamente por personas morales. 

El mercadó organizado de Papel Comercial surge en octubre de 

1980; ya que existían en México para entonces las condiciones 

necesarias contando con elementos tales como: 

- Una cantidL3 considerable de empresas decididas 

a emi.tir Papel Comercial y a utilizar así una 

fuente de financiamiento complementaria menos 

onerosa. 

- Un mercado de valores organizado que cuenta con 

infraestructura, bolsa y agentes de valores, 

y marco legal apropiados. 

- Una autoridad, la Comisión Nacional de Valores, 

con competencia sobre el mercado bursátil que, 

en vista de que la coloc~ión del Papel Comer-

cial implica oferta pública y su negociación 

en el mercado secundario, de acuerdo con los 

artículos 12, 22 y 42 de la Ley del Mercado 

de Valores, tiene la obligación de regular -

este mercado y vigilar la debida observancia 

de las disposiciones que lo rigen. 

- Un Instituto para el Depósito de Valores que pue-

t. ~ ----
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de operar como entidad depositaria del Papel -

Comercial. 

- una demanda potencial procedente de inversionistas, 

especialment~ tesorerías. de empresas, para qui~ 

nes el Papel Comercial ofrece una posibilidad 

de inversión. 

Este mercado organizado de Papel Comercial surgió en condicio

nes mGy limitadas donde: 

- el monto máximo autorizado por emisora era de 

100 millones de pesos y el mínimo de 50. 

- el plazo de vencimiento era únicamente de 91 

días. 

- la tñsa de descuento se limitó a dos puntos por

centuales por encima de la última tasa de des

cuento primaria de los Certificados de la Te

sorería de la Federación. 

Sólo las empresas que a juicio de la Comisión Nacional de Va

lores satisfagan los requisitos siguientes, podrán emitir 

Papel Comercial: 

- Tener inscritas sus acciones en la Bolsa Mexicana 

de Valores y en el Registro Nacional de Valo-

res e Intermediarios, además de tener debi-

damente cumplidas sus obligaciones de ~uminis

tro de información y documentación ante esta 
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autoridad. 

- Que dichas acciones tengan aceptación en el medio 

financiero y amplia circulaci6n. 

ta elecci6n de emisores se ajustari a los lineamientos de carie 

ter general que señalen conjuntamente las autoridades hacenda

rías, monetarias y de valores de acuerdo a ~riterios económicos 

d~ prioridad que en su casR juzguen conveniente establecer. 

En lo referente a las características de este instrumento de 

financiamiento, se pueden enmarcar en lo siguiente: 

- Plazo - ~ 

Los plazos de emisión de Papel Comercial de acuerdo a las ne

cesidades de financiamiento a corto plazo de las empresas, sin 

embargo aunque en sus inicios de funcionamiento de este ins

trumento el plazo de vencimiento era de 91 días, actualmente 

se ha fijado un rango entre 15 y 91 días (éste debe ser un día 

hibil} para que las empresas lo adecúen a dichas necesidades. 

- Tasas de descuento -

cuando este instrumento se estába desarrollanño en 1990, se -

había fijado que su tasa de descuento debería estar en función 

directa a la otorgada por la última emisión colocada de Cer

tificados de la Tesorería de la Federación que no excedería 

de dos puntos. Actualmente sus tasas de rendimiento y descuen 

to son libres aunque, por lo general estas tasas están por lo 
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menos un punto porcentual por encima de la tasa de descuento 

primaria de CETES debido a que el Papel Comercial no tiene el 

respaldo del Gobierno Federal como éstos, ni tiene su liquidez 

debido a que aunque existe un mercado secundario para él, no -

está tan desarrollado como el de los valores gubernamentales. 

- Precio 

Deberán ser emitidos por importes mínimos de $100,000 pesos 

o múltiplos de esta cifra en moneda nacional. 

Su precio está en función de la tasa de descuento y los días 

a vencimiento de los títulos. 

calcula asi: 

p V 

Donde 

P precio del pagaré 

De esta forma el precio se -

T 
(1-D JGO 

V valor nominal de los títulos 

o tasa de descuento 

T días a vencimiento de los títulos 

- Monto límite -

En 1980 el monto de la emisión no podía ser menor a 50 ni ma-

yor a 100 millones de pesos por empresa o grupo industrial. 

Para 1981 se amplió el monto autorizado a 200 millones por -

empresa y en el último trimestre de este año se llegó a los 
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500 millones. 

Además la emisora deberá sujetarse a las siguientes reglas: 

la empresa no podrá emitir menos de 20 millones de pesos, y en 

caso de que utilice plazos de 15 a 29 días, el monto máximo 

que podrá emitir es de 100 millones de pesos. 

- Rendimiento -

El rendimiento de los títulos se da por el diferencial entre -

su precio de compra bajo la par y su valor nominal. Los precios 

de compra y venta se determinan libremente en el mercado en -

base a las tasas de descuento vigentes y los días a vencimien-

to de los títulos. Las tasas de descuento se verán afectadas -

por los movimientos de las tasas de interés en los mercados -

domésticos e internacionales, oferta y demanda de los títulos, 

el prestigio y solidez de la empresa emisora, entre otros fac-

tores. 

Se puede decir que la tasa de rendimiento se calcula así: 

R 
D 

DT 
l (360) 

Donde: 

R tasa de rendimiento 

o tasa de descuento 

T días de vencimiento de los títulos 
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- canalización de los recursos 

Los recursos obtenidos a través de estas emisiones no podrán 

ser utilizados para el pago de pasivos en divisas extranjeras. 

En el futuro, las tasas de rendimiento y demás condiciones del 

Papel Comercial, se determinarán mediante un sistema de cali

ficación del emisor (rating) sim~lar a los existentes en otros 

países. 

II.3 .VENTAJAS Y MERCADO FACTIBLE. 

Enunciativamente se señalan los principales beneficios que se 

pensaba que causarla la creación del mercado de Papel Comercial. 

Puede abaratar para algunas emisoras el costo del 

crédito a corto plazo y proporcionar una fuente 

alternativa de fondos, que además propiciará -

una deseable competencia entre los instrumentos 

existentes y un aumento en la eficiencia del -

sistema financiero en general. 

- Presenta al inversionista una nueva posibilidad de 

inversión a corto plazo con mejor rendimiento 

que el tradicional. 

- Fomenta el mercado de valores en general y favore

ce la intermediación bursátil en particular. 
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- Incorpora el Papel Comercial al mercado bursátil 

organizado y propicia que, en lo futuro, las 

empresas que obtienen recursos para el corto 

plazo mediante el descuento del papel que em! 

ten, decidan utilizar el mercado regulado, 

eliminando el crecimiento de una situación que 

de no institucionalizarse, se desarrollaria al 

margen de todo control y regulación, por exis

tir las condiciones propicias para tal desen

volvimiento. 

- A través de su oferta y demanda se establece un 

indicador ael costo del dinero a corto plazo 

para empresas de primer orden. 

- Favorece la imagen financiera del emisor, y en 

muchas ocasiones ayuda a empresas que están 

en sus topes máximos de endeudamiento banca

rio, al proporcionarles otra fuente de recur 

sos. 

No hay que dejar de considerar que la necesidad de fondos por 

parte de las empresas puede ser estacional o cíciica, de tal 

forma que no es conveniente que éstas se comprometan con una 

deuda a largo plazo, porque aún cuando esta deuda puede ser 

pagada antes de su vencimiento, cuando el convenio de présta

mo incluye una cláusula de anuncio de pago o pago adelantado, 

las sanciones por pago adelantado pueden ser costosas. Por el 

con~rario, resulta de mayor conveniencia obtener créditos a _ 
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corto r,..~=.-.:o por la 1:1exibilidad que proporcionan en cuanto a 

vencilllientos. 

Aunado a e•to se encuentra la selectividad en nuestro sistemd 

c~editicio en donde una empresa de servicios cuya acumulación 

en activos tangibles es reducida, puede no ser sujeto de eré-

dito, al igual que las nuevas empresas que no cuentan aún con 

referencias comerciales fuertes, lo que origina qua o no ob-

tengan los créditos o los obtengan pero a altos intereses. 

Con lo mencionado anteriormente, se puede concluir que ~e lo-

g1aron estos objetivos; ya que en capítulos posteriores mostra-

ré como se ha ido colocando y ganando gran campo dentro del 

mercado de dinero. 

TABLA NO. 1 

1980 

J 981 
ler. trimestre 

2o. tr imestr.-, 

3er. trimestre 

40. trimestre 

To-:al 1981 

Promedio del porr·e:1taje de 

variación en trimetres 

Prom~dio del importe emitido 

Importe emitido 
de Pap•?l Comercial 
(millones de pesos) 

$ 1,170 

1,690 

2,885 

5,045 

11,300 

20,920 

5,230 

Variación por.centual 
respecto al trimestre 

anterior 

44.44"0 

70. 71 % 

74.87'!. 

123.98% 

78.50% 

. 



Variación promedio respecto 

a 1980 

1982 
ler. trimestre 

2o. trimestre 

3er. trimestre 

4o. trimestre 

Total 1982 

Promedio del porcentaje de 

variación en trimestres 

Promedio del importe emitido 

Variación promedio respecto 

a 1981 

1983 
ler. trimestre 

2o. trimestre 

Total ler. semestre 1983 

Promedio del porcentaje de 

variación en trimestres 

Promedio del importe emitido 

Variación promedio respecto 

a 1982 

Importe emitido 
de Papel Comercial 
(millones de pe~ 

13,570 

21,580 

34,505 

27 ,068 

96,723 

24,181 

24,477 

26,024 

50,501 

25,251 

.28 

Variación porcentual 
respecto al trimestre 

anterior 

347 \ 

20.09\ 

59.03\ 

59.90\ 

(21.55\) 

29. 36\ 

462.35\ 

9.57\) 

6.32\ 

1.63\) 

4.42\ 

En 1981, la emisión promedio trimestral de Papel ~omercial -

aumentó en un 347\ con respecto a lo emitido en 1980, es ---

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

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

para 1981. 
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Para 1982, la emisión de Papel Comercial seguía en aumento -

llegando a crecer en un 362% respecto al año anterior. De -

20,920 millones de pesos emitidos en 1981, se llegó a 96,723 

en este año. 

Si observamos detenidamente nuestra tabla N• l podemos ver 

que hasta el 3er. trimestre de 1982 seguía siendo floreciente v 

la situación del Papel Comercial, pero llegado el 4o. trimes-

tre, en lugar de lograr un incremento la emisión respecto al 

trimestre anterior decreció en un 21.55%. De esta forma po-

demos ver que de haber experimentado un crecimiento promedio 

trimestral de 78.50% en 1981, para 1982 éste bajó hasta un -

29.36%. 

Esta situación se debió al marco político-económico que pre-

valeció en esa temporada,causado por la estatización de la -

banca y el subsiguiente cierre de las operaciones en bolsa -

durante unos días. 

Estos efectos se resintieron aún durante el primer trimestre 

de 1983, llegando a estabilizarse esta caída para mediados del 

2o. trimestre del mismo año. 

Debido a que ésta fue una situación generaiizada respecto a -

todos ~ s demás instrumentos de captación, esto no es indica-

tivo de ~na baja en la aceptación de este medio, sino un de-

sequilibrio en todo nuestro.sistema fina~ciero durante ese ,. . 
período. 
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Gracias a la solidez. de nuestra Bolsa Mexicana de Valores y a 

s~s empresas emisoras, se puede decir que esta situación se -

pudo sobrellevar y poco a poco ir superándola. 

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

COMPARACION CON LOS CREDITOS BANCARIOS. 

Para los fines de este seminario se calculó el costo de un eré-

dito bancario a 3 meses, y el de una emisión de Papel Comercial 

con vencimiento a 3 meses. 

- Costo de la deuda bancaria a corto plazo -

El costo del crédito bancario está determinado por la tasa de 

interés nominal que las empresas acuerdan pagar como servicio 

de la deuda y otros costos adicionales. El primer fac~or se 

determina como sigue: 

En donde: 

intereses 
i = pr iOc i ptl X 

i/n (P) 
n =--¡;-- X n 

i = costo del crédito bancario o tasa de interés 

nominal anual. 

P principal. 

n = número de períodos en el año. 
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En realidad los bancos acostumbran a descontar del principal, 

el ~rimer p~go por intereses en el momento en que se hace la 

entrega del crédito al cliente, por lo que la tasa de interés 

efectiva se transforma en la siguiente: 

intereses totales 
ie = 

principal-intereses 

En donde: 

i/n (P) 

P-(i/n)P 

ie tasa de interés efectiva 

i * tasa de interés nominal anual 

n número de períodos en el año 

P = principal 

n 
i/n ( P l 

p (l!) 
n 

Además de entregar la diferencia después de descontar el pri-

mer pago por intereses al cliente, los bancos para conceder -

un crédito exigen reciprocidad a las empresas; con lo que obl! 

gan a éstas a mantener un determinado porcentaje del principal 

en depósitos a la vista (cuentas de cheques) con el acreditan-

te, que generalmente es del 20' promedio mensual. 

Es por esto, por lo que para calcular el costo real del crédito 

bancario hay que incluir el costo de oportunJdad de mantener -

esos fondos en cuenta de cheques, que en este caso se consi-

deraria en términos de los intereses perdidos que este monto 

hubiera devengado si se hubiera podido invertir en depósitos 

a plazo fijo de 3 meses. 
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considero que este supuesto es válido porque aún cuando las -

empresas necesitan mantener ciert~ cantidad de efectivo para 

realizar sus operacione~ cualquier desembolso que hagan ne-

cesitará ser. repuesto casi inmediatamente ante la necesidad 

de conservar un promedio mensual, lo cual significa que les 

limitan la eficiencia del manéjo de sus flujos de efectivo. 

i 
ie* = (P/n) + 0.2P (r/n) 

n 
p ( 1 - !. ) 

n 

En donde: 

ie* costo real del crédito anual 

p principal 

i tasa de interés nominal anual 

n = número de períodos en el año 

r la tasa de interés nominal anual para depósitos a 

3 meses. 

En base a esto hagamos un cálculo del costo de un crédito ban-

cario a 3 meses, tomando en cuenta que para agosto de 1982, la 

tasa nominal autorizada promedio a la que prestaron los bancos 

era de un 60.5\, y la tasa de interés para dep6sito a plazo -

fijo de 3 meses a personas morales era del 55.2\ 

i 60.5\ n = 4 

r 55.2\ 

p 200,000,000 

·1 .. : •. 
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ie* i/n 

ie* = .605/4 (200,000,000) + 
200,000,000 

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

(4) 

p + . 2 p (r/n) 

p (1-
i 
n 

.2 (200,000.000) 
(1 - .605 /4) 

35,770,000 
169,750,000 

. 3 3 

'· n 

(.552/4) 
( 4) 

(4) 

Bajo estos supuestos, el costo actual del crédito bancario a 

corto plazo podría situarse alrededor del 85,. 

Costo de emisión del Papel Comercial -

Para el cálculo del costo de emisión de Papel Comercial, se -

debe de considerar que estos títulos se colocan a descuento 

por abajo de su valor nominal, comprometiéndose la empresa a 

pagar el valor nominal al vencimiento del título. 

De acuerdo a lo an~erior se obtiene esta proposici6n. 

r = . n 

En donde: 

V valor nominal del título 

r = costo de Papel Comercial 

P precio neto recibido por la emp~esa 

n = número de períodos en el año 

Por lo que, para incluir la tasa de descuento a precio del -
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título, se aplica la siguiente proposición: 

p V (l - D/n) 

Donde: 

o = tasa de descuento 

A lo anterior, que nos da el precio recibido por la empresa, 

habría que restarle el costo de emisión, que puede ser expre-

sado com9 un porcentaje del valor nominal del título. 

Así es como llegamos a: 

P V (l-D/n) - V {c) 

En donde: 

V (c) costo de emisión de los títulos expresado como 

un porcentaje del valor nominal. 

Sustituyendo P en la ecuación original se tiene: 

r = V - (V (1 - D/nJ - V (el 
V (l-D/n) - V {c) n 

De acuerdo a la tabla 2 que muestra los gastos de emisión de 

Papel Comercial para un monto de 200 millone~ de pesos, se 

calculará el costo de emisión por cada título, expresándolo 

posteriormente como porcentaje del valor nominal. 



TAliLA NO. 2 

p A p E L e o M ~ R c 1 A L 

COSTO DE EMISION REVOLVF.NTE POR AÑO 
ASUMIENDO UN MONTO DE 200 MILLONES 

cuota a la Comisión Nacional de Valores 
(anual) (0.5 al millar) 

Cuota a la Bolsa Mexicana de Valores (1) 

Cuota al Instituto para P.l Depósito de 
Valores (anual) (0. 5 al millar) 

Pago de comisión a la Casa de Bolsa Colo 
cadora (2) 

Otros gastos (anuncios en prensa impre
sión de prospectos de colocación) 

T o t a l 

ler. Trim. 20. Trim. 

$ 100,000 

57,500 

100,000 

1,000,000 $1,000,000 

120,000 35,000 

$1,377,500 $1,035,000 
=========== ~===~-===== 

3er. Trim. 4o. Trim. Total 

$ 100,000 

57,500 

100,000 

$1,000,000 $1,000,000 4,000,000 

35,000 35,000 225,000 

$1,035,0GO $1,035,000 $4,402,500 
==-======== ==s=111;===== =======.:== 

(1) Esta cuota se compone por $2.BO por cada $40,000 más $6,000 de cuota fija anual por inscripción y 
$37,500 por costo de estudio técnico: 

200,000,000 ~ 40,000 x 2.eo • 14,ooo + 6,ooo + 37,500 = 57,500 

(2) La comisión para la Casa de Bolsa es de 0.5\ sobre el monto utilizado de la línea. 

. J 5 
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Basándose en esta tabla se puede observar que el costo anual 

por la emisión revolvente de 200 millones de pesos es aproxi-

madamente de $4,402,500.00 que representado en el porcentaje 

del valor nominal de cada título equivale a 2.24\. 

Para proceder al cálculo del costo de emisión de Papel Comer-

cial debemos de considerar la tasa de descuento de CETES¡ ya 

que para que el Papel Comercial se encuentre en una posición 

competitiva necesita salir a tasas superiores de descuento de 

los CETES (supongamos que la emisión sale l.8 arriba). 

Así tenemos que: 

e= 2.24\ 

D CETES 48.7% + l.8% 

n 4 

r = .505/4 + .0224/4 
1 - .505/4 - .0224/4 

0.13185 
0.86815 

(4) 60.74\ 

( 4) 
0.12625 + 0.0055 
1 - 0.12625 ~ 0.0056 

( 4) 

De acuerdo a estos cálculos el costo por emisión del Papel 

Comercial podría situarse alrededor del 61\ anual. 

Cabe sefialar que esta tasa anual es antes de imp~~stos, por -

lo cual al ser los costos por emisión de este instrumento de-

ducibles para efectos fiscales, el costo real sería más bajo. 

Por otro lado si se observa con cuidado la Tabla 2 se podrá 
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notar que entre mayor sea el monto emitido, los gastos por -

emisión de Papel Comercial podrán reducirse al dividir los -

gastos fijos entre un número mayor de títulos. 

Se puede concluir con esto que el Papel Comercial es una me-

jor alternativa para financiarse a corto plazo, ya que resulta 

más barato que la adquisición de crédito bancario. Además de 

que no se debe olvidar que actualmente el crédito bancario se 

' encuentra considerablemente limitado. En cambio la línea de 

crédito a través del Papel Comercial permite hacer uso de has-

ta 500 millones de pesos en plazos que van desde 15 hasta 91 -

días, siendo posible darle revolvencia. 

Para junio de 1983 esta situación había cambiado. Los costos 

de emisión se modificaron de la manera siguiente: 

l. Cuota a la Comisión Nacional de Valores 0.5 al 

millar respecto al monto de emisión autori-

zado. 

2. Cuota a la Bolsa Mexicana de Valores $25,000.00 

por emisión y $100,0úO.OO de estudio técnico. 

3. Cuota al Instituto para el Depósito de Valores. 

Una cuota mínima de $50,000.~0 por renovación 

anual y el 15\ sobre el monto de Papel Comer-

cial en circulación. 

4. Comisión a 
( 

la Casa de Bolsa Colocadora oscila -

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

lizado en la línea. 
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Por tal motivo, creo oportuno hacer nuevamente un breve cilcu 

lo comparativo entre ambas posiciones. 

Un crédito b~nc~rio a 3 meses para junio de 1983 tenia una 

tasa de interés autorizado promedio de un 64.63\ y la tasa de 

interés para depósito a plazo fijo de 3 meses a personas mo-

rales era del 58.35\ 

i = 64.6\· 

r"' 58.35\ 

p 200,000,000 

n 4 

ie* = i/nP + .2 p ( r/n) 
n 

p 

ie* .646/4 (200,000,000) + .2(200,000,000) (.5835/4) 
14

) 

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

32,300,000 + 5,835,000 
167,700,000 

( 4} 
38,135,000 

167, 700, 000 
(4) 90.96\ 



TABLA N2 2 BIS. 

p A p E L c o M E R c I A L 

COSTO OE EMISION REVOLVENTE POR AÑO 
ASUMIENDO UN MONTO DE 200 MILLONES 

ler. Trim. 20. Trim. 3er. Trim. 

cuota a la Comisión Nacional de Valores 
(0.5 al millar) $ 100,000 

cuota a la Bolsa Mexicana de valores 125,000 25,000 25,000 

Cuota al Inetituto para el oep6sito 
d• Valores 300,000 250,000 250,000 

Pa90 de comiaión a la Ca a a d• lolaa 
Colocadorit 2,000,000 2,000,000 2,000,000 

Otroa gaeto11 ~anuncios en pren•• impre-
ei6n de proapectos de colocación) 189,000 55,000 55,000 

T o t a 1 $2,714,000 $2,330,000 $2,330,000 

4o. Trim. Total 

$ 100,000 

25,000 200,000 

250,000 l,050,000 

2,000,000 e,000,000 

55,000 354,000 

$2,330,000 $9,704,000 

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

los datos serán los siguientes: 

El costo anual por la emisión revolvente de 200 millones de -

pesos es aproximadamente de $9,704,000 que equivale al 4.85% 

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

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

tuvo 1.6 arriba de CETES. 

Así tenemos que: 

c = 4.85% 

D CETES 63.4% + 1.6\ 

r = 

n = 4 

.65/4 + .0485/4 
1-.65/4-.0485/4 

0.174625 
0.825375 

( 4) 

(4) 

84.63% 

65% 

0.1625 + 0.012125 
1-0 .1625 - o .. 012125 

(4) 

Con esto podemos concluir que el costo ~e emisión del Papel -

Comercial se podría situar alrededor del 85%, quedando en po-

sición muy ventajosa con respecto al costo del ~rédito banca-

ria. 



III. LAS CASAS DE BOLSA COMO INTERMEDIARIOS 
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LA POSICIO~ QUE OCUPAN LAS CASAS DE BOLSA PARA LA 

EMISION, COLOCACION Y EFECTIVIDAD DEL PAPEL COMERCIAL 

EN EL MERCADO BURSATIL. 

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir 

como intermediarios en la colocación del Papel Comercial, lo 

que significa que pondrán en contacto a la emisora y al inveE 

sionista que desea adquirir este instrumento dentro de un -

mercado perfectamente organizado mediante leyes y sistemas. 

Cuando se inició este mercado, las Casas de Bolsa no contaban 

con financiamiento para tomar posiciones propias y de sus - -

clientes, lo cual limitaba el desarrollo del Mercado secunda-

rio. 

No fue sino hasta julio de 1981 cuando se autorizó a las Casas 

de Bolsa a recibir crAditos de instituciones bancarias para la 

toma en firme y compra de Papel Comercial en el Mercado secun

dario. 

Las cantidades que las Casas de Bolsa podían recibir eran el 

capital pagado y reservas de capital más $15. millones de pesos, 

no excediendo en ning6n caso de $60. millones de pesos. Dicha 

cantidad resultaba insuficiente, ya que esta cifra representa

ba el 11\ del mayor monto colocado en julio por un agente. 
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Ante tal situación se autorizó la ampliación de las líneas de 

crédito, no excediendo en ningún caso de los límites siguien

tes: 

l. El importe correspondiente a 5 veces su capital -

pagado y reservas de capital. 

2. La cantidad equivalente al 25~ del promedio diario 

mensual de las posiciones de Papel Comercial -

propias y de sus clientes, que hayan mantenido 

durante los 6 meses inmediatos anteriores al -

mes de que se trate. Este límite sólo se apl! 

cará tratándose de agentes que tengan financi~ 

mientes de los mencionados en esta disposición 

por más de cien millones de pesos; y 

3. La suma absoluta que el Banco de México determine 

atendiendo al desarrollo del mercado de Papel 

Comercial. 

No obstante a estas medidas los créditos que fluyen hacia las 

Casas de Bolsa son insuficientes, por lo que se necesita la -

ayuda de fuentes de financiamiento alternas al crédito banca-

rio. 

En cuanto a la colocación primaria de Papel Comercial, son po-

cas las Casas de Bolsa que intervienen en ello. De 31 Casas 

de Bolsa que había en 1980, únicamente 9 intervinieron en co-

locaciones primarias de Papel Comercial. En 1981 el número -
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de Casas colocadoras había aumentado a 13. Sin embargo, para 

1982 el número de Casas colocadoras se redujo a 10, llegando 

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

Además de ser reducido el número de Casas de Bolsa que inter

vienen en la colocación, existe una concentración del monto -

colocado¡ con lo que quiero decir que unas cuantas Casas de 

Bolsa colocan la mayor parte del monto total emitido de Papel 

Comercial ( gráficas Núm. 1 y 2 ) . 

En esta gráfica se muestra mediante la curva de Lorenz en el 

eje horizontal el porcentaje acumulado de Casas de Bolsa de la 

más pequeña hasta la más grande en base al monto de Papel Co

mercial que colocan, y que se ordenan de izquierda a derecha¡ 

y el eje vertical muestra el porcentaje acumulativo de monto 

colocado de Papel Comercial. 

Así es como podemos observar que para 1980 el 70% de las Casas 

de Bolsa colocadoras, colocaron aproximadamente el 50% del -

monto total, lo cual significa que el 30% restante colocó el 

otro 50%. 

Para 1981 la situación es más determinante,. ya que la curva 

se desplaza hacia abajo, indicando una mayor concentración en 

el monto colocado, el 30% de las Casas de Bolsa colocadoras 

realizaron el 65\ de las colocaciones¡ haciendo la colocación 

del 35\ restante el 70\ de dichas casas. 
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Observando la Gráfica 2, vemos que para 1982 el 40\ de las -

Casas de Bolsa colocadoras, colocaron el 80\, por lo que el 

20\ restante lo colocó el 60\ de dichas casas. 

Para el primer semestre de 1983, se nota una tendencia relati

vamente ascendente, ya que el 55\ de las colocaciones lo efec

tuó el 27t de las Casas de Bolsa, siendo colocado el 45\ res

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

Del total de Casas de Bolsa existentes en 1981, el 80\ reali

zó operaciones con Papel Comercial, observándose una gran -

concentración de operaciones en un número reducido de Casas 

de Bolsa. 

Tomando en cuenta la gráfica número 3 se muestra claramente -

que el SO\ de las Casas de Bolsa realizó menos del 10\ del -

total de operaciones; lo que significa que la mayor parte de 

las operaciones fueron realizadas por unas cuantas Casas de 

Bolsa (10\ de dichas Casas de Bolsa que son las más grandes) 

efectuaron cerca del 60\ del total de operaciones. Una si-

tuación similar prevaleció durante 1982 y el primer semestre 

de 1983. 

Además de realizar una función de intermediación, las Casas -

de Bolsa también desempeñan una labor de asesoramiento, ya que 

orientan a las empresas emisoras en la presentación de docume! 

tación ante las autoridades del Mercado, para que se les au

torice la emisión de Papel Comercial. 
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En cuanto a las operaciones que pueder realizar las Casas de 

Bolsa con Papel Comercial, son básicamente de dos tipos: 

operaciones de compra-venta, y 

operaciones de reporto 

Las operaciones de compra - venta entre agentes se realizan -

exclusivamenteatravés del salón de remates de la Bolsa Mexi

cana de Valores, antes de iniciarse el remate los agentes po

drán dar a conocer sus ofrecimientos de compra - venta por ór

denes en firme. Esta información se podrá proporcionar pre- -

viamente al remate a quien lo solicite, de acuerdo a los mejo

res oferentes y demandantes. Una vez iniciado el remate, el 

corro irá dando conocimiento de los diferentes hechos recibi

dos en la pizarra. Las operaciones que podrán efectuarse con 

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

A viva voz: Las propuestas serán señaladas por los operadores 

en voz alta tanto para la compra como para la venta, señalando 

el nombre de la emisora, emisión, volumen de operación y tasa 

de descuento. 

Por corro: El operador de piso indicará al corro correspondie~ 

te su decisión de compra o venta de las posturas en firme ya 

exhibidas, señalando el monto ~ negociar. 

Operaciones de reporto: En estas operaciones el comprador con

trae el co•promiso de devolver al vendedor en un plazo estipu-



.49 

lado, que no puede ser menor de tres días, ni aayor de 45 días, 

la cantidad de Papel Comercial correspondiente y de entre9arle 

al vencimiento un premio por la operación_ 

deben efectuarse en Bolsa. 

Estas operaciones 

Concluyendo se puede decir que la particlpaci6n de las Casas -

de Bolsa en el Mercado de Papel Comercial es de suma importan

cia¡ ya que ade~ás de cumplir con la función de intermediaci6n, 

asignan recursos que captan directamente de inversionistas a 

empresas con necesidad de fondos a corto plazo a un precio 

menor. 

Además, las Casas de Bolsa son las encargadas de dar liquidez 

al mercado secundario, funci6n que pueden l~evar a cabo efi

cazmente gracias a estas líneas de crédito bancarias de las -

que se hizo mención anteriormente y a las operaciones de repo~ 

to que estas instituciones pueden realizar. 



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

- Para la emisora -

oe acuerdo al artículo 46 fracción V de la Ley del Impuesto -

sobre la Renta, los descuentos, primas, comisiones y denás ga~ 

tos relacionados con la emisión de Papel Comercial son gastos 

deducibles. 

- Para la persona moral que obtiene el título -

Los rendimientos correspondientes a los diferenciales entre -

los precios de compra y venta de los títulos referidos son acu 

mulables al ingreso gravable de las personas morales, depen

diendo en cada caso del régimen bajo el cual se encuentre el -

adquiriente. 

- Para l~ persona física que obtiene el título -

La participación de las personas en este mercado se hallaba li 

mitada por restricciones de caLácter fiscal, debido a las dis

posiciones de los articulos 125 y 126 de la Ley del Impuesto -

sobre la Renta, que gravaban con un 21~ a los ingresos obteni

dos por concepto de intereses y a los derivados de ganancias 

obtenidas por la enajenación de este título~ sin derecho a de

ducción alguna. 

En 1982 esta disposición se modificó de la siguiente manera: 

"Quienes perciban ingresos por intereses a que se refieren la 
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fracción I y III del artículo 125 de la Ley del Impuesto sobre 

la Renta, no pagarán este impuesto por la parte que exceda a 

la tasa anual básica máxima autorizada por el Banco de México 

para los intereses devengados para depósitos bancarios". 

De acuerdo con esto sólo se pagará el 21% sobre los primeros 

12 puntos de la utilidad que obtenga la persona física. 

-Impuesto al Valor Agregado -

Desde el punto de vista del Impuesto al Valor Agregado, la -

colocación y enajenación del Papel Comercial no causa dicho 

impuesto, ya que el artículo 9 de esta Ley en su fracción VII 

establece que están exentas las operaciones de enajenación de 

títulos de crédito. 

En el caso específico del Papel Comercial, estos instrumentos 

constituyen pagarés que conforme a la Ley General de Títulos 

y Operaciones de Crédito, están tipificados como títulos de -

crédito. 

IV.2 REQUISITOS ANTE LA COMISION NACIONAL DE VALORES. 

Antes de mencionar estos requisitos creo conveniente dar el 

marco general para la autorización y colocac1ón de Papel Co

•ercial. 

Para que una empresa obtenga autorización para emitir Papel -

Comercial es necesario que tenga participación mexicana mayor! 

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

Intermediarios y en la Bolsa Mexicana dw Valores. 

Además,sólo se autorizará la emisión de Papel Comercial a las 

empresas que tengan actualizada la información anual y trimes

tral que presentan a la Comisión Nacional de Valores. 

Si la empresa reúne los requisitos anteriores y desea emitir 

Papel Comercial, deberá solicitar autorización a la Comisión 

Nacional de Valores para la inscripción y emisión de los tí

tulos. 

Dicha solicitud deberá presentarse por escrito, firmada por 

el representante de la empresa debida•ente facultado para ell~ 

La solicitud deberá acompañarse de la infor•ación y documenta

ción que a continuación se señala: 

l. Copia certificada de la escritura que contenga la 

protocolización del poder otorgado a la o a -

las personas que suscribirán los pagarés, así 

como los datos de inscripción de dicho instru

mento en el Registro Público de Comercio del 

domicilio social de la e•isora. · 

2. Constancia expedida por el secretario del Consejo 

de Administración de la Sociedad, en el senti

do de que los poderes exhibidos a la Comisión 

Nacional de Valores no han sido revocados, así 



• 5 3 

como la obligación de informar a este organis-

mo de cualquier ·revocación o modificación de 

dichos poderes o el nombramiento de nuevos ap~ 

derados. 

3. Contrato de colocación celebrado entre la Sociedad 

Emisora y la casa de Bolsa, que no es más que 

un convenio de colocación pública que la emiso 

r• celebra con un~ Casa de Bolsa o sindicato -

colocador, determinando ambas partes la tasade 

interés. La Comisión Nacional de "alores está 
. . 

facultada para vetar dicha t~~a cuand~ ésta no 

vaya de acuerdo con los lineamientos del mer-

cado. 

4. Formato del título que se utilizará para documen-

tar los pagarés. 

5. Estado de situación financiera, estado d.e resulta 

do~ y estado de flujos de efectivo sin consoli 

dar, presupuestados para un año, en forma tri-

mestral a partir del último trimestre reportado 

a la Comisión, debidamente firmados por funcio-

narios con facultades para ello. 

6. Bases de la presupuestación. 

7. Líneas de crédito de la emisora, aclarando montos 

autorizados, ejercidos y disponibles con fechas 

de vigencia o vencimiento. 

8. Proyecto del prospecto de colocación (6 ejempla-



.54 

~ 
res). En general, el prospecto deberá contener 

la siguiente información: 

a) Características del Papel Coaercial que se 

emite: denominación de la emisión, ven-

cimiento de los pagarés, valor de los 

pagarés, posibles adquirientes objeto -

de la emisión y destino de los fondos. 

b) Información sobre la emisora: Adainistració~ 

productos, mercado, ubicación de sus of! 

cinas y plantas, fuerza de trabajo, con-

sejo de administración, funcionarios, -

proyectos, etc. 

c) Información financiera de la emisora: Debe-

rán incorporarse los estados financieros 

auditados del último ejercicio, y en su 

caso, del último trimestre reportado a la 

Comisión Nacional de Valores. 

9. Formato de aviso de oferta públ.ica (6 ejempla-

,res). Con la solicitud deberá acompañarse el 

tipo de aviso de oferta pública que se prete~ 

da publicar. 

10. Actualizar, en su caso, la información trimestral 

y anual de carácter legal y financiero que la 

emisora debe presentar a la Coaisi6n Racional 

de Valores. Esto es bajo los t•r•inos de las 
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circulares 11-2 y 11-4 de la Comisión Nacio

nal de Valores. 

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

concepto de refrendo de inscripción de valores 

en el Registro Nacional del Ramo y Servicios 

de Inspecció~ y Vigilancia que presta este 

organismo. 

12. Pagar la cuota por el registro de Papel Comer-

cial. La cuota que cobra la Comisión por la 

inscripción de Papel Comercial es de 0.5\ al 

millar anual sobre el monto autorizado. 

La Comisión Nacional de Valores otorgará la autorización para 

la oferta pública con ciertas condiciones: 

l. Las emisiones de Papel Comercial en circulación 

en ningún momento deberán exceder del monto 

máximo autorizado, y cada emisión no podr~ser 

inferior al 20\ del mismo. 

2. La autorización se otorgará por plazo de un año 

contado a partir de la primera fecha de emi

sión, debiendo ésta llevarse a cabo dentro de 

los 30 días naturales siguie~tes a la fecha de 

recepción del oficio de autorización corres

pondiente. La amortización de la Última emi

sión no podrá exceder de la fecha de venci- -

miento de la autorización. 
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3. Los pagarés representativos de cada emisión de

berán ser depositados en el Instituto para 

el Depósito de Valores. 

4. Las operaciones de Papel Comercial sólo podrán 

realizarse a través de la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

PROCEDIMIENTO Y REGLAMENTO DE OPERACION EN BOLSA. 

Además de solicitar autorización a la Comisión Nacional de Va

lores, la emisora deberá solicitar la inscripción de Papel Co

mercial en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Para este efecto, la emisora presentará una solicitud a la Bo~ 

sa Mexicana de Valores firmada por el representante legal de la 

emisora, que deberá acompañarse de la siguiente información y 

documentación: 

l. Copia certificada del poder notarial de la o de 

las personas autorizadas para suscribir los 

pagarés. 

2. Carta firmada por el Secretario del Consejo de 

Administración en la que haqa c"onstar, que los 

poderes para la suscripción de los pagarés no 

han sido revocados. 

3. Copia del oficio de autorización de la Comisión 

Nacional de Valores. Esta se puede enviar pos-
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teriormente, ya que la autorización de la co

misión Nacional de Valores puede tramitarse en 

forma simultánea a esta solicitud. 

4. Informe detallado de los planes futuros, comple~ 

mentado con el Balance General, Estado de Re

sultados y Estados de Flujo de Efectivo, sin 

consolidar y consolidados, presupuestados pa

ra un año en forma trimestral, estableciendo 

las bases que sirvieron para su elaboración y 

la oportunidad con que serán puestos en prác

tica. 

S. Líneas de crédito contratadas, aclarando montos 

autorizados, ejercidos y disponibles. 

6. Copia del contrato de colocació~ celebrado con la 

Casa de Bolsa. 

7. Proyecto del prospecto de colocación. 

Además de la solicitud deberá enviarse la cuota por concepto 

de inscripción. 

Entrando básicamente al procedimiento para su operación, se 

puede mencionar lo siguiente: 

El sistema será el mismo que se ha empleado en el Salón de Re

mates en cuanto a su operación. 

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

las 13:30 horas. 
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Para las órdenes en firme se usarán formatos que contengan lo 

siguiente: 

- Valor nominal del monto. 

Emisora y emisión. 

- Tasa de descuento, fecha y hora. 

- Nombre y firma del operador de piso. 

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

respectivamente. 

Los lotes a manejarse serán de un mínimo de $100,000. valor 

nominal y sus mdltiplo~ siendo presentado en las pizarras el 

volumen operado de la siguiente manera: 

l. 100,000 V.N 

2. 200,000 V.N 

M. 1,000,000 V.M 

etc. 

Las tasas de descuento serán anotadas con 2 enteros y dos dec! 

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

será de un centésimo sobre estas últimas. 

En cuanto a los hecho•, éstos se manejarán en pizarra escri

biendo en el lado izquierdo el valor nominal de la operac16n 

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

rro correspondiente. excepto en los recesos que serán: 

H o 

9:00 a 

9:30 

10:25 a 

11:15 a 

12:00 a 

13:00 a 

13:30 

r a 

9:30 

10:30 

11:20 

12:05 

13: 05 

Recepción de orden en fir•e de compra y 

venta. 

Inicio del remate 

Receso opcional 

Receso 

Receso 

Receso 

Concluye el re•ate 

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

los siguientes datos: 

- Folio de operación 

- Clave y nombre del vendedor 

- Fecha y hora 

- Emisora y emisión 

- Valor nominal 

- Tasa de descuento 

- Clave y nombre del comprador 

- Firma del vendedor 

La ficha de operación se hará en original y dos copias para 

ser distribuidas así: 



~ original 

la. copia 

2a. copia 

- Pizarra -

para la Bolsa 

para el comprador 

para el vendedor 

La estructura de las pizarras será: 

.60 

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

la emisora y número de emisión en una placa magnética. 

Inmediatamente después se anotará la postura de venta que exi~ 

ta en es~ momento y abajo de ésta se indicará la de compra. 

En seguida se anotará la tasa promedio ponderado del día an

terior. 

Posteriormente se irán anotando los diferentes hechos en forma 

cronológica, de acuerdo a su realización durante la sesión de 

remate. 

Al final del remate, se tendrá en el Último renglón de cada ca 

sillero de las diversas emisoras, el volumen total 

valor nominal. 

- Tipos de operación -

Brevemente se mencionan a continuación: 

- A viva voz -

operado a 

Las propuestas serán señaladas por los operadores en voz alta 

tanto para la compra como para la venta, señalando el nombre -



de la emisora, emisión, volumen de operación y tasa de des· 

cuento. 

El operador complementará la contrapartida utilizando el tér

mino "cerrado", con lo que se da por realizada la operación. 

La ficha correspondiente ia elaborará y firmará el vendedor. 

- Por corro -

El operador de piso indicará al corro correspondiente su deci

sión de compra o venta de las posturas en firme ya exhibidas 

(cierro comprando o cierro vendiendo), señalando el monto a 

negociar. 

Para este tipo de operaciones, el corro se encargará de elabo

rar y entregar la ficha de compra-venta. 

- En firme -

Otra forma de realizar estas operaciones es introduciendo la 

contrapartida de la orden en firme ya existente. 

- Reporto -

En este caso se utilizarán las mismas fichas de compra-venta 

como se mencionó anteriormente. 

La operación en sí consiste en el hecho de que el comprador 

contrae el compromiso de devolver al vendedor en un plazo es

tipulado, no menor de tres días ni mayor a 45, la cantidad de 

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

En el caso de inconformidad con algunas de las partidas, serán 

aceptadas hasta las 14:30 horas del día en que fueron realiza-

das. 

• jj> 

- Reglaaento -

Socios: 

l. Las operaciones de Papel comercial se sujetará~ al horario 

qae señale el Consejo de Administración de la Bolsa ~ -

través de circulares. 

2. Sólo Pº<\t)n registrarse operaciones de compra-venta con -

Papel Comercial. 

3. Las operaciones con ~~tos papeles se realizarán únicamente .. 
en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores y 

'! :}'.';·.~;t:-

sólo podrán llevarse a cabo por las Casas de Bolsa. 

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

tener: emisora, emisió~_>Y año. 
(} e:.) 

5. Las operaciones de compra-venta se expresarán en términos 

6. 

de valor nominal negociado y tasa de descuento pactada, 

cerrándose esta última a dos decimales . 

... 
La puja que r~girá las cotizacipJles de compra-venta, será .. 

de un centésimo sobre la tasa de descuento. 

7. Las operaciones de Papel Comercial se regirán bajo las fór 
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mulas de precio y tasa de descuento anual, de la siguie~ 

te forma: 

p 

D 

V (1- ~) 
360 

360 

'? 

B. La liquidación sobre las operaciones de compra-venta debe-

rá efectuarse al día hábil siguiente de haberse rcgis-

trado el hecho. 

9. Todos los cálculos se harán de confor•idad con la fórmula 

de año comercial de 360 días y número de días naturales, 

correspondiente a la operación de que se trate. 

10. Las operaciones deberán ser presentadas en lotes con un 

valor nominal de $100,000 o sus múltiplos. 

11. No se podrán 9perar ~picos". 

12. El primer día que la emisión opere en Bolsa, se llevará a 

cabo un registro de Oferta Pública. 

13. Toda postura expresada, representará una opción a tomar la 

totalidad o cualquier fracción del importe total de la 

misma, siempre y cuando dicha fracción tenga un valor n~ 

minal de $100,000 o sus múltiplos. 

14. La operación de las Casas de Bolsa se regirá de acuerdo a 

las reglas que establezca la Comisión Nacional de Valo-
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res y la Bolsa. 

- Emisoras -

l. El vencimiento de los pagarés podrá ser hasta por un plazo 

máximo de 91 días y la fecha de pago deberá correspon-

der a un día hábil. 

2. En cuanto a plazo y posibles prórrogas, no podrán ir más 

allá de la fecha de vencimiento de la emisión de Papel 

Comercial de que se trate. 

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

días, debiendo ser la última fecha un día hábil. 

4. Las empresas emisoras se obligan a no utilizar los recur

sos obtenidos con la emisión del Papel Comercial para el 

pago de pasivos en divisas extranjeras de acuerdo con lo 

establecido por la Comisión Nacional de Valores. 

5. Las autorizaciones serán sobre montos anuales sin que és

tos puedan ser excedidos por sus emisores. 

6. Los montos podrán ser renovados subsecuentemente y serán 

revocables en todo tiempo, cuando la empresa no cumpla 

con su obligación de proporcionar información a la Bolsa 

~exicana de Valores. 

7. Sólo se aceptará la inscripción en Bolsa del Papel Comer

cial a las empresas que tengan sus acciones inscritas 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y 

la Bolsa Mexicana de Valores, previa solicitud en ambas 
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partes, con un mínimo de diez días hábiles a la fecha 

de colocación. 

8. La comisión que perciban las Casas de Bolsa estará abierta, 

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

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

El Instituto para el Depósito de Valores (XNDEVAL) publicó a 

fines de 1980 un folleto denominado Catálogo de Servicios en 

el que se enumeraron las funciones, objetivos y en general el 

papel que desempefia a favor de los inversionistas y de los in

termediarios que participan en las operaciones con valores -

bursátiles. 

Ante el desarrollo inusitado del mercado de valores mexicano 

durante 1977 y 1978, el titular de la Secretaría de Hacienda 

y Crédito"PÚblico, David Ibarra Muñoz, proaovió la creación 

del Instituto para el Depósito de Valores a través primero, 

del Decreto Legislativo del 28 de abril de 1978, que se publi

có en el Diario Oficial de la Federación el 12 de mayo del mi~ 

me afio, y después con su apoyo a los trabajos preparatorios 

y de organización del Instituto. 

Una de las mayores fuentes de errores y de riesgo, era la cre

ciente movilización física de títulos que coatribuía a serios 

márgenes de error y a posibles perdidas. destrucción o aún 

falsificación de los mismos, aunado a un auaento de trámites 
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y costos en la administración de los valores. 

Aun cuando el Instituto empezó a captar títulos para su custo

dia en octubre de 1979, no fue sino hasta el 25 de enero de 

1980 en que inició operaciones directas con sus clientes, al 

recibir depósitos de los agentes de valores e instituciones 

de crédito, lo que ya le permitió practicar diariamente La 

compensación y liquidación de las transacciones realizadas en 

el piso de remates de la Bolsa. 

Ademis de las operaciones burs,tiles normales, se registran -

para su proceso y control los contratos de margen o crédito 

prendario a las Casas de Bolsa, a fin de cumplir con las obli 

gaciones impuestas en estos casos a los contratantes por el 

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

Dentro de una política prudente señalada por las autoridades 

financieras y por el Consejo Directivo, el Instituto ha ido 

aumentando sus operaciones y servicios paulatinamente. Ya· 

recibe Papel Comercial desde fines de enero de 1981; asimismo 

se realizó un estudio para ofrecer facilidades en la opera

ción de valores que caen dentro de las reglas de la Comisión 

Nacional de Inversiones Extr~njeras y en las de Sociedades 

de Inversión. 

- Objetivos -

Los principales objetivos para su creación fueron: 
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Proporcionar al mercado bursátil una mayor seguri

dad física y jurídica. 

- Realizar en forma más expedita, el ejercicio de los 

derechos patri~oniales de los inversionistas, y 

Lograr la más cabal precisión en las transacciones 

bursátiles. 

Para alcanzar una mayor seguridad física y jurídica, se hace 

necesaria la creación de un depósito centralizado de valores, 

donde los agentes de valores y las instituciones de crédito 

tengan depositados sus títulos. 

Esto permite reducir al míniao el movi•iento físico de títu

los, lo que a su vez disminuye en for•a significativa los rie~ 

qos de robo, extravío o falsificación de títulos, abate los 

altos costos de su manejo físico y auxilia a todas las Casas 

de Bolsa en sus labores administrativas. 

Una función indispensable del depósito centralizado, es la de 

llevar a cabo la administración de los derechos patrimoniales 

en custodia. A este efecto, el Instituto a través de la meca

nización en la administración de valores y de reformas legales 

apropiadas ejerce los derechos correspondientes'en forma más 

expedita que el inversionista particular, o el representante 

institucional, lo que beneficia al titular último del valor 

a recibir el producto de sus derechos con toda oportunidad. 
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La intervención del Instituto permite una mayor precisión en 

las operacio1~s realizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ya 

que al realizar las funciones de compensación y liquidación de 

las operaciones bursátiles puede detectar y corregir en forma 

oportuna cualquier anomalía que se presente. 

- custodia de valores -

Uno de los servicios principales que presta el Instituto a sus 

clientes, es la custodia física de los valores. Este servicio 

es proporcionado únicamente a los agentes de valores, personas 

morales y a las instituciones de crédito, siendo de carácter 

obliqatorio para los primeros y opcional para los segundos. 

Estarán sujetos a este servicio los valores que hayan sido ob

jeto de oferta pública y por consiguiente estar inscritos en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Para proporcionar eficientemente el servicio de depósito, el 

Instituto realiza diferentes actividades como son la recepción 

de valores, su ordenamiento, su guarda y conservación y entre

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

Como ejemplo de los métodos adoptados, tene~os los procedimien 

tos utilizados desde la recepción de los títulos hasta la guaE 

da de los mismos: 

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

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

b) Una vez autorizada su recepción. los valores son remitidos a 

las mesas de control donde se les revisa minuciosamente 

para determinar si no están mutilados. si la plantilla 

de cupones está completa. y si están debidamente endosa

dos, en caso de ser nominativos. 

e) De no encontrarse anomalía en los títulos, se microfilman 

con modernos equipos especializados. Después de revisado 

el microfilm y revisada la claridad del •ismo. los títu

los son remitidos del área de recepción de valores al 

área de bóveda, donde son contaaos y revisados una vez 

más. 

d) Terminada esta tercera revisión, los títulos son ordenados 

y guardados en los anaqueles destinados al efecto. 

- Administración de valores 

Al ser el depositario de esa 9ran masa de valores el Instituto 

tiene naturalmente que ocuparse de su ad•inistración. Para cu! 

plir apropiadamente con esta función, er INDEVAL realiza las 

siguientes acti~idades: 

a) Expide a sus clientes y a las emisoras, constancias de te

nencia de acciones, con las que acreditan a los clientes 

ante las emisoras para que éstas, a s~ vez les expidan 

los pases para asistencia a las asambleas. 

b) Tramita el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones 
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ante las emisoras, abonándole a sus clientes dichos de

rechos. 

e) Ejerce los derechos de capitalización y suscripción por cue~ 

ta de sus clientes. En el caso de los primeros lo hace en 

forma automática, en el segundo supuesto, sólo lo hace con 

instruc.ciones específicas de cada cliente y siemp
0

re que 

provean los fon~os necesarios para dicho ejercicio. 

d) Tramita también ante las emisoras los canjes de títulos an

tiguos por títulos nuevos y les entrega los valores o cu

pones necesarios para ejercer todos estos derechos. 

Para acreditar a los depositantes los derechos derivados de la 

administración de valores, el Instituto utiliza sistemas avan

zados de cómputo que permiten una asignación rápida y segura. 

- Liquidación y compensación -

Queda a cargo del Instituto la compensación y liquidación de las 

operaciones bursátiles, a cuyo efecto funge como cámara de com

pensación de los valores y efectivo involucrados en las tran

sacciones. 

Para la realización de este servicio, el Instituto recibe dia

riamente de la Bolsa Mexicana de Valores la información de las 

operaciones efectuadas en el salón de remates, que deben liqu! 

darse al día siguiente. Con esta infor'mación el INDEVAL media!}_ 

te sus equipos de cómputo procede a generar la liquidación dia 

ria. 
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Esta liquidación que produce el Institut~ enlista y clasifica 

todas las operaciones hechas por los agentes. y al afectar la 

cuenta de cada cliente, el resultado neto de la suma de compras 

y ventas de cada valor, realiza la coapensación. 

El día de la liquidación el Instituto a4e•is de hacer los asug 

tos contables necesarios, expide cheques a todos los agentes 

de valores cuyo asiento global en efectivo de las operaciones 

de compra-venta resulte acreedor. A la •ez. el Instituto reci

be de todos los agentes de valores cuyo saldo es deudor, el 

cheque correspondiente. 

• Otros servicios -

Actuales: 

a) Información a emisoras. El Instituto puede infor-

mar a las emisoras en cualquier momento. sobre 

los valores que tengan emitidos y que se encue~ 

tran en depósito. 

b) Cuentas de margen. El Inst~tuto fun~a como depo-

sitario de los valores que garantizan créditos 

otorgados a los agentes de valores, personas -

morales, por las instituciones de crédito. Es

te servicio se lleva a cabo de acuerdo con los 

lineamientos establecidos por el Banco de Mé

xico, S.A. 

c) Cuentas propias. Los registros del Instituto lle 
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van separadamente la contabilización de lo que 

corresponde a cuentas propias de los agentes -

personas morales y a las de sus clientes. 

d) Registro de inversiones extranjeras. El Institu-

to se encuentra en posibilidades de llevar por 

cuenta de la Comisión de Inversiones EKtranjeras 

el registro de accionistas eKtranjeros que in

viertan en valores registrados en Bolsa. Este 

servicio se lleva a cabo mediante el proceso 

de la información que proporcionan los agentes 

de valores y de acuerdo con los lineamientos 

que establece la Secretaria de Patrimonio y 

Fomento Industrial. 

e) Libro de registro de accionistas. Desde que se 

Futuros: 

publicó el decreto de norninización de acciones 

en diciembre de 1982, a petición de las empre

sas emisoras de valores que se encuentran re

gistradas ante el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios, el Instituto puede llevar sus 

libros de registro de acciones nominativas, lo 

que les facilitará sus controles de asambleas 

y pago de dividendos. 

a) Agentes en el interior de la República a través 

del sistema bancario. El Instituto establece-
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rá una red de representantes en las plazas for! 

neas en las cuales se encuentren establecidas 

sucursales de agentes de valores. Esto permiti

rá abonar de inmediato las cuentas de los agen

tes que depositen valores en dichas plazas, a

gilizando de esta manera las transacciones bur

sátiles. 

b) Custodia y valuación de Sociedades de Inversión. 

El Instituto está preparado para aceptar como 

clientes a las Sociedad~s de Inversión, y ha

cer a la vez el servicio de valuación de sus 

carteras. 

- Sistemas de computación ~ 

El Instituto se apoya en modernos sistemas de computación qu~ 

efectúan la compensación automática de las operaciones que di~ 

riamente llevan a cabo los agentes de valores, personas moralea 

y físicas en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Entre los informes más importantes que se generan para los -

clientes, están los siguientes: 

l. Reporte de movimientos físicos de bóveda (dep6ai

tos, retiros, traspasos y movi•ientos adminis

trativos). 

2. Liquidación de las operaciones de bolsa. 
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J. Estado de cuenta de valores con movimiento (dia

rio), el cual se genera por los informes ante

riores. 

4. Estado de posici6n de valores~ donde se enlistan 

todos los valores depositados por las Casas de 

Bolsa. 

S. Reporte de posibles faltantes que se generarán en 

caso de no cubri·r el clien.te con valores al d!a 

siguiente. 

6. Estado de faitantes ya generados. 

7. Estado de movimiento de efectivo, en donde se abo 

n~n todos los derechos cobrados por cuenta del 

cliente durante los días hábiles del mes, a 

excepci6n del último día, en el cual se hacen 

los cargos de comisiones que cobra el Institu

to por los servicios que presta. 

8. Estado de cuenta mensual, el cual se corta al úl

timo día del mes. 

9. Recibos de todas las operaciones que se realizan 

con el Instituto en relaci6n a movimientos f í

sicos de b6veda o movimientos administrativos 

hechos por el Instituto. 

10. Expedición de constancias de tenencias de títulos 

para efectos de asambleas o, en cualquier mo

mento, a solicitud del clien~e. 
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- Seguridad -

El Instituto cuenta con 1os más avanzados sistemas de seguri

dad, pues además de los ya existentes en las bó~edas rentadas 

al Banco de México, s. A., se ha instalado en todas las áreas 

donde se manejan títulos, un sistema de circuito cerrado de 

televisión que permite observar y grabar en forma continua to

do lo que sucede en dichas áreas. 

En lo que corresponde a la sección de bóveda interior, el In~ 

tituto cuenta con 3 áreas de trabajo y con 48 compartimientos 

especiales, en donde se guardan títulos empaquetados y rela-

cionados cuyo movimiento es mínimo. Dichos compartimientos -

sólo se abren cuando en las áreas de trabajo no se tienen su

ficientes títulos para surtir retiros, o cuando se va a efec

tuar la administración de derechos de valores almacenados en 

esos compartimientos. 

Además de las estrictas medidas de seguridad en cuanto a vi

gilancia del personal o de las personas que en un momento dado 

entren a las áreas de manejo de títulos, se instaló en el área 

de bóveda un sistema de alarmas contra incendio, conectado con 

el del Banco de México, s. ~. 

Después de este amplio panorama sobre las características y 

actividades propias del INDEVAL, es preciso mencionar los re

quisitos que se tienen que reunir ante este organismo para la 

custodia de Papel Comercial. 
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- Requisitos ante el INDEVAL -

Una vez que el emisor obtiene la autorización de la Comisión 

Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, procede 

a entregar los títulos a la Casa de Bolsa colocadora, la cual 

endosará en blanco los pagarés y los depositará en el Institu

to para el Depósito de Valores, señalando los nombres e impor

tes que deben acreditarse en su caso, a cada uno de los miem

bros del sindicato colocador. 

La documentación que se requiere presentar ante el INDEVAL es 

la siguiente: 

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

sora. 

2. Poder notarial especial otorgado al INOEVAL, con 

dos testimonios, el primero de ellos se debe 

inscribir en el Registro Público de la Propie

dad, el segundo se entrega provisionalmente al 

INDEVAL, junto con una constancia del Notario 

de que los trámites de ~nscripéión se están 

realizando. 

De acuerdo con el Artículo 9o. fracción I de la ~ey General 

de Títulos y Operaciones de Crédito, las cláusulas que deberá 

contener el poder especial que se otorga al Instituto para el 

Depósito de Valores para emitir títulos de crédito, son las 

siguientes: 
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- Primera -

El Instituto para el Depósito de Valores queda facultado para 

que, ,en representación de suscriba pagarés hasta 

por un monto igual a los que de la propia sociedad mantenga -

depositados, a fin de estar en aptitud de atender las solici

tudes de entrega física de dichos documentos que le formulen 

sus depositantes, y respecto de los que continúen depositados, 

la presentación para su pago en la fecha de su vencimiento. 

A este efecto el Instituto para el Depósito de Valores ~0.berá 

substituir el o los pagarés depositados que amparen total o 

parcialmente cada emisión, cuidando que en ningún caso se sus

criban más documentos que los que representen el monto total 

de la emisión de que se trate. 

- Segunda -

El presente poder será irrevocable, conforme a lo establecido 

en la última parte del primer párrafo del Artículo 2596 del -

código Civil para el Distrito Federal, mientras el Instituto 

para el Depósito de Valores mantenga pa~arés en depósito, según 

se desprende de las obligaciones impuestas a en el 

oficio a través del cual la Comisión Nacional de Valores le co

municó la inscz:ipción de dichos pagarés en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios y la autorización de su oferta pú

blica. 
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- Tercera -

El instituto para el Depósito de Valores ejercerá las faculta

des que en este acto se le confieren, por conducto de sus re

presentantes legales. 

J, La Casa de Bolsa depositará los pagarés en el 

INDEVAL mínimo dos días antes de la emisión, 

recibiendo a cambio una constancia, cuya copia 

deberá entregar a la Bolsa Mexicana de Valores, 

S. A. de C. V. 

4. Copia de la autorización de la Comisión Nacional 

de Valores. 

5. Características del Papel Comercial: 

Debe enviarse la ficha de las e~isiones, con 

sus vencimientos y claves de pizarras, montos, 

tasa de descuento, etc. 

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

llar anual sobre el monto autorizado. 

IV. 5 RENOVACIONES Y AMPLIACIONES. 

- Renovaciones -

En caso de que la emisora desee renovar la autorización para 

emitir Papel Comercial, deberá enviar los siguientes documen

tos: 
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A la Comisión Nacional de Valores: 

l. Solicitud de la Emisora, firmada por .el represen

tante debidamente facultado para ello. 

2. Constancia expedida por el Secretario del Consejo 

de Administración de la Sociedad, en el senti

do de que los poderes exhibidos a la Comisión 

Nacional de Valores, no han sido revocados, así 

como la obligación de informar a este organismo 

de cualquier revocación o modificación de di

chos poderes, o el nombramiento de nuevos apo

derados. 

3. Estado de situación financiera, estado de result~ 

dos y estado de f1ujo de efectivo sin consoli

dar presupuestados para un año en forma trimes 

tral, a partir del ú1timo trimestre reportado 

a la Comisión, debidamente firmados por funcio 

narios con facultades para ello. 

4. Bases de la presupuestación. 

S. Líneas de crédito de la e•isora, aclarando montos 

autorizados, ejercidos y disponibles. 

6. Proyecto de prospecto de colocación·(G ejemplares). 

7. Formato del Aviso de Oferta Pública (6 ejemplares). 

B. Actualizar, en su caso la información trimestral 

y anual do carácter legal y financiero, que la 

emisora debe presentar a la Comisión Nacional 

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

concepto de refrendo de inscripción de valores 

en el Registro Nacional del Ramo y Servicios 

de Inscripción y Vigilancia que preste este 

organismo. 

10. Pagar la cuota por el registro de Papel ComerciaL 

11. Convenio modificativo al contrato de colocación 

celebrado entre la sociedad Emisora y la Casa 

de Bolsa correspondiente. 

A la Bolsa Mexicana de Valores: 

l. Carta firmada por el Secretario del Consejo de -

Administración en la que haga constar que los 

poderes para suscripción de los pagarés no han 

sido revocados. 

2. Copia del oficio de autorización de la Comisión -

Nacional de Valores. 

3. Informe detallado de los planes futuros comple

mentando con el Balance General, Estado de Re

sultados y Estado de Flujo de Efectivo sin con 

solidar y consolidados, presupuestados para un 

año en forma trimestral estableciendo las ba

ses que sirvieron para su elaboración y la ºPºE 

tunidad con que serán puestos en práctica. 

4. Líneas de crédito contratadas. 

5. Copia del contrato de colocación celebrado con 
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la Casa de Bolsa. 

6. Proyecto del prospecto de colocación. 

Ante el INDEVAL: 

l. La emisora deberá notificar al XNDEVAL, toda nue

va autorización que le otorgue la Comisión Na

cional de Valores, el día hábil siguiente al 

que le haya sido comunicada. 

2. Deben enviarse cuando menos con 5 días de antici

pación, las caracteristicas de la emisión: 

montos, tasa de descuento, fecha de iniciación 

y vencimiento. 

3. Pagar la cuota correspondiente. 

- Ampliaciones -

Si la emisora desea solicitar una ampliación del monto que se 

le ha autorizado, deberá cumplir con los siguientes requisitos: 

Ante la Comisión Nacional de Valores: 

l. Solicitud de la Emisora, firmada por un represen

tante con facultades suficientes. 

2. Convenio modificatorio al contrato de colocación 

celebrado entre la sociedad emisora y la Casa 

de Bolsa correspondiente. 

3. Actualizar la información financiera sin consoli

dar presupuestada, incluyendo el efecto de la 

ampliación que se solicita. 
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4. Constancia suscrita por el Secretario del Consejo 

de Administración de la emisora, acerca de la 

vigencia de los poderes cuyas escriturds se h~ 

yan entregado a la Comisión Nacional de Valo

res. 

s. Formato del aviso de oferta pública (6 ejemplares) 

actualizado. 

6. Proyecto del prospecto de colocación (6 ejempla

res) actualizado. 

7. Cubrir la cuota por el registro del Papel Comer

cial. 

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

cepto de refrendo de inscripción de valores en 

el Registro Nacional del Ramo y de Serviciosde 

Inspección y Vigilancia que presta este organi~ 

mo. 

Ante la Bolsa Mexicana de Valores: 

l. Carta firmada por el Secretario del Consejo de -

Administración en la que haga constar que los 

poderes para la suscripción de los pagarés no 

han sido revocados. 

2. Copia del oficio de autorización de la Comisión 

Nacional de Valores, que se podrá enviar post~ 

riormente. 
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3. Estados financieros sin consolidar y consolidados 

presupuestados, que contemplen las modificaci~ 

nes originales por el importe de la ampliac~6n. 

4. Copia del contrato de colocación celebrado con 

la Casa de Bolsa. 

5. Proyecto del prospecto de colocación. 

Ante el INDEVAL: 

Estos requisitos serán los mismos que se mencionaron anterior

mente para el caso de renovaciones. 



V. REPORTO CON PAPEL COMERCIAL 



.84 

V.l DEFINICION DE REPORTO. 

Esca es una operación que se efectúa siempre mediante la ce~

braci6n de un contrato en el que el "reportado• entrega al -

"reportador" una cantidad de títulos-valores, a cambio de un 

precio convenido más un premio o comisión, con el compromiso 

de que al vencimiento del contrato el "reportador" le devuelva 

al "reportado", por el mismo precio convenido, una cantidad , 

igual de títulos- valores de la aisma especie y característi

cas aún cuando físicamente no sean los mismos. 

Aunque esta operación tiene semejanza a un préstamo prendario 

con garantía de títulos-valores, se diferencia fundamentalme~ 

te en que el reportador no recibe los títulos en garantía, 

sino en propiedad y consecuentemente durante la vigencia del 

contrato puede disponer de ellos libremente. 

Es decir, que en el caso de un préstamo prendario, el acreedor 

durante la vigencia del préstamo no puede hacer uso en su pro

vecho de los derechos inherentes o derivados de los títulos, 

en cambio en el reporto, el "reportador" que es quien tiene 

el carácter de acreedor, puede no sólo hacer uso de tales de

rechos, sino inclusive venderlos, siempre y cuando considere 

que podrá adquirir otros de la misma especie, para que al ve~ 

cimiento pueda reintegrarlos al "reportado•. 

Cuando una inst~tución celebra ~•La op~tac1ón con el carácter 
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de "reportado", es con el objeto de obtener disponibilidades 

transitoriamente o en alguna emergencia, pero con la idea de 

no deshacerse de los valores que entrega al "reportador" en 

forma definitiva. 

cuando por el contrario, asume el carácter de "reportador" pu! 

de darse el caso de que sea solamente el acreedor del reporta-

do, o sea,quien le facilitó los fondos que requería transito-

ria o emergentemente para resolver sus problemas de disponibi-

lidades, o puede también existir la intención deliberada de ad 
...,,.,. 

quirir transitoriamente determinados valores. 

V.2 ASPECTO LEGAL. 

La Ley de Títulos y Operaciones dé Crédito, indica en el Artí-

culo 159, que en virtud del reporto, el reportador adquiere -

por una suma de dinero la propiedad de títulos de crédito, y 

se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tan-

tos títulos de la misma especie en el plazo convenido y contra 

el reembolso del mismo precio más un premio. El premio queda 

en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. 

El reporto se perfeccionará por la entrega de los títulos y por 

el endoso cuando sean nominativos. 

En el Artículo 260 de la misma Ley, se menciona que el reporto 

debe constar por escrito, expresándose el nombre completo del 

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

nera de calcularlos. 

El Artículo 261 expresa que si los títulos atribuyen un dere

cho de opción que deba ser ejercitado durante la vigencia del 

reporto, el reportador estará obligado a ejercitarlo por cuen

ta del reportado¡ pero este último deberá proveerlo de los fo~ 

dos suficientes por lo menos dos días antes del vencimiento 

señalado para el ejercicio del referido derecho opcional. 

El Artículo 262 se refiere a que, salvo pacto en contrario, los 

derechos accesorios de los títulos sean ejercitados por el re

portador por cuenta del reportado, o sea que los intereses o 

dividendos de los títulos, se acrediten a1 reportado para li

quidársele al vencimiento. 

Aunque este artículo es un tanto contrario a la esencia del -

reporto, su intención es admitir esa posibilidad, en caso de 

que así se presente. 

De la misma manera, el Artículo 263 pr~vé que cuando durante 

el término del reporto deba ser saldada alguna exhibición so

bre los títulos, el reportado deberá proporcionar al reporta

dor los fondos necesarios dos días antes, por lo menos de la 

fecha en que la exhibición haya de ser pagada. En caso de que 

el reportado no cumpla con esta obligación, el reportador pu~ 

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

oe acuerdo a lo establecido en el Artículo 265 de la misma Ley 

de Títulos y Operaciones de Crédito, en ningún caso el reporto 

se extenderá a más de 45 días. Sin embargo, podrá ser prorroga-

do una o más veces, bastando al efecto la simple mención de -

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

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

Mediante la circular 10-45 del 23 de septiembre de 1981, emi-

tida por la Comisión Nacional de Valores, se dió a conocer a 

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

En esta circular se hacía mención tanto de las disposiciones 

mencionadas sobre reportos, como las relativas a créditos ban-

carios para financiar adquisiciones de dichos títulos, las que 

se ajustan al monto máximo de tales créditos. 

Como las disposiciones relativas a los créditos ya fueron ex-

puestas en los capítulos anteriores, me referiré únicamente a 

aquellas que emanan de la operación de repo~to. 

Como ae mencionó anteriormente, en esta ~ircular 10-45 Bis, en 

su sexta disposición se aclara: 

SEXTA.- Las operaciones de reporto sobre Papel Comercial que 

1 
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celebren los "agentes" se sujetarán a lo siguiente: 

a) Su monto conjunto sumado al importe de operaciones 

de reporto sobre Certificados de la Tesorería 

de la Federación y sobre Aceptaciones Bancarias 

que celebre el "agente" como reportado no po

drá exceder en ningún momento de cien veces el 

capital pagado y reserv 

te que las lleve a cabo; 

e capital del agen-

b) Sus plazos mínimo y máximo serán respectivamente, 

de 3 y 45 días, sin que puedan extend~rse más 

allá de la fecha de vencimiento correspondienLe 

a los títulos reportados; 

c) los agentes actuarán siempre como reportados¡ y 

d) No podrán liquidarse anticipadamente. 

V.5 REGISTRO CONTABLE. 

Los asientos contables a que da lugar el reporto, cuando la 

Institución es la "reportada", lo que significa que es la par

te que entrega los títulos de su propiedad a cambio de efecti

vo, serían los siguientes: 

Caja y Bancos $100,000 

Acreedores por Reporto $100,000 

Reporto celebrado con esta fecha, sobre el Papel Comercial de 
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la Cia. "X" de nuestra propiedad, que fueron entregados al 

"reportador" •y•. 

Reportas - Títulos y Divisas a recibir 

Papel Comercial 

$135,000 

$135,000 

Entrega de los títulos objeto del reporto celebrado con esta 

fecha, a su valor en libros. 

Las ~omisiones o premios, se registran en las cuentas de cargos 

diferidos o de resultados que correspondan, ya se~ que se pa

guen por anticipado o al vencimiento, según sea el ca~o. 

Cuando la Instituci6n tiene el car•cter de "reportador" o sea 

el de acreedor, los asientos contables que se producen son los 

siguientes: 

Deudores por Reporto 

Caja y Bancos 

$100,000 

$100,000 

Reporto celebrado con esta fecha sobre el Papel Comercial de 

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

Papel Comercial $135,000 

Reportas, Títulos y divisas a entregar $135,000 

Títulos que nos entrega el reportador •y• que se registran a 

su valor comercial de la fecha de la operación. 
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Las comisiones o premios cobrados, se registran en las cu~ntas 

de créditos diferidos si son anticipados, o en las de resulta

dos correspondientes, si se cobran al vencimiento. 



VI. EL PAPEL COMERCIAL EN E.U. 
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VI.l EL MERCADO DE DINERO EN ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA. 

con la finalidad de ubicar el mercado de dinero dentro del -

contexto teórico de la economía de un país, parece convenien

te hacer una breve referencia a la relación que guarda dicho 

mercado con la estructura y desarrollo de las actividades 

económicas, que son las que justifican su existencia y·deter

minan en buena medida sus características. 

Bn toda economía hay unidades superavitarias y unidades defi-

citarias. En las primeras, el ingreso es superior al gasto 

total (en consumo e inversión); en las segundas, el ingreso 

resulta temporalmente menor al gasto. Por ejemplo, las uni-

dades económicas del sector servicios tienden con mayor fre

cuencia a ser superavitarias o por lo menos equilibradas en 

cuanto a medios de pago, puesto que la recuperación del gasto 

es casi inmediata -los servicios se pagan generalmente cuando 

se ejecutan. 

En cambio, en la industria pesada se requiere durante perío

dos prolongados, de saldos monetarios para compensar a los 

factores de la producción, mientras los bienes o mercancías 

se pagan. 

En la gran mayoría de los casos la ejecución de proyectos de 

inversión plantea situaciones deficitarias, puesto que es 

obvio que en un período d_e tiempo determinado los ingresos 
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corrientes serán insuficientes para financiar el monto de la 

inversión. 

Esta situación hace necesaria la existencia de un mecanismo 

que intermedie entre unidades superavitarias y deficitarias 

en medios de pago. 

Esa función la desempeña el sistema financiero, el cual le da 

fluidez al ciclo producción-di~tribución-conRumo, al hacer -

correr en forma paralela una corriente de medios º' pago, cu

yo objetivo es el de movilizar los recursos disponibl s al -

lugar y en el tiempo en que la corriente real de la economía 

lo requiera, contribuyendo en esta forma a agilizar el proce

so de producción e intercambio de bienes y servicios y en 

consecuencia, la generación y distribución de riqueza. 

Dentro de este contexto, el concepto "merc3do de dinero" in

cluye todos los medios empleados para fin2nciar la actividad 

económica; sin embargo,para distinguirlo del mercado de capi

tal, que es otro componente del sistema financiero, el tirmi

no mercado de dinero se limita al conjunto de personas f ísi

cas y morales que ofrecen y demandan capacidad de pago dispo

nible a corto plazo, así como a instituciones, mecanismos e 

instrumentos asociados a su demanda. 

El prop6sito principal de todo mercado de dlnero es el de au

xiliar a las unidades económicas en su esfuerzo por aprove

char al máximo posible sus recursos ociosos, manteniendo al 
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mismo tiempo la liquidez necesaria que les per•ita hacer fre~ 

te a fluctuaciones en su flujo de fondos. 

En ocasiones en donde se requiere un apoyo adicional de liqui

dez, los conceptos de negociabilidad co•o son la rápida tr~ns

feribilídad y la liquidez en sí que per•iten convertir en e-

fectivo y de inmediato'un determinado activo. Por esto es 

por. lo que se hace indispensable la existencia de recu~sos -

adicionales de dinero a través de un mercado secundario y de 

algunos otros elementos de apoyo, que pe~•~tan que un deter

mínadó instrumento sea elegible para su descuento o compra. 

Además de estos factores, los mercados de dinero altamente -

desarrollados se caracterizan por los siguientes ele•entos: 

l. La capacidad de paqo disponible que se ofrece y 

demanda, se compromete a corto plazo. 

2. Los fondos se destinan a financi~r capital de -

trabajo o activo circulante. 

3. La relación que se establee~ entre laa partea ea 

de acreedor a deudor y el pre•io que se paga 

es la tasa de interés. 

4. Se requiere que demandante• y oferentes tengan 

cierto carácter institucional y a•plia •~1-

vencia, y que sus operacionea veneren n•c••i

dadea transitorias ~· teaoreria en for•a •'• 

o menos sistemática. 
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5. El qrado de riesgo de las operaciones es mínimo, 

tanto por la naturaleza de los demandantes -

cuanto por el tipo de instrumentos que utili

zan. 

6. I• posible predecir y conocer el precio a que se 

pueden vender estos activos, cuyo rendimiento 

normalmente. es moderado. 

7. Las transacciones.se realizan sobre bases basta~ 

te impersonales, y la mayoría se llevan a ca

bo fuera de las bolsas organizadas. 

Por io que concierne a la estructura del mercado de dinero, 

sus principales componentes son los siguientes: 

l. B•iatencia de superávit y déficit de medios de 

pago, derivados de la naturaleza misma de la 

actividad económica. 

2. Oferta de dinero determinada en el sistema banca 

rio y, en lo individual, por la preferencia 

derivada de la liquidez y de las tasas de in

versión e interés. 

3. Zl •ecanismo de mercado -oferta y demanda- rige 

en términos generales para la formación de 

las tasas de interés. 

4. Existencia de una comunidad con elevada capaci

dad de ahorro y de un sistema bancario aapli! 

••nt• de•arrollado. 
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s. Pol~tica monetaria f1exib1e en materia de tipos 

de cambio y 1ibre convertibi1idad y transfer! 

bilidad de los fondos. 

6. sistema dinámico de agentes o corredores·, y va

rios i~struaentoa que respondad~ a las necesi 

dade• del •ercado. 

·Las fuentes de fondos del mercado de dinero son: 

las instituciones bancaria•. 

los fondos excedentes te•porales de laa empresas, 

los inversionistas inatitucionales, 

- diversas entidad•• eatranjeras, y 

- el banco central co•o fuente residual. 

La deaanda es ejercida por e1 gobierno y aua entidades, a 

través de emisiones de deuda, cuyos fondos se utilizan para 

cubrir déficit transitorios o estacional••• por eapresas pri

vadas que requieren recursos financiero• para capital de tra

bajo o activo circulante1 por la• institucione• bancarias que 

ceden parte de su cartera para obtener ~iquides 1 y por los -

corredores de bolsa que obtienen pr•staaoa para financiar 

las operaciones de sus clientes, así coao para ••ntener sus 

propias tenencias de valo~es. 

Las principales operaciones e instruaentos de un •ercado de 

dinero son1 
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l. Instrumentos gubernamentales (treasury bills, 

treasury notes, participation certificates, 

obligaciones de sus diferentes agencias, etc.) 

2. Descuentos con el banco central. 

3. Federal Funds. 

4. Call Money. 

5. Otr~s pr~stamos interbancarios o a otros partic! 

pantes en el mercado. 

6. Certificados de depósito negociables. 

7. Aceptaciones bancarias. 

8. contratos de recompra. 

9. Préstamos a Brokers y Dealers. 

10. Papel Comercial. 

La mayoría de estos instrumentos tienen un importante mercado 

secundario, otros son elegibles para descuento o compra por 

el Federal Reserve, y algunos cuentan con un compromiso de -

recompra i•plicito del emisor, lo que les da una qcan neqoci! 

bilidad y liquidez. 

A continuación sólo de'scribiré características de algunos de 

~stos para, posteriormente,profundizar sobre el Papel Comer

cial en sí. 

Los préstamos a Brokers se originan en la necesidad de faci

iitar a los clientes la compra de acciones con margen y se -

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

Normalmente son préstamos a la vista o a plazos muy cortos, 

por lo que los bancos los incluyen dentro de los activos di~ 

ponibles para cubrir necesidades de liquide&. La tasa, es -

generalmente la de Call Money y está sujeta a variaciones -

diarias. 

Los préstamos a Dealers. 9eneral•ente se garantisan con obli9! 

ciones o valores del gobierno, y sirven nor•alaente para f i

nanciar inventarios propios de su actividad. 

Los antecedente• del certi~icado de depósito est'n relaciona

dos con la elevación de las taaas de interés en los últimos 

años, lo cual llevó a los directores rinancieros de las ea

presas a reanalizar sus necesidades de tesorería y consecuen

temente, a reducir sus depósitos a la vista al aíni•o necesa

ri~ para las transacciones y a buscar la aejor aanera de co

lo·~ar sus excedentes transitorios de aedios de pago en el -

mercado.de dinero. 

Esta situación trajo coao conaecuencia una disainuci6n en el 

crecimiento de los dep6sito• a ia vista y por lo tanto, de la 

capacidad de la banca para aatisfacer la deaanda· creciente -

de créditos, lo cual motiv6 a las instituciones a buscar la 

forma de atraer parte de los fondos de las eapresas existen

tes en el mercado de dinero. ••diante la creaci6~ de un ins

trumento que pudiera competir con los ya existentes. Asi 
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fue como surgió el certificado de depósito negociable, que 

representa una atractiva opción para las empresas, ya que su 

vencimiento puede ser ajustado a las necesidades de las mis

mas 1 además, tiene un fuerte mercado secundario, por lo que 

en cualquier momento puede ser convertido en dinero antes de 

su vencimiento. 

El Papel Comercial es el instrumento más antiguo del mercado 

de dinero en Estados Unidos, y es una de las fuentes más 

baratas que existen para la captaci6n de recursos. Se dis-

tingue de los certificados de depósito bancarios negociables 

p~r tener frecuentemente plazos menores a un mes que son los 

miniaos para los certificados de depósito. 

Por otra parte el Papel comercial es un poco más caro que -

los Treasury Bills, puesto que hay un elemento de mayor ries-

go, ya que el emisor no es el Gobierno Federal de Estados 

Unidos; además tiene una menor liquidez ya que el mercado 

secundario no se ha desarrollado tanto como el de los valores 

gubernamentales, pero ha tenido en general tasas más favora

bles que las Aceptaciones Bancarias. 

Los principales emisores de Papel Comercia~ son: empresas in

dustriales y de servicios, Holdings bancarias, compañías fi

nancieras y arrendadoras. 

Actualmente hay más de 800 empresas que colocan Papel Comer

cial en Estados Unidos. En primera instancia existe un núme-
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ro limitado de empresas que generan gran volume~ , que tienen 

su propia capacidad de colocación y que por lo tanto van di-

rectamente con el púbiico inversionista. 

Aquí se encuentran fundamentalmente General Motora Acceptance 

Corp., la Ford Motors F.inance ·corporation y otras de igual -

tamaño. E~tos colocadores directos disponen del 60• del mer

cado , aunque sólamente represent~n el 9\ de los emisores. 

En cambio, hay alrededor de 750 empresas que no lo colocan -

directamente, sino a través de intermediarios (Dealers) que 

~on fundamentalmente las casas de inversión (investment 

banks) . Estas firmas utilizan la red de distribución de los 

bancos de inversión i operan por lo general con emisiones 

que van desde 20 millones hasta varios cientos de millones -

de dólares. Las compañías f inanc~adoras colocan el 60\ del 

total, le sigue el papel de origen indtistrial con el 20\ del 

total en circulación. 

Todas las emisoras extranjeras que son aproximadamente 80, 

utilizan el sistema indirect~. El primero de los e•isores no 

estadounidenses que participó en ese mercado fue el Svenska 

Handelsbanken en 1978. 

Actualmente las emisoras extranjeras de Papel Comercial deben 

haber captado más de 9,000 millones de dólares. Dichos emi-

sores provienen fundamentalmente de Europa Occidental, Japón, 

Australia y Nueva Zelanda. Hay entre ellos entidades oficia-

,.;. 
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les como Electricité de France y Gaz de France que tienen la 

garantía de la República Francesa¡ hay instituciones oficia

les de Canadá {Export Development Corporation), de Australia 

(Australian Resourc~s Development Bank) y de ~ueva Zelanda -

(Development Finance Corporation). Hay un número importante 

de bancos extranjeros (Banque Nationale de Paris, Dresdner 

Bank, Societé Générale). Hay empresas petroleras (Elf Aqui-

tane, British Petroleum Petrofina) y hay empresas automotri-

ces (Volvo y Renault entre otras) . En todo caFo puede decir-

se que es un club más o menos selecto. 

Los bancos norteamericanos en un momento dado comenzaron a -

emitir Papel Comercial básicamente a través de sus grupos de 

empresas (Holding Companies) y utilizaron los recursos para 

apoyar sus operacio~es ban~arias¡ sin embargo, pronto la Re

serva Federal se dió cuenta del uso de este mecanismo y dic

ta~inó que seria susceptible de que se le aplicara el encaje 

legal. Los bancos actualmente lo utilizan para apoyar ope

raciones de arrendamiento financiero (leasing), las tarjetas 

de crédito y otras actividades. 

La aceptación del Papel Comercial de una empresa en el mer

cado representa una ventaja adicional pará el emisor, ya que 

se convierte en un símbolo de su importancia financtera, y -

permite que un número amplio de inversionistas instituciona

les se familiarice con los asuntos de esa empresa . 

. v.~. ¡-

''.:· 
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~· 
Entre esos inversionistas se encuentran co•pañ1as de seguros, 

fondos" de pensiones, fideicomisos y sociedades de i~versi6n. 

Existe un número de aproximadamente 4.000 inversionistas de 

los que alrededor de 1~500 están disponibles en un momento 

dado para realizar compras de Papel Coaercial. Las empresas 

de car,cter no financiero son el principal coapr~dor ya que 

lo mismo emiten Papel Comercial que lo co•pran cuando tienen 

excedentes de liquidez. Estas representan del 30 al 35' del 

mercado. 

En segundo lugar se encuentran los bancos coaerciales, parti-

cularmente sus departamentos fiduciarios. con una demanda -

del 15 al 20,, las compañías de seguros con un porcentaje se-

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

En este mercado tan amplio para el Papel Coaercial. el inver-

sionista norteamericano es sumamente conseLvador y el número 

de posibles inversionistas para adquirLr esta clase de emi-

siones extranjeras es bastante más limitado de lo que parece, 

si bien se trata de un mercado en expansión. 

Los clientes estadounidenses para el Pape1 Coaercial procede~ 

te del extranjero, probablemente no excedan de los 200. Se 

están interesando en este mercado captadores extranjeros como 

son los bancos centrales de algunos países. 
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Normalmente el Papel Comercial se vende con un descuento que 

refleja su rentabilidad al vencimiento y sin garantía especí-

fica. su duración esta limitada por la Security and Exchange 

Commission a 270 días como máximo, aunque generalmente se -

sitúa en los rangos de 15 a 45 días. Su mercado es fundamen-

talmente de mayoreo, las denominaciones no son menores de -

100,000 dólares y muchas veces son múltiplos de un m°illón de 

dólares. Deben utilizarse para financiar capital de trabajo 

y no inversioties en activo fijo de largo plazo, a pesar de -

que esto reconoce una excepción a la cual 

riormente. 

me referiré poste-

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

locación privada y el emitido a través de Dealers. 

Las compañías financieras venden su papel al portador direc

tamente a los inversionistas, en denominaciones que van de 

100,000 a un millón de dólares; no tiene mercado secundario, 

pero la compañía emisora usualmente recompra el papel antes 

de su vencimiento, a solicitud del tenedor. 

Los Dealers suscriben el Papel Comercial de varios cientos -

de empresas, incluyendo compañías financi~ras pequeñas. Este 

papel qeneralmente se emite a tres meses o sus múltiplos, y 

hoy en d!a cuenta con un activo mercado secundario. Los ban-

cos no pueden emitir Papel Comercial; sin embargo, a partir 

de 1969 las subsidiarias y Holdings bancarias empezaron a 
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emitirlo, tanto a través de su colocaci6n directa como de -

Dealers. 

El mercado del Papel Comercial está limitado a eapresas con 

una alta clasificación de crédito, la cual es otorgada a tra

vés de un procedimiento de mercado, por Hoody's y Standard -

and Poor. Además, una buena parte de las emisiones, especial-

mente las primeras de una empresa, tienen alguna forma de ga

rantía bancaria. 

Todo esto hizo que el récord del Papel Comercial fuera exce

lente hasta la quiebra del Penn Central, que afectó este mer-

cado con 82 millones de dólares. Sin embargo, ya se ha recu-

perado y en los Últimos años aumentó en forma dinámica su Pª! 

ticipación en el mercado de dinero a causa, entre otros aspeE 

tos, de su costo relativamente más bajo que el de otros ins

trumentos. 

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

A continuación explicaré los pasos a seguir para realizar una 

emisi6n de Papel Comercial. 

- Selección de un intermediario o casa de inversión -

El primer pas~ que es primordial, es la selección de la casa 

de inversión adecuada para asesorar al emisor potencial. 
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si hicieramos una lista de quién es el que tiene la suprema

cía en términos de los intermediarios y operadores de Papel 

comercial. diríamos que el número uno es la empresa Goldman 

Sachs, que tiene aproximadamente el 40\ del mercado. En -

segunda instancia se encuentra la casa de A.G. Becker que ti~ 

ne alrededor del 20' del mercado. Posteriormente hay un gru

po de cuatro empresas que tienen cada una participaciones muy 

similares en el mercado de alrededor de 10\: Lehman, Salomo~ 

First Boston y Mérrill Lynch. Cabe la aclaraci:n de que la 

participaci6n o importancia en el mercado en alguna medida -

refleja la antigüedad o la presencia histórica en dicho mer

cado, o sea que primero fue Goldman Sachs, después A.G. 

Becker y después Lehman. 

Una decisión importante a tomar es si el Papel Comercial se

rá manejado por· un s6lo operador en exclusiva o por dos ope-

radores. Quizá la mayoría ha optado por tener uno solo. 

Este sistema desde luego es más fácil de funcionar; evita -

que el mercado juegue entre dos puntos de venta. Otra parte 

ha optado por las ventajas que pueda tener la asesoría de dos 

operadores que compiten para dar el mejor servicio al cliente, 

conforme a ciertas pautas acordadas; éste.. fue el caso de Na

cional Financiera que optó por seleccionar a los que conside

raba ser los números dos y tres en importancia: A.G. Becker 

y Lehman. Hay algunas instituciones que por principio, corno 

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

base a determinados criterios: 

l. Que tengan la red de distribución más amplia. 

2. Que dispongan del personal aÁs calificado. va

le la pena aclarar que e1 personal de ventas 

debe conocer bien 1os diversos instrumentos 

del mercado de dinero por la interrelación 

que existe entre dichos instrumentos. 

3. También debe darse la condición de que el inter

mediario o casa de inversión comprometa su -

capital y esté dispuesto a tomar inventarios 

en momentos en que los montos ofrecidos no -

sean absorbidos por el mercado. 

4. Hay otro elemento de especial importancia para 

los emisores extranjeros de reciente acceso 

al mercado~ es el que se les disefte una bue-

na estrategia de mercado, como corresponde 

al lanzamiento de cualquier nuevo producto. 

Esta es una diferencia significativa entre 

lo que puede ser un servicio al emisor ex-

tranjero nuevo o a las grandes ~mpresas es-

tablecidas en Estados Unidos. 

S. El emisor debe asegurarse que 1a casa de inver

sión otorgue comisiones atractivas a sus ven 

dedores, par~ que promuevan adecuad~m~nte la 
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colocación del Papel Com~rcial. El operador -

es, en última instancia quien estará telefóni-

camente en contacto con el emisor y negociará 

~a tasa a la cual se va a colocar el papel al 

vencimiento de la misma y las denominaciones en 

las cuales se hará la emisión. 

- Vehículo de emisión -

Una de l.as primeras decisiones que deberán to,.ia ~se con l'a a-

yuda y el asesoramiento de la casa de inversión es el vehícu-

lo que se utilizará para tener acceso al mercado de Papel Co-

.mercial. 

Si se siente que la empresa es capaz de obtener por su pres

tigio y posición financiera una valuación alta de las agen-

cias calificadoras, que debe ser A-1 ó P-1, o como mínimo -

A-2 ó P-2 -lo cual ya limita apreciablemente el. mercado-, 

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

Si existieran dudas sobre ~a posibilidad de obtener esta ca-

lificación elevada, entonces la opción que debería de ejer-

cerse es salir al mercado con un programa de garantía. 

Aquí existen básicamente dos opciones: 

l. La garantía puede operar a través de un banco 

comercial que otorga una carta de crédito. 

El banco comercial hace un análisis del eré-
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dito y si decide ampararlo, la calificación se 

otorga básicamente al banco o entidad que gara~ 

tiza. Sin embargo, este mecanisao implica que 

el Papel comercial deberá tener un rendimiento 

superior a la tasa de 1nterés de los certifica

dos de depósito que otorga el garante y. por lo 

tanto el costo de este papel estará de 10 a SO 

puntos del 1\ sobre el Papel Co•ercial no garan

tizado. 

Es evidente que el banco adeaás puede preferir 

otorgar simplemente un préstamo. 

Hay algunas instituciones que han acudido a este 

mecanismo, siendo una de éstas Petrobonos de Bra 

sil, que no tiene esa clase de calificación, por 

lo que acudió a este mecanismo con un programa 

de garantía de un banco norteaaericano. 

2. El otro mecanismo que se ha utilizado y que presen

ta algunas ventajas en el costo, es a través de 

un programa manejado por la Ceapaaia de Seguros 

Actna, que garantiza la eaisión. Este mecanismo 

sólo ha sido usado por nueve eaisores, incluyen

do a uno no americano, la B.M.W. de la República 

Federal de Alemania. 
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- Calificación para colocar Papel Comercial -

Existen tres entidades principales que en Estados Unidos otor 

gan calificación a instituciones emisoras de Papel Comercial: 

Standard and Poor•s, Moody's y Fitch. 

Las dos primeras son las más prestigiadas, tienen muchos años 

de estar operando en el mercado norteamericano; aunque su ta

rea es casi pública, son de carácter privado y su función 

fundamental es otorgar con indicador a los inversionistas so

bre la solvencia, liquidez y prestigio de la empresa emisora 

con el fin de salvaguardar los intereses de los inversionis

tas. 

Estas empresas comenzaron a otorgar calificaciones para los 

emisores de bonos de largo plazo. Posteriormente intervini~ 

ron para clasificar a las que emiten Papel Comercial, y a Pª! 

tir de 1981, a las firmas extranjeras que pretenden colocar 

este papel en Estados Unidos; de la misma manera que ha sido 

una nueva experiencia calificar a emisores de bonos extranje

ros en el mercado neoyorquino. 

La empresa Standard and Poor•s otorga sus grados en términos 

de A-1, A-2, A-3, B, C, o, y la empresa Mogdy's en términos 

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

El aspecto de la calificación se ha vuelto cada vez más im

portante desde que se tuvo la muy mala experiencia de que el 

ferrocarril Penn Central, que tenía un saldo muy alto de Pa-
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pel Comercial, se presentó en quiebra. Esto ocasionó prime-

ramente, que los inversionistas estén muy renuentes en acep-

tar papel que no sea de las más altas calificaciones y, por 

otra parte, provocó que las agencias clasificadoras revisaran 

sus procedimientos de evaluación para ser más extrictas. 

El principai objetivo de la graduación es determinar la liqu! 

dez del prestatario, es decir, si puede con efectivo al venci 

miento. 

Si bien normalmente se puede renovar (roll over) el Papel Co

mercial, esto no siempre es cierto, puede ocurrir una situa

ción de escasez de crédito bancario y que se presente la im-

posibilidad de las colocaciones previstas. Por tanto, es -

particul:armente importante q11e l.a empresa e•isora cuente con 

líneas bancarias de apoyo comple•entario. 

Por ello, al darse la calificación se to•a en cuenta que ten

ga fuentes diversificadas de recursos, adecuados flujos de -

caja, utilidades, coeficientes de liquidez satisfactorios, 

eficiente administración y una posici6n~sól.ida en su sector 

económico. 

En el caso de emisores extranjeros, existe qran"interés en -

conocer el marco general del país en que se desenvuel.ven. 

Se examina la información estadística publicada, con énfasis 

en determinar la relativa capacidad para hacer frente a los 

pagos externos y la flexibilidad para enfrentarse a diferen-
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tes situaciones en los mercados financieros internacionales. 

Es decir, el criterio de liquidez se extiende al flujo de -

divisas que recibe el país y a su capacidad para disponer de 

fuentes alternas de financiamiento en diversos mercados y -

con varios instrumentos de captación. 

Nacional Financiera es la primera entidad Latinoamericana de 

un país no industrializado, en obtener la calificación más -

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

Esto significa que entre los inversionistas extranjeros Na

cional Financiera está acompañada de entidades públicas co

mo Electricité de France que tiene la garantía de la Repúbli

ca Francesa; la Export Kingdom Gas Company de Gran Bretaña, 

también con la garantía de su gobierno¡ o de bancos de gran 

importancia internacional como Societé Générale, Banque Nati~ 

nale de París, de Francia; el Dresdner Bank, de República Fe-

~eral de Alemania; el AMRO Bank, de Holanda, etc. Esta cla-

sificación, por otra parte, es un reconocimiento al prestigio 

de México en los mercados internacionales. 

- Requisitos jurídicos-

Como en cualquier emisión financiera en el mercado estadouni

dense, o en cualquier otro mercado,hay que satisfacer exigen-

cias leqales. No obstante que los trámites para la emisión 

de Papel Comercial no son tan complejos como sucede con otras 

emisiones. Por ejemplo, las emisiones de bonos implican un 
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complicado proceso de registro con la Securities and Exchange 

commission de Estados Unidos y un amplio prospecto con abun

dancia de información que no se requiere en el caso de Papel 

Comercial. 

Lo fundamental es que para evitar el complicado proceso de -

registro debe tratarse de papel cuyo plazo no exceda de 270 

días; vaya a manos de inversionistas importantes. que sucede 

automáticamente por sus altas denominaciones¡ que sea papel 

de alta calidad, lo que se asegura por la calificació~ y que 

los recursos vayan a ser utilizados en transacciones corrien

tes (Exención frente al Securities Act de 1933). 

Por otra parte, cuando el emisor es una institución financie

ra, para salvaguardar también los intereses de los inversio

nistas frente a la experiencia de situaciones excesivamente 

riesgosas o por fraudes a sociedades de inversión (coao su

cedió en Estados Unidos en los años treinta), deben indicar 

que están sujetas a la regulación de las autoridades financie

ras de sus países de origen y que tienen una situación finan

ciera sólida. 

Estos requerimientos de trámite para instituciones prestigia

das se solventan con datos de sus informes anuales, evitando 

un proceso de trámite laborioso. Ahora bien, la propia le-

gislación norteamericana da una salida que es particularmen-

te interesante estudiar. Es posible hacer una colocación 
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privada (prívate placement} de Papel Comercial con una lista 

limitada de inversionistas institucionales destacados. Bajn 

estas circunstancias es posible hacer emisiones de más de 270 

días, de dos a cinco años, las que sí pueden usarse para fi

nanciar activos fijos. 

Anteriormente hice mención de que un aspecto crucial en la o

peratividad del Papel Comercial, es que la empresa siempre -

tenga liquidez en el momento del vencimiento de los pagarés. 

Lo normal es que la empresa contrate líneas de cr1 4 ito de ªP2 

yo (back up lines) hasta por el 100' del m~nto del pzo rama. 

Si la entidad es una institución financiera, dicho sop~~te -

puede ser mucho menor. Estas son por lo general líneas gene-

rales de apoyo, pero el grado de compromiso para tenerlas de

pende de la naturaleza de la empresa. 

Puede ser aconsejable tener un compromiso de apoyo bancario 

(committed sving line}, lo que significa disponer de auxilio 

temporal de liquidez por pocos días, mientras se renueva el 

payel o se busca un apoyo más adecuado. 

Por otra parte, tiene que contratarse un banco, agente emisor 

Y pagador, que es el que entrega el Papel Comercial al inter

~ediario, recibe el dinero y lo acredita a la cuenta del emi

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

vencimiento. 



.113 

Este banco agente generalmente es uno de los 9randes bancos 

neoyorquinos. Puede además ser operativaaente aconsejable -

que el banco agente sea el que otorgue el coapromiso de apoyo 

bancario (swing line). 

La Ley Glass-Steagall Act de 1934 prohibió a los bancos comer-

ciales suscribir valores, el Papel Comercial se encontraba 

considerado entre ellos. Sfn embargo, en 1979 el Federal 

Reserve Board de Nueva York dictaminó que el Papel Comercial 

no debía incluirse en la definición de valores de dicha Ley. 

Existe en consecuencia, la interrogante de si los bancos co-

marciales norteamericanos podrán operar y colocar programas 

de Papel Comercial, quitándole el ne9ocio a las casas de in-

versión. 

VI.3 COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL MEXICANO EN E.O. 

Por primera vez un organismo de país en desarrollo tiene ac-

ceso al mercado de Estados Unidos para captar dinero a corto 

plazo a tasas de interés atractivas y en igualdad de condicio 

nes a las que obtienen instituciones semejantes de naciones -

industrializadas. Esto lo logró Nacional Financiera mediante 

la colocación en ese mercado de Papel Coaercial, gracias al 

prestigio y a su solidez económica al obtener l~ calificaci6n 
1 

de primera clase. 
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El Director General de Nacio~al Financiera, Jorge ~spinosa 

de los Reyes, dió a conocer en Nueva York que NAFINSA ini

ciaría un programa de emisión de Papel Comercial en el merca

do de Estados Unidos. 

El anuncio fué hecho el 1° de abril de 1981, en ocasión de -

la firma de los documentos para formaliznr el programa, ante 

la presencia del Secretario de Hacienda y Crédito Público, -

David Ibarra Muñoz, del Director General del B~'co de México, 

Gustavo Romero Kolvek, y de diversas personalidades ~el me

dio financiero mexicano e internacional. 

El apoyo que brindaron los licenciados David !barra Muñoz y 

Gustavo Romero Kolvek a Nacional Financiera fué decisivo pa

ra llevar a cabo este primer programa de Papel comercial. 

Nacional Financiera es la primera institución perteneciente 

a un país de insuficiente evolución económica que penetra en 

un mercado tan complejo, con una calificación de primera cla

se. En efecto, las agencias calificadoras de mayor prestigio 

en el mercado, como ya mencioné anteriormente, standard and -

Poor's Corp. y Moody's Investors Service Inc., le otorgaron 

unánimemente la máxima calificación (A-1 y P-1). 

Esta calificación es muy significativa porque permitirá que 

la emisión mexicana coexista en el mercado con el ?apel Co

mercial de instituciones norteamericanas de gran prestigio, 

así como de emisores extranjeros pertenecientes a paises que 
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gozan de alta reputación crediticia internacional, tales como 

la República Federal de Alemania, Francia, Suiza, Australia, 

Nueva Zelanda y Canadá, entre otros. Instituciones de pri-

mera línea como Electricité de France, Australian Resources 

Development Bank, Banque Nationale de París, Dresdner Bank, 

Societé Générale y Swiss Bank, Corp., han acudido reciente-

mente a este mercado, en el cual han obtenido también una ca

lificación de primera clase. 

Aunque el Papel Comercial es un instrumento del ••rcado mone

tario que se utiliza para obtener financiamientos a corto pl~ 

zo por períodos que pueden llegar hasta 270 días, los que -

predominan son los de 45 días. 

Durante la cereaonia de firma, el licenciado Espinosa de los 

Reyes explicó que la emisión podría alcanzar en una primera 

etapa un monto de 200 millones de dólares, que se irían colo-

cando paulatinamente conforme el mercado las fuese absorbie~ 

do, y las necesidades de recursos a corto plazo de Nacional 

Financiera lo requirieran. 

A.G. Becker y Lehman Brothers fueron las dos casas de inver

sión, elegidas para colocar el Papel Comercial de Nacional -

Financiera¡ utilizando para ello sus amplios canales de dis

tribución en los principales centros financieros de Estados 

Unidos, donde cuentan con sucursales. El Chemical Bank fue 

seleccionado para la administración de dicho papel. 
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según pláticas con el Tesorero General de NAFINSA, Sr. C.P. 

Luis contreras Aguirre, en junio de 1982, me informó que para 

agosto de 1981, ya se habían colocado estos 200 millones de 

dólares y para octubre se llegaron a colocar emisiones de 300 

millones de dólares, que son los que se han mantenido h~sta 

estas fechas. 

Los vencimientos del papel que han colocado, se encuentran al 

rededor de los 30 y 41 días, teniendo una tasa de descuento 

muy por abajo de la tasa Libor a 3 meses. 

En un principio, las empresas que se interesaron en el Papel 

Comercial mexicano fueron únicamente bancos, pero posterior

mente, la confianza del público inversionista fue captada, -

logrando así, tener una captación má~ diversa y bastante am

plia. 

Otras empresas que también lograron hacer colocaciones de Pa

pel Comercial en este mercado de dinero norteamericano que es 

tan selecto, fueron: 

l. Tubos de Acero de México,s.A., que hizo una emisión 

de 50 millones de dólares, el 19 de enero de 1982, 

siendo asesorada por Inversiones Bursátiles Somex. 

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

dólares en julio de 1982. 
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Todo esto muestra que si bien somos un país con limitaciones 

financieras y un mercado de dinero menos desarro1lado y ver

sátil que el norteamericano, no obstante a ello, tenemos em

presas y elementos suficientes para llegar a introducirnos y 

competir en él no en igual número, pero si en ca1idad. 
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VII.l COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL. 

No obstante que el número de empresas emisoras en un principio 

se incrementó rápidamente, posteriormente llegó a un punto en 

que permaneció estable con pequeños cambios no trascendentes. 

Ahora bien, como se ha mencionado en capítulos anteriores, lo 

que si ha tenido una escalada continua más no acompasada, de

bido a ligeros descensos en ciertos períodos (1~r. semestre 

1983), ha sido el monto autorizado en Papel ComercinJ. 

El panorama económico y financiero que se presenta en nuestro 

país, ha contribuido en gran parte a la inestabilidad en 1a 

estructura financiera de las empresas, hecho que repercute di

rectamente en el Mercado de Valores. 

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

millones de pesos a 15,990 mil1ones de monto autorizado. 

Durante el primer semestre de 1983, el monto máximo autorizado 

a las empresas para mantener en circulación, disminuyó con re

lación al mismo período de 1982 en 1,350 millones de pesos. 

Lo anterior se dió como consecuencia de que durante este primer 

semestre no se dió ninguna nueva inscripción, debido a que el 

Mercado de Valores no requiere de un alto número de emisoras, 

sino de empresas que presenten solidez y ofrezcan confianza 

sobre su situación financiera. 
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Por otra parte en este mismo período, 5 emisoras no renovaron 

su inscripción de Papel Comercial, siendo éstas: Valores Indus 

triales, S.A., por la poco favorable situación financiera en 

que se encuentra¡ Tubacero, S.A. y Hulera el Centenario, S.A., 

por no haberla requerido y París Londres, S.A. y Super Diesel, 

S.A., que a fines de dicho período se encontraban tramitando 

su renovación. 

No obstante la disminución del monto autorizado para circular, 

se observa un importante increme~to en el monto emitido o co

locado durante el período enero-junio de 1983, con respecto al 

mismo período de 1982, en porciento hablamos de un incremento 

del 43.67,, reflejándose así la importancia que ha adquirido 

para las empresas este medio de financiamiento. Asimismo, du

rante este primer
0

semestre, se observó una mayor operatividad 

y participación del Papel Comercial en el Mercado de Valores, 

siendo el importe operado 318,537.3 mill6nes de pesos, lo que 

signifi~ó un incremento del 86.71\ con respecto al operado de 

enero a junio de 1982, colocándose de esta manera, al 30 de 

junio de 1983 en segundo término en función a la operatividad 

en Bolsa, siendo únicamente superado por los CETES. 

Esto nos permite ver que en un período menor a los 3 afias de 

estarse operando con este instrumento, se han logrado el auge 

y la aceptación que se habían deseado en un principio para el 

Papel Comercial. 
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A continu~ción presento un detalle sobr~ 1as empresas emisoras 

durante el afio de 1982 y ler. semestre de 1983, cbn sus montos 

autorizados, colocados, tasas de descuento y rendimiento y 

agentes colocadores. 

De la misma manera, se muestran gráficamente los montos auto

rizados y emitidos de Papel Coaercial coaparativamente por los 

períodos de enero a junio de 1981, 1982 y 1983 (junto con el 

de octubre a diciembre de 1980). 
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PAPEL COMERCIAL 1982 

(Miles de p .. os.) 

C,N. V. Monto Monto en Monto Monto Tasa de Deacuento Ti .. de Rendloleftto Ofu Plazo Total Total 
EMISORA Fecha Autorizado Circulaci6n hitido Amortizado ~ fui.!! ~ ~ ~ Praoedio ~ ~ ~ 61-75 ~ ~ A•ortizad1s Clrculaci6n Princlf!•l A¡ente Financi1ro 

.- Fundidora de Aceros Tepe yac, S.A. 29-oct .82 $ 150 000 $ 100 000 s 300 000 $ 200 000 l4.97:C 54.68:t 47.17!t 37 .13:C 59.81:11: 49.22:C 5 16 15 Probursa, S.A. de C.V. 

~- Alean Aluoinlo, S.A. de C.V. 18-nov.82 $ 200 ººº $ 650 000 s 650 ººº 33.BO:t 55. 3311: 46,06:C 31+. 7811: 58.00lt 48.10!1: 3 g 9 Casa de Boha 8anHu, S.A. de C.V. 

• - Aurrer&, S.A. de c. V. 20-uy.82 $ 500 000 $ 500 000 $ 500 000 52.SOlt 53.n:t 53.17lt 54.5011: 56,5011: 55,33:11: l 2 3 3 Cau de Bolsa Ban1•ex, S.A. de C.v • 

.- Bicicletas de Mhico, S.A. 13-Jul,l\_ $ 150 000 $ 795 000 $ 795 000 31..27:11: 57 .37:t 44. 76:t 35. 80t 61.49:t 48, 76:t 7 8 18 18 Acciones Burs6tilH Somex, S.A. 

.- Grupo Industrial Bimba, S.A. 21-uy.82 s 200 000 $ 450 ººº $ 450 ººº 42.50ll: ;4:9s:c 51.33% 44.0011: 57 ,50% 53.80lt 5 5 5 Casa de, Bolsa BanHex, S.A. de C .. 1. 

.- Ouiolca Borden, S.A. de C.V. 14-abr. 82 $ 50 000 $ 50 ººº $ 350 000 $ 300 000 "3. 54:t 59 .1511: 51.84% 46. 95t 62.00:t 54.67:11: 4 7 6 1 Operadora de Bolsa, S.A. 

.- Grupo lndustdal Camesa, S.A. 22-oc t. 82 $ 100 000 $ 
30 ººº $ 870 000 $ 840 ººº 33.07% 60.31% 45.90% 34.0111: 63. SO:t 47 .82lt 8 4 12 11 1 Casa de Bolsa Madero, S.A. 

.- Industrias CH, S.A.' 23-nov.82 $ 500 000 $ 500 ººº $ 3 500 000 $ 3 000 000 Ji. .4 7% SB.02% 48.40% 36 .86t 59.03% 50,45:11: 13 7 1 23 21 Acciones Burdtilus Somex, S,A. 

.- Colanese Mexicana, S.A. 22-oct.82 $ 500 000 $ l 000 000 $ 1 000 ººº 33.7B% 53. 58t 40. 56% 36. 93t 56.00% 43.5111: 1 2 3 3 Cesa de Bolsa Bana1tex, S.A. de c.v. 

.- Corvocerfa Moctezuaa, S.A. 23-nov.B2 $ 200 000 200 000 $ 1 600 ººº $ 1 400 000 Jl.5.6% 55. 73% 42,07% 35.5511: 57 .02:t 49.63lt 4 g 8 Acciones Bursátiles Somex, S.A. 

.- . Cigarros la Tabacalera Plexicana,S.A. 
do C,V. 22-oep.B2 $ 500 000 250 000 $ 4 600 000 $ 350 000 l5,60% 56.21% 4B. 95% 37,Blt se. 78% 51.07% 15 3 27 26 Acciones Bursátiles So•ex, S.A. 

.- Grupo Condumex, S.A. de C.V. 26-oct.82 $ 500 000 500 000 $ 4 175 000 $ 675 ººº 34.22% 57.B911: 47.B7% 35. 78t 52.19% 50.11% 13 4 23 22 Probursa, S.A. de C. v. 

.- Cia. lndistrial de San Crlstobal, S.A. 18-nov.B2 $ 500 000 500 000 
$ 3 ª• ººº $ 3 300 00-0 l~-67:11: 57 .11% 47.58% 37.40~ 58. SO:t 50.07% 9 7 2. Ca .. de Bolsa Madero, S.A. 

.- Cidsa, S.A. 16-nov .82 $ 300 000 300 000 $ 1 ·980 000 $ 680 000 3(..88% 58.50t 49.3111: 38.25% 61. so:i: 5l ,43lt 14 4 20 17 . 3 Casa de Bolsa Madero, S.A • 

. - Eaton Manufactureril, S.A. 31-.. r.82 $ 500 000 500 000 $ 4 200 000 $ 700 ººº l2. 94% 56.51% 45.86% 35. 04% 59. 56% 48.14% 11 11 26 22 4 Casa de Bolsa Sana•ea, S.A. de C.V. 

.- EPN, S.A. de C.V. 25-oct .82 $ 200 000 200 000 $ 200 ººº $ 000 000 ll.84:t 56. 9B% 4 7. 56lt 37.01% 62.52lt 51.16% 6 5 l Operadora de Bolsa, S.A. 

.- Cia. Hu lera ·Euzkadi, S.A. 18-nov.82 $ 500 000 $ 200 000 $ 200 ººº l~.29% 57. 45% 46.99% 37. 54% 62.00% 50.32t 2 6 6 Casa do Bolsa Madero, S.A. 

.- Holding Fiasa, S.A. de C.V. 25-oct .82 $ 300 000 $ 258 000 $ 70B 000 $ •50 000 :i-6. 77:t 57.23% 49.0l:t 38. 50% 59. 8711: 51.29% 15 13 Operadora de Bolso. S.A • 
• - Grupo Industrial Soltillo, S.A. 18-nov,82 $ 500 ººº $ 500 ººº $ 250 000 $ 750 000 32.85% 54.5011: 46.01% 35. 75% 59. 46lt 49.26% 4 12 11 Casa de Bolsa ~adero, S.A. 
.- Qu!~ica Hooker, S.A. 14-abr.82 $ 200 000 $ 200 ººº $ 060 000 $ 860 ººº 44.41% 55.78% 50.9011: 46.00% 5B.50% 53.06% 7 6 Operadora de Bolsa, S.A • 
• - Hulera el Centenario, S.A. 19-fab,82 $ 300 000 $ 250 ººº $ 075 000 $ B25 000 l!>.20% 55.1711: 47. 22% 36. 26t 57 .Ol:t 49.02lt 9 11 10 Casa de Bolsa Banao .. , S.A. de e.V • 
• - lndu•tria& ·H.::24, S.A. 24-jun .82 $ 40 000 $ 40 000 $ 400 000 $ 360 ººº 17.20% 57.2~ 48 .5l:t 38.60% 59.24% 50.82% 6 10 Operadora de Boha, S.A • 
• - Irodustrles Resisto!, S.A. 22-no•i.82 $ 500 000 $ 500 ººº $ 500 000 l\.08:t 57.14:t '·-4. 53:t 36. 50% 60.00% 46. 75t 5 11 11 Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A • 
• - Khberly Clark de México, S.A. de C.V. 28-may,82 $ 500 000 $ 500 000 $ 4 000 000 $ 500 ººº !8.29lt 53.4211: 48.!>ü~ 39.00:t 56.0011: 50. 73% 6 8 7 Casa de Bolsa Banaao, S.A. de C.V. 
,- El Puerto de Llverpool, S.A. 16-feb.82 $ 500 ººº $ 300 000 $ 4 450 000 $ 150 000 .?2.97% 5B.50t 46.56% 33. 90~ 61.5011: 48. 55% 14 10 26 25 Casa de Bolsa Madero. S.A. 

\ 
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26.- Fea~;~ dt Paptl loreto y P•"• Pobre, 
S.A. 

27.- lnd1ntrias luis•ln, S.A. 
28 •. lnduHrl•s M•rtln • S.A. 
29, - Jforn~. S.A. 
JO.- lnduHri.is N.itobr&, 5.A. d! C.V. 
31.- Nalco•n. 5.A. de C.V. 
Ji •• Neqro•••· S.A. de C.V. 
JJ ... r1 Pal~cio de Hit!rro, S.A. 
34 ... P.irh londre!i, S.A. 
35.- Qu(oic• Penwalt. S.A. 
J6.- Grupo Pli.tna 1 S.A. 
37.- Pondl!rO!la Jndustrial, 5.A. 
38.- lndu'Stri.u Purina, S.A. de C.V. 
JI) •.. S,1nborn llrreanos, S.A. 
t.0.- Socil'!JJd Ehctro11ec:;jn(ca. S. A. 
41.- Grupo Sidr.lo., S,A, 

42.- lndu1trias Synkro, S.A. de C.V. 
43.- Soper Oie-nl. S.A. 
44.- Tubo'i d~ Acero de M1hico, S.A. 
45.- Tf df' Mi'ciro. S.A. 
<t6.- Jran~•islones "/ E~uipo!l ltednicos. 

S.A. 
41.- Tubatfro, S.A. 
48, ... E•prt•~a, Villarl"eal. S.A. 
49, .. Valorr.'l lndustri ale11., S.A. 
50 •• Vitro, S.A. (') 

C.N.V. llonto 
~ Autorirad~ 

30-Jun.82 S roo ooo 
22-•n•. 82 S 500 000 
30-nov .82 S 100 000 
24-jun.82 S 300 000 
24-jun.82 S 500 000 
23-nov.82 $ 100 000 
26-oct.82 S 250 000 
20-•ar.82 S 200 000 
16-jun.82 S ZOO 000 
16-jun.82 $ 100 000 
26-oc t. 82 $ 500 000 
24-•ar.82 S 500 000 
ZO-aar.82 S 400 ooo 
26-nov.82 S 200 000 

18-ftb.82 s 100 ººº 
25-nov.82 $ 400 000 
24-jc ... 82 $ 500 000 
01-jun.82 S 50 000 
14-nov.82 $ 500 000 
16-nov.82 $ 200 000 

21-uy.82 S 500 000 
27-abr.82 s 100 ooo· 
06-oct.92 S 400 000 
17-Fob.82 S 500 000 
10-dic.et S 100 000 

Monto en 
Cfrculaci6n 

Monto 
Eoitido 

500 000 

100 ººº 
s 350 ººº 
s 3 ººº ººº s 200 000 

$ 440 ººº s 100 000 
$ 180 000 
$ 200 000 

500 ººº 
500 000 

500 ººº 
20 ººº 

500 000 

200 ººº 

s 
s 
s 
s 
s 
s 
s 
s 
s 
s 
s 
$ 
s 
s 
s 
s 
s 

s 
s 

s 400 000 s 
$ 100 000 s 

s 

100 ººº 
140 ººº 
900 ººº 

2 085 000 

900 ººº 
900 000 

300 ººº 
500 000 

520 ººº 
100 ººº 
150 ººº 
620 000 
950 000 

200 ººº 
160 000 

500 ººº 
250 000 

300 000 
200 000 

025 ººº 
160 000 
600 000 

"••to 
A•ottiz1do 

Ta!ia de Oucu~nto 

s 350 000 

s 2 500 ººº s 1 100 000 

$ 2 100 ººº 
$ 3 700 ººº s 800 000 

$ 905 ººº 
$ 700 000 

$ 900 ººº s 300 000 
s 4 000 000 
s 20 000 

$ 100 ººº 
s 150 ººº 
$ 520 000 

s 2 950 ººº 
$ 4 700 ººº 
$ 140 ººº 
$ 2 000 ººº 
$ 1 050 ººº 

32.68t S8.4l:t 
34.28% 54.42!1: 
34.00t 55.16!1: 
33. 95; s1:21i 
33.49t 60.42:1: 
34.46'.I: 56.8011; 
34.45'1: 58.0!t 
44.00% 56.5U: 
33. 32'1: 54. 42'1: 
33. 78% 54. 72t 
33.63'1: 60.54:t 
46. 59t 55.ZO:t 
53. SOll 53. 50t 
34.17% 35.lO:t; 
35.53% 57.39:t: 
34.63t 57.0011: 
34.27~ 55.89% 
41.26% 57 .84ll; 
35.25% 60.37!1: 
43.85\ 57.21!1: 

300 ººº 34.45% 58.471: 
1 200 000 46. 51% 56. 30t 

3 625 ººº 34.04t 56.87!1: 
3 oeo ooo 33.53'1: 60.31' 

600 ººº 34. 79!1: 56. 69'1: 

46. 7511; 
46.Zl:t 
44.97!1: 
47 .56!1: 
48. 85:t 
49, 15:t: 
46 .07'1 
53. 94:t: 
39. 59:t: 
47 .561: 
46.161: 

'50.90t 
:i.l.50t 
34. 58% 
48.801'; 
47.nt 
4 7 .66ll; 
4 7. 38' 
49. 30'0 
52. 8 7:t 

42 .64!1: 
52.96:1: 
45.88% 
45.64" 
48.42!1: 

(•) ~15 990 ººº $9 418 ººº $96 723 000 $87 305 000 

Ta11 de Rendiaiento 

35.591: 61.5ot 
37.5n 51.oa 
35.0911; 58.00" 
J7 .14!1: 60.00!1: 
36.55!1: 65.00% 
37. 75" ;s. 75!1: 
36.46!1: 60.04% 
45.67!1: 59.50% 
34. 77!1: p .10!1: 
36. 93:t 57 .06!1: 

"35.75t 65.50% 
49.00t 56.501'; 
56.00t 56.00:t 
36.25t 38.39t 
37.26'.I: 63 .02% 
36.75t 59.64:t 
36.35% 59.001; 
37.04% 61.SO:t: 
38. 70:t 68. 25'1: 
45.00:t 59.87t 

36.55'1: 61.99:t; 
48. 65:t S9. l7:t 
37.24:t 59.50!1: 
34.90:t 63.SOt 
38.14!1: 59.SOt 

49.3S:t 
48. 94!1; 
46.85:1: 
50.13:t; 
51. 50% 
51.46t 
47. 89t 
53.38:1: 
41.30:t 
50.36:t: 
48.67:t 
52. 75!1: 
56.00:t 
37.35t 
51. 34:t: 
49.07% 
49, 95:t 
49.62t 
54.98:t 
55.1311; 

45.23% 
55.62:1: 
49.01!1: 
43.24!1: 
51.46!1: 

2' . 4 

10 
11 

3 

14 

16 

1 
10 

2 

15 
14 

1 

312 

5 

4 
5 

3 
3 
3 

11 
1 

190 

Ofu Plozo 

.4 

54 48 

Total 
E•itidas 

7 

8 
12 

9 
19 
17 
20 

9 

9 
3 

28 
2 

13 
26 
13 

12 

4 

25 
28 

3 

613 

Total 
Aeorti za das 

11 

17 
16 
19 

25 

13 
26 
12 

7 .. 

4 
11 

4 
23 
26 

3 

556 

Cl rculac ión 

2 

47 

' -
Prindp1l Agf!nte F'in1ncier.o 

Casa de Boha Sana .... S.A. do C.V. 

Casa dt Bolsa Bana11e•, S.A .. de C.V. 
Casa dto Bolsa Banaau·, S.A .. de C.V. 
Operadora de: Bolsa, S .. A. 
Ope,.adora de Bolsa,"S .. A. 
Co11er11e11: C.is• de Bols~, S.A. 
?robursa, S.A. d~ C.V. 

Casa de Bols1 Cre•i. S,A 
Casa de Solu Banaaex, S.A. de C.V. 

Casa de Bolsa Bana•et, S.A. dt C.V. 
Operadora de 6ols.a, ~.A. 
Co11er•eir C.ua d! Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa 6aname•. S.A. dt C. V. 
Casa de 9ols.1 Madero, S.A. 
Proburs:J, S .. A. de C.11. 

Probursa, S.A. de C.V. 
Operariora d~ ih:i lsa, S.A. 
Atdon~s y AHsoria Bursátil, S.A. 
Operadora de Soha, S.A. 
Operadora d~ Be>ha, S.A. 

Acciones Ours.itilts Somo, S.A. 
Acciones 8"r~átiles'·so11ex 1 S.~. 
Co11er111ek C1sa de Soha, S.A. 
Casa de Bolsa Mader"o, S.A. 
';asa de Bolsa 8anpa!1, S.A. 

.122 

e 2> 

(*) Esta cifr"a !ie ve afectad1 por las e•isoras que no Renov.eron su ln1cripci6n, dis•inuyendo .. S 15 790 000 000.00 

( 1 ) E1l1or1 que no A•nov6. 
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\,-Alean Alu1inio, S.A. de C.V. 
2.- Aurrerá, S.A. rle C.V. 
3.- Bicicletas de "''deo, S .. A. de 

C.V. 
r..- Celanese Meidc.an.:t, S.A. 

5.- Cerveceria Moc:t1?1111u, S .. A. 
6.- Cigarros la Tabacalera "uicana, 

S.A. de C.V. 
1.- Cla, Hulera Cuzkadi, .:;,A. 
B.- Cta. lndu~trial de San r.rí'itO-· 

bol. S.A. 
9. Cyd'5a, S.A. 

10.- f.aton Manufacturer.i, J.A. de 

C.V. 
lL- El Palado de HiP.rro, S.A. 
\2,- f.l Puerto de Liv~rp?ol. S.A. 
lJ.- (._presas \li\larr.:al, S.A. 
14.- FPN, S.A. de t.v. 
15.- Fe.as de Papel l'Jr~to v Pei"·a ?obre, 

S.A. 
\6.- FundidorJ de Ac11ros Tep~1ac. 5.A. 
17.- Grupo Condu1e11, S.A. dt C.V. 
18.- Grupo Ind,,slríal Blobo, S.A. de C.V. 
19.- Grupo lnd1Jstrial Ca•esa. S.,A, 
20 1 - Grupo Induistr-ial ~itltillo, S.A. 
21.- Grupo Pli.sna. S.A. 
22.- Grupo Sldek, S.A. 
23.- Holding f'iafla, S.A. de C.V. 
21.,- Uulf'ra el C~nttnario, S.A.{•} 

Monto 

~ Autorizado 

Monto 
A•ort i rado 

18-nov. 82 S 200 000 

oq.jun.83 s 500 000 500 ººº 
ll-abr.83 S 150 000 $ 80 000 
22-oct.82 S 500 000 
23-nov. 82 $ 200 000 200 000 

27-sep.82 S ~oo 000 $ 000 000 
18 -nov. 81 $ 500 000 $ 500 000 

18-nov .81 500 000 200 000 
16-nov.82 300 000 800 000 

ll-abr.83 
18-•ay.83 
28-mar.83 
06 nct .82 
25-oc t. 82 

30 jun.82 
29-oc t. 81 
26-oct.R2 
09-jun.83 
22-oct .82 
18-nov.82 
l l-oct.82 
25-nov .82 
25-oct-82 
19-feb.8.2 

500 000 
200 000 
500 000 

''ªº ººº 
200 000 

1 100 000 
$ 150 000 
1 sao aoo 
$ 200 ººº 
$ 100 ººº 
1 500 ººº 
$ 500 ººº 
$ '•ºº ººº 
$ 300 000 
$ 300 000 

$ 600 ººº 
$ 100 000 

$ 500 ººº 
$ 1 400 000 

s 200 ººº 
$ 150 000 $ 

$ 600 ººº $ 
$ 750 ººº $ 
$ 360 000 $ 
$ 20 000 $ 
$ 300 000 $ 
$ 3 000 000 $ 
$ 550 000 s 
$ 681 000 $ 
$ 250 000 $ 

SOD 000 

000 ººº 
1 500 ººº 

250 000 

700 ººº 
500 000 

600 000 

ººº ººº 
000 000 
000 000 

l 00 000 

500 ººº 
250 ººº 
180 000 

20 000 
2 500 000 

2 500 ººº 
350 000 
423 000 
250 000 

PUBLJCACION Df PAPEL COMERCIAL SEMESTRAL 

1983 

EMISIOMES 
Monto en Total Total Total 

Circulación ~ Aaortizaciones Circulaci6n 

80 ººº 
200 000 

500 ººº 
250 000 

500 000 
300 000 

100 000 
500 000 
400 000 
200 000 

50 000 
100 000 
sao ooo 
100 000 

$ 500 000 

$ 500 ººº 
$ 100 000 
$ 258 000 

9 

18 

13 
11 

l 
12 

6 

3 

12 
7 

16 
5 

13 

15 

13 
10 

10 
5 

10 

14 
43 
11 

1 

-· 

2 
3 

Tasa de Descuento lasa de Rendi•iento 

~~~~~~ 

58.1711: 58.1711: 

60.41ll: 60.5lll: 

56.7311: 59.2111: 
59.6811: 60.1811: 

57.63ll: 61.5511: 
55. m: 6t.55ll: 

56. 78ll: 60.9711: 
55.5011: 61.13".t 
58.0311: 58.0311: 
55. 9511: 61. 5811: 
5B.46l: 62.0211: 

59.76t 60.7111: 
57.8711: 62.34% 
57. \6% 61.06% 
59. 86% 59. 96% 
58.0S:t 58.0511: 
57.96% 60.531; 
59.37% 65.89% 
59.96% 60.97'l: 
57.lO:t 63.6511: 
51.05% 51.0511: 

58.1711: 

60.4611: 

59.5011: 

58. 381: 
59.93:t 

59. 75' 
59.5211: 

58.58't 
58.BO:t 
58.031 
59.421: 
60.66:t 

68.3811: 
60,46!; 
59.9311: 
59.9111: 
58.05l: 
59.43:t 
61.62't 
60.4U: 
60,6011: 
51.05\t 

65.00\t 65.00't 

63.5011: 63.5~ 

57 .68% 65.50:t 

59.3511: 62.831: 
63.25\t 64.5011: 

62 ·ºº' 65. 50\t 
58.001: 65-00't 

60.00l: 64.00);. 
58.00't 64.0011: 
68.0011: 68.00't 
58.5011: 65.5011: 
61.25:t 65.7511: 

62.50ll: 64 .o~ 
59.8911: 65.9U: 
59.82% 64.7011: 
63.00ll: 63.00't 
61.00l: 61.00ll: 
61.00't 66.75't 
61.5011: 69.90~ 

62.89% 64.0U: 
59. 75:t 66. 96ll: 
60.0'"' 60.00l: 

65.0~ 

63. 5011: 

62. 72% 

61.6111: 
63.8711: 

64.22't 
62 .6B:t 

61.62:t 
61. 7711: 
68.00:!; 
62. 7l't 
64.09't 

63.17:\; 
63. 65't 
63. 20); 
63.00:t 
6!.0011: 
63. l 7:t 
65.fil:t 
63.4311: 
63.6111: 
60.00't 

l 
11 

8 
5 

11 

Olas Plazo 

6 
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Principal Agente Finantiero 

Caso de Bolsa Banaa .. , S.A. de C.V. 
Can de Bolsa Banaao, S.A. de C.V. 

Accione1 Bursátiles So•u:, S.A .. 
Casa de Bolsa Bana•e..:, S.A. de C..V. 
Can de Bolsa Creaí. S.A. 

Acciones. 9urs,tiles So•ex, S.A .. 
Casa de Bolsa Madtro, S.A. 

Casa de Bolsa M"dero, S.A. 
Casa de Bolsa Madero, S.A. 

Casa de Bolsa Banaeo, S.A. de C.V. 
Casa de Bolsa Creo!, S.~. 
Casa de Aolsll Madero, ~ .• ,t .. 

Cc.er•e• Casa de Boha, ~.A. 

Capital Casa de Bolsa, 1. 

Casa de Boha "ftd~ro 
Probursa, S.A. de C., 
Probursa, S.A. de C.. 
C.a.u de Bolsa 81nz1:1u • ~.l. de C. V. 
C.a!Sa de Bolsa "•der'> 1 ::, 

C.asa de Bol se Madero, .. ,, . 
Operadora de Ools11 1 S.4. 
Probursa, S.A. dt c.v. 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa Ban•au, S.A. de C. V. 



EMISORA 

25.- Industriu CH, S.A. 
26.- Industrias H-24, S.A. de C.V. 
27.- Industrias Luiu[n, S.A. 
28.- Industriu MarUn, S.A. 
29.- Indu•trias Nacobre, S.A. de C.V. 
30.- Industrias Negro•eic, S.A. de 

C.V. 
31.- Industrias Purina, S.A. de C.V. 
32.- Industrias Resistol, S.A. 
33.- Industrias Synkro, S.A. de C.V. 
34.- Ki•berly Clark de Mhico, S.A. 

de e. v. 
35.- Moresa, S.A. 
36.- ~aleo•••, S.A. de C.V. 
37.- Parls Londres, S.A. ( 1 ) 

38.- Ponderosa Industrial, S.A. 
39.- Ou!•ica Borden, S.A. de C.V. 
40.- Qu!oica Hooker, S.A. 
41.- Qu!aica Penwalt, S.A. 
42 .~ Sanborn Hnos., S.A. 
43.- Sociedad Elec.tro•ecinica, S.A. 
44.- Supor Diesel, S.A. (•) 
45.- T .F. de México, S.A. 
46.- lrans•isiones y Equipos "eci-

nicos, S.A. 
07.- Tubacero, S.A. (') 
48.- Tubos de Acero de México, S.A. 
49.- Valores lndu5triales, S.A. ( 1 ) 

Fecho 
Monto 

Autoriradg 

23-nov.82 S 500 000 
24-jun.82 $ 40 000 
17-f eb. 83 $ 500 000 
30-nov. 82 $ 100 000 
24-jun.82 $ 500 000 

26-oct.82 $ 250 000 
24-jun.83 $ 400 000 
22-n ov. 82 $ sao ooo 
24-jun.82 $ 500 000 

01-jun.63 $ 500 000 $ 
24-jun.82 $ 300 000 $ 
23-nov.82 $ 100 000 S 
16-jun.82 $ 200 000 $ 
14-jun.83 $ 500 000 $ 
16-uy.83 $ SO 000 $ 
18-oay.83 S 200 000 S 
16-jun.83 $ 100 000 
26-nov.82 $ 200 000 
22 ..... 83 s 100 000 
02-Ju!.82 $ 50 000 
16-n ov. 82 $ 200 000 

26-uy.83 
27-abr.82 
04-nov.82 
17-feb.82 

!;()() 000 
300 000 
500 000 
500 000 

Monto 
Ed ti do 

!Ion.o 
Aoortizado 

3 000 000 $ 2 500 000 
160 000 $ 120 000 

3 000 000 $ 2 500 000 
500 000 $ 400 000 

2 030 000 $ 2 030 000 

1 060 000 $ 
800 000 $ 

1 000 000 $ 
000 000 $ 

500 000 
200 000 
600 000 
100 000 

$ 
$ 

990 000 
800 000 
650 000 
500 000 

2 ººº 000 

3 400 ººº 
250 000 

$ 3 

500 000 
100 000 
000 000 

200 000 

480 000 

60 000 

600 000 

000 00~ 
100 000 

$ 200 000 
$ 1 000 000 

400 000 

60 ººº 
600 000 

500 000 
100 000 

Monto en 
Circulaci6n 

500 000 
40 000 

500 000 
100 000 

70 000 

$ 350 000 
$ 500 000 

s 500 000 
s 200 000 
$ 100 000 

s 400 000 
s 50 000 
s 200 000 

ªº 000 

• 500 000 

(•)$15 790 000 $50 501 000 $41 073 000 $9 421 000 

EllISIDIES 
Total Total Totd 
~ A .. rthaeionH Circulaci6n 

12 
4 
7 
5 

15 

2 
2 

to 

4 
15 

4 
3 
3 

4 

5 
2 
6 
4 
5 

2 

3 

5 

1 
2 

Z17 45 

(•) Esta cifra se ve afectado por 111 ••presas que no renovaron su inscripcl6n aleRda 11 •anta total autorizado 
al 30 de junio de 1983 de $ 14'440,000,000.00. 

(•) Eopres1s que no renovaron su lnscrlpcl&n de Papel Coaercial. 

Tau de 0Hcuento 
!!.!!!!! !!!!.!.!! Pr oud i o 

55.lt71: 62.5011: 
59,31111: 62.9711: 
54.23': 66.5511: 
59.3611: 61.5811: 
!i8.2~ 63.8511: 

57.6611: 61.8411: 
58.9511: 61.1111: 
55.50il: 59.5911: 
59.3811: 62.9711: 

56.5111: 59.4111: 
60.2111: 60.2111: 
56.8711: 61.4211: 
59.5011: 60.SOll: 
5S.50il: 61.3411: 
58.6911: 62,3711: 
59.3611: 61.5811: 

59.471: 60.1811: 

56.90 61.00l 

57. 771: 61.6511: 

59.IH 59.89t 
56.2411: 58. 0511: 

59.6011: 
60.8111: 
57. 9811; 
60.4511: 
62.5U; 

59.6611: 
60.0Bt 
58.42:t 
60.8111: 

58.4811; 

60.21t 
59. 34t 
60.00:t 
59.47t 
60.84:1: 
60.65:t 

59.92:t 

5B.97:t 

59.68:1: 

59.5211: 
57 .14:1: 

Tasa de Rendioiento 

57.97' 65.6911: 
62.25:1: 66.21:1: 
56.0!l' 64.00:t 
63.0011: 6S.831: 
61.7511: 65.7511: 

60.3711: 65.0811: 
62.0011: 64. 50:1: 
58.0011: 63.25:t 
62.2511: 66.2111: 

59.5011: 62.5()11: 
64. 7611: 64. 7611: 
59.5011: 64.50:t 
62.3911: 64.2111: 
58.0011: 64.5011: 
&3.0011: 67 .5m: 
63.00t 65. SOi 

63.2511: 65.00ll: 

59.2511: 61t.OU 

60.41111: 64. 7611: 

69.5611: 70.5ft 
59.0!l' 61.0~ 

62. 54!1: 
64.4611: 
60. 71:t 
64.24!1: 
64. 791: 

62.61:1: 
63.2511: 
61.8111: 
64.46:t 

61.2511: 
64. 76!1: 
62.2911: 
63.33' 
62.25!1: 
65.6411: 
64.18!1: 

64.1711: 

61.BOll: 

82.611 

70.0?:t 
B0.00% 

Olss Plazo 

~ ~ ~ !!.:11 ~ 
11 

3 
4 

1 
13 

8 
3 
1 

5 
1 
6 
1 
1 

3 

5 

2 

161o 

4 
2 

4 

2 

1 
1 
2 
5 

2 

84 5 
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Princioal Agente Financiero 

AccionH Bu!"dtihs Soon, S.A. 
Operadar• do Bolsa, S. A. 
CaH de Bolsa Bariuu, S.A. de c.v. 
Ope.-adora de Bolsa, S.A. 
Oparadora de 8alaa, S.A. 

P~oburaa. S.A. de C.V. 
Proburaa, S.A. de C.V. 
Suna Centro dt Inve!"oiones, S.A. d• C.V. 
Opel'adara do flolu, S., 
Ca.u de Bolsa BanaH•, S.A. de C.V. 
Probursa, S.A. d• C.V. 
Coael"H• Casa de Bolsa, S.A. 
Ucnlca Bursitil, S.A. 
CaHnex Cau de ~olsa, S.A. 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Oper1dora de Bolsa, S.A. 
Cau de Bolsa Banaeex, S.A. de c. V. 
Case de Bolsa !ladero. S.A. 
Probur,., S.A. de C.v. 
Acciones y Asesada Buroátll, S.A. 
Operadora de Bolsa, S.A. 

Accionas Bursltiles SoHx, S.A. 
Accionea Bursitiloa Soen, S.A • 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Casa de Bolsa Madero, S.A. 



PAPEL COMERCIAL 

1980 1981 1982 
c o n· c e p t o al 31 de Dic. Ene.-Jun.- Ene.-Jun.-

Monto Autorizado 

Monto Emitido 

$ 

$ 

l 

1 

500 

170 

$ 2 900 $ 

$ 4 575 $ 

Tasa de Rendimiento: 

Mínima 

Máxima 

Promedio 

16 

14 

12 

10 

e 
6 

4 

2 

24.37\ 28.43\ 

26.50\ 31.27\ 

25.44\ 29.99\ 

(Cifras en Millones de Pesos) 

MONTO AUTORIZADO 

000 - 1982 - 16 

ººº - ~ - 14 

ººº - - 12 

000 - - 10 

ººº - 8 

000 - 6 

000 - 1981 4 

000 - 2 

Al ler. Semestre de cada año 

(Cifras en Millones de Pesos) 

15 780 

35 150 

33.90\ 

61.99\ 

45.15\ 

000 

000 

000 

000 

000 

000 

000 

000 

1983 
Ene.-Jun.-

$ 14 440 

$ 50 501 

56.00\ 

70.58\ 

63.24\ 

No obstante la disminución del monto autorizado para circular al 30 

de junio de 1983, con respecto al 30 de junio de 1982, el monto em! 

tido de enero a junio del presente año se incrementó notablemente. 
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~APEL COMERCIAL 

l9éO ·1901 
e o n e e p t o al 31 de Dic. Ene.-Jun.-

Nonto en Circulación $ l 170 $ 2 760 

Monto AllOrtizado $ 1 815 

Número de Emisoras 16 23 

Número de Emisiones 

Emitidas 19 79 

NÚ!aero de 811.isiones 

en Circulación 19 46 

Número de Emisiones 

Amortizadas 33 

(Cifras en Millones de Pesos) 

1982 
Ene.-Jun.-

$ 11 57S 

$ 23 575 

so 

256 

71 

l.85 

1983 
Ene.-Jun.-

$ 9 428 

$ 41 073 

44 

262 

45 

217 

.126 
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MIUDNES 
PESOS' 

52000 

32900 

22790 

13000 

3250 
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8 000 r- MILLONES DE PESOS 

7 !500 

1 000 

e 900 

6 000 

5 ~ 

5 000 

4 9QO 

4 000 

3 5JO 

3 000 

[ 2 !IOO-

2 000 
1 

1 500 

t 1 000 

500 

o 
l:MPtO 'ª""'° MAltZO 

MONTOS EMITIDOS Y AMORTIZADOS 
ElJRANTE EL llr. SEMESTRE DE 1983. 

MONTO AMOR11ZADO 

MONTO EMITIDO 
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VIII. PERSPECTIVAS DEL PAPEL COMERCIAL 
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VIII.l VALORES SUSTITUTOS DEL PAPEL COMERCIAL. 

El Papel comercial ha tenido gran aceptación desde sus inicios 

de operación. Se podría decir que desde un principio mostró una 

fuerte escalada, para colocarse rápidaaente en un nivel compe

titivo junto con los otros medios de financiaaiento a corto 

plazo. 

Estos instrumentos de captación o valores sustitutos son los 

CETES y las Aceptaciones Bancarias principal•ente. 

A continuación daré una breve visión sobre cada uno de dichos 

instrumentos. 

Los CETES fueron introducidos al aercado financiero a partir 

de enero de 1978, desempeñando una triple función, suavizan 

las fluctuaciones de los flujos de caja de la Tesorería de la 

Federación, moderan las fluctuaciones de la liquidez en manos 

del público y, lo aás importante, peraiten al Banco de México 

expander el mercado financiero no bancario y efectuar opera

ciones de mercado abierto (OMA) • 

Durante los años 60 la política monetaria utilizaba el encaje 

legal principalmente para controlar la oferta monetaria domés

tica, instrumento de gran importancia cuando no existían las 

OHA. También se utilizó para financiar parcialmente el déficit 

del sector público (DSP). 
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Sin ernbarg~ en la década de los 70's las presiones de un DSP 

mayor restaron efectividad al encaje legal en su papel de 

regulador de la oferta monetaria y se convirtió en una herra

mienta para aumentar el financiamiento interno del DSP. Los 

dep6sitos obligatorios del encaje legal no crecieron en la 

misma magnitud que el DSP. 

Aun cuando el encaje legal tiene un papel muy importante du

rante el desarrollo le un mercado financiero, es un instru

mento que está más limitado que el de las OMA. 

Toda la captaci6n de los CETES está a disposición de las auto

ridades para utilizarlo ya sea en el financiamiento del DSP o 

corno control de la oferta monetaria, mentras que a trav~s del 

encaje legal, sólo un 40.9t de la captación bancaria en moneda 

nacional está disponible a las autoridades. 

Además como los CETES son instrumentos no bancarios, se tiene 

un mayor control sobre sus tasas de rendimiento y sobre el -

monto de las emisiones, que el control que se tiene sobre la 

captación bancaria. 

La amortización del DSP (déficit del sector público) por me

dio de CETES, tiene sin embargo un costo mayor, ya que los 

pagos de interés son más altos que los pagos sobre depósitos 

obligatorios y encaje legal. 

Los recursos que se tienen a través de este instrumento no son 
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suficientes para cubrir las necesidades de financiamiento por 

lo que los CETES pueden ayudar a resolver parte de este pro-

blema. 

Si la introducción de los CETES desplaza a otros valores, el 

tamafio del mercado financiero permanece igual y lo ~nico que. 

sucede es que el público transfiere recurso• a las autorida-

des en lugar de invertirlos en valores bancario• que se cana-. 

lizan a la inversión privada. 

Para expander el mercado financiero y evitar la reducción d¡i 

financiamiento al sector privado, es necesario que exista o 
'''!'_ 

que se cree un exceso de demanda de.valoies, per6 esto depend~ 

del nivel de las tasas de interés y de la elasticidad de la 

demanda de los mismos. 

En Mixico las autoridades fijan las tasas de interés y permi-

ten al mercado determinar la cantidad de dinerq. 

Para determinar la tasa de rendimiento de ·lbs CETES hay que to-

mar en cuenta las de los valores sustit~tos, en este caso los 

certificados de depósito a plazo de 3 •esea. 

La diferencia entre el rendimiento de los CETBS"y los certifi~ 

cados de depósito no viene dada porque uno ~~~ a&s riesqoso 

que otro, ni porque tengan diferente plazo de vencimiento. 

Los CETES son instrumentos líquidos y tienen un •ercado secun-

dario por lo que es de esperarse que bajo condiciones de equi-

,;>.·· 
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librio de mercado, los certificados de depósito tengan una -

tasa de interés mayor que la de los CETES porque es menor su 

grado de liquidez, no obstante sucede lo contrario. A partir 

de octubre de 1978 se observa que los CETES tienen una mayor 

t~sa de rendimiento, que se puede explicar por el hecho de que 

las autoridades quieren aumentar su participación dentro del 

mercado financiero. 

No sólo las tasas de rendimiento de los CETES son mayores que 

las de los certificados de depósito, sino que también las pri

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

Otro factor en la determinación de la tasa de rendimiento de 

los CETES son los rendimientos de las acciones. 

Durante 1978 y hasta mayo de 1979 el índice bursátil tuvo un 

crecimiento sin precedentes, pero se ha mantenido en un nivel 

muy inestable mientras que las tasas de rendimiento de los -

valores se han incrementado. 

El indice bursátil influye mínimamente en la determinación de 

las tasas de rendimiento de los CETES. 

Las tasas de interés en México siguen la mi5411a tendencia que 

las de Estados Unidos y de Londres aunque con un pequeño re

traso ya que las autoridades determinan las tasas de interés 

en base a las que prevalecen en el extranjero para mantener 

los flujos externos en un nivel que permita el crecimiento de 
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la economía sin causar demasiadas presiones inflacionarias 

y sin perjudicar la inversi6n nacional. De aquí se concluye 

' que los cambios en la tasa de rendimiento de los CETES están 

determinados por los cambios que se observen en el rendimien 

to de los instrumentos en el extranjero. 

Por último podemos hablar de la forma en que el encaje legal 

influye en la determinación de las tasas de rendimiento de los 

CETES. 

El Banco de México paga cierto interés por los depósitos obl! 

gados que están dados por el costo promed~o porcentual (CPP) 

más un ajuste. 

El CPP está dado por los costos de captación, o sea por los 

intereses pagados en los pasivos bancarios que están determina 

dos por las autoridades y relacionados estrechamente con las 

tasas activas del mercado financiero. De lo que resulta que 

las tasas de interés en Estados Unidos determinan en forma di 

recta las de los CETES y de los certificados de dep6sito y a 

través de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros las de 

los depósitos obligatorios en el Banco de México. 

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambi~ emitidas por 

empresas medianas y pequefias a su propia orden y aceptadas por 

bancos múltiples, con base en créditos quP- ~stos conceden a 

aquéllas. 
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Las Aceptaciones Bancarias quedan endosadas en blanco en. poder 

de la Institución aceptante (para facilitar la colocación que 

ésta hace de ellas) y no causan intereses, sino que su rendi-
'':' ' 

miento está dado por su colocación o·eria1enaci6n a descuento. 

Las disposiciones vigentes del
0

B~nco de México sobre lama,. 
teria son: 

El pasivo .en moneda nacional derivado de aceptaciones domésti

cas, se considera exceptuado e~ tanto no exceda del 20\ .d~l ca 

pital neto del Banco aceptante. 

Para su colocación primaria los Bancos interesados abrirían 

créditos en cuenta corriente a las Casas de Bolsa~ para que 

éstas con cargo a esos recursos estén en condiciones de tomar 

en firme las aceptaciones emitidas. Con el prod,uct_o de esa. 

colocación se entregaría a la~ empresas emisoras de las acep-

·tac iones el importe de los créditos a su favor. 

Posteriormente, las Casas de 801.sa procederían &·,colocar. en-

tre el público inversionist~ las aceptac¿.o~es aplicando el 

producto así obtenido al liquidar el crédito ban~ario a su ca~ 

go. 

Las c~sas de Bolsa también están autorizadas para d~stinar los " 

referidos créditos bancarios en cuen~a corriente~ al financia

miento. de las recompras de aceptaciones que efectuaran e~ el. 

mercado secundario. 
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Los financiamientos de que se trata, serían concedidos por la 

Banca con cargo a recursos del "caj6n libre•. 

Asimismo, habría de permitirse a las Casas de Bolsa realizar 

con sus clientes operaciones de reporto sobre aceptaciones, 

para que estén en condiciones de ofrecer al inversionista una 

forma conveniente de inversión de sus recursos con rendimiento 

cierto y plazos relativamente cortos. En estas operaciones las 

casas de Bolsa actuarían exclusivamente co•o reportadas. 

Ante la dificultad material para cotizar simultáneamente todas 

las emisiones de aceptaciones, se considera que las mismas no 

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

Para el trámite de las operaciones, el número de aceptantes, la 

frecuencia de las emisiones, su 9ran volumen. el elevado núme

ro de titulares de las aceptaciones y la multitud de transac

ciones que habrían de efectuarse en el mercado secundario para 

que éste sea líquido y eficiente, aconsejan que las aceptacio

nes no sean manejadas físicamente sino que se aanten9an depo

sitadas en las instituciones aceptantes quienes producirían 

constancias de depósito, que se entre9arianal INDEVAL para 

que éste acredite dichos valores a la cuenta que·llevaiía a 

las Casas de Bolsa colocadoras. Los traspasos entre Casas de 

Bolsa se efectuarían por simples cargos y abonos que el INDEVAL 

haría a las cuentas de los respectivos cedentes y adquirentes. 

Por su parte las Casas de Bolsa llevarían cuentas a sus clien-
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tes, a los que se les darian comprobantes de sus tenencias en 

lugar de las aceptaciones mismas. Los traspasos entre cliente~ 

de una misma Casa de Bolsa no darían lugar a movimientos en 

los c~entas del INDEVAL sino exclusivamente en las de la Casa 

depositaria de las aceptaciones respectivas. 

Para facilitar el traspaso de las aceptaciones, cada Banco 

aceptante de las mismas les da un número progresivo de iden

tificación. 

Se considera adecuado que la fecha valor de las transferencias 

derivadas de operaciones en el mercado secundario sea el día 

hábil inmediato siguiente al de la concentración respectiva, 

de tal manera de dar tiempo suficiente para efectuar la compe~ 

sación y liquidación de las operaciones. 

La compensación .de las operaciones diarias la llevaría a cabo 

el INDEVAL con base en la información que cada casa de Bolsa 

cedente y adquirente de aceptaciones entregara diariamente a 

dicho Instituto indicándole respecto de cada operación, los 

nombres de las Casas de Bolsa adquirente y cedente, el número 

de identificación de la aceptación objeto de la transacción y 

el precio a que se hubiere realizado ésta. 

Con estos elementos el INDEVAL procedería a hacer la compensa

ción, enviando el resultado de la misma a la Bolsa, para efec

tos de que ésta se encargue de hacer la liquidación de efectivo 

el día hábil inmediato siguiente, contra entrega de los compr~ 
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bantes de abono respectivos que al efecto proporcionará el 

INDEVAL. 

Por lo que respecta al régimen fiscal, las transaisiones de 

aceptaciones efectuadas por personas físicas, quedan sujetas 

a una retenci6n y entero equivale~te al 20• del monto total 

de la operaci6n. Tal retenci6n debe efectuarla el. adquirente. 

Al hacer la redenci6n~• la aceptaci6n a favor de personas 

físicas, la Instituci6n de crédito aceptante debe retener el 

21• de los rendimientos pagados sin deducción alguna, reten

ci6n que tiene el carácter de pago definitivo (los residentes 

en el país pueden optar por la retenci6n del 15• que tiene el 

carácter de pago provisional). 

Las retenciones señaladas no son aplicables para las personas 

morales, quienes simplemente deben acumular el ingreso obte

nido. 

En estas condiciones el mercado de Aceptaciones Bancarias re

sulta poco atractivo para las personas físicas, por lo que se 

estima que funcionará básicamente entre personas morales. 

El impuesto al valor agregado no se causa ni en la enajenaci6ft 

ni en la redenci6n de las aceptaciones. 

Para que las Aceptaciones Bancarias puedan ser objeto de in

termediaci6n en el mercado y de oferta pública, es menester 

que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Interme

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

del Mercado de Valores, se considera que el registro debe hacer 

se a iolicitud del Banco de M•xico indicando el nombre del 

aceptante y el monto mlximo al que podría ascender la circula

ción de aceptaciones de ese mismo suscriptor. 

Este registro se hace una sóla vez por cada aceptante quedando 

a cargo de la comisión Nacional Bancaria y de Seguros vigilar 

que no se excedan los montos autorizados. En caso dü que se 

excediera alg~n monto autorizado, el Banco de México promovería 

que no se registraran nuevas aceptaciones del banco infractor. 

VIII.2 ESTUDIO COMPARATIVO CON OTROS MEDIOS DE FINANCIAMIENTO 

A CORTO PLAZO. 

En el punto anterior he mencionado únicamente a los CETES y las 

Aceptaciones Bancarias, debido a que son los instrumentos finan 

cieros que se encuentran en un nivel competitivo con el Papel 

Comercial, lo que no quiere decir que no existan otros instru

mentos que en determinado momento son preferidos por los inver 

sionistas por encima del Papel Comercial. 

Durante el año de 1982 la emisión de CETES superó fuertemente 

en todos los meses a la de Papel comercial y Aceptaciones Ban

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

Por lo que respecta a las tasas de rendimiento por valor duran 
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te 1982 el Papel Comercial estuvo por encima de los CETES y 

las Aceptaciones Bancarias hasta el mes de octubre en que los 

CETBS a 91 iías lo superaron. 

Durante el primer s~mestre de 1983, es conveniente mencionar 

el manejo, que de algunos elementos ~ue intervienen en el ~~r

cado de Dinero, efectúan los CETES, las Aceptaciones Bancarias 

y el Papel Comercial, ya que se observa que durante este peri~ 

do, las tasas de rendimiento más altas fueron otorqadas por el 

Papel Comercial, los plazos más cortos fueron ofrecidos por 

las Aceptaciones Bancarias y el mayor monto emitido se lo adj~ 

dicaron los CETES. 

Por lo que respecta a las tasas de descuento y rendimiento, m! 

nejadas tanto en Papel Comercial como en otros valores, se han 

elevado, esto como consecuencia lógica del aumento generaliza

do que durante este ~rimer semestre se registró en las iasas 

de inter6s. Dicha tendencia obligó a que disminuyeran los pla

zos a que son colocadas las emisiones de Papel Comercial, ofre 

ci,ndose así, al inversionista, un mejor rendimiento en el cor 

to plazo. 

A continuación presento tablas comparativas de estos instrumen 

tos de captaci6n, al igual que gráficas representativas de. lo 

mencionado anteriormente. 



<XMamlM[l!N'JO tE PNU. CI>l!JCIAL, .IOPD!CJQllS IWCAIUAS 

y CEftS i:uwm: 1982 

(000,000 $) 

INIL~ IOPltCUHS 1WDRlAS CETES 
M:llt.o Pm9lio ~ ~ M:nto l'rala1i.o Pr:tmldio 'lUlls lb'lto Pl.aJlo Pxaoodio T<lSaS 

MBS ~ Diaa plazio ~ !!!!!!.!:.. ~ Días Plall:> ~ Rí!ñi. ~ oías ~ Reñ:'I. 

lhm> 3,6]5.0 61 33.91, 35.98t c.66.8 42 34.05, 35.46, 38,700.0 91 31.49' 34.201. 

Moro 5,410.0 58 35.16\ 37.27' 969.8 38 34.93' 36.27, 36,500.0 91 33.0l• J6.03\ 

MIZ1D 4,525.0 47 35.73, 37.a 994.2 52 35.04, 36.91, 97,500.0 91 32.:m 35.~ 

Atril 6,725.0 53 37 .43, 39.61• 4,004.8 36 36.97• 38.:M 34,SOO.O 91 34 • .-0. 37.69' 

*'° 6,490.0 38 47.86, 50.41• 12,425.0 38 44.a 46.46, 17,000.0 91 38,64, 42.83\ 

Junio 8,365.0 211 55.21\ 57.~ lJ:,410.6 28 53.37\ 55.69& 42,500.0 91 ..... 50.59\ 

Julio 9,•.o 31 54.~ 57.ll\ 13,391.2 32 52.a 55.0S. 88,500.0 91. 46.M 53.07\ 

Arpt.o LO,t!IO.O 3l SS.62' 11,42\ 19,140.3 26 54.U. !6.32\ 22,000.0 91 48.9!5\ 55,111\ 

•• ,u .... 13,675.0 27 u.so. 54.65' 15,241.0 29 50.04\ 52.14' 5,000.0 29 51.D 53,20\ 
136,500,0 91 y .... 82' 50.67' 

OCbD9 8,345.0 29 4'.b •• aot 6,:Z48.2 2'l 39.75\ 41.Cl6• 5',000,0 21 35.aa\ 36.23\ 
M,!IOO.O 91 y ••• 43.01, 

~ 10,745.0 33 45.IM 47 .91, 11,690.0 36 40.86\ 42.10\ 34,500.0 21 37.81' 38.M 
99,000.0 91 y 45.70\ 51.~ 

Dici1-tn 7,971.0 33 52.~ 55.eot 11,703.8 23 fl).23' 50.83\ ~.ooo.o 28 47.29\ 49.10.. 
144,ooo.o 91 y 50.49\ 57.86• 

9', 721.0 107,875.7 992,700.0 

,,_da~ ... bante el lib. 

VALOlt TA 9 11 n:emnacICN 

Aipel ei:.rcial <•.as• 'INEIA 82~3 
~ lllilllDlriall 57.67' a.neo Latino, s.11. 
Oltl!9 91 diM 58.~ anl.si6n 50-62/17-III-83 .140 
Olt.- 28 dÍM 53.32\ anisié.n 35-82/3CHX -62 



(Cifras en Millcnes de $) 

..... CUWIL!1l\L ~WAS Cl!:Tl!:I 
M:mto l'ltaedio Pramdio ...... l'bltO PraMllio ~ 'nl8M M:nto l'1A8> ~ Tasas 

Mea ~ Días Plam ~ !!!!!!.:.. ~ DÍM Pluo ~ !!!!!!.:.. ~ DfM. dliC. ~ 

amo 7 138.0 JO 57 .39t 60.31\ 9 690.8 26 54.31' 56.61' 69.000 28 51.&Jt 53.86\ 
129 000 91 51.99t 59.86\ 

Nllem ea.o 31 58.45\ 61.54\ 7 493.0 29 55.32' 58.46\ 52 500 28 54.51' 56.92\ 
192 000 91 53.24\ 61.50\ 

MI.no 9 051.0 JO 60.57• 63.~ 14 454. 7 25 58.00. 60.m 52 500 28 58.46• 61.25\ 
181 500 91 55.67' 64.81' 

Atril e 779,0 30 61.52' 64.82' 12 770.8 27 58.93• 61.61• 23 000 28 57.04\ 59.69' 
143 000 91 54.38\ 63.05\ 

~ 9 538.0 35 60.9Bt 64.79\ e 984.4 28 57.BS• .S0.52' 59 500 28 57.46• 60.19' 
177 500 91 54.62\ 63.39' 

Jl.nio 7 708.0 34 60.49' 64.21, 15 856.3 27 57.35• 59.93• 71 500 28. 56.57' 59;17, 
254 500 91 54,13, 62. 70\ 

valer Tasa IdentifiCdclón 

Papel Olnl!!l:cial 70.58\ 'll\MSI\ 83-001 

~Bllnalr.i.M 65 • .50\ umwm, s.A. 
Cet:es 91 dí.as 65. 76• EMISICN 13-e3,n&-IV-e3 

Cetee 28 dí.as 62.87• EMISICN l3-e3/J(rVl-{!3 

.141 



144 000 

IM421 

IH Ma 

121 ªª 
"ª'" 
loelOI ..... .... ., ..... 
.,. .,.. 
.. 111 

-·· Ami ... ., .. 
37111 

50318 

217a7 

••se 
7 1119 

MONTO EMITIDO POR VALOR 
DURANTE 1982 

= 
PAPEL COMERCIAL 
ACEPTACIONES BANCARIAS 
CETES A 91 DIAS 
CETES A 28 DIAS 

142 

, l 
., 

·" lp¡. 

¡1¡1 
,¡,1 
,., 

GRAFICA 6 



H.Z.O 

M.IO 

H.00 

H.40 

a1.ao 

ao.ao 

48.to 

4?.00 

415.40 

G.ao 

42..20 

..o.ao 

59.00 

37.40 

u .ao 

34 .z.o 

PROMEDIO DE TASAS DE RENDIMIENlO 
POR VALOR DURANTE 1982 

PAPEL CX>MERCIAL 
ACEPTACIONES 
CETES ( 91 OIAS) 
CETES (28 DIAS) -·-

143 

GRAFICA 7 



T0.00 l 

... 00 ~ 
1 

•o.oo ¡ 
H.00 r 
I0.00 r-
•. m t 
40.00 

1 .... ~ 
I0.00 

m .• t 1 
111 

INDO ª' • 
1 

• MMZO • • Mftll.. 

PROMEDIO DE TASAS DE RENDIMIENTO POR 
VALOR DURANTE EL ler. SEM. DE 1983. 

PAflEL. OCMERCll\L 
ACEPTAOONES 
CETES ( 91 OIA9 ) 
CETES (28DIAS) 

-··--·---

1 
30 .. 

IMfO 
11 • .IUNIO 

GRAFICA 

144 

8 



CONCLUSIONES 



.145 

Podemos decir que el mercado de dinero en la actualidad ha te

nido gran auge por lo que se refiere a la aceptación del públi 

co, debido al marco socioeconómico que lo rodea. 

Los tesoreros y administradores de tesorería de las empresas 

se vuelven cada día más conscientes del costo del dinero. y 

por otro lado, las Casas de Bolsa se han dado cuenta de que la 

promoción de las actividades del mercado de dinero resulta más 

fácil y redituable porque se trata de un mercado menos explo

tado y no directamente relacionado. con la Bolsa. 

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir 

corno intermediarios en la colocación del Papel Comercial, lo 

que significa que ponen en contacto a la emisora y al inversi2 

nista que desea adquirir este instrumento dentro de un mercado 

perfectamente organizado mediante leyes y sistemas. 

Además de realizar una función de intermediación, las Casas 

de Bolsa también desempeñan una labor de asesoramiento. ya -

que orientan a las empresas emisoras en la presentación de -

documentación ante las autoridades del M~rcado, para que se -

les autorice la emisión de Papel Comercial. De la misma ma-

nera guian al inversionista informándole sobre los diversos 

instrumentos, sus rendimientos y ventajas. 

Ante la facilidad de esta promoción, se han apoyado las acti

vidades del mercado de dinero, tanto en instrumentos como en 

operaciones. 
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Los certificados de Tesorería, CETES, tuvieron en un principio 

un mercado relativamente pequeño de operaciones, moviéndose en 

una forma mucho más limitada a sus posibilidades. 

A partir del momento en que se comenzaron a difundir un poco 

más el manejo de tesorerías en las empresas, surgieron opera

ciones más sofisticadas y las Casas de Bolsa comenzaron por -

su parte a incrementar sus posiciones. 

La baja rentabilidad de las operaciones bursátiles, facilitó 

la promoción por parte de las Casas de Bolsa, y al mismo tiem

po que se consolidó el mercado de CETES, se iniciaron en octu

bre de 1980 las operac~ooes con Papel Comercial, mismas que a

proximadamente un afio después comenzaron a cobrar importancia. 

En cuanto al Papel Comercial, el mercado se ha desarrollado -

ante la falta de liquidez bancaria y por las necesidades de 

las empresas de financiar sus capitales de trabajo e inventa

rios, ya que el Papel Comercial representa un crédito mucho -

más barato que el bancario. 

En el caso de las Aceptaciones Bancarias, para las empresas 

pequeñas y medianas, su costo sería 3 6 4% más alto que el del 

Papel Comercial que de todas maneras representa un ahorro con

siderable comparándolo con el costo del crédito bancario. 

Otro factor que contribuyó positivamente al desarrollo del -

Papel Comercial fue que las autoridades que en un principio 

establecieron un máximo de circulación de 1,250 millones de -
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pesos, han permitido su incremento hasta los 10,000 millones 

de pesos; mientras que el monto máximo a emitir por emisora -

puede ser de hasta 500 millones de pesos. 

El desarrollo alcanzado por el mercado de dinero se demuestra 

por la necesidad que ya existe de efectuarse una evaluación -

cualitativa de las empresas. 

Cuando el monto máximo de emisión era de 100 millones de peso~ 

todas las empresas inscritas podían cubrir es~e monto, pero -

al haberse incrementado a 500 millones, se ha vuelto indispen

sable efectuar una valuación de la situaci6n financiera de las 

empresas. 

La introducción del Pap~L Comercial dentro de este sistema, en 

un principio mostró la posible apertura de las funciones del 

mercado, al servir como alternativa tanto de financiamiento -

como de inversión. 

El ~apel Comercial es un pagaré no garantizado, con vencimien

to fijo, es decir que el emisor se coaproaete a pagar al inve~ 

sionista una cantidad fija en ~echa futura sin compro•eter ac-

tivos específicos. Constituye un instru•ento de financiamien-

to e inversión a corto plazo emitido por empresas y adquirido 

casi exclusivamente por personas •orales. 

Los plazos de emisión de Papel Co•ercial varían de acuerdo a 

las necesidades de financiamiento a corto plazo de las empre-
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sas. Actualmente se ha fijado un rango entre 15 y 91 días. 

No obstante que sus tasas de rendimiento y descuento son li

bres, por lo general éstas están un 2unto porcentual por en

cima de la tasa de descuento primaria de los CETES, debido a 

que el Papel Comercial no tiene el respaldo del Gobierno Fede

ral como éstos, ni tiene su liquidez, porque aunque existe un 

mercado secundario para él, no está tan desarrollado como el 

de los valores gubernamentales. 

su precio está en función a la tasa de descuento y los d~~s a 

vencimiento de los títulos. 

Las emisiones tienen un monto límite, no pudiendo ser éste me

nor a 50 millones, ni mayor a 500 millones de pesos. 

Si la emisión vence a los 15 ó 29 días, el monto máximo de· emi 

sión será de 100 .millones de pesos. 

El rendimiento de los títulos se da por el diferencial entre 

su precio de compra bajo la par y su valor nominal. Los pre-

cios de compra y venta se determinan libremente en el mercado 

en base a las tasas de descuento vigentes y los días a vencí-

miento de los títulos. Las tasas de descuento se ven afecta-

das por los movimientos de las tasas de interés en los merca

dos domésticos e internacionales, oferta y demanda de los tí

tulos, el prestigio y solidez de la empresa emisora, entre -

otros factores. 
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El hecho de que las Casas de Bolsa puedan efectuar operaciones 

de reporto con Papel Comercial muestra claramente dos plantea

mientos básicos: 

-la importancia que se le está dando al Papel Comer

cial, al agilizar su operación peraitiendo que 

las Casas de Bolsa le den mayor •oviaiento me

diante este ·tipo de operaciones, y 

-las Casas de Bolsa como pieza priaordial en la de

terminación del desarrollo y efectividad del me~ 

cado de Papel Comercial. 

El reporto es una operación que se efectúa •ie•pre aediante la 

celebración de un contrato en el que el reportado entrega al 

reportador una cantidad de títulos-valores, a caabio de un pr! 

cio convenido más un premio o comisión , con el co•promiso de 

que al vencimiento del contrato el reportador le devuelva al 

reportado, por el mismo precio convenido, una cantidad igual 

de títulos-valores de la misma especie y características aún 

cuando físicamente no sean los mismos. 

Por lo que se refiere al éxito o fracaso de este.nuevo instru

mento de captación, dependerá del análisis. que r_ealicen tanto 

oferentes como demandantes del Papel Comercial, sobre su efi

cacia y sin olvidar que el marco económico no tenga variacio

nes tan fuertes que afecten su desarrollo. 
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Las ventajas que ofrece este instrumento son muchas, entre las 

que se pueden mencionar las siguientes: 

-abarata el costo del crédito a corto plazo. El -

costo del dinero obtenido vía emisión de Papel 

Comercial es aproximadamente 10 puntos menor -

que el costo de cualquier préstamo bancario no 

subsidiado en peso. 

-ofrece flexibilidad a la empresa •misora. La em-

presa obtiene recursos para financiar su capital 

de trabajo avisando con sólo 5 días de anticipa

ción a la Casa de Bolsa. 

-favorece la imagen financiera de la emisora y que 

en muchas ocasiones ayuda a empresas que están 

en sus topes máximos de endeudamiento bancario, 

proporcionándoles una fuente alternativa de re

cursos. 

-para el inversionista la ventaja es que ofrece -

una alternativa de inversión a corto plazo con 

un mejor iendimiento que el tradicional, ya que 

ofrece alrededor de 2 puntos más que los CETES. 

El Papel Comercial forma el mercado de dinero y favorece al 

mismo tiempo a la intermediación bursátil. 

Con la incorporación del Papel Comercial al mercado bursátil 

organizado, se propicia que en el futuro, las empresas que ob

tienen recursos para ~l corto plazo mediante el Papel Comercial 
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se decida~ a utilizar el procedimiento regulado. 

Por 6ltimo, otra característica del Papel Comercial es que a 

través de la oferta y demanda de este instrumento, se estable

ce un indicativo del costo del dinero a corto plazo para las 

empresas triple A, que son las de mayor importancia en el país. 

Nuevamente ubicándonos en el mercado de dinero, puede decirse 

que en una comunidad mantiene estrecha relación con su situa

ción económica interna y sus relaciones con el exteri. r, así 

como con su sistema político y social, y que su desarrcilo re-

quiere la presencia de un eficiente sistema bancario. Los ban 

ces son los mayores negociantes de fondos a corto plazo y el 

principal elemento de enlace entre las unidades superavitarias 

y deficitarias. Ciertos movimientos de mercado pueden ser a-

grandados o amortiguados por el sistema bancario. Sin embargo 

la sola existencia de un sistema bancario organizado no es su

ficiente para que el mercado de dinero esté en posibilidad de 

atender adecuadamente las necesidades de la economía y lograr 

un amplio desarrollo. 

La disponibilidad de instrumentos apropiados para negociar, es 

otra condición esencial para la evolución d~ un mercado ~one

tario, ya que tiene que hacer una oferta adecuada y continua 

de activos a corto plazo, los cuales deben ser de alta calidad 

Y ne9ociables sin 9asto excesivo. 

Desarrollar otros •e9•ento• no bancarios del ~ercado fin•ncie-



.152 

ro, sin duda acelerará el crecimiento sobre bases más sólidas 

de la actividad económica y traerá como resultado un mayor -

volumen de transacciones en beneficio de todos los agentes PªE 

ticipantes en el proceso de intermediación. 

Las Casas de Bolsa al tener un papel tan importante dentro de 

este mercado, como ya se mencionó anteriormente, se encuentran 

obligadas a responder al país con calidad tanto operativa como 

de elementos humanos y con la eficiencia y aqilidad que requi~ 

re la buena marcha del mercado de dinero. Su presencia es in-

dispensable para la existencia de un fuerte mercado secundario 

que proporcione la liquidez necesaria y esti•ule la competencia. 

Sin la existencia de estos agentes, no puede afiraarse que un 

mercado monetario esté desarrollado. 
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