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* EL MERCADO DS VALOASS COMO ALTERNATIVA B8 PINANCIAMIBNTO PARA
LAS BWRAAS ~

ImnTROPUCCION

B1 Mercedo de Veleres cemstituye wa secter cemplemsn-

tarie o 1s bance y otres institucionss que ea s» conjuate ceafor-

aan 10 bese estructural dol Sistems Plaanciero; cupes priscipales
objetives se orienten hacis 18 transforeacis y sevilisded de re--

tarios; con o1 fin do impulser el desarvelle ecendnice do wa pafs.

Sspeciticansate so pusde descridir al Nercede do Vale-
donde

y demenden

ravés éo diverses ascanisnss que peraites 1a -
. do -

i o9 docir que ofre-

por
o alternstives de finmmcismiente

Anversida pers las empreses.

objotive fundansutel do dste estudio oo o} do dor o
L

desventajas; 7 su funcionsmi
acordes ol
co, industrial y comerciel, que domends wne fluide y fgil tremsf:
rencie do recurses fimancieros, 1es cusles permiten conforasr y -

L pere 1o empress; legraade asf
disaiauir su dowda, outofinanciar sus plames y polftices de creci-
aleate; y dosde luege solventar su cicle ée operacile y ebjetives
priserdi dontre do 1as condiciones mas faversbles pesibles en
Cuanto » moate, plezo, riesge, cesto, dispenibilided, etc.




Tredicionsiaeste en muestre peis, las eupresas se hom

2 base do retenidas y
nacionsles o del extrasjero; ssturando asf s capacidad crediti-
cis y descubriondo que fuentes por s solas, no vesultss -
suficientes pars forner uas estructura de copital que les permita
Tespaldar y solvester sus objetivos; las sltermstivas de fimsacis
miento s¢ instremeaten, evolucionss, y se sdecfes al tipe deo cepi
tol que requiere 1s enpre: s squelles que
sratesbsorvien su stencibe ceme fusren los credites bemcaries; -

ente 1o capteciéa del circuleate, sussaten tases de iaterés, se
restringen préstanes beacerios y surge wae e do especiativas
4entro do ua contente general do desceafisais; em eue 1o cwprese
%0 pusde quedsr ° ‘o

¥ de elevade coste.

Ast, o) sduinistrader fineaciere éo wms euprese deberf
cenocer 1as pesibles fusates do financismicate dispenidles do -
acwerde con 1s ecensnfe do) pefs, sus caracteristicas y bemeficies;
asf cens evaluar 1a situscibe actusd do 1o eupress, madir sus cape-
cidades; snsllzer, centre e
Pies o do eupresas sinileres, y contre los nedidas cemsidorades -
como las mfs deseshles; tode elle & efecte de integrar le preyec--
cléa do cade slternstiva y poder selecciensr squelle quo resuite -
ptine do acwerde com las ’

Que prevismente fusren dofinides.
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* L MERCABO 08 VALOMSS "

1.1 WERCABO B8 VALORES ¥ SISTENA PINANCIERD

A fin de establecer wa punte do pertids em ol desarrollo
dc oste estudie, ¢ conveniente presentar was Sreve descrip--
cala dol mercedo do valoves, sus funciones, y s wbicacila -
lentye dol Sistens Pinsaciero Nezicase y les diferestes mercs
des.

La lapertaacis del Mercade de Veleres oo encwentra o -
relacién divects con o1 aivel do desarrelle ecendaice o = -
pofsi ol complejo esquens fimanciero intersaciemal, les mece-
sidades do para spoyer o1 o 15 o
presas, ls estructuracida de diverses mercedes do capitales -
7 dimere; y wuches otres focteres que 50 presentaa remieren -
vacturacibe ¢ instrumatecife do mevcades do veleres

acordes &

En Wizice ol wercede do valeres constituye w secter que
e deisrrollado muestre Sistema Flasaciere, cons wa instrumen
10 pava comselidar sus priscipeles chbjetives cems son:

+ GCeserscila del sherre interne en forms suficiente pere
1aversiba, ¢ lapulsy do 1o ecenents seciemsl.

Canslizac'éa do vecurses hacis 1a capitalizacida de las em-
presss, y do les diverses secteres.

- Gemscratizacila del capital y do 1o prepiedad industrisl.
Wecieaalizacibe do lo industris .




. do 10 .

+  Autofimancismiento psuletine de 1ss empresss, que pormita
por uas parte disainuir su dewds exterss, y por etre feve
recer su expansitn.

Ast eciniento do este secter posee wa carfcter -
sigaificativo dentro de la polftice ecenbaica dol pels y dod -
sistons las do 10 banca,
y 1a movilided de
bejo ums sens estructurs, scorde s) desarvel!

de mostro pafs.

Meonds do 103 slstons
tiene como fuacile - ssrcade
o trevis del flujo de fondes que representen por was porte do
ahorro ¢ inversiba y por 1s otve prevesa do diversas fuentes -
do fimanciemiento o tedes 108 secteres. Uste aercade so coms-
titeye on fores u-m‘u dends ocurren efereates y dessadsn
tos do recur y = ‘o -
estes recurses se devive u clesiticacifa do les diferentes --
mercades come Nercade do Dinere y Nevcede de Capitales.

5 0quel doade se contraten recurses messteries o corte plg
30 y do gres liquider; mediente lnstrumentes que represesten po
pagares, letras de cembio, prés




MEACADO DE CAPITALES

B3 aquel donde eatran es coatacto veadedores y cemprado-
res de recursos & medisne y lergo plaso; ea este mercedo las
operscioses soa senos semcilles y se gemersa o través de p
temes bancarios & large plaso (Mipotecaries, refacciomari
¥ de hebilitac ovie )i emisibe do titules-valores que -

Sonos © Mipo .
(« ° )3 accienes i pe
trebosos y etros valeres.

A coutisusciln se presente ua esquens que muestre el flu
Jo de recursos entre ofereates y do -
diforentes sectores y o traves de diferentes mercados; repre-
seats ea 31 1s dindmics del Sistems Pimanciero.

[ INTERMDIARIOS PINANCIENOS
(TRANSPISREN ¥ CANALITAN RBCURSOS)
W

\\'~
\

MEACABO P1RANC] 8RO
MERCADO 3R DINERO \m

MERCADO D8 CAPITAL

(TRANSACCIONES PRIVADAS )

smumEr>omrEme



1.2 CONCEPTO DE MEACADO BE VALORSS

So ha definido como o1 mecenismo de coatscto estre ofe-
Teates y domsadaates de & eatiendose por éstos, sque
1105 docuasatos representativos do w devecho petrimsmisl, y
@ue adonks son euitidos en serie © em mass. Per lo taate, y
8ajo 1a Saice distincia de plases; o) mercade do valeres on
ol desarvol! sus funcienes se ds o través do ssbes mevcy
dos ( Mercado de Disero y Nercade de Copiteles ).

1.3 OPSRACION DAL MEACADO B8 VALOMS

81 mercedo de valeres se carecteriss per des tipes do -
operaciones: Operscienes ea Belss y do Mercade sbierte o 1i-
bre.

Les Operacienss en Delsa: cemstituyen ol mercade erganj
sade do valeres ( edjete de awestre estudie ), que come 8 -
organizade por was estructure de carfc--
cone por

D) y seme -
deatro dol misae y per erganisacs eacergedes de vigilar y vegu
ler su como som 18 & Wacionds y --

Crédite Piblice y 1a Conisifa Necieas] do Veleres.

Les bolsas sen pere la oo
valores, les cusles so spreximsa & 10 que o5 wa wercade perfoc

ticipan cusatean ea forms permsneate coa infermscila ebjetiva y
oportuns év 1o actividad bursétil, e todes sus términes. Bv -



ests maners o1 inversioaists ebticns wn alte grade do segury
dad 7 1o bolss cumple con wne do sus priscipeles ebjetives.
Adeals 105 eperacionss do comprs veats do velores, se ejecs-

ficionte copecided pers ssesorsr y treser eperecienss cws -
€alided o8 dobidemsate recomecide.

Rziste sdends ciorto tipe do epereciemes, exclusives -
dol Morcado do Dinere; cuys megsciscia ests permitide fusrs
o 1a Belss de Valores, nnn—u oatre Coses do Dolss y -
o1 pldlice queden dobide
meate reglamentedss y nllunln por 18 Bolss.

Ls epevaciones de) Nercade Lidre, se reslizen fuere do -
18 belsa ea trensacciones do caviicter privede y por colecociln
directs cen objeto do elininsr competideves, y o diferencis -~
do1 mercade organisede e efrece grem seguridad ol inversieaiy
ta; sin enbarge, sctusisente ke pordide o1 cn‘n-.m
reye -

Ustes dos mercades con sus respectives witedes do epere-
cifa censtituyen o) morcade neciemsl, asf pece o pote hen venj
“

78 1as necesidades finsacieras dot pate.

La eperascila do) -nah » nlun o busca o lapulser
1s enisiba, o valgp
e, 0 desarrella a an aiveles, con lnmnn objetives:




Su priacipsl ebjetivo s ericater o) finsacismiente o -
18 enisibn y colocacifn do aueves velores; os docir o las aws
vas enisionss; éste se integre pev cupresss emiserss y 1o ia-
terasdisciéa do Cosss do Bolss que & su ves Tepresestan o) -
péblico iaversieaists.

S ocups do transsccicass bursftiles con valeres ea civ-
culacifa (80 fineacfs sweves inversienes )i y ow funcide p
cipal o9 gemerar 1iquides & trevés de 1s comstamte tramsferea-
€ia o compra-veats.

Uste serceds se istegrs fundemsatelasate pov taversieniy
tas persenss fisicas o merales, que scuden o 1o tremsaccibe o
valeres y que & 10 ves generan ua cemstente sjuste do precies.

Ashes niveles oo
respenden ¢n 16 aimms medide aate 1as efer -ra-lnhl-;
eade.




™ BL MERCADO DE VALOAES™

1. ATICHNOTIS NISTORICOS
2.1 ORIGEMES BE LAS BOLSAS DS VALOASS

Los orfgenes ads vemetes deol intevcambio buvsdtil par-
ten de 103 mercados 808 y romesos, ea les que se efectus-
L] come merco los - -
pértices do forwms y basflicas. Ba esta épocs destacs ea Bome
o1 COLEGIO MERCATORMSN.

Nacie fines do 1a Bdad Medie sperecieron mmeves sistemas
o yeo o do mamers -
Que 188 bolses o 10njas resmplasaron & las feriss que se colg
Orabaa periGdicansate y e7as ¢ luger ads Laporteate de co- -
sercie; sin esbargo, con ol pesterier desarvolle do las wrbes,
ou oficioncis disaimyé.

B8 ol sigle IVI sparecid uas ameva erganisecifa do nage-
clos: 1a seciedad por sccienss, basads en los “wilds” o gre-
8les que operaben on 1a primers mited do 1o Bded Wedis.

Las primeras “seciedsdes safaines” eren grendes conpedifss
orgenisadas pare femsntar ol intercesbie eatre las colemias y
183 ageacias do uitramar. Prebsdlemente, su principel ebjetive
ful o1 do buscar grandes capitales, pues dichas empresas diff-
cilnente podfen sor patrocinsdss por wee sols persess. Bsta -
forns do sociedad andnina tembiba 30 aplicé & 1s bancs, los -
sogures y 1o 1 cael -
sigle XIX, 1as enpresas mercantiles, industriales y mimerss.

f‘ muche ads isportante que ol de accienss. La colecacita de
(L RTY funcién do los mev-




Espats, Francis o Inglate:

pare sus “ .
mes do bosos bastante cuantiosas, que se colocsbea
banqueros de la époce.

codos de v

Los valores - ontre
particulaves y pdblicanente s partiv del WL, Exts-
» slguass particularidsdes respecto a 1o crescids do las
principsles bolsas del mundo que los defimen desde o) semen-
nismo de su fusdscidn; pese & ello, vele sefialor que:

o las colles de deterninado bervio - -
(Londres, Change Valley; Mueve York, Bsje ¢l Srdol Buttosweod;
8, Rue Quincepoix; Mézice, teros, hoy Fremcisco | Ma-
dero) .

Pul o wedidados dol siglo pasade cusade ests Belsa adqui-
16 verdadere arraige on sistens finsnciere inglés o i
f1uyé on ol desarrelle econdaico britéaico. Per medie do 1o
10

eatre 105 ingleses quiones poco & poce se fusrea habitusade
& sdquirir valores.

So ha 1l0gado a afirmar que 1a Bolss de Valores de Londres
fu ua fuerte puntal en o1 desarrolio de 1s merina, de los -
@ol Morre y dol score, ¥ -
o squil patfs. Adeats, indirects-
*n ol desarrolle de los Estados
y de Argeatins.

otros sectores indust
mente fub factor import
Unidos, do Canadd, do Aust




La bolss londinense ks 3ido siempre uas imstitucibe pri-
vada, diferencis del resto de las bolsas europess, 1
cusles se establecieroa, casi todes, beje el suspicie de les
autoridades.

LA BOLSA DE AMSTEADAN

Fub fundada en 1611, 10 que la convierte en 1a ads anti-
gus, susque awace ful exclusivemente we
pues on olls tasbiéa se megociabas cere:

85, srmamentes, etc. A ells scedfen besquerss privados, go-
bernantes y

Aates do ls Primers Guerrs Muadisl, es ests bolss se coti-
saban cerca de 3,000 valores, 1s meyor parte de ellos perte-
secientes & extranjoros.

LA BOLSA DE PARIS

%o hs sido ten pera o1 -
Francie come do Borifn, Londres o Mueva York pars sus res-
poectivos pafses. Bl goblerne intervine en s creacife y limi-
t6, por decretos expedidos en 1907 y 18 o) ndnsve & perse-
nas que podfen ejercer la prof 6a do cotreder de valeres.

LA BOLSA B8 BAALIN

Stenpre se caracterisé por ser mercado exclusive do valores

7ee slenla siempre ks teaide was ingerencis
divecta en sus actividades.

LA BOLSA DE MUSVA YORK

Solss se organist desde 1792, y se consolidd s pertir




Hasts sates de 1917, 1s mayorfe de 108 recussos camslize-
dos » través de Bolse do Mueve York se splicabes al dese-
rrollo de les ferrocarriles, de ios sectores industrisles,
do 1s bancs, de 103 segures y del comercie, siendo todas es-
radas; pero & partir de ese oo, 1o mecesided
de vecawdar fondes para 1s gue: 416 luger & 1o emisita do
papeles gubernamentsles. Asf, sl terninsr la Primer Guerrs -
Mundiel, ol mercade smericano de valores, que habfs sido - -

Actualawnte 1s Delss do Nueva Yerk os de tal importancis
dentro do 1 econcafs sortessericass, que s diffcil desli-
sorle do los grandes mevisientos (inancieros que ésta regis-
tre.

BOLSAS DS LATINOAMERICA
SOLSA DR COMBACIO DS BURNOS AIRSS

B2 o1 wes do Julie do 1034, olvededer do 150 houbres do
aegocies s veunioren oo o) lecal do 1o Chmare Comercisl pe-
vs coavenir 1o creacifa de was Bolss de Comercie, cwye inee-
guerecite twve lugar ea diciembre dol misme afe.

Argentine he teaide wa mercade do copitales Bien ovgenmi-
aade y eficiente que prepercienshe feades do origes = ia- -
flacionarie al Bstade, & 1as previnciss y mumicipelidedes, -
pors fisancier las isversienes de capital y los gastes corri-
outes w0 con iagreses -~ )
Bance Wipetecarie Mecionsl y al de 1a Previncis de Duemes Ai-
7es 105 daban Tecursos pars las hipetecas que otergedes.

Sin enbarge, 108 o
1942 y o) ambieate do intranguilided que les scenpefd, juate
con wae c oconfaice con fusrte devaluscida doi peso, do-
ssleataren por igusl & Laversicsistas eatrenjeros y saciese-
les.




Bl crecimionto y complejided do nuestra econcafs han dode
luger & la tnl‘lll y fortaleciniento do wams serie do imstitu-
ciones hecis ls
y movilizecion de nunol ¥ por 1o teate s 1o expeasida dol
adorro sscionsl. Sste unml ounsde & 1s crecieate megai--
tud do empresss focte-
ves deterninantes ea 1o huuu- do smestre mercedo de valo--
ros.

Ls prisers bolsa de valeres que existif en Méaice, sur-
816 dedido sl deserrello industrisl que generd o) régises per-
firists & fines dol sigle XIN, cuande apenss sparecien les
primeras manifestaciones do wa sistems do produccidn copita- -
pITI7Y comercie era incipieate, 1s poblacida pesefs escases
Tocursos y me evs fécil la scumuleciée do sherres. Aatevier- -
mente las traasacciones se realizaben on slgwmee cafés do 1o
ciudad, pere poco & poce stas fulren tomends suge y surgié Ls
necosidad do regular 1s campre vents do accienss y valeres, leo
cual propici6 1a fundecifn do 1o Belss do Nizice en 1904 este-
Mlecids on 1s calle do Plateres, sctusimsate Madero.

Bsta prisera bolss cems teds lastitucife o sw inici

80 enfrenté o was serie do prodlemas do idicsincrecis y scem-
tecinientos peifticos y ecenfaicos que se dievon o principies
dol siglo XX en nwestro pafs, les cuales iapidieree ou desa- -
trollo y prepiciaron fiselmente ol fracase y cierre do ls ois-
Adeads ya hobfea decidido estadlecer otre lecal por sepe--
tre factor que perjudicé el desarrelle de la
ivoreciondo o clorte y ¢l suge do la segunds.




Sin eaberge como mecessrismeats las operecioses deble-
To8 contismsr, se reslizeron veries inteatos de establecer -
lecales do pseudobelss, y sl cado de varios afos en 1904, --
logré ceaseliderse was bolss privads que posteriormeats ea
L fub transformads en 1 Bolse de Valovres de Méxice, S.
€. L. y liquideda on 1933 pere comstituir Bolss de Ve
1es oo Mexice, 8. A., ¢ acwerde & 1s concesiéa que etorgera
1s Secreta: do Haciends y Crédite PEBlico em ese afio, pars
convertivee finslasate on 1s sctusl Belss Menicens de
res, 5. A deC. V.

Lo as sobresaliente on ol periede do 1921 & 1925, fué
o1 esteblecinionts do 1a Bolss en 1o calle do Wrugney y ad--
more 68, sitio que ada ocups este erganismo, cred wa mercado
4o valores 1ibre que sdeads prepercionshe inforass sebre ve-
leres cotizedos en mercedos eatranjeros.

Ba 1925 se inicié 1a veestructuracife del sietema bea-
cario con 1s crescién del Basce do Mizice, que comstitwyé le
Pledre angular sodre la cusl so odificars auestre sistess -
bancarie. Ba 1932 este doje do eperer con ol pihlice y se --
estructurs come bance central, estableciends paralelassate
189 bases jurfdicas do) sistems bencarie.

a o} poricde do 1926 & 1930 las sctividedes banceries
ostuvieron sujetas ¢ flujes pelftico-secisles y & ley go-
nrel do do Crédito y Bamca--
vios de 1926, 18 cusl sents algunss beses pars mermsr orge--
aismes do este clase, incluyendo & 1s Belss do Valores.

a8 108 aSes pesterieres se preseats wme agwde crisis
sosetaria que scasiead 1o quichra dol patréa eve ea varies
como 1a bajs de les tipos do cambie de momedas,




1o cusl origing 1s devaluaciéa del pese mezicane ea ¢l mer-
cado de cambios.

Pub on 1952 cusndo o) estade inicié sus esfeerios por
s do dol mercade do ve-
loves, concebids como wa instrumente pers lograr demtre do
ua réginen do segurided, 1s movilizecide de Tiguerss que -
represeatabs o1 logre de wa afés mn-t-nu por copits-
lisar al pafs. Bsts .
que riglera com criterio waiferse y diers l—no ol serca-
res, sperecié en 1s loy do tftules y operacionss
4o crédito do 1932 y en 1933 on o) reglaneats de bolsss, o)
cual estuve vigeate hasta 1975, afie en que 5o publicé ls -
ley dol Nercade de Valeres.

Surante este periodo ol sistems ﬂnn:un 20 basé -

on: 01 & wa .-

Sance central, ol fuacionsmicate “ dol sistems ban-
1a creacifa do titules do crédite, ol mecimiente --
ol mercade do dineve y mercade do valeres coms ssrcedes -

¥ las r
formando ssf 18 estructurs que legrare ls mevilizacide deo
riquesa y capitalizaciéa del pafs dontre do wa criterio
waiforne do estebilided pelftice que dieve luger al dess-
vrello y veformes finaacieras.

81 esfuerse por capitalizar ol pafs, 50 8o ageté com
1s formecifa do was estructurs imicial, 1a cusl celocs ea
o1 ceatro del sistems ol Beace do Mexice, sime que se in--
teasifich cen etras fuerias de regulecife y femeute del -
mevcado de valeres pare procurar le induetrislizecite ade-
cuada y ol desarrollo coordinado del mercede de dinere y -
dol morcado do cepitales.



Asf ol Banco de MExico, llegs a ocupar um luger deci-
sivo en 1o regulacia de valores, ys que e sus leyes de - -
1932 y 1936 ol cusdro de sus eperacionss com valores se a
wents y profusdiss con ads detalle, dindole sdeads fusci
de autoridsd que antes 5o tuvo. La ley del Baaco de 1941
y mencions 4o} mercado

B 1934 surgi6 1a Naciomsl
especificemente en
sors simo como guar.
pal objetivo de imtensificer la formecide y estedilidad del
mercado de velores, cbrando ea coordimacifn com ¢} Banco de

ol iapulso del crecimiento econdmice del pa

Ea 1933, se prowulgé 1a nueve Ley de Belsas y pars -
@1 periodo de 1933 & 1940, se reforms esta institucifa, - -
cambiando 26a sociel & Bolss de Valores de Wxico, S.A.
ol sejorar 1s do 1a ol

social y

tuvo que
se su capitel fijo en variable.

Los casbios registrades en shos posterieres, per
que Tespects & 1a Bolsa de Valores, fubron pece sigaific
tivos, hasta 1947 que se inici6 was wueva etapa de Neciomal
Fisanciers, en la cusl 5ta ya mo tendria facultades do au-
toridad sobre el Co de 103 Bolses de




» regulaciba do valeres critstalizé
= 1s Conisiba -uoul 4o Velores, 10 c-l peraitié waifi -
cor en e solo
sutoridad, coatrel y desarvolle del -vu‘o

» afos 4o 1951 & 1955 en o} Mescade do Valeves,
fluctuaron 108 precios de titules registrades ea 61, y o fi-
nes dol porfode, se registré was mejerie de los megocios -
Sursdtiles y do las cotisacienss de velores.

B2 otra otape do 1956 & 1960 30 sceptarca cepitales --

do origen o o

tablecio 1a Bolss de Vi 4o Gusdalsjers y se publicé 1a
Loy do Sociedades de laversiba.

a 1964 o1 pafs inicié wme aueve otape ou ol deserve---
110 econbaice y ful este o] nemente ea que 1o Bolss é» Velo -
res se cone un focter Dors o1 pregre- -
00 dod pefs, ys quo 1as capresss demendeben finsacismicates -
oxpansifa y 1a bance ceme primev recurse ae ceatebe
disere suficiente pars speyar ol crecinients do los --
epreses.

B 1 dicods do 1060 & 1970 1a Bolsa do Valeres temd --
gren lapertancie eu Is ecomsafa dol pofs y fuf daste 1070 --
e 30 Laici o} suge dol Mercede do Veleres, mediente 1o -
ejecucifa do wns serie do epereciomes cem slto fadice do -
readinieato, Ba porfodo se hicieren adicienss o 1s Loy
General do 4o Crédite, com o1 os---
feorse interuinable do sdeptar 16 estructura reguledors al -
desarrelle dol pof




s o808 subsiguientes 1s Bolss de Velores, twvo wa
crecimiento scelerado, que $0lo so detuvo por la devalus-
ci6n y fugs de copitales do 1976,

B8 1975, se promulgs 1a Ley del Mercedo de Valores,

L 1s dispe-

sicifa reglencataris de mas importancis en ¢l mercede do -

oves. Su principel objetive es conselidar y revitalizar

o1 mercade, asf como premever su dessrvello, es com base -

O esta estructure, cusado se empiezs & coasidersr la Bol-

86 do Valores come wns furnte do finsacisaients quo poce &

poco toms isportancis y gass tervene destre dol sistems fi-
meaciere mezicane.

B2 o1 pafs Dasts o1 ade de 1976, eperaben tres Bol-
a8 do Valores; en ese a0 por decrete del § do Raere 1s -
Bolsa do Velores do Ouadelajers, 5. A. de C. V., y ls
58 do Velores do Wonterrey, 8. A. deo C. V., so fusisaarca
con 10 Doise do Valores do Wixice, 8. A. de C.V., por 1o -
e ests 61tine & partir dod dfa 3 de Fobrere do 1976,
dencaine “Bolse Mexicass do Valeres, 8. A. de C. V.
eacerge do 1as operacioaes & mivel asciossl.

8 esta époce ol pafs atravesé por was cri: ocend-
mics quo repercuti® ou todos los sectores y ea especisl ea
o1 sistems fimaaciere.

L] ll?.. sobrevine 1o devaluaciba eviginads por la

4ol pose; 10 bea-

carie y cmlu- teadierca a delarisarse y por lo taa-
o surgié 1 necesidad do modificar 1as bases do wme o3- -
tructure finaaciers que speyars ol sistems productive del




Pots, wedisate opcioass do fissacismisate que permitieree
eviter les crédites eatersos.

B8 este 880 se reslizeron campefiss publicitariss que
apoyshas ol mercado de valores, per le taato resultabs ia-
dispensadl cresciba do un sSlide mqrcade do copitales -

que Junto com o] sistems baacario exzisteate u-nu- con
oolull L) dol morcade

Los faversionistes que desesban proteger sus she--
e quo poder coa 1a
recurrierca & este tipo do finsacismiente que ofrecis me--
yor seguridad y uas base pera plaaificar sus fissasas ade-
cusdsmente, do este 80do se Tegistreres sizas em las coti-
saciones de bolss y se fijercm las comdiciomes pers el ia-
cremeato do inversiomes.
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* BL MERCABO DE VALORES =

3. 8L MARCO LEGAL

a 10 prisers parte do este capitule se saslizeres les
conceptos Msicos y smtecedentes histéricos que permiten e -
b do 10 do uas que
Proporcions s auestro mercede do velores wa marco imstitucio-
8al como soporte isdispensadle pars sw desarvello.

Ast 18 "Mueva Loy de) Mercado de Velores™ promulgads ea
1078, 1a ads iupol do a8 regls
nt 5, 10 cual marca ums mueva etaps cuyo petescisl ebje-
tive os lograr 1o revitslizaciba, lapulse y comselidacila do
wn mercedo mes scerde com o) deserrelle ecomluice do muestre
pots.

Uste régimen juridice provee 1 existencis, desarrelle y
coatrol de wa mercado de valores integrel donde se efectien -
operacionss, tsato em bolss come Mll o o So considere
~o sarce legsl L J
infresstructurs dol eercade -‘l-tl 18 crescila do amsves
ganismos y estableciniento do sistemss que permiten agilitar
o fuscionsaiento y acelerar se expeasila.




3.1 OMETIVOS DEL MEACASO D8 VALORES

lograr sus objetivos, 1a estructurs legislative ks
considerado uas serie de propbsitos que deliness s couss y -

acis de 1o muevs Loy del Nercade do Valeres, les cusles se
descriden » coatissacibe:

- Doter 81 mercado de valo:

do 1os mecanismes mecessrios
que lo permitan comocer los caracteristices de titsles ebjetos
de comerc: los térainos de 1s oferts, la demands y otres ope
Taciones; pomer en coatacto s efereates y demendsntes do mese-
vs rhpids y eficiente, dar a las traassccienss sspectos deo 1i-
quidez, seguridad, ecomnonfs y expedicila.

« Regular do mamers i a1, coordinads y sistenltics la
eperaciba conjuate de todos los elementos que coaformen
cadei © ses, 1as -
con veleres; Las bolsas de veleres, vecintes oficisles del
cado do romates Los 0 por
108 eniseres do titules susceptibles & sev obj e oferte --
pédlica; Las facwltedes y atribuciones de las suteridedes c
potentes en 1a neteris.

- Otorgar o 1as

isportencis pars la captecite y
canalisacita do recursos ¢ imversiones productivas, es besefi--
cio do 1a ecomomts ded pafs.



- Buscer ol respslde o la dinfmice y operaciéa del merce-
ores, medisate 18 informscile que se geas

agentes do velores; ast como de 1o Comisiba Maciomsl de Valo-
res, por 10 que 1a Ley impome obligaciomes de informecibe a -
tede enisor que se ofresce péblicamsate, con objeto de propor
Cloasr ums gareitfs como base s6lids pers 1s toms de decisio-
s de los inversiomistas.

- Las bols - para -
1 sproxisacibe o ua "ssrcade perfecto” e ol cual -
participantes temgem scceso s informecila complets y
oportuss.  Existe ls obligeciéa & carge de las bolsas de v

lores y de 10 agantes, do suministrar dates estedfstices cem--
Pletos y oportusos sebre ) 10 demends y teds tramsec--

ciba que 5o realice en dicho mercado; y de este msaers, 1s Cemj

si6a Nacionsl do Velores se encergue de publicar boletimes ests
dfsticos com distiate periodicided sobre les eperacionss ea que
intervienea 105 ageates do valeres fuers do bolss.

- Bste infermecifa s indispensadle y esencial pare que -
@) asrcade logre wae do sus nds desesdles resultades, coms ¢ -
18 wided do precie on traasacciones que s reelicen & = -
su0 valer ea wa momsnte dedo, pues diffcilusate se desarvelly
6 wn mercade on o) que existe incertidusbre y desceafismss.

- Delisitar las funciones del mercade Ovganisedo de Valo
o8, com objeto de Lupedir que $stes se vesn meiclades o it
foridas con otras do maturaless diversa; asi cems la vigileacis
do 188 bolsas do valeres para que éstas e den luger al sergi--
miento do grupes momopSiicos de intermediarios y dofinir sus fa
cultades, ea térainos do que dichas institwcicass pusdse deses-
pefar ua papel ads trascendente deatro del sistems fineaciero -
wexicano.




- Betablecer wa régimen que delimite clarameate los cam

Pos de competencia ¢ istervescibn es o mercado de v

por parte de instituciones de seguros y fisnza; asf cowo de -

1as instituciones de crédito, y buscar 1a forma sdecusds pars

mantener su perticipacién en ol mercado, evitendo le incompa-
]

tibilidad de funciones £ Y
81 igusl que entre oferestes y demsn-
de ) deo dis-
1dades; do tal maners que ses pos! el api
aieato do 1o aue etorgs 18 fisice

© institucionsl ya existeate.

- Ba cuaato a le participsciéa bamcaris dentre del merca
do do velores, ( como inversiomistas en cwents prepia, coloca-
dores cus
torios y sdeinistradores de titules, etc. )i 7 ye que sta se
presents de difereates meneras, sus facultades ea este activi-
dad quedan s como Tegle gemersl, & reslizarse & través -
40 agentes de valeres, 1o cuel prepicisrs le wmificecitn do --
wercados sislados ¢ isperfectes, y do este mamers conformen w
réginen cuyo proplsito ses evitar 1as msyeres lisitaciones pe-
s1bles en ol cumplimiente do disposiciones emensdes de polfei-
cas menetarisy crediticia y en general em ol buen fenciensaiey
te dol sistens finsaciere mexicene.

- Y finslnente resuits indispensedle preveer sl sercade
do como sem y sistemss
que peraitan ™ y we
s creciniento permeneate, sélido y srabaice previends do ests
maners uns serie do situscienss que pudiesen fremar su desarre
110 por falte de mecenissos $gi y feacicusles.




3.2 BSTAUCTURA ¥ PUNCIONES DEL MBACABO B8 VALORES

A continuscion, se describea do masers gemeral las fua-
closes y o 108 oo iat
§ran musstro mercado do velores segfa 10 estadlece ls misas
4

Estes tienen por objeto faciliter las tramsecciomes com -
¥ precurar ol desarrolle del mercado Tespective o tra-
vés do diferentes actividades coso som:

. locales, oo focily
1en las releciones y operacieaes eutre u oforta y domsnds do
valores.

reciate o luger do reunita que fociliters ol cemtacte emtre --
oferentes y demendoates.

+ Otro de sus principales ebjetives, en ¢l cual hl!m -l
sren idsd, o8
el pOdlico 1a inforsaciéa sobre 1
80; asf como sus emi:
1ice, certificar 1as cotizaciones ea bolsa, etc.

Adends debe hacer publicacionss te respecto, tode
<on o) fin de proporcionar confisnse y seguridad pars el inver-
stoai acipalesate en o] someato de tems de decisiomes.
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COMISION MACIONAL DS VALORSS

65 o1 organismo encargedo de reguler o1 mercado do --
¥ de vigilar 1s debids observascia de ordeasmientos -
sogtm 1

y sus -
disposiciones reglasenteriss.
y vigiler o1 do interme--
darios bol ableciendo las disposiciomes &
188 que estos dederfa sjuste

Vigilar & los emisores de velores inscritos em ol Beo--
gistro Naciomal de Veleres ¢ Intermedisrios, Gaicameate ea lo
que respects & las obligacienes que impone 1 Ley del Mercade

de Valores, cortificasdo las inscripcionss que se geseren ea
(TN

Vigiler o Y

1 Depbsite do Valores, suteriser y vigil
o ¥ tede -

tendieate & facilitar ¢l tréaite do operaciomes ¢ o perfoccie-

sar ol mercade.

Propomer o ls Secretarfs de Uacionda y Crédite PibLice
1a iapesiciba de sancioses cerrespemdicates a infracciemes do -
trectura legislative.

- Blabor

tice aaciensl do ores
« Meslizar publicecioses sebre ol mevcede de ores

« Mctuar came sgente censlizeder en cado dv que existie
ran do 1o

de valores.

- Servir como rganc de cemsu! del Cobierno Federal, y
de los orgenismos decentralizedos, em materis de v
v
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Investiger todo acto que hags supemer 1a ejecucibe de
operaciones violetoriss de ests Ley, pudiendo o efecto orde-
asr visites do s los

Ba cusnto & los agentes y bolsas de valores, dictarf -
medidas do carfcter general pars que estos sjustes sus opery
clones a $ste s sus
¥ o 10 sans prictica en ol mercados asf como sormes del vegis
tro de operaciones & las que dederén o, rse y dfas ea que
7 s 7 suspender sus operaciomes.

Dictar para 18 case-
lizacite obligat s, do les operaciomss com titu-
1os inscrit que Tealicon 103 ageates do valores, -
cusndo 108 umu- @0 188 operacionss reslizedas ea belsas me
rosuiten 1o 1 o do1
mercado.

Suspender las cotisacionss de ores, cusnde deatre dol
sercedo existen condiciones desordensdss o se realicen operscip
w8 do use o préctice insess.

Vigilar 1o selvenci
tes y bod de val intery
sus operscienes.

tadilided y liguider do los agen-

taciones de intermediscita en ol mercedo de valeres, o se res-
licen operacionss do oferts péblics, respec lores mo ing
crit 1 Registro Maciomal de Valores e Intermediaries; eor-
dona 6a de . 4

vaae




ABCISTRO NACIOMAL DE VALORES B INTEMMEDIARIOS

formedo por dos seg
clones cuys Comisiba Raciocaal
de Valores; las dos secciones que | orgeaismo po---
a ua caspo deo ver .
s 78 quet séle 1os docu-
@eatos iascritos en e1ls podréa ser odjeto de oferts péblics y
por 10 que se refiere s ls seccida do intermedisrios, Gnicamen-
réa ejercer 1s intermodiacién en e} wercado de v
1as personss ffsices o movales que estéa dedidssente imscrites
on o11a; todo $sto segia 1o ostipulado en la aveva Ley dei Wor-
cado de Valores.

ara que les valores sesa iascrites es lo
oferte pdbiics, do-
por 1a -

Comisién Naciomal de Valores.

Que existe was posible circuleciba sigaificative do les --

res, aue por sus caracteristicas prepies y téraises de coleca

ci6a 0 perjudiquen sl mercedo y peraits wms circvleciéa smplis -
on relacibn o 1s sagnitud dol eercado o de la enpress emisors.

Que existe solicited del emisor,scompatieds do Is decvmen-
teciba o informacibe que soliciten la Bolss Nexicams de Vslores
¥ 1s Comisiba Nacionsl de Valores.




Preveer deo mane: sonsble s solvencie y liquides de

los emisores.

Qe 1o Tes se obliguen a seguir polftices coagruen
tes com . tanto &
Comisién Macionsl de Valores como al pdblico, y @ me efectuar

que do memers ot

ros; 831 como & w0 dar & sus temedores prestaciones
o deriven de 1a nstersleza propia de los titul

no se hayan consignsdo por escrito en los mi

caciéa provia de 1a Comisibe.

Bstos requisitos deben ser cubiertes por teds clase do -
xcepto por squelles emitides o garsatizades per el Go
nom Fedoral, por las institucienes de crédito y do segures,

por 1as orgenizaciones esxiliares do crédito o por las socieds-
des do iuversiba; les cusles gorsa do mayeves focilidedes pare

sor Lascrites en 1o Seccida do Valores.

Le tascripcifa on o1 Registre Nacicasl de Valeres ¢ intermy
disrios ne implica waa cortificacién sobre 1a bended dol v .
lvencia dol emisor y como 1o establece la Ley esta meacibn do--
Verl figurar en 105 documentes & través de los cusles se reslice
sino Gnicemente comstituye waa certi

sioniste determinar sus cavact:
que impliquen dichos tftulos.



INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

So cre§ como wa organisso com persoasiidsd jurfdics y --

opie com objeto de prestar wa servicie péblice pa

necesidades de interés g o relscita -
& y traay

n los téreinos de ests Ley.

Sus principales fuaciones son:

Serb 4o scciomes, y dends titulos
de crédite que se emitan en serie o en masa, a3l como de docu--
®entos respecto de 10s cuales se realice eferta phblica ea los
téruinos que establece 18 Ley: siempre y cusndo haysa sido pre
viemente iascritos en 1a Seccitm de Velores de la Comisién Ma-
cionsl de Valores y a peticile de ageates de valores, porsomss
© do instituciones de cridito.

s valores que teaga eu su depbsite.

% 1as operacicnes que se reslices com los valores mater:
de depbsito, doberk prostar servicios de transferencia, compen-
seciba y liquidacila, ¢ intervendria en aque! que 3e cons
tituys uni prendaria sobre los valores en depésito.
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59 ETIEENGNS SN SURCAIS I WLNNS

s lossrigeite e of Buglotve ticisast ¢ Wbeses ¢ integ
endiories, etongs 1o aslidud e ¢geute o veleses, bo e -
o lepiies 1o corsifiossids & selesasis mend.

16 esitded cens sgwate do valeves auterise & mesliser les
sigeisates fumsiense;

Astute eoms (SSevendiavies en sporesiense do veleses @ <
108 sran encemsadedes, sujeesndsse o 100 segles & earfester g~
weeal que digte 38 Oméstln Nesiensl do Vadeswn.

Prester ssvserts o asceris & vadesee.
G0eitir fendne pav cuaowpte év Epevasiense e valeses

Adiclensinmate agelies que Sengee covicier &o eosiodnd e
oles vsracin sutertsedes peve:

& guards y o velee

Gesliser apenaionss pov cusnte preple oo Sumidices bs o0~
300eetin ds velerss. 7 o} CIMMITts wAtTe efoventss y demsnduates.

Tore Legrer 1o calMiad cune agunte &0 autes of Regletse -
Restenal do Vodoves ¢ Jatermdiorics, enige e tivaiave gasvalden:



) Las porsenss fisices deberfn reumtr wns serie do vequj
sitos isdispensables o sstisfecer do 1o Comisifa Meciems! de
alores:

Sor do nacionslidsd mexicens o peseer cordcter do inmf
greate, y on oste S1tine caso independicntes s entidades del
traajore.

Toner worel y daics, y theaics y
adaintstrative.

No ser propietaries del diez perciente o afs ded cepital
do was institucién u orgamizacién eusilisr do crédite, ni tampg
co dederfa ser funcionsries ¢ eupleades éo este tipe do ergaal-
sacienes.

Garsatiser su neneje medisate fisnse expedide do scwerds
& las caracteristicas que doternine 1a Camisifa Neciemal éo Voo
leres.

Mo realiser sctividedes quo 1o Secretaris éo Mucionds y -
Crédite Plblice declere incempatibles com les prepiss do este
tipe do agentes do valeres, o través do 1as dispesicienes do h
Ceaisifn Nacienal do Valeres.

» Bespect 108 porsenas 1evales, estes dsberda cabrir 1o
siguiontes requisites:

R



comstituides como seciedades sabainas con régimes
do scciomes sominatives, y adends tener ol capitsl niniso que

deternine la Comisiba Noclens]l de Valores, fstegramsste pags-
do.

Bstablecer en sus estatutos que en ningln msmento pedria
participar en su capitel sociel, de 1a forme que fuere, ys ses
directs o Indirectsnente, agentes do velores extrsajeres sia -
carbcter de inmigrades y persenss serales salve que se trate -
de bances de depbsite o do sociedades fissmciorss.

Tener por 14 pers
colebrar cuslquier operaciba com o) pdblice, exclueivamen:

porsonas que cubran 1os requisitos sefialedes ea ol punte aa
u

La Conisife Naciens) do Valevres doderd dictar su apredy
clén en base al acte censtitutive y estatutes; asf ceme sus vy
formas pars que sin necesided de mendeniente judicisl, las se-
cledades do 1as quo 5o trate pusdsn sor inscrites e o) Megis--
tro de Comsrcio.

Cade aclavar que 1a suterizecifa para les Ageates do Va

leres, »e implice wae total sebre 1a L2)

sine & e o quo 9o maatiens

ol cumplinionte do los vequisitos fermsles que la Loy establece
resdisries.
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* LA BOLSA BB VALORES "

1.1 DESCRIPCION

Como se senciens sateriorasste, 1 Belss do Valeves ve
prosents earate asduler o) mercado organitedo de valo-
ves, y por ol10 se considerd mecesarie deserrollar em este -
copitule wa anflisis en cusate s su eperacifn y funciomamies
.

Ceastituye la Bol do Veleres, o1 reciato oficisl del
wercade erganisedo, docir; o] lugsr dende cencurrea eferey
donandsntes pers reslisar epevaciones de Comprs veats -
7es & través de internedisrios domeminades "Ageatss do
Bolss™; que 5o encuentrs “ergenisade” per was serie do ---

legales y 105 cusles dolfacan
sano desarrello y fuacionssiente.

Las Bolsas do Veleres tiensn wa papel muy ispertants ea
o1 desarrello do wn pafs: yo que centribuyen 8} creciniente
econbaice aedisate 1o gran captacida do recurses ecieses y s
canalizecila adecusds hecie les actividedes mls preductives.

La Bolss do Veleres o3 un mercade; donde scwien quisnes

[ © mpliar

1as eupresas tante piblicas como privadesi esf come imwersie-
aistas que efreces sus capitsles, buscande la celecacile mas -
Bste mer @de borle foci
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1idad y vapides do los eperacienes; y especislasate por Lo o9
ourided do 1a ejecuciba y per 1o Jiquides que se precurs o --
18s inversienes sevilisedss sedisate ol use do tftules repre-
sentatives,

s o través del sercade barsétil cons s he legredo der-
sslids & 1o do blemes on peces msees,
¥ por 1o temte - ol wivel do
vids do grandes messs do sherraderes, y 1o perticipacita ¢ intg
vés do dstos en las diferentes Sress do preduccite.

B Mizice, 1o Delsa do Valeves, & peser &0 owe tiems
o do ostar » - ™ ve-
cloate 7 que o1 veldoss éo sus eperacionse o5 pequede st oo cop
pers con 1a Bolse de Musve York; o pesar do elle, Ostas sen awy
ispertantes pars ol desarvelle dol Norcade ée Valeses Nenicane,
dades o3 do rocurees o denandes oo
diverses sesteres ecenluices.

s neoeserie hosor 8ter que & partir & 1973 en Nisice
oote tipe do seciodedes dojeren do conseptusrse come Ovgenise--
clenes Amniliares do Crédite baje contrel do 1o Comisifa Racie-
sl Bencaria y do Segures, siende shese 1o Canisife Nasiens) do
Valeres quien ojerce s laspeccila y vigilencia.

T2y
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1.2 ESTROCTURA ¥ ORGANIZACION

La Bolss Nexicans de Valeres os ums instituciba do cré-
rivedo, organizsds cemo sociedsd sabaiss do capitsl va-
visble; com sujecibe s la Ley General do Sociedsdes Mercamti-
Bste bolsa fub estadlecids do acwerdo » las disposicio-
as wedisnte concesibm otorgads por s Secreterfs
de Naciends y Crédito Peblice, de scwerdo com o) Basce de Mexi
o, 5.A., pars eperar en la Civdad do Wizice. ( Ests comce---
sion fué resuslts en stencibe sl desarrolle y posibilidedes del
mercado: sin que pueda sutorizerse estableciniento s es do was
bolse ea cada plazs.)

o acts o1 come las o s
estatutos, deben ser sometidos o 1s eprebacite de Secrots--
rle do Hociends y Crédito Péblice, tembién come o Canisitn
Necional de Velores: y uma ves sutorizedas iascribivse em ol s
sistro Pédlice dol Comercie sis requerir meadamieate judicisl.

n cusate & su capital sociali ae tendrd devechs & reti--
ve, dobord sor mo.v-um pagede, no pedre ser iaferier ol -
- sin enberge con b
Joto do "‘“ll' ol desarrelle dol merceds, 1o Comisila Necie-
de Valores pedré ordena: s sumeates mecessries pare 1s of
aisiba de nuevos socios cuando asf le ceasidere pertissate.

Sus scciemes podréa suscribirse por ageates do valeres, cada -
wne do 100 cusles no podrd sdquiriv ofs do wns accife, y o od-
were totel de secios ne pedrd ser inferier & veinte. B1 cemse-
1o do ba estard por nbs 4o 8

dores.




81 derecho de operer em bolss s exclusive ¢ intramsfori
do sus soci
Los socios que pierdan su calidad de agentes de valores

20 pueden efectusr opersciones en belss.

La bolss dede 1le w rvegistre do acciomistes, recemo-
quienes figuren en diche registre y

on los tftulos respectivos.

Les epersciones de 1os socio

constitufdos come personas

que
10 Lay del Merca
@ 18 Bolsa que -
correspoada; & estes adenls se exige 18 wisme copecided -
téeaice y solvencis morel que & los secies persemas ffsi-
cas.

No pueden sctuar ea e nisns eperecibe do resate dos o
spedarades do wms secieded.

Las sccienes so mantendrin depesitedas en 1o wisen bolss,
cone govantis do 1o gustidn dol secie correspendiente.
Los secios do l1as Dolsas, 20 pusden eperar fuere do estas
108 valeres inscrites en olles.

La sdaisitn, 1a suspencifa y exclusidn de secios, y do quic
W sesa vetedos por ol Bamce de Wéxico, S.A.



Berechos y obligaciones de los socios.

La inscripcibe do valores; asf coms ls cancelacibe o sus
peasifa do 10 sisna.

Derechos y obligaciones de emisores de valores imscritos
Térainos en que deben reslizarse 1os operacicses y sw 1y
sistre.

Casos on que procede 1s sespensife do cotizeciéa de deter
minsdes valores.

Este reglamento deberd someterse s la previs sprobacila
de 1a Comisiba Nacionsl de Valores, por ls Bolss correspoadien
to.

Aeads 1as Do
pender 1a mnuu- Y

s de Velores estia facultadss pars sus-
ores cuande existan cosdicioses do-
. sanes wses y préc-
ticas dod .ncm Ls belss daré avise s 1s Conisiéa Neciems)
4o Valores, y ol eniser; iaforasade sebre $sta situscila, ol -
nisas s 7 ®8 0l case do que s0a Becesaria 1s suspensiba
geate por ads de cince dfas Mbiles, 1o conisife dard su apre-
Saciba, y resolvers oyendo el emiser y a 1a belsa.

Las el do Velores, previe suterizeciéa do 1o Comi--
sife Necieas) de Velores pueden suspender o cenceler la ims---
cripcibn de 105 valores cusado §stos o sus emisores 2o cumplen

amsnte con

Cada bolss dede forumlar ol srancel sl que se sjusterfa
1es remuneraciones que percibe por sus servicies, selicitands
sutoriaciéa a 1s Secret
1a Comisiéa Nsciomal de Valores.




Le Comisifn Nacionsl de Velores podré erdemar
tervencitn sdainistrativa en bolse de v

Cusndo 1a bolss iscurra ea grave infraccite o las dis
posicibe que 10 sean splicables.

Por infringir LR

Ls bolss descapets wm papel clave o
o do relacionss que den saplitud sl wercedo, facilitasdo l1a -
meyor cibn do oferts y demanda de

Las bolsas canslizen los shorres hacie ¢l finsscismica-
to, y por el heche de faciliter contecto entre la oferts y
10 demands, porcibe uns cuots per perte de las eupresas y do -
108 Ageates do bolss: sinenbarge, belss ne reslize operacie
w5 por cusats propis.

L organizecifa de 1a Belsa ée Valeres, esth enfecads --

hacis 1a ndnise do s

osf como o1 fomeato del mercedo de valeresi de tal meners que

Le sutorided nizine do ests fastitecibe os:

e



LA ASAMDLEA CENERAL DE S0CI0S ACCIONISTAS

Que s c

re de scuerdo s lo

tructars coastitu

y estatutos de 1s misas cuyss facultsdes som:

Designar comisarios y miembros del Comsejo de Admimistry
cibni y determiner pager o $stos.

Hacer » o1 beleace,

10 splicaciéa do pérdides y utilidades.

Prorrogar s euracite de ls sociedsd o sw ssticipeds di-
soluciba.

Musenter ¢ reduciv sw capitel, o decidir su fusiba com -
otre (s) seciedad(
Modificar 1s Nscriture Social, y eceptar o rechaser ls -
dnisiba o seperaciba do socios.

Sus priacipales funciemes son:

Modificar ol reglemento interier do la Bolss Nexicasa de
Valores

Tomar vesoluciones sobre la inscripcibe de Velores ea di-
che Organismo.
Designar eatre sus i
1s Comisiéa Nacional de Valores.

Inspeccionar Libros Registrades de Ageates do Belss.
Aplicar sanciones que indiquen 1as Layes.




Resolver sduisiéa o separacita de suscripteres, sefaleg
o cuotas de sdnisiln y custss memsuales.

. Nodificar o) Cédige do Btics Prefesiomsl de los Ajeates
de Bolss y splicer seaciones por vislacile sl misme.

. Consaltar cads solicitud do Admisifan de mmeves secies o
proposer slguas exciusibn que 10 smevite.
Comvocar s Assables Gesersl do Accieaistss per conducte
dol Presidente, Comisarie o Secreterie.

BL TaSORENO

EL SECRETARIO

GERENCIA GRMRRAL

Supervisard 1s Contebilided o s -
sociedsd, sus 1ibros, titeles @ --

Acta do Asesbife do se--
clos y sesiones dol cemseje. Lle-
vande les 1ibres correspendicntes
¥ sus emenes, asf cone registre do
secios.

Vigilers ol complinients do les Lo
yes y Reglanentes que tijee la Orgs
aizecita, tendrd carfcter do Jefe -
@ Porsensl, responderd por
tabilided y por 1a Caje y vigh
publicacionss de les Valeres --
Cotisades.

Bstadlecerd o impleaters w
sdecusds de commmicacite.



81 priscipsl ebjeto de su crescibm fub prepicisr e} de-
o1 mercado y proporciomsr ls ssas competeacis des--
7o dol mismo; de tel meners que le fuers posible ceatreler -
ffsiceneate 1as transecciones ol memente do reslisasse.

Las funciones propiss de su sctivided ses priscipelues-

loceles y do mane-
o o 10 Sorsfeil

8l coatacto eatre ofereates y demandante: { como la -

actividad permanente y reguler do los ﬂlt!“l.’lﬂ-

Vigilar, coatrolar, fomeatar ¢ informer scbre cotizecie
nes do valorel recios y condicienes do las eperacio--
" que se veslicen .

Supervisar y vi
socies, cem eb)
de los lineasient:

o7 1es eperacionss quo reslizem los -
do que $31as 50 1leven & cebe deatre
estadlecides.

Culdar que les valores imscrites cuaplea com los requi-
51tos para ofrecer s mixina segurided ol iaversiomists.

Divelgar las cervacteristices de les valores inscritos,
de 1 resi

fores mas complets y opurtuas posible.

@ ispulsar ol mercado de valores & través de
v de mwevos




La Puaciba Seciel de 1 Bolss, es fijer y dar s comecer
o1 " Precie Justo " de 1os valores megocisdles e ua tieapo
y - y mercados -
ajencs o la misas. Constituye uns oplaibe comercial que re-
flejs s situscibn ecenbuica y pelftics de un pafs.

Sa Fuaciba Bcondaice: Comsiste en facilit
308 10 ebtenciba do recurses finsacieres mediaat
vencis de capitales y 1a fijeciéa de precios de los veleres
negocis

Sus fuaciones en complemente com 1a activied bemcaris,
Proporcionas meterialided el Titule de Crédito; e} cusl he
log & 1s moneds: 3
bre la pelftica mesotaris dol pofs.

Monls influye de menera doterainsate ea 10 "Redistribe-
cibn do 1a Reata® por su mensrs de copter y cesslisar les re--
curses,

Su influencie en ol cridite pldlice y on )
sonerales dol pafs o5 manifio:
t11 do oferta y demanda que res.

actividedes
dobide o 18 dindaice bured--
aspectes Maicos do:

Liquides.- Que se traduce por 1o nagnited do sperecionss do
COoNpra y venta que se realicen en el mercede.

Solvencis.- Que exige deo les veleres que 3¢ cotizan en belse:
como requisito indispensedl

“



- Reatebilided.- Que se obtiens de los Bapresss Lucratives
que operas en bolss, permitiende 1s fermacife de grandes
sunss do copital.

Vigils que o1 dosarrollo de 1s sctivided bursftil -
s realice deatro de les mormas estipuledas por Leyes y Re--
Sleamntos splicables en tedos sus aspectos; cumplieado asi -
com su principsl objetive de procurar 1os wsos y préctices -
sanes dentro dol mercado.

Controls fisicenente las operaciomes desde su inicio
Masta su ejecucién final pers 1o cual cwents cos focultedes -
que 10 otorges rogla--

14
wenterias especifices.

Pousnts ¢ informs sebre tede les aspectos meacions--
dos con ol fin do rantizar ol safe desarrello del mercado,
¥ do proporcicnsr was inagen objetiva dod misme ¢ ses ofrecer
wa alte grado do segurided o los imversiemistes.

Siende ol érgene do forascile do precies, se censidy
va ceme principal fuaciéa 1o de preporciemar informecite obje
tive que sirva do base para los (aversienistas en 10 teme &
desiciones.



“ LA BOLSA DR VALORSS "

2 OPERACION

Las oparacionss del Mercedo Organizedo de Valeres se-

dentro de les do 1a -

Bolss de Valores, com el detalle y precedisionto que o cou-
tisuscifa se comentan.

“SESIONES DE REMATE"

$0 dosarrollan en o1 salée do remates com la iatorves-
cien de epera Pise, quienes por sv capacidad y expe-
riencis sem las Gaicas personss auterizsdss pers ejecutar --
transacciones de compra-vents de valores.

Suraate 1as sesiones code eperader, eu represemtacibe
o uas Cass do Bolse y & ou ver dol phblice iaversiemiste: -
busca ejecutar las instrucciemes y " Srdenes do compre-vem
que 03tes on forns previa o teleféaics 1e indiquen: satersc-
tuando con otres cone: y hap
te legrar o1 puate de oquilidrio de cods tramssccita.

Las tramsacciones eperades en cada sesibm, som rogistra
dss cuidedosseente en o1 " corro Central do Operaciomes = de
*ste saléa, y reportadas em las piu
@smsate que 5o ofectban.

81 salém de remater se emcwentrs dividide ea:



Cince ™ corros *, que som wmaidedes de servicie, inferng
cita y coatroli o través do 1es cusles se cubre el pre-
ces0 do registre do ls informacila en terminales do --
computsders que permites ls tramsaisife sgfl y cporte--
[

Ba ol priser corve se concentren las emisienss do rem-
16 verieble, dol segunde sl Cusrte corve se conceatras
1es emisiones do rents varishle cem las fress exclusi-
vas para plezes y futuros.

Ia 01 quinte corro corresponde & veleres de veate fija,
y al Nercedo de Dinero.

Las plaarras contienen los dates relstives o 1o epere--

€ita do velores do rests varishle o sccienes: oo virted de
que 0stes sen 103 titules mas represeatstives dol merca-
do do valeres,

Los principales dates que oa ¢110s so rejistran sem:

Clave do 1o enisers...........Re10a Seciel o 1o enise

.

+ Posture de vemts......ciiieui.PrOCie mas Dejo de veats
por accita.

..Precio ais alte do compra

por acciba

Precio do sccifa de 1o

tiss megecisciba.

+ DPestura de cempra.......

Ultine hecho saterier.

- Reagos de fluctuacile ea
®1 Precio...uiieiiiieere. Linites do fluctuscitn sin
suspensiomes.
teeeres Prinere megociscion del -

Precio de spervura .




« Hecho afxime..

cess +o.PrOCio mixine duragte
ol &
Hocho 81RIB0. ... ciieiaeeses PTOCIO ninine durente

Ultiss operaciba del dfa.... Uitine precie del dfs

Precio promedio poaderade... Pers eperacicmes » futy
re taicemente.

< VolGmen scumulede. ceee. Ab clorve.

DEPARTAENTO DE LIQUIDACIONES

Aqui se reslizea las transscciomes
res ol dfs o les

icas de les valo--

Las Bolses sctéen coms Clasve do Compensecibe catre sus
slenbros.

Al ejecutarse uae orden ol correder do inmediste 1o re--
porta o su cliente, indicende 1o forme de liquidacila o valores
o o poder. s nenera ol inversicnists acwde a ste do--
» las f1sices do les valeres.

Ba ol corre central se guardsn todss las efertes e fir-
80 do un dfs o do una semens, en 1o piterra aparece siempre ol

e secanisme cualquior ageate puede “cerrver ol
e considere comvenieate. Rst rtes
sobre las verbales, 10 cual significe que wa
rrar una transeccile o precio mayer o memer

tienen prefereaci
correder no podrd
e ol dol corro.



. MODALIDADES DS OPERACION

Ls foras de concertar operaciomss entre quiemes partici
Pan e 1as sasiones de remates preseats difereates medalidedes:

8).-  Ea Pirme.- B opersdor ofrece ua lete de acciomss e ves
ta 0 para compra, especificande 1s emisife, ¢} precio y
1a fores de page. Lo hece & través deo was fichs que re-
Sistrs en orden cremolégico. Al coiscidir las coadicio-
#0s con Uns orden ea firme cemplementaris, s operacile
sutonfticanente queds cervads. Ums orden on firme tiens
preferencis sobre las postures verbeles.

b).- Do Viva Voz.- §i operador asumcis verbalasate ol tipo que
desea comprer ¢ veader, ¢} vollmen y ol precie. Quien --
scepte 1s propeests por tener uas orden complemeatar:
simplenente oxpress ol téraino * covreds “ y 1o operacila
eatences so Tegistra por escrite en wma ficke preispress
que o0 entregs ol perscast de 1a Belss, conservande cem-
prader y vendedor was copis y rvegistrade ol “heche™ e -
uns pizarre, on ¢l luger corvespendicnte o 1o emisers.

Do 10 contrario, 51 5o 30 ebtiene wa " regates * & o oz
den verdel, realisers 1a eperscile en fime.

#a 1a Bolss 16 pal
scciones. Por ello
ducido ded latfs

s base priscipal do las treap
. dictun meun pactum * que tra-
Enifica: "wi paledre os ai coatrato™

€).+  Cruseds.- Cuande wn operador redme Ordemes do campre y -




).

mates tocando ua tisbre y encendionds was lus verde
Que v & realizer vas orden cruieds; enseguids mencis
a2 ¢l nomdre de 1s emisite, 1s coatidad y o1 preci
com objeto de que si algém otre eperador deses comprar
© vender valores simileres on coadiciemes sisilares, -
pueda intervenir. S$i nadie 1o hace, 1s eperacila cre-
2eds comcluye.

Cams.- Us una operacitm en firme com opcile de comp:
do fluctusciba.

Inicisinente o1 operador 1s dessrrells
Jando » uas fase posterier 1a deternisscile del dife--
renciel eatre 10s precios de cempra-veats.

81 Agento u Operador que scepte escuchar 1s coms quedard
obl i 108 precios que coatenge ol ¢
cial pactado: teniendo 18 epcida de compra o veader.

Adoads, on fuacita a su forms do liguidecide las epera--
clones pueden realitarse bajo 3 wedalidedes.

B8 CONTADO.- Las que deben liquidarse deatro de
aras siguientes o su realizaciom.

4 PLAZO.- Las quo debea liquidarse em uma fechs futurs mo
superior & 10s 360 dfas. Pueden liquidarse eaticipadesen
te por acusrdo de las partes.

A FUTURO.- Las que se realizan coa lotes estandard s ua -
nm. deterainedo pars 1lquidarse en fechas de veacimien
stablec Bolsa, acordedss prevismente.




3.2 VALORES QUE SE COTIZAN EN BOLSA

Bn ol mercedo macionsl existe gres varisdad em valeres,
de 108 cusles 20 t0dos som o0bjetos de comercio em bolsa, ya -
80 cotizen aquellos tftulos que provienss deo ums emi
siba o ma o8 serie y que sdends timen las amismes cavec-
torfsticas que comnceden iguales derechos » sus tenedores y -
Qque tienem ua curso de casbio comtm; y que previamente bas si
do autoriszedos por la Comisibm Neciomal de Valeves y por ls -
Bolsa Mexicans de Valores.

L]
derecho de propiedad en ol capital socisl de ume espress, o -
bien wa crédito s cargo do wns eupresai y per le tamto estes -
»on o wedisate d compre
venta dol mercado do valores.

Pars quo diches valeres pusden cotiter ea bolea, o ne-
cosarie que cubren deterninsdes requisites: do maners indispep
e como som:

« Bstar incritos em ol Registre Necional de Veleres ¢ -
Internediarios.

- tos - ol regiencs

o que @) emiser comprusde solvescia econd
®mica, mediante 1a informecitn @ue le sea vequerids.

51



CLASIPICACION DS VALORES

Bxisten diferentes formas do clasificecita, dentro do --
183 cusles se presenten combinscionss do acwerde & ses prisci-
pales ceracteristicas:

Conforme & 18 ...... NACIORALIDAD B8 SV ENISOR

+ Naciomsles
- Ratraajeres

Conforme a 1o « NATIRALIZA B8 SV ENISOR

- Podlices ¢ Bmitidos por Institucienes Cubsrnasentales
(CBTES, PETROBONOS, OTC. )

+ Bamcarios Baitides per Institucienes Beacariss

(Denos Pinsnciores, Bomos y Chéules Hipete
cariss, pegares, scoptaciemes, otc ).

- : Baitides por Bmpresss Particulares
(Ob1igaciomes y Accienes, Papel Cemerciel,
otc. )

- Comforns & su ... REKDINIENTO

- Reats Vaible: Su readiniente esté deterainede por lo uti-

1140d o resultede do Jo empress emisers
- Accienss Comunes

- Petrebenes
- Benta Pija : Betriduyendo o su poseedor wm Iaterés perif
dice . L) »
clas:

Accienes proferentes
Cotes y Come:
Obligacienas Wipotecarias Qurirografs

Bihis ) vonon wipetecarion
Certificados y Bomon Fimancicvos




VAIORSS DR RENTA VARIAMLE ¢

e
to & su veadiniente, pues de osts naners so facilits 1o expe-
sicibe de) siguiente copltulo, en dende se enalizerf e} mame
3o de dichos velores ceme instrumentos do finencismiento
través dol mevcedo organizede.

Sen titules 7 que representen wae parte slicwets --
(preporciensl) en 1o prepiedad dol capital secisl éo was eaprese,
Por 10 que sus posesdores sem secies ea 1s prepercila que repre-
sente (n) sw (s) acciba (s), del totad de las eccienes emitides.

Son squellas que confieren & sue tensdores los miemes do-
reches y edligeciones: tienen dereche & ve: y vete ea las ssam-
bleas do Accien 8 y @ percibiv dividendes.

$).c ACCIONES PREPERENTSS

Garsatizsn ua dividende anmel ninine, ne
de vote on 1as Assmbleas de Acciemistas, y ea -
cila do 10 capresa tienem preferescie sobre ls

Que @8 ese momento se encueatres circelende.




VALORSS B8 AENTA FIJA

s primer lugsr se considerss 1ss obligaciemss; las cus
108 son titules do crédito que Tepresentsa pers sus temedores
1 b on un crédite » carge de 1s secie-
dad emisora, y - © fletente
asf como su emortizaciom » velor seminal sl términe del plase
© vencisieate.

18 emisors, 1ss edligacienss representan wa pesive

sllegerse recurses pars sv creci-
lemente precurer sw ostabilided fi-

@).- OBLIGACIONES WMIPOTECARIAS

Sea valeres emitides por sociededes salaises gue estedly
con coms garaatis 1a hipotece sobre les bienes de 1o eapress -
emisera; incluyendo edificios, asquinarie, equipe y ectives.

o o titules dates -
ospecifices coms ol sembre do 10 secieded cnisors, su octivided
¥ domicilie; da do su active, pas ¥ copitel; plase do -
amertizacida tipe de interds y forms de pago.

Por detorninacifa legal, deberd existir wn represeatente
conla de las «we vigile @1 ¥ legati-
4a4 do 108 compromisos eue impliqes 1a euisida.




8).- OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Soa titulos mominativos emitides per seciededes ambei-

s (ne ) y por -
18 solvencis ecenbaics y mersl do 1o emisers, sin que sus --
ones o activos se deban hipotecer.

Devengan un interés constante duraate la vigencis de le
enisifa o ajustable o 108 tasas de interfs en ¢l mercado; pagy
doro on forms semestrel contra ls entregs do 108 Cupones adbe-
ridos.

188 © Casas de Bol-
s fungen cons representantes pare este tipe de obligeciemis--
tes.

Le redencibe do este tipe do valeses, gue sigaifics ls dg
veluciéa dot imperte iavertido, se reslizs de scuerde & wa co--
lendarie elsberede desde ol inicie do 1o emisifn, ¢ por sertecs
8 103 que 0 deteraing que tftules se redimen.

€).+ OBLIGACIONES CONVEATIBLAS

Son titulos de crédito, que ofrecen 1a posibilided de ser
convertidos e acciomes do 1s aisse seciedad; los temsdores de -
de oste tipo deo interds o -
acwerdo & 10 pactedo en o1 scte do emisiba; y sl vencinieato pe-
dréa eptar eatre vecibir 1a smortizaciba do la deuds @ bies, con
vertir sus titulos en eccienes commmes o prefervates de 1




o8 LA DE LA (cetes )

£a cussto & 1a saturalezs, 10s certificedos de 1s Teso
rerfe do 1a Federsciba, son tftulos de crédito sl portador;
o8 105 cuales se consigns ls obligacita del Gobierso Federsl
T uma cantidad fija de dimero s wms fechs determinada.

Bstos valores se emiten por cosducto de 1s Secretaris --
de Haciends y Credito Pdblico y sw colocecife y redenciba se -

de bolsa; mismas que actéem cemo sus
criptores de las emisiones.

s que sdquieran estos titules, pedréa -
sin restriccion algwms.

Los inversiomi:

Su vencimiento es & corto plaze; es decir el plate pare
cads emisor puede ser diferente, sin exceder do wa sfoi geme--
raleente su vigencis es de tres meses.

Se operen en Bolss, sineadergo les Cases de Bolss ostia -
fusrs de este fore: por cuents pre

B1 valer nominal de les Cotes he sido Aosta shors de ----
410,000 peses c/u estipulaciba de rendiniente & interds
seninal. Los Cetes mo coawsen




B1 rendiniente queds deterninade o través deo 3w colocs-
cifa com wms tase do descuento; eatre el precio de comprs y -
el de venta; siendo este elemento blsico pars su cotizacibm -
1 sercedo y pernitiendolo fluctuar libremente por s ---
s y 1o demanda.

Bs decir 10s Cotes som colocedos por 1s heciends pébli--
s on ol wercado bajo 18 par, y conforme se sproxims 1a fechs -
do venciaiente tienden s encoatrer per se cotizacibe ol precio
de vents § de redenciba.

Com 1a iatroduccife de 1os Cotes en 1970 o1 gobierne bus
cabs ol logro sisultineo de dos ebje

- Pinsaciar o corte plaio uas prepercite de sus erogacioass
eedisate cas de -
flexibilided y facilided do masefo.

Paciliter a1 Bance Ceatral su lobor ceme reguisder do 1o
liquide: de 1a econcafe; suavisade 1a treasfereacis de
Tecurses financieros entre ol secter péblice y el secter
privade,

¥ finaluente un efecte que pesterioruente se legrarf con
18 omisifa de Cotes, serd 16 de no incrementer 18 base Gemets--
Cobierne, asf cemo regu! 10 tesa do -

Soa operacieass medisate las cuales wa clisate do was Ca-
sa do Bolse sdquiere do Usta coertificeds o wa deterninsde precio,
pectendo e reversiba deo operscifa ol miswe precio y com fg
a futere, ebtonieado poi - pago sdicionst o rendiniento.
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Son titules -mm por o1 e.-m-. Fedor

Nacional de portici-
paciba, uunnun por barrilos do mrﬂu que 5o adquieren
o través do 1do on Nocions)

La plusvalfs que pagen results del diferencial eatre el -
precio dol pétroles
mercado o 1a fochs do vencisient
te do rendimieatos efectivemente pagedos.

83108 valores se emiten » ua plazo deterninado do tres --
aos, durante o) cusl smortizas su veler scminal efs las ganse-
cias obtenides em su cosoi tienen wn rendinicnto afaimo garaatiza
4o do 101 neto anusl en 1s emisiba do 1902, en la do 1933, este -
50 pagorh en especie, do acwerdo sl deslizamiente del pese.

Mmque su régiaen 1 les clasifice come coleres de reats
f1)s, su gensncis o pordids esth supeditads 81 comportemiento de
Precios del petreles en mercades intermeciensie:

Su veler do veata 90 colcule multiplicende o) admere de ba-
rriles que saparsa 1o eaisifa, por el precie del potréles ITHD -
@ oxpertecien ( éo acuerde & la conversila do doler al tipe de -
s resten les

81 réginen fiscal sujete ol rendiniente ninime garsatizedo -
o ums retencifa del 210 sobre 10s primeros 12 puates percemtusies
do la t bruta decretads en case de leas persemas ffsices:
105 cmpresas o) - ingreso
e,




PAPEL COMBACIAL

Bs wa instrusento do financissiento gue emitem grandes
+ Tepresentados por pagarés s certe plaze y com las
s caracteristicas.

documento no ceuss intereses, sw plase miziso de
0 08 do 91 dfes y sus importes deberfa ser como --
© cuslquier multiple de esta cifra

on Moneds Naciomal.

e ostd por o) -
tre ol valer do colocacibm ( comprs beje la per ), v ol de -
smortizecién o veats.

Le Comisién Macional de Vi
eaisiba do o
cuentren inscritas ea 1o Delsa.

res émicamente smtovits la -

objeto principel del eniser os fineacier su capitel o

sioniste busca los mayores rendimientes.

Ba térajnos les sus

Uss fueate altersativa do finsacismiente
Posibilided de iaversibe o corto p
y 1 -

del costo de dimere, resultsate de

pars el Mercado de Valores.



ACEPTACIONES BANCARIAS

108 wecesidades do Tecursos que 5o generan en 1o poqueds ¥ me-
disna industrie.

Som letras do casbio emitides por empresss pequefias y -
®sedisnas y avaladas por institucienes bancaries; cem base oa -
créditos que etergan & lss emisores.

81 procediaiento consiste en girer letras de cambio, las
cusles previe eadoso por el girador, ses sceptadss por e} Banco
acreditante; pers que §ste & su ves las pusda negocier emtre In-
versionistes del mercado de dimero.

Su resdiniente teabifn oo ol ressitante do wn diferenciel

© tass do doscuento.

Las negeciaciones com ste tipe do instrumentes, se reelj
2an fuers de 1a Belsa do Veleres: sfn cusade en ol e regi
trea inverisblemeate sus tramsecciemes.

81 atractive principel que presenten pars les eaisorss o3
16 Wisqueda do recurs sener coste, en virted ée que reemply
1aren ol ceste de pré con o cuen-
e a8t sismo este podrs o cust
quier seasato en was Instituciba Bescarie.

o0



Son titulos do recionte oxpe-
dides por 1as misams o crédive; o
por o) Bance do México o plezes do 1, 3,6,9, ¥ 12 meses y cu-
ye capital o iatereses sem pagaderes integremsate per ls lastj
tucién enisers, on sv foche do vencinionts.

Bste tipe do Instrumente finemciero se he cresde com ob-
Joto de proveer ol Mercede de Valores, cen wa titule similer -
al CETE; sinesbargo odn se 5o he difundide cen gran japulso den
tro de) pébdlice iaversienis

S P-lncipales Carscteristices sea:

5o documents o tvavés do pagsre ¢ sembre dol iaversiemists
8s expedide per Institucionce do Crédite
63 negecisble asdisate persenss foicss © merales.
Mo sen liquidedles suticipeduments, ai tionsn efestes e
sereatfe pars otergar crédites § préstamss.
- Las tasas do interds se msatienea fijes de scwerds ol eea-
treto, dureate teds s vigescia.
E) rendiniente que les lnstitucionss dv Crédite paguen por
estas iaversisnes, 5o ds & comecer per o) Bemce de Wixice
seasnalacate.
= Les titules que seperen estas eperacienes oo mastienes ¢n
dopba to de aduinistraciéa por las eaiserssi & emcepciln
4o que o) inversicaista 1o requiers.

L)



000 bones fimsncieres san sfoules-valeres gue slle
pusden sov enitidos por 10 eociodades Timmmciorss, 1os ame--
100 me we oo sisralecifa, repressntas m cridite o conge &
85 cosiaded enisere andionte amertisasionse povibdices, cm -
couse @0 intererse.

lu-nl-nhi-nl-unthtnmu.n
pov covics y muates doterninndes, ¥ codo uns voqniere suterd
sscitn provie é» 1o Cenisifis Nestens) Bessevis.

Gas aaisionse & bunse floamusieres doden ester e»--

-uu—nu-n.umb.-u
e, s tavierts
mmmu".-'“‘““'l‘

L)
osts cioes ¢o weleves,

@ viote @0 quo 300 Genme Mlanasioves Gume Sutee 0 -
atiet coele gavantisnies pov 300 00éiites eapesifiommane euny
100 aane estoTiure &0 Siekes valesve, o) paeive G Fepee-
onte 00 e90d sujete o dupleite chiigsterie ou o) Bance & Naj
00, Solantate en ¢s30 dv qus soleguen bente ste Seast crbdites

tensnte diche depdeite, be page ¢ 1o flamacieve iotoveses gw -
Peeorelaunte osn oquivelentes & bow que Gevengen les benes.



CERTIFICASOS PINANCIRNOS

Los cortificedos fimancieros sea titulos de crédito --
sociedsdes financioras, por 1s re-
30, con causs o iatereses.

tos titules e serdn -
107 81 que fijs 1a Secretarfs de Macien
da y Crédite P6olico § 1,000.00; que serds tftules do credito
acainatives o a1 portader & cargo de 1o emisora y dederfa ox-
presar:

- Lo sums recibids en depésite

< 81 thraine pars retirer o1 deplsite, ue 2o peird
sor inferior o wa ade, 8l meyer do dies.

- Bn sw case, ol nesbre dol depesitente ¢ o —lh
4o ser 8} pertader.

Ustes titules tondria preforencis sebre 1s totalided -
4o 1os actives do s secieded finenciers que les eaits e
@ione grade que los bemes fimancieres, com excepcife do los -
sefialedos come garsatfe especiiica éo les mismss y salve las
proforencios pars 105 doplsites do aderve, cusnde 1o instite-
clba tenge pare estes

]
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Les bones Bipetecarics sem tftules-valeres que repre-
sentan wa crédite a carge do 1o socieded emisers, pov o) meg
0 4o 165 que o0 encusntren ea circulacife: stle pusden ser
enitides por 1es Sencos hipetecaries y representss pars fstes,
10 Gaica fusnte do recusses dol peblice isversiomists de que -
is do sus r

Les bones hipetecaries deben estar cublertes com acti--

ves do 10 nisme onisora, quo

on préstescs ¢ crédites com garsatis hipetecaris sebre bienes -
iamuebles ( on los téruines y condicieones o que so refierea las
fraccienes IV, ¥, Vi1 y VI1I doi srticule 34 de 1o Ley Beacaris)
© o chdulas y benes hipetecaries emitides per otras imstitecip
803 do 09318 wisms clase, on Cusats especisl, @u & su ve: serfa
Lavertides por $5te en valeres 4ue & v juicie ofrescan 1o ma
yor segurided y Liquides.




La cééulas hipotecariss, son titules-valores, que repre
sentan ua crédite a cargo do ua particular, pere o} cusl sble
pucde emitirles com 1s intervencila y gareatis de ua bemce b
Potecarie. Muchas perscass sjenss » ls mscéaics sdaisistrat
ve interas do les bancos hipotecarios, censidersn que éstes sen
los * eaisore chdulas hipotecariss.

Las cédules hipetecariss 5o eniten cusado was persoms
acude s wn banco hipetecerio s selicitar w u‘-l- Mpuea
rio, ys ses pera o do -
wne casa, 1o institucitn en lugar ™ llﬂull of crédite cem -
sus propies recurses, epts per hacerlo medisate wne esisiba do
chdulas, ceavirtionds ol swjeto do crédtie ea * emiser *. Ua -
viger ol préstame debfa ejercerse hasts ea teate las chdules se
colocan entre ol pldlice. Sinenbergo, e la préctics les sisty
mns iatersos de sdainistracila de 108 bances, cen 1s grea domsy
4a do estes valeres por parte de les inversicmistes, permiten o
1as institucienes hipotecarias contar siempre com dispenibili--
dad pars atender ea cuslquior momento las selicitwdes de présty
®0 hipotecarios que se fincaa con emisicaes do chdulas.

Las daices limitsciones pare las emisiomes do codules --
son slgunss de carActer 1o las de control que ejerce o)
Bance de Méxice, pars regule stribuciéa y civcalacitn do
recursos en o1 mercedo de copi .




.3 INVERSION BN SOLSA

81 iaversionists que recurre sl mercedo de valeres, --

Susce que su retas los do 1i--
quides, - l mes 7 Sptine;
e o mu e quo redas -

tales caracteristicas per 10 quo bhu dotorniner algwass -
que requiore de masers impressindible y cuales pudiers uerln-
€ar do acuerde con sus ebjetives y sus copacidades.

- s o ester --
olementos resulten deterninsates en o1 valor de mercado; por--
o110 deber realizarse lo ponderacifa com clerts reserve pars
cods wne y eveluar 10s viesges & 1os que 30 expone plantesnde

bojo 7 conservy
doves que peraiten en dotorninsde memente tensr was bese pere
1s sdecusds tems do dosiciones.

Las pesibilidedes de liquides do wa valer, 00 evalue--
7in o pertir dol grade do bursatilided que $ste preseate; es-
docir ou voldmen do do v-
ofreceni y on genovel ful o) voldasn do tremseccienss eperades
con este valor ses elevade.

La seguridad ea 103 veleres gensrelasate oo devive -
0 10 colidad do su eniser: 10 cual @8 posidle eprecier o tre-
vés do sv prestigio, solides y proyecciba deatre dol mevcado.
e olemsnte tiene wme
on ol precie del valer ea virtud do que 0 busca ol meeer uq
80 7 1a fluctuacite nas esteble pesible respecte & su cotizs--
ciba.




Por 10 que se refiere al readiniento esperade se detey
ains pers obligaciones, & ¢ s do 1o iaversibe eriginal,
evalusndo o1 diferenciel entre precio de cemprs y precio de --
vents; as{ coms ol monto de interés presstablecido.

15 o1 caso de 1as scciones el resdisiente a0 se comece
de aatensno yo que esté sujeto o las stilidedes que obtengs la
oupress emisors, asf como & 18 distribucibe ded pego de divi--
dendos que 5o acuerde en 1s essmblies; y por elle el precie de
cotizaciba podré fluctusr 1ibremente y por 1o testo tasbila su
resdintente.

Ba térainos genersles y devivedo do 1o busqueds comser-
vadora pars ls do ostes [0 (23
tres tipos do laversila:

S por
788 que buscem facteres o funcia dod
tos, segurided y liquider: sininisende 1o expesicifa al riesge -
y desde lusge 1o especulaciba dentre dol mercade.

Teabién so recurre te tipe do imversida cusade las -
mecesidades de efectivo som de carfcter insplesedle ¢ implicea -
wantener los fendes do i 16a precticemente & 1o vists.

Con base on

caracteristicas, 1a inversifa de vendj
siento iategra su co wediante 10 seleccila de valores geme-
ralasate do rents fijs que adenls de segurided, prestes wm eleva
do grado de bursatilided que e perniten slcamzer 1s liquides -

.



desesdsi o8 doc aquellos cuye reslizaciéa o ceave:
o dinere resulte mes 8gil por cuestiones especificas de do-
nends.

» " A

Ea este caso les factores prepoaderas

se de aspectos inflacionarios y devalust:
odends do ciorte liquides que afa cusndo R0 ses immed|
wits realisar ua corto plaze de valores que peses.

B30 tipo do inversita pernite en algumes cases ebtemer
wa rendiniente swperior ol do les depesitos beacaries, ys eue
10 se compenss ol riesgo ¢ incortidmbre sfrentades; ae-
con valeres do rents varia
sormalueate accieaes comocides ceme ™ blue chips™ squellas
onitides por eupresss coa bues Misterial ea ol mercade; com
celeate prestigie, y con usa sens peo! 8 o8 cusato & dividen-
dos safn de 10 solides de su base fineaciers.

tipo de valores mo represerta wae gersatfs o seguri-
* 3w Comportamiente y optar
y h-mnu do ellas on los mejeres mementos;

v dotenidanente su rendiniento.




€).- INVERGION BSPECULATIVA

Especulecifn on ol téraino de 1s pelabra misas se defi
%o como 1a operacion comercisl com objetivos de obteser lucro;
acite de mercancies pars romper ol equili--

dusl, emproserial § agrupedo en fondos de laversida; puede ilg
887 & doainar o1 mercado y afectar sus estructeras blsicas ewe
08 1s eferts y 1a demanda.

o ol mercado do va-
leres, saba de tener comocimientes previes em asumtes econba
ternedisrio do vy
stedios especifices -
vender ua titulo-valor, lo cual le permitird
caracteristices dol misao ea cusato s su lieuider
rondisionto y seguridad. Ua estudio mimucioso de la ewpre




emisora referent prestigio, solides, estructura finsacig
polftice administrativa, y meneje de efective; plames futy

situscia sctusl y prodabilidedes de éxito; asf come el -
aaflisis do sus estados financieros, informscile trimestral y
polftice do todo el - cri-

terio acercs de las coaveniencies pers megecisr cem diche (s)
vealor (e3).

85 iaportante sencionsr les ventsjes que isplics diver
sificer uns iaversiba, en virtud de que de ests memers tembide
& través de wm tipe do iavey

s osta
sitn ¥ a poce do espe-
culacibn.

51 concepto do - [

partir $ste en une gams do titulos prevenientes de diferentes
eniseves, vigilendo que sdends se pusden sbercar veries secte-
ves do tal menere que se refuerce la preteccida yo eue los -
fluctusciones en ua sector no influyes quizd emles otres y do
maners 5o pueds disainuir slgéa efecto megative.

Ast mismo o) inversicnists deberf temer preseate que
18 compesicifa de ua pertafelie requiere do semtener was pro-
ofective que 1o permita cubrir sus mece-
+ 831 como un pequetie excedente pers centis-
de les fondes podrfa iunvertires cen fimes
o definido sebee -
y dispenibilided do fondes euo -

goncias; y ol res
do creciniento sin mayor predlesa, tede

wa estudio do requerimioent
. o través de 1o




3.4 INPORMACION B8 LA BOLSA B8 VALORSS

Ls carscteristica y funcifa priacipel del mercado or-
sanizede do valores radics en 1o formacin do wn wercado per-
fecto, 10 cual sigaifice que taate les compradores como 10s -
vendedores deben ester inforasdos & cads momeato sobre les -
ecios, y - -
Precios; y de 1as operaciomes colebradss s eedids que -
transcurres. Do este modo y com flwide: los precios --
danente se aivel do equilidrio deade
oferta y la demanda.

Sste iaformacita 5o debe prepercionsr do mamera smplis,
311 y oportums; pers 1o cusd wtilise viss telefomices, tersi-
asles do agencias y e
presss come:

8).-  Beletin Bursbtil .

Coations 1o infornecia diarie do las eperacienes vesli-
sedas on ol salla o remstes y neticias o interés gemerel se--
Sre eniseras.

. Sumsrio Bursétil, Bcondaice y Pinsaciers

o odits 10 indice-

v e mstren o) con

pertaniento dol mercado y el cemtexto ecombmico fimamciero as--
clenal,




€).-  Asusrie Fimsac:

o y Burseil.

Presents 1o s les
€1tines cinco a8os do actividad, do les empresss iacrites em -
bolss,

4).-  Indicsderes Bursbtiles.

Contiene inforssciba sensual est tics, bursftil y €1-
aanciers del scemtecer del mercado do veleres.

e).. Otras
Indice do Precies y Cotisaciones .

81 cvel - dod -
mestreo do emisicnes, registrando & 1o ves 10s cenbies y evely
clones dol mercade

Actualasate 1 belse do veleres dispene v was sveatade
siotens do cemputacida, producte de su siseo crecimiento y do
1 do proveer teds 18 deri-
vads do su eperacila.

B1 sistens WA-2000 (Wercado de Veleres Autemstizede ), -
se integré & partir do la creacila de wa bence do dates filmeaciy
& les enisorss inscrites em bolssi en was
11 @ con
0 y sub-ramo 8l que corresponden

teguads otapa s




ol giro, © servicios, ta otc.
ar! mismo contenpls was relacife do intermedisries ceme sem -
Agentes y Casss do Bolss ea sus fumcioses y finslweate so -
automstisé 1o eperacibe del sslbe do remstes, estructurads en
tres sistemss:

8)  Mercede de Dinere

8) Mercedo de cap!
€) Puteres

De osta maners os posible obtener 1 iaforsscile ea tien
) remoto y permite iatermediscifa & mivel mac.

Sus i sciones de clapute incluyes wne red do terning
108 insteladas en 1as Casas do Bolss, y comectadss ol cempute:-
dor contrali 1o cual perwite scceso a 1s infermeciba y agilia
s decisionss do laversia.




81 agente do bolss, juegs ua papel suy impertaste
como intermedisrie dol mercedo orgenizado de veloves, o
bstos ssesorer y o s
o tods
bursftil) en ecasionss actdem cem caréctor fiduciario
te los laversionistes, tomsade decisiones vitsles pers
suerte dol patrinsaio que ssaejes.

Pars que was perscas iaversieal pusde segeciss
oa bolss, es necesarie que efectée la eperacie o través
do un Ageate o cass do Bolsa; #isee ecurre cusade w -

oferente doses traasferir titules deatre do) ssrcade ergs
nisedo.

Weste antes do 1978, este activided se deserrelid
exclusivemsate o través do persenes fisices, cuye colided
do secies do Belss, 103 facultabe pare 1 intermerasdie--
clon sursftil; o partir do 1975, estes internsdisvies pug
don epevar cene agentes de bolss on forme peveens) ¢ coas
tituyende seciedsdes anfaines que 50 conecen con o) Bem--
Sre do Casas do Delsa, anbes deben oster registrades em o}

porsonss fecultades realizer operacionss do isterse-
dlacionl correduria, o conisila, que pengs en cemtacto
oforta y 1o donsada do v

res.
0 observe was o que ostes -
tateraeds como personss ffsicas se asecion, se com--

viertea en Coses de Bolss, debide o deterninedas peiftices
que pars dar ssyor spoyo wercado; prevesa 1a Ley dol --




@ercado y ol reglamento de 1s Bolss de Valores.

CASA DE BOLSA.

Bs una empress organiiads cemo Sociedad Anfaims,
dediceds 8 sctusr como sgente o intermedisrio del merceds
organizado de Val : e 1as diferentes tramsacciemes -
con valores y pars 1o cusl cuonts com astorizacidm o 1i--
concis do 1s Secretarfe de Haciends y Credite Pdblice; o
través do 1a Comisita Naciomsl de

Ast aism0 cuentsn com departamentos especialissdos
do aaslisis y promociém que permite brisdar & isversiomis
tas y empresas emlsores de v, velioss intermediaciba
sorfs técaica como ua servicie prefesiomel.

Las Casas do Bolse constituyen was estructure isst)
tucions]l dentro del Wercsde de Valores, cuyas priscipeles
funciones soa:

1)- Realizar operaciomes de compra-vests do veleres y do -
dol Mercado de Disere que tiemsn sste

do margen o sus clisates pers iaversip

3)- Asesorar a los inversioaistas pars la integreciéa de -

eart ¥ pars 1a toms de decisionss do imversita.

Asesorar a las espresas sobre la colocaciba de valeres

" Bolsa.

). Actusr como representeates deo obligaciomistes y temedo
res do otros valores.




Pars 1o prestacibn do sus servicies las Cases de Do}
58 cusatan con wms -
dos que cubres § funciomes Msicss:

- actus
1es o potencisles pers A-unnnu o ol mercade, sseso
rarles en su iavirsida y recidiv sus iastruccionss do -
compra-veats.

5): ABINISTRACION. MNemejs los "cuentss® 1levando we com--
trel do saldes y wa registre detalisde do los val
e ceda cuenta, pers ofrecer opertuasasate & les cliea-
tes 1as opcionss que mes 1es coavesgsa .

€)- At o e
do pise que ojecutan las Srdencs dentre dol salla do 7o
netes.

d)- ARALIS| Realize estudies sobre verishles finemclovss
¥ ocenlaicas que influyes on lee resultedes do las ea--
preses, o identificecifa do combies dv tendemcis ou los
precies y veldaenes negeciodes ou Bolss, con objete &0

puntes U/ pars do invey

sita.

©)- ASESORIA. Apeye y erieats ue desesn --
participar ea ol Mercade ¢ caitiv valeres o través do -

Los -

o que -te s -
%8 pericis y selvencia merel y ecenfaica, 7 ol igual eue las
Solsas estéa sajetas o 18 vigilamcis ¢ imspecciba do 1a Coni
oin Weciensl do Velores, éo tol meners queo $sts $ltins pue-
- - que on
Geterninade ncasate pongsn ea peligre la estabilided del mey
cade.




AMdonls do intermedisr em cpersciemes de compres y -
ventes do velores, 1os agentes de bolss llevas & cabo otras
1sbores de informacife y sdministreciba. Es decir, inferss
® sus clientes de tode 1o que ocurte en el mercedo bursftil
y efectbs coup: @ ventas por cuents y erden de $stes, pe-
ro trataate sieapre do ebtener las wejeres cendiciomes pars
quienes 1o hen confisde sus Srdemes. Por ests intervea---
cifm, o) agente cobrs wns comisifa yo establecids e areacs
Jos do 1 bolea; sin embargo ests comisiba serd devengads -

cuando heye s L
pera sus clienws, cobrande asf 10s servicies prestades.

S0 considers o 10s agentes de bolss respomssbles de -
16 sutenticided o integrided do 108 veleres que megecies, -
a3t cono do tnscribir) los registres dol emiser, veri-
ficende do sor necesario 1o ceatinwided en los endeses.

Con objote do estismler 1o erpenisacibe éo ageates
@ bolsa coms Cass do Belssi pere constituirse odeads do -
cunpliv cen o1 reglenente interier éo 1s Bolss do Valeres:
doborén contar com los siguieates Tequisites:

- Bster inscrite coms intersediarvie en 1o Conisifa Saci
el do res.

+ Mauirir waa sccife do 1a Bolsa de Valeres.

Mealizar wna sportec al fonde de comtingencis ea pre-
dol plbiice inversiomista.

Bosigaar y meatemer ¢ un ainine do dos cperederes do Pi-
...

Selvencis econdaics y moral, priscipalasate de sus Birec
tores.



S0 eriginsron o partir de clubs privedes de iaversiomis
tes que por su Mulo potencial de iaversida, cenformss agrups--
clones que fuacionsa cemo  cajas do sborre * en las cusles -
aportan sus shorros pars que en ferms colectiva pusdsa .aves--
17 dentro dol Mercsdo de Velores.

e)- do 4ol Mercado de .

De este mesers oo crearcm foades do iaversia coma orgy

site promediar las utilidade

A su ves esta carters que censtituye ses sctives, sirve -

do respalde o 1o onisién do sccienss, otergande o sus temodores

participecifa on 1o sociedsd ¥ en ol fende nisae do faversile.
Bote tipe do seciedsdes hen proliferedo eu Wixice coms we

®ecanisas que impulse la participacién dol pequetio y mediane in-
ste; com perspectivas de éxite.

Con base on consideraciones 1o Loy dol Mercade dv -
partic do 1940 peraite o) funcioneniente abierto de
e3tas sociedadest pars que & v ver pusden recemprar a sus daver
stoatstas.




°)- Sociedades de Inversiba de) Mercedo de Dimero.

Ga térainos genersles funciomsa de acuerdo s
-l del wercado de cop.
s coracteristicas:

Promusven 1s inversita do velores deo remts fije.

Proporcionsn ua aedio de scceso ol mercado de dinerc, pare-
108 pequetios y mediemos inversicaistas: baje ceadiciones de
oscase riesgo, alts Jiquides y stractiva reatabilidad.

- Poru

oco ol mercade @ los tity
do tenta fijs y del nismo mercade de dime

Ba este tipe de sociedsdes pueden lavertir persomas fisices,
fondes de sherre, fideicenises y cesas de bolss.

- Permite uns inversiée mizina del 300 dol fendo on CETES: com
objete do " ¥ liquidez; y
cando en otres valeres les recurses resteates.
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1. FUNCION PINANCIERA

La funcita finsaciers en was eapress ceastituye was --

bhsica .l do recursos mecesa

vios que le permitan lograr sus objetivos, desde se crescide

haste 10s plases de expensifa y dessrrellos buscendo desde -
luego les condiciones més faversbles sl memor costo.

Las finanias represeatas is funcibe o trevés de 1o cual
o1 sdainistrader preves, planes, organizs, istegre, dirige y
ceatrels 1o 4o vecurses 7™ o
con priscipal ebjetive do eptimizer diches recurses precy
rando obtenerles dentre do 1as carecteristices do s wbxims
Viquides y 4 v sdecunde -
10 que tasbide se denenins " finsacisniente . Bstes activi-
dodes dod o las & vecur-
ses, dod use y @licecifa do los nimms do 1os diverses fusa-
tes do financieniente dispenidl ast ceme de sv legislacibe
y fiscalizacifa: tode olle baje wa véginen fornal de plasee--
cifa y contrel finsaciero.




2. PLANBACION PINANCIHAA

Coasiste en
suficient:

18 obtenciba de fomdos
docir uns estructura fimas-
sus deudas corrientes y respal--
» mediane y largo plazo, cos sol-
1s corrects

trecitn, deberd spoy
de inversife que le permitaa comocer dist.
cibn y ponderar sus alternstives en fuscita do wa comteat
nanciero por:  los
eapresa; 1a situscite econfmics nsciomsl que prevelesca em --
30 memsnte; carecteristices y dispenibilided do las fuentes
do financisaiente; todo ello ceme dase pa
tives
ridad,

La plassscién finsaciers se teslize o des etepes, do
188 cuales 1a primers coasiste en detorminar 1o contided do re

ree
Para gevantizer su epevacifa normsl, y sus planes de
expensibe; y 1o seguads otaps comsiste en determinar los wb
dos y fueates do finaacisaiento ads convententes do acucrdo o
18 estructurs fineaciera que pretends, o través do los cuales
ade

podrd




R PLANEACION PINANCIERA DEL CAPITAL CIRCULANTE

Plescscion dol Capitsl Coatadle.

Pactores que intervienen on

). Determinaciéa dol monto totsl de capitsl circulaate mece-
sario, y su sdecusds composicién.

te 5 uso de 10s principales prodlemss que enfrests ls
plasescitn finsaciers de uas empre: y8 que en primera iast
cia debe comocer ol v.lhl de recursos mecesaries pars iave
tir ea la de y on sus 4
ternas de produccila pers poder sstisfecer las demsndas dol -
wercado; 188 polftices de crédito para sus clieates; ol efecty
vo mecessrio destinado & finsacier 10s costes de opersciba y
ol cusplisiento do edligaciones & corto plaze; y 1a iwversile

excedente pars disponer de wa sargen finsaciero do seguridad,
conceriba do créditos y pages eaticipades: tede 1o cusl ceafey
%s su copital circulaate.

. iaventarios representen was in
versita deseable porque generan ingreses em efectivo pe:
eepresa, aientras la coacesida de créditos increments
tas y 18 im o1 efecti-
pornite cubrir com soltu




®) MOVILIDAD DSL CAPITAL CIRCULANTE

Se proyects 1a splicaciba de recursos pa
considerando que 1a recuperacita do 1a inversila estars ea fen
cibm directs com los ciclos de retacibe de sctives circulaat
Que representan el tiespo promedio que tardss les isveat
*n adquirirse, transformerse, vendrese y recwperar s importe
ective; pars disponer susvemente de fendos que iaicien
ciclo do reiaversiéa. Por 1o taate rvesuits indispensedl:
comocer 1 cantidad de fosdos suficient
iavertir em ectivo circulaate pare mantener
cién normal y cubrir sdicionalesate etros pegos.

s sdents, 1o & ret
ciom d3l capital curculaate a través del cicle mormal, ea vi
tud de que este rotecida preducivd teatas utilidades come o ve-
cos oo movilice, afa cusnde la iaversifa se ses cusatioss.

Uss sans politice finsaciers requiere de cemstemte vigi-
lancia sobre los factoves ~ pedioran slterar les cicles do re
tecion do e ceasumo,

1 do veats, ba y cob esta--
dos financieros y puatos de equilibrie, que le permiten deter-
®inar sus mecesidades prioritariss y quizas sarges do excedes--
tos .

"



€. DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Lo planeaciée del capital circulante debe ser comgruen
uentes do finascismionto a corto plazo que proveen
18 operacion de la empress o implicen comp:
Plaso; estableciends asf 1a estructurs fimasci

to con
1os recurses
®ises & c
imerd

1 capitel civculaate debers plassarse en fusciom dol --
capital do trabajo, determinando 1a cepacided pars liquider la
obligscienss que representan ¢l moato del crédito abierte o cor
que deriven do 1s operacita y sque-
1108 recersos chtenidos de sus propieteri

Prosupue
wedio estinad

Presupuesto do coasune do bienes y servicies, clasifice-
dos om costos fijos y verishles.

Presupuesto do produccile y p!

do biemes y servicios y o1

wdie

y
y woato estimado.
Bstinado pars v sargen
do segurided
4o recurses pora inyer--
siomes en valores, préstemos al perscasl etc.




Conclusion pars uns sdecusds plesescibe del capital curculast

Ls planescile financiers pars éste tipo de copital cuen-

inarie & s do los estados
que 1o permite o 1ado--

terninacile real dol capitel circulaate vequerido pars seleccie

Pal o se funcion.

- Mixiso rendisicato y
- Mizims segurided

£
H
H
]
:
t
o
s

I
e
:
i
I

MAzino sprovechmmieato de fuemtes externss
Mixime selvencie y liquides.

o
cor les o los
otros diverses puatos de vis!
cieros para wms interprotacioa ecorde & sus plase:

s ordesads y do les puntes -
que integren o1 porniten
to ol meato dol capital civculente secesario, y e capacided
do o través do omo;

tizeciba, etc.



2.2 PLANEACION FINANCIERA DAL CAPITAL PERMAMINTE

Pactores que intervienen en 1o plasesciba del copitsl pormsmente:

. Deterninar la imversiba necesaris en copital pevmancate:

Represents ls m.nu- o8 bienes do active fijo ea les
€8308 que U bien consi-
derando que su v“mnc“l & través de 18 deprecisciba ses su-
ficiente pars mentener o 1o ewpress en condicionss eptimas do -
operaciba freate & la competencia y & 1a demands do sw mercado.

Bs fundamental considersr que la inversibe en bienes do
de este tipo debe ser con presicila Gaicameate la mecesaria, ys
que un exceso generarfe 1o immovilizscibe de recurses que se Te
quieres para la operaciéa de 1s empress ea etros rengleass y --

esto afects sobre les LR
sinenberge 1a inversila results deficiente, emistiréa fallas
operativas o 1initeciones que redunden en detrimeato do 1s pre-

duccila o do las fuaciomes aduministratives.

Us indispensadle 1a eplicaciba de snblisis y estudios, -

e sea cusade se dol establecinionto do une Wweve empress

108 casos do e L) -

« probal Que preseate cursos altersatives de sc-
ciba pare evalusr sus coavemiencies.

0 de recuperacite pars tipe do iaversiom, se
legre cems yo se meaciond o0 & través de su depreciecibe o smorti
tecifa, 1es cuales comstituyes uas fuemte adiciomsl de finsacis-
mieato que peraite 1 RN




Bxisten otros fectores fuadsmeatales o comsiderar --
como som costos sdicionales y recurses pers ceses fortuites,
que implicen femdes ola cosnde -
50 dostines en otros renglomes, busceado ¢l mismo efecto que
o ol puate sate

[ snslizer con 185 coave---
niencias do estos dos tipos de lave sus fundsmentos y -+
10 que o8 ol mercado para
eviter hacer was Que prevoque de:

bri rmos financieros s le ewproess.

) DETEMMINAR S ADECUADA COMPOSICION :

Wediante wns cuidsdess plancecibe de cads wne do los rep
Slones que couponen o) Copitsl permsmente; eveluaado 1a predug
tivided y rendinionto que spertan o 1o eapress; y que pusdes -
ser: torrencs que deberla o
Santzacita taversiones on v

7 equipe;
Que representan inmevilizadiba de recurses; biewes
Ceme marces, peteates y gastes smortizables, etc.

€) PREVESR 8V OBSOLECENCIA:

Debide ol desarrello tecaeligice, este fenfuene gravits
o8 sayor grado sobre i 4o saquinarie;
adends que su valor de reposicile serd siewpre mayor a le de--
Preciscion scusulads, 1o cual isplica 1a aecesidad de recursos
sl como de 6a adecusds pars 1a sdqu)
ciba do muevos equipos.




9. CONTO DS MANVENIMIENTO Y REPOSICION

pecto demands especisl iateres, debido o que
18 vids do clertes maquinsriss y equipos dependen del servi-
cio y atencion que s hayan recibido. La empress dede
sentener ua nivel determinsdo de producciba que supose el
senteninionto de 105 equipes ea condiciones eptimes de ope:
ciéa, v 1o focilided do immediste reposicila por otros cuy
o1 nismo

) AR CON UMA INVERSION EN DIENES CIACULANTES PROPOR
uaun A LA IWVHRSION PERMANSNTE.

Ls sdquisicile do ua equipo © msquinaris susve, esta-

adiciensles para contimuar com 1s eperacita.



PRESUPUSSTO DEL CAPITAL PRENANENTS

Ls pondersciba de los factores menciensdos destro -
do las on cada caso,
meate conduces a 1a elsboraciée de us plaa finsaciero a try
vés del cusl se ! o y
por 1o taato 1a forss de finsacier!
€omo su costo y rendimi

solveatarias;

Ls meners do eladorsr ua plaa fimesciere, es o tr
vés o ua presupuesto que analice y coasiders les di
e

do capital circulante; todo el1lo cem objete do plaatear le

do y squells que rozg
asblemente ofrescs las mayores ventsjss en cusnte & rendimien
to y segurided, elcantar 1os objetives fimsmcieres. A -
su ver cods slternativa deberh ser prepuests cem objete d¢ pop
dorar sus veatajes y use potenci

Uns ves determinados les facteres en fuacila de 1o co-
Ppacided do
o8 ol wercedo, ba fisice, otcs
deberf determinar 1a forma de obtener los recursos mecessrios
Para Teslizer este tipe de inversiomes.




FURNTES FIRANCIARAS DEL CAPITAL PRAMAMENTE:

.. FURNTES INTERNAS:

Pundenentaleente coastituyen 1o inversitm de les pre
pleterios, ls reiaversitm do wtilidades, veats do actives fi
Jos y la dismimucitn dol capitel do trabeje.

°). FUENTRS RXTRRNAS :

Bstas iaverisblemente eriginsa el page do iatereses-
Qque gravitaa sobre los ¢ . geaersimeate se --
trate do préstesos bance: bien enisiba do
obligsciones.

La enpress detorning 1as fusates &0 finsacieaionte o
185 que Mabrd do Tecurriv con ebjete do edtemer los Tecurses-
mayeres ceavenicacies y sl memer costy, ol

cual 10 ses posidle cubrir com Dase on las wtilidedes espers-
dos.

Un foctor determinsate en 1o eleccite dod tipo de fi-
nancisaiento serf 1e estructurs do capitel que pretends meats
®er 1s enpresai por supuesto deatro de ls propercita sdecusds
eatre ol capital prepie y ol copital sjens, y do ecwerde o
pelfticas sdainistrativas y ecenbaicas que 50 ovienten
polusate por la consideracita doi co
¥ liquides.

.
inci-
in perder solvencia -

2



81 sdnin ader finsnciove com Base on estudies cui
dadeses de rentedilided y coste de capital, podrd seleccie--
nar los aue mejor y 1 -
foente do finsaciamiento idbnes ¢ inciuse o5 Pesidle que so
incline por slgums cosbinscita de fusates isternas y exter--
885 buscando ol meyor rendinieats y segurided.

concLUSION |
Uno de 108 1 f--
aanciers es o diverses ¥ contig

#9ncias como pueden ser: cambies ou 1o ecensais o) pafs eue
escaseen créditos, exigeaciss gubsraansatales que iapeagse rop
triccionss o le preduccila, o 1os precies, o s ispertaciba, o1
flujo do monedss; @0 ovden técaice -
que pudiersn retraser les pregramss do preduccifa; casbies quo
afecten o rotarden ol fluje do 1as veatas y eobranses; sef co-
- do - ol page &0 divideg
03 msyeres, *» 7 & siniog
tres cases fortuites, slteracionss en 1o dvasndn; osf come cuwe]
quier situaciln quo pudiers generar quebrente fissaciere isespe
rede.

6 Susce o} o vo-
curses ol -l-l-. Pore dede recomscer con wms sctited prudeate -
1s pare hacer frente o
tuacione: aulelm © tassperedas; do ul wenere que este perei-
ta o 16 eupress - y

s pesiciba do v




Bzisten diversos medios y precedinientes do fimaacia--
aiente ravés do 1ee cusles was capress pusde ebtemer recus
803, 8 €3tes 50 10s dencnine " fusates de fimsacisaiente * y
pusden clasificarse do 1o siguiente memers:

FURNTES INTERNAS O 38 RECURSOS PROPIOS

. do copital, --
sinendarge, ezisten recursos que enansa de 1o activided prepis
de 1o eupress y l¢ peraites svtofinancierse: las priscipsles -
son:

- CAPITAL SOCIAL ( Bmisitm do Accieses, o ea-
pensibe ).

- UTILIBANES MOTENIMS

- AESERVA Y OTRAB ( Palence Operaciensl )

PUBNTSS EXTERMAS © B8 CAPITAL AJBNO

80 recurre & $stes, cusnde se iupone 1 secesided do --
allegarse recursos enterncs, les coules tiemen wa “coste adi--
clonal™, y o que devengen wa interés ¢ incremeatan 1a douds o
103 pasives de 1a emprese.

Se clasifican fundsmeatslensate por = 10 do coatry
4

tacita L}

- Crédites ( & corto, nediene y largo plase )
- vmisila do obligaciomes
- Otras, corte plato ( pagares, sceptocicmes, otc.)

”



31 PUENTES INTERNAS DE PIRANCIANIENTO

La prisers fusate de fissacissiente pers was empresa,
80 encuentr. 1es sportaciones de sus secies les cusles ---
constituyen o) CAPITAL SOCIAL B8 UNA EMPRESA. -

) CAPITAL

Tratandose de uas Sociedad Andaise, el cepital social
esta representado por scciones que represeatan titulos-veler -
y Baa side emitidas y entregedas o 10s acciomistes @ secies cg

o su .l 4o diche so--
cmu Cabe mencionsr que #3ts 20 05 1o €aica spertacila que
teslizen 108 socios, on virtud que dureste lo vide do 1o seciy
dad o3 posible que por expansifa se requieren sevies diferea-
tes do acciones.

Bxisten “mln clases éo capital, sinsmberge por ry
oquelles mes -
lncuun -l uuuu andaine que represents o la eatided
lucrative.

CAPITAL SOCIAL:

[ -l -
7 %0 forma por 1as apertacionen de les secies capitalistes; es-
pocificande adends o) nimere, valor ncainal y nsturaless do los
acciones on que e divide el capitel seciel.




CAPITAL 0CIAL COMWM: §s aquel quo 60 CUCUSNSS® Tepressatede
POT ceiensd CemuRes B evdinerizs) 1as eweles cenficres ¢ tue
tenadoves, 300 0isnes deveches ¢ iapenes Los mime ehiigecig
#e8 | a0 pevciben ue dividende fije.

CAPITAL SOCIAL PREFERGNITS: 8o istegre pov avciumes ue Ster-
098 derechos do priovided & sus temaduces Pov o cusl tambife
00 conscon teme " privilegisdes ®, Yo oue ¢iencn gurentisede
- dividends envel afaine y ea ocsstence wa dividente odicie-
nel fige 7 tales Clenen .-
20T cublerses eates que 10s sscienss eomumee.

CAPITAL SUOCRITY: G @) Gante do Io csmprvniess fomales &
apertosile que hea prenstide lee essdes.

CAPTTAL KENIBISS: Gupousents bs parts 800 cupétal emmevite <o
@0 7o be olde ofostivunnte pagnde © catvegade o 3o sestededs
ste dobo eor cusnde wenvs dol 300 dad waler &0 eade ossile &2
sansate de constitalr la sesieded.

CAPITAL ANTRRIIABD:  Pure les sesiodudes do capitel verishle
0 estoblosen ifnites iaferies y superior, ¢0 smeve fosnsl o
1s sscritare constitutive, y eote “Cupi
sents o1 Vinite superier.

Adoside



RESERVAS DS CAPITAL

o
oo pornitas fortalocer ol capitel y 1os planes do expansila; -
© dostinar feados pars situsciones especifices ceame sem las re-
servas legales, y reservas veluntarias “siveladoras™ o do -----
o do sccio-

» pare
nes, pers dividendes etc.

. VUTILIDABES RATENIDAS

La eupress on o} do
te genera recursos ¢ “utilidades” que Olll wises pusde velver o
eapleer pars finsacisr sws lenes de
8 10 cusl e doncains cepacided de “swtefiseacimionte”.

Bste tipo do finencismionte se geners o tvavés do 1o -
retaversifa do utilidades retenidas que so iategrea dentre do -
m reservas do capital o como utilidades peadicates do splicar.

o o8 focultad @ 1s ssembles
.-nl do scciemistas, quo neTmelusate epte por separer los sty

1idades quo soréa reinvertidas y las que seréa distriduides.
e buses & -
wns percita vasenshle de wtilidedes que lo U”‘“l legrar s8¢ -
v o través do planes do expen--

sitai tede olle redundende on wn bedeficie mayer, pusste que --
asf l1as scciones podrla incrementar su veler .

Do ests nasers ea 1 prictica se prescaten desicienes
conbinadas, 7o que 20 o5 ususl que e reperta ol totel de las --
wtilidades en efective, as{ pues wae ve: cemsiderade ol 3V peve
reserva legal, se doternine ol reparte medisate ¢l page do
donde on ofective o en sccienss) 1a crescila ¢ incremeate do re-
servas de capitel, etc.




€) OTRAS PURNTES B8 FINARCIANIENTO INYERNO:

Baiston diverso medios de sutofineacismiento do las em-
Presss, a trevés de la reslizacife de sus sctives coms os o) cp
80 do inventarios y cueates por cobrar; las cusles sas adelsate
e cene “palence .

Las reservas generslaente o wtilizea como wa flasacie-
miento reditushle que consiste en retener wms porcila determing
s do 108 1ngreses obtenidos en 1o eperacile nermel; com ol ob-

Jete de recuperar clertas o

o = aivel do Sstes s -
wn perfodo X'} o o enpress
wtiliser diches fondor ' o otres con
o1 fis do que no permaneican esicescs u aue geesren capecided
do sorba e oy

Sora ol Conseje do Administraciba pavs ser .M por 1o Mean
Oles do Accionistas.

Tl 1 case 4o las depreciscionss y mmertisecienss,
mwuununnnhcmoh‘uuuumnn_h
e o0 iaclupen come --
mtny.-tuuqomlhuha-‘onl--unh-h -
senbolse immedisto y serbn incurrides dospuls do wa ticape do--
torainade,




3.2 PUSATES BXIEANAS UB FINANCIAMIENTO

obtenidas & traves do laver-
y amtituys uas obligaciem y
generan ua "costo adicionsl " por el iaterés que devengaa:
.o-ouunn 58 comocen como = créditos” que puedes ser -
do intermediarios y se clasificen em --
corto, -uu- ¥ lerge plaso.

) PUSHTES BXTERNAS A CORTO PLAZO (mo meyor de ua afte )

tipe do fissacismiente quede
comprendida deatro del sercado de dinere y por su mises expey
taneidad y cor 10 80 pueden configurarse coms estructure
de capital; siseabargo, ¢ conveniente demetar que afects di-
rectanente 1s preporciba de capitsl de tradeje.

81 crédite con iatermediaries lo prepercionsa gesers]
s Instituciones Bancariss come:

- Préstamcs Directos :

Bs wn financismion rgedo por wne institucibe do-
crédite wediante wa pageré o 90 dfes sin wme garentie tamgidle,
€on base em 1o solvencis deo 1as firmes. Uste finsaciemiento se
wtiliss sormaluente para dar seporte y susilio al copitel do --
tradbeje.




- Descueato de Docusentos:

Se reslize con documentos sba o veacidos, que pro-
vienen de 1o do comp de © uso de
servicios ( letres de cambie o pagarés ) que ol bance sdquie-
ve en propiedsd » un plaso 80 msyor de 180 dfas, asticipando
& su tensdor su isporte, desde luego previs deduccile por con
cepto de i reses y comisiba,

< Préstames Preadarios:

Operacibn do crédito documentads a través do wa pa-
goré con plase & 90 dfes medisnte 16 cual o1 banco presta ws
contided .
cail de las mercancies ea preads.

depbsite do slmacenes do concesién federsl o recibe quo 18 so-
pare ).

- Crédite Cemercial L

Bxisten tanbifa o} Crédito Comercial que otergem los
-ovesdores al cenceder Plazos de pago & 30, 60 y 90
objeto de memtemer sus vemtss.

Asf mismo les aaticipos de clientes permiten finea--
clemieato s corto plaio, ea ocasiones se doriva de wms polftice
Teatizar uns veats o por lo menos los g
tes on que 1o incurre ea caso de haber una camcelecie.




») FURNTES EXTARNAS A NEDIANO PLAIO
( Do wno & cince shes )

Bate tipo de finsaciamiento normelesate se camsliza -
como uss iaversiln permsseste, por 1o cusl se ceatrsre des--
tro del mercado de capitales.

afs comunes se generan o través do iasti-
que act@an como intermedisries estre el -
ionists y el demandante de crédite; por 1o cwsl cobrem
wn costo més elevado de aquellos que se coatratan directamen

Las fuen

- Crédito de hsbilitaciéa o Avfe.

S0 dostine & robustecer ol cicle do preduccile do uaa
eapress industrial, y debe ser splicado pars ls sdquisiciba éo
wateriss prisas y seterisles; nisscs que de scuerde cem ol or-
ticulo 322 de 1s Ley general de titules y eperaciemes de crédj
te garantizan o1 crédito; as{ cemo frutes ¢ preductes en que -
sesa traasformades.

- Crédite Mefaccionario

Tanbidn se otergs como spoyo y fements & 1o indust y

actividades sgropecusriss; ya que e tipe do crédite -

ol acreditente & destinarlo pare sdquirir mwova mequi
ocbras de smpliscion, aden

hays gemerado com mas do um afio de amtcriorided al comtrato --
tel créaite,



<) PUSNTES BXTRRNAS A LARGO PLAZO

So wtilises dos tipes do
103 & traves do 103 cusles es pesible ebtemer oste tipo de -
financiamionto,

- Préstaso Wipotecarie Industriel

Som etergados por iastitecienss h crédite con garen
0 s 1s waided doden
dostinarse al igusl que les crédites do n-umsu- y ovie

oa ixversiones de fomento el megocie, ya ses en sctivos fijes
© circuleates; o bien pers ol pago o pesives sisembergo este
tipe de crédito es mes flexible que 103 menciensdos saterier-

- Emisife do Obligecienss

Constituye wa crédite o carge o wne Secieded Andaims,
o1 cusl 30 documents & través de titw veler densninados -
10b11gaciones” les Cuales repressatan partes alicestas dol mig

Ls enisida do obligecienss pusde ser hipetecaris o qui-
rantfs que respalde o1 crédit r
s comenten

wa cepftulo posterier.
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L] OTRAS FUENTES EXTERNAS DE FINANCIANIENTO

tipo de financismiente patrocinsdo per o)
1y slgunos organismos deceatralizados y de per
ticipacie estetal; quienes cencientes do 1as mecesidades do -
este tipo de recersos han instrusentado s través de fideicomi-
de fomeato ecomfmico uns nueve fusate do finasciamicato pa
78 las empresss.

Conviene evaluar las condicieass y ventajas que pre--
sentan estos tipos de crédit por pago do iatereses,
por o o
por proato pago, ebligeciomes de reciprecided, etc., eue ceasti
tuyen factores que elevan ol coste do este tipo de finsacismien

Sxisten otras alteraativas o corte pleis, eue geaeral-
operen en ol Mercade de dinere; como som ol papel co--
pegares cuyes coreg

ve so .
dedide & $stes no comstituyea estructura deo capitel
o dodors »”
vs 1a plancacifa del capitel circuleate.
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NATURALEZA Y CARACTERISTICAS DEL FINANCIANIENTO

ificacibn de fueat:

que de scuer
u maturaleza y registro contable éste se comstituye en
formas:

4) Pinanciasiento por pasivo
) Finaacissiento por capital

A s »us
ticas y difereaciss, las cusles resulten determimant
@ento do decisibn, on virtud do que representas riesgos y ceave
niencias suceptibles de evaluar,

YERCINIENTO :

8). Bl pasivo se coatvata cpa uas fechs de vencisieato -
doterninads o 1o cual deberd liquidarse ol imperte ded crédi
# ¢0 10 contrario 1a eapresa podré quedsr sujets o embargo o - -

1tal no tiens fechs de veacimieato, ya que on

"0 s cladsula algune que -
iapoge 1a devolucibe de la iaversibe recuperscifa quedard -
sujeta o los utilidades y suerte que c eapresa.




DusGs sosay uriLiBADes

1vo otergs derecho de recwperar ol momto ded
crédito s través de los utilidades en case do que la espress o
pudiese 1iquidar tel compromiso, en este caso los scresderes tie
nen prioridad respecto &

acciemistas prefereates --
s scciemistes commes, -
o doterninsdo momento smbos quedss supeditedos s los

acroedores) sdenlis dependen dol reperte do utilidedes que se do-
crote.

Bsasowg SRt 103 ACTIVOS

8) Pars pesivos em caso de liquidecifa tambife sem los
rencia hasts por el meate de) crédi
to mas algums proporcién de interds pendiente do pago.

8) Pars cepitel en case de liquidecidn los scciemistes
prefereates tieaen pri siniler ¢ s isversite
pere distri-

yeol
bucia de socies residusles.

PARTICIPACION N LA ATNISTRACTON

6) 81 pasivo ne coafiere wma participeciba directs on
1a sdataistracibe do 1s empress sfa cusads ecesicmsimvate pudierse
105 screedores esteblecer restricciones y cierte comtrel pars limj
tos do endeudsaionto

®) 81 capital difereacis o secies preferentes sin derve-
cho de voto, de socies cemunes pulenes geaeralmento ticmen o1
coatrol de la sdainistrecile asi como derecho de mcabrar o) comsc-
Jo divective.




‘. PINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCABO DE VALORES

La capress do sus y
cas 2 recurrird o fuentes do
0 que comsidere las mas comvenientes pars sstisfacer tales re-
querimientos, en ese momeato es isportaste que pueds comocer ¥
evelusr las slternstivas que le ofrece el Nercedo de Valore:

3 805 y en genorel sus beneficios freate a ls
adquisicitn de otro tipo de créditos que tradiciomslmente hea -
acsparado su atencife.

Bl objetivo del presente dar was ides do 10 -
[l presents ol finaaciamiento do las empresas & través del Me;
cado de Vs establecer les siternstives que ef-ece y preses-
tor slgunos v als
de este tipo de recurses.

Tods sociedad o) comstituirse recide was detacibe do capi-
tal sportedo por los sinem--
Bargo pusde darse ol case do que Diea ol formerse o eu ¢l curso -
do sus operaciones, mecesite obtemer recerses fimemcieros sdicio-

-l “ -
Sejo los erite

ries.

a)  Comvertir em socios s quisnes aportes diches recurses: es

decit financiarse con recursos prop

» Comstituir en acreederes de 18 sociedsd o los provesdores

de teles recursos: 1o cual represents w fimascismiento -
con recursos sjem

© £y imere, ¥ o secios
s que provess dichos recurses.




Asl ol financismionto a través del Mercado de Valores
se perfile en diferentes opciones y requisitos, los cua
» coatisuacita meaciomsmos :

REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE VALORES EN BOLSA

Unicemente las socicdades andainss pueden optar por fi-
de) Mercado do Valores come se acaciond e

. y do 18
Que le permita inscri y emitir -
sus valores em bolss mediante ums serie de requisitos:

T coastitufds como sociedsd anbnise

5).  Tener ua capital mfniso de § 5 000.000.00 integrameate -
suscrito y jado .

€).  Imseribir L Tes que deses cotizer, ea el regl
Maciomal de Valores ¢ Intermediarion

d).  Preseatar selicitud escrite y cumplir con tedos les
requisitos que éste mencions.

o). Sujetarse s ua estudio técaice, finaaciero, ecenbmice y
Legel que pars detorminar ss situsciln vealiza ls Bolss
Mexicans de Valores.

£).  Setisfacer 103 vequerimientes de inforsecién adicionsl --
Que & juicio de la Bolss Mexicane de Valores resultea me-
cesarios.

0. 108 an inte
rior de 1a Bolse Mexicans de Valores.




OBLIGACIONES EN QUE INCURREN LAS EMISORAS AL REGISTRAR -
SUS VALORES BN BOLSA.

Adicionalmente del
cripciba, les empre
cién.

g0 pustusl do cuotas anusles de sus

debern prosentar la siguiente informs

a). Informecién financiera trimestral

Utilizando wa formato especifice pars iaformsr ls situs--
cibn financi que a8a cuando mo debe ser dictaminsds es
tark sigeads por que ~

b). Iaformacita fimanci asual .

Beberd presentarse deatre do 1os quince dfes Mbiles
guientes o 1a coledraciba de le Asambles Ammel do Acc!
aistas la siguiento documentacibe :

Salance Gemeral y Bstedo de Resultades certificados por
c.P.T.
Mesolucitn sobre aplicecion de utilidades .

8 del G1timo » sebre Bs-
tados Pimancioros dictaminades.
Dictémen del Comisario.

Copis de) informe anual que preseats ¢l Comsejo de Admi
aistracion para la Asamblea do Acciemistes.

- Bstado de aplicaciéa de utilidades acordsdo pro la Asem
blea .
Copia del Acta dc Asasbles Ordinaris y on su ceso Bx---




Copie de Disrio Oficisl en que se publicerca ses --
8stados Pimascieros.

lacin de integrastes del comsejo do sdministracibe y
iacipsles fuacionario

Relecibn de sovisientos que duraste el afo tuvierom los
velores emitidos.

Relacién de su (s) sctivided (es) principal fuente do -

taje que dichs inversifa ropresenta com respecto al u'l
tal social de su emisor

18 ubicacitn deo pl espec
voldmenes anuslcs de produccibm eotc.

productos -

Comuaicar a 1a Belss cuslquior mulificecibe, perdida, al-
tereciba o tran ncia indedide do les titmles o
enisita, tan proate como es comerca .




COLOCACIOW DS VALORES M BL MERCADD BURSATIL

Ls colocaciéa de valores se tipifica e ol medio bursé-
ti1 como 1a scciée de distribuir eatre o1 piblico iavi
nists un deterninado admero de valores suceptibles de ser co
tizados e Bolse.

1mente 1a colocacién de valores se lleve a cabo &
© casas do bolss; quienes o
P cuaado 1o
de logrer su =,

tribuciéa.

Para realizer 1a colocaciéa de velores es mecesario Mle--
var a cabo. .

o) OFSRTA PUBLICA

" La que se haga por wn sedie do commicacide mesive o o
Pporsona indvtorminsda pars suscribir, easjenar o sdquirir titulos
© documentos t como acciomes, obligacieass y deads titwles
de crédito que se emitas en serie o om mese”.

Como e menciond ea cepit: aateriores exis
Pprisaris que es la colocacite por primers ves y la
1as colocaciones subsecuentes.

B3 un estudio profundo que preseats la situscida gemerel de
1a enpross, y
Jeto de le colocacibe,
<8 de 1o siteacién financiers econdaics y legal do 1o empress; -




aadlisis finsaciero; ebjeto de 1s colocacitm y plames futures
o L empresa; estades f. v
@0 18 Conisiln Naciensl do Valeres. Bste serd distribuido ea-
tre 1s commidad y o1 Medio Bursftil pere der o cemscer tal ip
formacite

ASANBLEA D8 ACCIONISTAS

Ls ssambles a‘;n-um o3 ol brgane supTens do 1o so--
tedos los sctes y epevaciomes
de 1a empresa, y sus reselucienss sevia cumplides per 1s pevesns
que 10 assmbles designe; por ol sdministrader Gaice © por o} cop

Las ssembless geaerales de acciemistes
extraordinerias, ea estes ditimms oo try
o8 relacienades coa:

1.- Prévroga de 1a durscila o 10 secieded
2.+ Disolucide saticipeda do s seciedsd
3.- Ammeato ¢ reduccita del capitel secial
1.- Cambie do objeto de 18 seciedad

$.+ Casbio de nacionsiided do la socieded
6.+ Trenspformsciba de 1o secieded

7.+ Pusiéa com etra secieded

Baisibe do acciomes privilegiadas
Saisiba de domos
ot

Pera 108 que se especifique o los este-
tutes 1a secosided de quirum especiel




La ssembles ordimaria de scciomistas se debe reunir pov
10 menos was ver sl sfo dentro de 105 Cuatro mesos que sigan
 1a fecks do clorre do un ejercicio social: y ea ess asambles
se debe:

1.- Discutir, sprobar o modificer e} balance, tomfadose
18s medidas que se jutguen oportumss.

2.- Nombrar sl sdainistrador o sl coaseje de sdmisistrs
ciba y a los comisarios

- Aprebar o) reparto de dividendes.
- Acordar 1a ‘o )

Por eso quienes estla interesades en o) mercade do

- les quo srrejem 1

-nucl-n do 10 caprese ys que, do tal aspecte se despreade-
768 actos que condutcan & vender, compar © msmteser las accie-
908 do 1o capress do que se ¢

Pars que uma essables evdinirie do acciemistas se comsi-
dore legalneate remmida, doberd ester repressuteds ea olls por
10 menos 1o nited dod capitel sociel, y sus resolucionss serdn
vilides si se doterainmm por 1s sayerfa do les votos preseates.

Ea ol caso de ssasbless extraordinarias, y & wenes que on
les estatutes s fije alge afs dederfe estar represeatedos per
10 80008 183 tres cuartas partes ded copital, y les reselucio.
208 5o temarda mediante ol vote de los accienistas que posesn -
10 mitad dol copitel social.

Los sccienistes pedréa hacerse represeater en les ssem---

Sleas por etras personss, que o podréa ser les edmimistradores
a4 los comisar

m



OSTEMCION D8 RECURSOS DE CAPITAL PROPICS

BMISION DB ACCIOMES

o Mézico tradiciomalmente
haa crecido apoyedss en wtilidedes y préstescs bemceries fuads
sentelmente; asi suchas de ellas han 1legado o1 limite de su -

de uti
1idades 0o structurar was base de c
Ppitel que 2 Planes de crecimiento y --
operaciba per 1o taato visto em 1a mecesidad de recu---

Trir 8 ésta
presentado s te

Bl procedimieato para obtemser capitsl prepio ceasiste
oa 1s enisitn do scci que som que rep .
tan wns parte dol copitsl socisl de wes seciedsd sacaiss y por
10 tanto ecrediten sus teaedores o} carbctor dol secie.

Todas las scciones dederia ser do igual valer y ceafe-
wir igusles derechos y obligacicaes o sec. con selvedsd
4o squelles ™ 1 consty
tutive, donde pudr estipularse 1s clesificaciba de . ti
Pos de acciemes, coa derechos especieles.

Bste tipo de sociedades se Tigem por estatutes comtemi-
des en su escritura coastitutive los cusles por disposicitm
801 dederbn incluir comsideraciemes especificas o:

La pirdide do des torcerss partes dol capitel secial orj
840 18 disoluciba do la socieded, dede foramlerse ua belsace
1}

hays sido previswente reintegrado o reducido.

nz



tipos de scciomes, cuyas caracter
cas & continsacibe se detellea:

A)  ACCIONES COMMES
Confieren o impomen & sus tenadores los mismos derechos y
b1igact no gozen de £ijos: el momto y plazo de
Ppago serd acord: ris que deber$ celedrarse
por 1o menos una ver sl 480 ¢ iacluso es posible que en esta se
acuerde no pager dicho dividendo.

Estas scciones participsn en las utilidades de acwerdo »
1a proporciéa de su valor nowinal y tiemen derecho de vo:r y vo-
to sin 6n en las Asamb! do

La Loy estedlece ua procediniento que facilita la iste--
graciba del capitsl do 1s seciedad, por su eatrege & $sta on bo
nos como m @ pusta slcen
107 & todos les socies, ys que segta se ks viste ( Art. 89 . -
Fracc. 111 dol L.G.8.N.) puede comstituirse la seciedad exbi---
biendo ua afnino dol 200 de las acciemes que se hayea ée pager
con dinero, sunque prohibe st tratéadose de accicass pagsdas
con otro tipo de bienes.

Por 10 demds, y desde otro puato de vists el procedimien-
to tacilite el adaptar el capital de la sociedsd & su crecimi
1giendo exhibicionss o medids que 18 sociedad 1o requier

ficecidn en acciomes

ramente pegedo, y
que se ba permiti

Do ests situacién se deriva uma cl
1iberadas cuyo {mporte ae emcuentrs intey
ecciones pagederss que sca aquell
<cubrir su importe en varios pagos.




”) ACCIONES PREFERENTAS

Le situscion normsl s que ol accicaists ebtemgs wtilida
Es este tipe de sccismes o)

st e que -

sebre v 7 1s so--

suul tondrs que comsiderar el pago do estes imtereses ceme w
g8st0, hays © mo wtilidsdes.

Le Loy estadlecs que t. intereses fijes sfle pedrfa -
pars los shos o 1s enjotéa do estas accie
808 7 que 1s tass de iaterds no sers aencr del 94 smwel.
Este interés se comtsbilizaré ceme gesto .

A 58 ves este tipo de acciomes preseats diversas sedalide-
dos cene sou:

o tose do « reperty
lln dotorninade, estipullndess que on cose do Qe @ =
aries 0 hubiesen pore -
repertir, ¢ oo slaman pars cebrir n porcentaje sefialede,
las prisers a o) page &
1o dividendes que 50 sdewden o les M do toles ---
eccienes .

La secieded pagars ¢l dividendo fije sefialade cusnde bheys
wtilidades que 10 cubran y so 5o perjudice cen gastes tmmedistos
pere cebrir intereses.

Loy & [ L) po
@0 o1 tipe do sccila 1lsmedo “scciln do vete limitade™ que sble
vota on clertes Ssumtos de 108 que 30 resuelves en 1as ssend)
¥ quedaria 17 © privadas dot
do vote en ssambless, ordinaries y por le testo ea 1o
edaintstrecifa do 1o sociedad.

1ne
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b)  Accionss en divideado f1jo 50 scumslative.- Se llsmsn
a8t aquellss cuy dendos 20 se scumulas: es decir
si dureate o1 o hsy
oo podrh exigir sole serd del $9, mismo que podrh ser
cublerte en ojercicies pesteriores.

€)  Acciomes Preferentes-Participeates.- Sca acciomes que
8denbs dol dividendo (ijo, tiemss derecho & participar
- - sebre las -
siempre y cusndo estas exceden s cierto 1faite.

@) Acciomes Prefereat Convertibles.- Som squellas pa-
va 108 cuales se ha pactado was transformacida em accio-
205 comuaes despuls de wa determinado perfodo.

DISPOSICIONSS LBGALES BSPECIPICAS PARA ACCIONES DB VOTO LINITADO

guiontes puates:

Prérregs do 1o durecila do 1o seciednd
Biselucita saticipeds do 1o nisms
Canbie do objeto o fin do 1o secieded
Cambio do nscionslided do 1o sociedsd
A raacita do 1o secieded

Psibe cen

sociedad.

Como s ve, serismente restringids ls isterveacila de
acciones en los actos de edninistracida mormal de 1a socig




») B obligatorio que las acciemes de voto limitade perci-
bea un dividends ninine sobre su vnlnt exhibido. Hste
dade e los -
tenedores de acciones de vote II.A(.‘O antes de poder
vepartir utilidedes s 1as scciomes do vete imtegre.

Cuando on um ejercicio mo hay utilidades, o cusnde me -
slcencen o cubrir el dividendo, se cubrirf ¢ste com wtilidades
de los asos dand .
acciones de voto lisitade; sigaifice wa
con cavacter que -,
cuando las

€) s obligatorio que las scciemes do vote limitade, ol ho-
corse 18 liquidacién do 1o seciedad reciben su custs ée
liquidacila antes que 1as de veto iategre. .

L) Les temsdeves do acciemes do vote linitade teadvéa lee -
aisnes dereches que 1os mineries que representen wa 33V
do capital o las Pars spemerse
0 & 168 resolucienss do les prepies ssembless, gesera-
les ordinaries o extrosrdineries, dedicnde sdends tener

doreche o revisar el Baleace y 10s Libres y pepeles do
1o sociedsd.
D) » epcional ol asignar & 185 accienes do veto limitedo -

w8 dividendo superior ol que teagem acordedo les accie-
do voto fategre. Sigmifics que puede seflalerse us
nu-tuo sayor de las wtilidedes vepartibles eplica--
ble o las de vou nnuh ue & las de voto fategro. O
sobre -
ullluo 4o 103 acciomes, respetando o) 5V que
les fijars ley v swperdndole con was proporcile meyor -
sieatras s limita 1as acciones do vo-

e



Sa restmss, 1o linitecila de vote se compensa por tres

fijo éo do ti
n acummlative; pmruu o8 ol pago do cuots de liquidscite
dorechos do 6o 4o las go-

05, y us privilegio opcionsl
© eventusl: was proporcibe mayor de divideados.

€.-  ACCIONES AMORTIZABLES.

s v liquidarse 1o sociedsd. Ls smortizacife que
pernite retiver do 1o sociedsd » detersinsdos scciomistss, sia
reducir ol cepitel, pusde use: 808 fines y splicar-
0 lo miseo & scciones comunes u ordiseries que & scciomes de
te limitado. Ra slgwmos 9 188 acciomes amortizebl
50 conciben como emitidas com epciba do revents o favor de lo
seciedsd.

ABGINEN LEGAL D LAS ACCIONES ANOATIZABLES .

Lo Que 10 eaisila do sccionss esté suterisads por 1o
escriture ceastitutive y que 1o acwerde le ssambles geng
ral do acciemistes.

1. acciones Page-

3.- occibn do 1as scciones que deben smortizerse se
tes comdiciones.

) © o1 scuerdo do 1a sssmbles fije on wa -

precio determinado ( Valor de reembolso ) o las scciomes
amortisebles, escogerda estas por sorteo hecho com in
rvenciba de meterio o corredor, publicendose was ves

o1 resultado del sorteo em o) periddico oficial del domi-
€il40 do 1 sociedsd. Se guardaré o) valor de las accio-
wes que deden amortizarse se sujete a estas condiciones:

n?
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b).- N 80 se ha sefalado cio fijo amortizacibe
scciones smortizebles se sdquiriria en
A. Valores. Es decir se obtendrin aquell
- precio do
o tuviesen .

‘.- Los titulos de les scciones smortizadss que_derén sae-
lados, ums ves que hayas sido smortisedos,

La amortizaciéa debe A se con utilidades repartid!
Bsto s, no debe significar veduccibe de cepitel.

6.- Pueden enitirse en sustitucifa do les titulos emmledes
acciones de goce. scciones do goce tiemsm les o)
guientes caracterfstices:

8).-Dan dereche o 1
aplicar & les me smortia
criture social.

utilidedes quo sebrarem tras do -
1 dividende on 1¢ o3

5).-Pusden temer derecho do vete ¢ iguatuente dereche o
cuote do 1 & LX)

tras do liquidar a 1o terainacita do 1o

sociedad las acciomes 8o smortizebles o se veler fg

5 que se hays acerdsdo cess distiate

obligeds & maateser por ua she & dispo
cciones emertizedas los titules do
scciones de goce 54 108 hay. $i pasedo ese Plazo %o 30 re
cogen, 5o saularda 1os tftulos y el importe del reembolse se -
aplicerf & bemeficio de 1a sociedad, haciéndese los mismo com
tal reembolso sunque no hayan scciomes de goce.




Las Accieass Neminstivas se expides s ncmbre de wms
Pporscas consignsnde ste en o) texte ded documsate, pueden
transforirse medisate eadoso pare lo cusl se exige registro
o8 o1 11070 do accioaistas que debe 1lev sociedad.
Tods sccitm que 20 hays sido integramente pagsda debers emi
tivee on forns neminativa.

Las Acciones sl Pertedor se emiten coa ésts cledsule
4o aaners acaissl y sw transeisife se requiere eadoso simple
oeate se reslizs medisate 1s entrege dod documento y
81stre en o1 11070 do accionistas queds & su busm juicio en
este caso

tos titulos 5o compenen do wns serie de cupemes, sm
merados progresivaments, 10s cusles se vaa desprendieado
forme so reciben 103 dividendos decretedos.

Cada sccifa o3 invisible sinemsbrge pusden existir va-
7ies propietarios de uma sisms sccifm, per 1o cual se mombra
7 & wa representente conda.

BIVIBENSOS.- Rendiniente quo otergan & sus tensderes -
163 accienss represeatatives del * ladice do preductivided™ do
su inversiba, derivada do la distribucitn do wtilidedes.

BIVISENSO0S BN AFICTIVO.- s 1o percifa de wtilidedes
@e1 ejorcicie que 30 distribuye em efective a les sccicmistas
dospuls do asignar 1as percionss pars reiaversifa y reserves
o capitel; goneralmsnte las polfiticas pars ol page de dividen
dos 50 establecen de waa & custre exhibicienes emusles.

DIVIDENSOS BN ACCIONSS.- B3 sebstitucile sl dividendo
oa efective so entregen acciomes cea objeto de reimvertir wti
11dedes y do este aisma meners capitel les wediante 1o eni
si6a do auevas acciomes, te se encummtys emcewto del pago del ISR,




PROCESO DE BMISION D8 ACCIONES.

Uns vez que 1a espress ha visuslizado la opciba de fi--
8 traves de 1a enisita do scciemes, existe ums serie
rsciones que deberf evalusr referente sl tipo de ca-
Ppitel que deses y sus cerecteristicas particuleres: asf cemo ¢
» isiento y requisitos pars 1s emisia do scciomes come &
continuacibe se mencions:

1. do

23.- Acwerdo por Asambles Batraordinaria de Acclemistas

3.- Dictéuen do Bstades Pinanci

Deterainar precio de mercado

Protocolizacitn do 1o Baisibe

upresite do Titules v

7.- Colocacibn de 1a enisibn
8.- Eaisibe ea Bolse

9.- Coste do ls Emisiba

Ven




PRELININAR D8 .

s indispensable que se lleve & cabo 1s evaluscida pre-

liminar do pare o1 de capi-
tal censidorande:

).

..

propiedad de 1e vmpresa se concentra ¢n les mismos soch

€).-

oeves é Soctes sia do eaitir -
scciones:
Existen e oscri-

turs constitutiva o '-r Asasbles Uxtraerdinaris pars exj
sir s 0cios muevas aportaciomes, o8 decir que

pos.
cosidad do sumentar la esisiba.

Baisila do Acciones cen suscripcifa pov doreche do taate:

Do acuerde com 1a ley, accionistas teadrée dorechs -
preferente em prepercila com ol sfmsre de sus accicess,
Pora suscribiv 1es que 5o emiteny en case do sumsate ol
copital seciel doreche deberd efercerce deatre do -
quince dfas siguientes o 1a publicecifa, eu ol perié-
dice eficial dol donicilie do 18 secieded y ol acuerde ol
oumento dol cepitel.

B1 atrectivo principsl do 6ste epcifn o3 que ol ceatrol y

Eaisibn do accienes con suscripcile por aweves socios:
Uxisten requisites predeterainados per s sdmisifa de sue
ves socios, en funcide de 103 edjetives y posidilidades y

desde luego do) comsentimiente do ls Asambles do Accionis
tas.
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Pare tal efecte pueden existir = Acciones do Tesereris™
que constituyen tftul, 7 ya lapresos o creades, 105 cus--
10 sl ne o0 cnites ¢ veadea.

S0 puede colecer 10 emisiba do 183 nusves accicmes & 1o
com primei o 18 par cuando ¢l precie que debe pagarse -
por accibe o
veler nominsl; com prims, cwando
precio sdicionsl
seciedsd coms ws reserve denemineds “prine en
vents do scciones” .

4).- CAPITALIZACION B8 UTILIDANS O BRSEIVAS:

Cone 30 conenté on copitules snteviores, euiste s ep--
citn do v o trovds do
pendiontes do splicar "Reservas do Capitel”, 1ss cusles oo pue-
don relavertir, distribuir ¢ scumular cene respalde deol aisme -
capitaly -m 8 vocensndable e estes coses evaluar 1o -
o ol dinere os -
ofective en u ompress ne sord incremsateds yo c. sble oo tre-
s do un cambio de deneaisacife ea o1 balsace: eates do 1e cap}
talizeciba existfen  reserves o utilidedes retenides en 1s so-
cloded y dospuls existe ua msyer coapitel secisd; pudiers suce--
dor que o1 sussntar o1 adeero do accienes e cireulecile se --
reduice ua poco ol dividendo per distribufr, esto pudiers evi
61807 ua conbio en ol valer do cotizecile actwal de e eccil
#ds sccesible y, por teate euish afs --

4o obtemer ese mejor valer do cetitecila actwsl
accitn ais bursftil, algunes eupreses spreve-
chan wn svmente de cepitel secial pars cembi valer semisal -
@ las scclemes.




B3 evidente que o cuslquiors do las formes expuestes,-
©1 stmero de scciones quo repressatsa ol cepitsl se verS incre-
aentado, ya que 1o sormsl es emitis swevas ecciemes com veler -
seminal igusl sl que teafen 168 sccieass smteriores: o dismine-
yoade ose v noninal y sustituyendo las amterieres por ol --
equivalente de las suevas.

Al sumentarse o) ndmere do acciemes ¢l scciomists se en
proguats do 51 las wtilidades pov accibe quo se ve-
nfea distriduyondo continusria ea 050 misso semtide, o se eufr}
4 alghn menoscebe.

Bs natursl que ol decidir wa svmente do capitel los om-
Preses pretendas propercionar beseficies pare ol megec: isme

7 pors sccionistes, por ejeuplo si o} eumeate se debe o smevas
apertaciones de dinere se presume que ol crecinieste do las opg
raciones dol megecie a3l 1o recians, y por ese crecinients pre-
tegerd les futures dividendes.

81 1a decisifn do sunenter ol capitel sedisate aweves -
apertacienes centenple ol liquider sdoude ¢ pasives ceatraidos,
o8 posible que 80 se persigs selemsate shervarse les latereses
9o 50 paguen por eses crédites, sine tambifa swment.
veacis 7 Liquides do 1o secieded pare 8sf proteger
do.

Ast 8isae y cons wne msdide do preveccile o les latere-
ses 40 los socies, estes dederda acerdar ol tipe de sccienes o
ea1tiv y & quiones so les deden vender, precursade pulveri:
ol capitel distribuyendele catre wn grea ndmere éu leversi
s pare evitar que 1o colecocifn quode on msass o wms sele
porsens ¢ grupe que puliese represcatar incluse & Ia cempeten:
cie y pudiese ea deterainado semsete adgmirir sayoria do cepi
tal y por onde ol copitel do 1o seciedsdi por 1o cual o8 posi
esteblecer limitacienss relativas o 1s contided do suscr
cite Grens etc.
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Bs comn que en estos casos se scuerde 1 emisiéa de
acciones de voto limitado " acciomes prefereates mo partici-
paates” 1o cual evite 8cces0 de 103 muevos socios o -
1as desiciemnes de tipo coatrol y sdeinistracibe de la empre-
s0; sinembargo y debido s que esto represents ua cesto fijo
por o) dividendo que se ha de pagar, es mecessrio 1s determi-
maciba do cuidadosos clicules.

A este respecto teabién deberfa planesrse las pelfti--
cos deo acordes con los y -
sconbmicas de 1s eepress.

81 una sociedad en operacila pienss saplisr sus recer-
508 do capital emitiendo este tipe do scciomes * do vete linj
tado” serd indispensable previo determiner cumnte hebrfa do -
sacrificer sus actuales socies pare cubrir ol divideade fije
7 %0 tendrd tesh: que preveer cuidadossmente o) destine & -
@ue hays do afectarse ol vendinieate edisions] que so ebtea--
drh con o1 mwevo cepital, o fin de preveer claramsate si tal
eaisiéa results o mo veatajoss.

Considerar adends que 105 muoves secies que adnits s

meficie con o) capital adiciomal. Pare elimimar este peligre,
puede scerdarse was reduccita de capitali pere eatemces tieme
que obedecorse 1s regla legal que mande que " ol efectwarse -
Sedeccion do cepital medisate resmbelse o les scclemistas, --
1o designacitn do las sccioaes que hayan de sulificerse se hp
8 por sertes aate metario o corredor titwlede™ ( Art. 138 -
8. viesge de que ne salierss
ording
rias do voto completo o fategro, 1o que cousaris prebablesente
Perjuicio 8 108 s0cios originalaeate dwees do ellas.




a viets de estas y etras circumstaacies se s wsado -
tembdibn, y sve: Loy 1o sdmite o1 procedisiento cemsisten
te en amcrtizer peviddicemente, y devolvibado! les sccie-
mistes do ests clase, o1 valor de fus scciemes, pagindelo -
con wtilidedes repartidles; este es sis reducir el capital -
secial,

B3 isportante deterninar o] memto per colecsr, que o3
dofinide principsinente per:

8). Las de recurses

§). Le ceavenieacis & 1a perticipacibe péblics
o o) copital.

€). L esaveaiencis do iscremsater ol mfsere do sccip
aistes,

Las necesidedes do recurses fimsacieres oo mmaliserfn
8 1s 1oz dol coste dol capital. So tendria que evaluer slterms
tivas do comsertar pasives, de mmentar o) capital, ée afreatar
les secesidaden do efective, do sestener uns estvucturs finaa--
sans, y o 1o forme do dispener do recurses.

La coavenieacis do hacer perticiper o afs porvesnss e 1o
Ppropiedsd de wna cupress, se enaliserd desde ol pmate o vists
do reduciv tensienes socieles o travds de pulverizar el cepitel
as{ come de crear o do fomentar 1 imegen do was cwpress perti-
cipativa deatre d¢ 1o comumided.

Algmes sccionistas fundedores hea docidide que 1o mene-
7a do perpetusrse e sus empresas ceasiste en desplazar ls es---
tructurs famil ol ndaero de

Con 03t0 30 logre sdends cemcil ol enfreatemicate que
50 da catre 180 empresss y los sccienistes, Cusnde wmos tiewen
wns sed casi iaseciable de capital, y les etres de dividendos en
ofectivo.
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3.+ ACUERDO POR ASAMBLEA EXTRAOADINARIA DE ACCIONISTAS.

opc
com objeto de que --
acordadas o vecharedas de acwerdo con los

8) Motive de 1o emisiba
b) Plan do inversifa que se deses reslizar
€) Bfectos financieros ¢e 1s emisida y do 1o inversiba;

inanciors do -

como @] impacto es 18 estructu:
1o empress.
‘) Preseatar estados fineacieres preferme
futures do L
l) Plan do colecaciéa do titules

B sumento do capitel cusado se acuerds per 1s Assmb!

¥ %0 cons ol . iwplics

wss reforsa o modificacibn & 1a misne, que debder
Pédlico del Comerci




3.-  DICTAMEN DE ESTADOS FINANCIBROS .

Results indispensable comter com estados fimasci
dictaninados que sitvan como dase s la emisibu cuyes datos de
berfn comstar en las propias acciomes ( importe del capital
sociel ), de tal maners que deberda contratarse los servicio
de un contedor publico independiente.

A) inversionists antes de suscribir cusiquier scciba -
le 6 comocer 1a de 18 enpre:
com objeto de evalusr su situsciba y estructurs fimesci
por ello serd que §sts se
pecte o su rezomsbilided y verscidad que 1o dea meyor o-llq
.

4 DETEMMINAR PRECIO BE MERCADO .

Ls doterninacibn ol valer de was cupress ne sele s o
cuentre on funcife do 1o diferencis esteblecida eatre sus bie-

sy sus o sastizer o
y fuads-
utilidedes que os e.n h SURerar sus perspec
tives en cusato & 1s media

de cotizaciba ea o1 mercado, y desde Ih.. prestigie y crédi
to mevcantil, ( Plus veler )i s decir 1o hadilided do su adnj
sinistracila genera ua facter de confieata, que facilits os ré-
pido desarrel! 1s calided de sus productes, publicided, clien
o ubicaciba, volGaenes deo ventes; todo 1o cusl se ve refle-
Jado en su mivel de utilidedes y por teato en su valor real.
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iaversita eaplean o1 “Nétedo do Bapresa Operando”, ol cusl se -~

fundaments en valuscite de utilidades futuras desde lwege --
tomande en cueats los y los

Desde lusgo se 1lege & un rango de precies de las sccie
nes tromado do que $ste sea o1 als adecusdo y permits fxite a1 -
inversionista. 81 precio de 1ss scciomes se determins fundemsa-
telmente con base en 1a oferts y 1s demands en ¢} Nercade o t
vés do facteres diversos como som 1s imsgen y preyecciba de 1s -
empre futuro "eaflis:
polfticas de dividendos,

$.+ . PROTOCOLIZACION D8 LA BMISION

Uns ves aprebeds 10 enisila do accienes y deterninsde su
precie de mercade, se precederd o registrar ante netarie y vefer-
war 1s escriture cemstitutive 1s cue) doderd centener les siguisp
tos Tequisites, do acwerde con 10 que esteblece 1a Loy Gemersl de
Sociedades Mercaatil

= Wembre, nacicmslided y demicilie 4o les persenes 1-
sices o met que cemstiteyem 18 secieded.

Objeto de 1a sociedad, razéa seciel y parte eshibide

laporte del cepital sesiel y parte ezhidide
. sebre las do coda secte.




= Mimere, velor nominsl y natursless de las accie-
%03 en que se divide ol capital socisl; asf come
1 forms y térainos en que dobe pagarse ls perte
insoluts de las scciomes.

- Otres

Come 30 menciond ests dederl ser objeto do imscrip
ci6n en o) Registro Pblico de Comercie

... INPRESION D& LOS TITULOS.

Uns ves 1s caisiba, so rd » 1a isp:
siba de 10s titules, los cuales do acuerde cea o) artfcule 125
@0 18 Loy General do Sociedades Mercaatiles dederdn comtoser --
103 sigui datos:

- Nesbre, 14 L)

- Bencaisacibe, deaicilie y duracida do 10 secieded.

< Pocha de cemstitucida de 1a secieded y les dutes rels-
tivos & s inscripcifa em ol Megistre PBblico dol Co--
worcie

- lmperte dol Capital Secisl, nimero tetsl de acciomes y

ler neainel.

( B case do existir varies se
cretansate ol tetal de cods se ).

este se refiere con

- Babibicienss pagsdss sobre ol velor de 1a sccife, o 1a
indicacitn do ser “liberada” .



- Wimero de serie y de accite, indicande tambiée el to-
tol de acciomes correspondiente s diche sevie.

- Bevechos ceacedides y obligacicaes impuestes a 3u te-
mederi y en su coso 10s limitaates sl derecho de voto.

- Firne do los adninistraderes que ceaforme sl comtrate
social deben suscribir el documento.

7.~ COLOCACION DS LA ENISION

B 1es cases que 1o ewpress decide emitir acclemes cos do
recho do taate, o8 deciv que de acuerdo cea el srifculo 132 do
1a Loy Gemeral do preferen
cis para 1ee acciemnistas ea propercifa sl -hn de sus accio--
wos, para suscribir 1as que 5o enites en case do aumento do ca-
pitals 1s eslecaciban do $st0s titulos se reslizerd sim moyer --
prodiems,

Las seciededes anfaines tendria wa registre de sccienes
que centengs dates do les sccienistes, indicands ol ndmere do -
scciones que peses cade wae, les exhibicienes realizedss, esf -
come las treasaisienss que o0 efectéen com o}

$in eubarge 54 5o trata do wns enisifa 4o occienss com sus
cripcifa por mmeves secies o recamendeble aseserarse per wa ex
perto ded sercedo de velores “Ageate de Veleres™: que
wutorizades pars resliser sus funcienes ea forns individuel, co
w0 casas do Boles ¢ biea pare asecierse y fermer wa siadicate -
colocader que epere con ads fluides y emplitmd.
Por tal motive es -
cuente con un buen wimero de clicates que perwiten 1a pulverite-
ciba dol capital buscede, y que fste cusate con persomal especis
1isede quo pusds suzilier & 1a empresa emisora em los estudios,
saflisis y tréaites 10 Conisiéa Nacional de Valores, 1s Bol




58 Nezicans do Valeres; y que cumpls com requisites estableci-
608 por 1a Secretaris do Mecionds y Crédite Péblice, ¥ con los
de) Baace do Mézice.

Bs necessrio pere reslizar was colecacile piblics de --
alores, llevar o cabo was oferts péblics y reslizer wa prospes
to de celecaciba ceme so menciend ol principie deo ste copftule
asf come complir com uas sevie do requisites

Pare que 188 sccionse representatives del capital secisl
do wne 8.A. pusdan efrecerse sl plblice o trevés do) mercade or-
gonissde do valeres, 00 Toquicre Prinsrensnte que estes sees ing
crites on ol Begistre Nocienal do Valeres o Interndieries, y pry .
seater selicitud do lascripciba on 1a Bolse do Valores previe -

sutetisacila do 1a Conisifa Necisas) o Veleres com 1o siguients
1afornacita: .

o). Copia dol Acta do 1o Junts do Consejo do Administrecile -

@ue hays ecovdade 1a inscripcifa en Delsa du las acciemes,
o 16 cusl se foculté representsate pars veelizar los trd
®ites relativos o 18 inscripciba, o on su dofecte cortifi-
caclén dol Secretarie dol Consejo em 16 que 5o hage coms--
tar las dug situscienes sateriormsate descrites.
$).-  Copls dol oficie do suteritecién de 1s Comisiba Naciomel -
4o Valeres on ol que se comsidera & )
de oste selicited come apt
Bolsa de Valores.

sccienes meteris
pare ser iascrites em ests --
(Podrd enviarse pesteriormente, ya que
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.-

).

Copia de 1a sscriturs de comstitucion de 1s Empress --
omisora y todss y ceds uss de 1es escrituras de refe
mas 8 is primers.

Copia de 1a lists do ssistencis o 1s Gltims Asssbles -
de Accienistas debidemente firmsds per 1os asistentes
y certificads

Consejo do Adninistracila en fusciomes & 19 fechs de --
este solicitud.

Comentaries acerce do 1 persoastided ds los Cousejeres
y e §s10s e otras
espresss y las relacionss entre le selicitmate y las eu-
Prosas sencionsdss.

Relacile do 108 priacipsles funcienariss, sys pusstes s
1a fecks do osta salicited y antigiedad dmmtve do 1s op
prese.

Estados finsaciorse dictaminades por Coutader Mblice Ig
dependisnte relatives o les ditines cisce efercicies eo-
ciales o donde 1o inicisciba do sus eperacionss cuende -
1a Sapress teags «a tivnpe mener de estar epersads. Les
dictiaenes deberida contener adends do 1o epinifa dol Cog
tador PMdlico, ol Balence Gemeral, ol Sstado do Produc--
08 y Gastos, o1 Ustedo do Variacienes del Capital Conte-
ble ¥ las Botas aclaraterias o estes estados. Las comps
que soliciten 1a inscripcibe dv sus accieses con fo-

ce Gemeval, Estade do Productos y Ge:
tives & 1o ismes, velativos a usna fochs que 0o doberd -
taner una antigicdad mayor de S meses comtsdos a partir -




1).-

e

.-

...

dol dfe de presentaciba de este solicitud.

Bre plicacifa do les causas que hayas motivado verig
clones -l de 18 Ba-
press y en su productivided de um afo & etro dursate los
@1tinos cinco socisles, dou--
tro do @1tino aspecte, cuslquier comcepto de iagre-
208 y/o do costo y gasto.

Bstado de modificaciones 81 cepital social desde s cems-
titucién isdicendo cufl o] origen dol sumento ( sports
clones en efectivo @ en especie, cspitelizecila de superd
vit gensdo o de capitsl, etc), sefalando on ol caso do -
Sociedades de Capital Varieh! 188 fochas do acwerde de

Consejo @ ea su coso do Asaabdlen do Accioaistes en @ue se
docreten 108 sumentes.

ot @itiee ejerci-
Asasblea de Acciomistes que -«
stados finencieres.

L]
€16 sociel ecordado per
aprobd 1o

Mnl-u wtilizade pere ol clicule do I. depreciscip
s tesas
mln telativos & les Gitimes cinco

ercic: l” sociel

Bividendes docretados y eupleo do cupones, dereate les ul-
times cince ejercicios socisles y dembs aclaraciones que -
L con este puato.

Breve informe de le situacifa fiscal de la Bapresa de c
€0 afes & 18 fechs. (Caracterfsticas fiscales de 1 empre
98, tales ceme bemeficios especiales, impuestos que gravea




).

°).-

su operacibe y utilidades, ¢l némero cen ¢l cusl se o
lhum U suditor externo em 1s Direcciba
o4 estéa sprodedes ¢ mo -

lo estados
clasacionss o juicies peadieates -
Por concepto de impuestos o derecho, em cuye caso, do-
be indicarse 1a situscibn de los mismes), etc.

Breve explicacibe de cusles son las carscterfsticas la-
de 1s Bapr y su situscibe sctusl, ( Iedicea-
sdaero del persossl obrere y de ceafisazs, sindicy
cusl estéa afiliados, releciones existentes cem -
o1 sindicote, calificacifa do sel y prestaciones -
eupresas sinilaves, prézins fechs de
colective, cepis del mismo, Misteris
sovimientos de huelga o pares que he-
ye sufrido la eapress y sus orfgemes, otc.)

Ubicaciéa do todas sus plaates y eficines (Debe ceateser

elec
s de la espress, tales cons plemts, bede: -
oficines, etc.)

cuente 1a Bapress. (Carac
lacionss, coapardadoles com |
Tes ya sean .

@ pueden proporciossr was ides
nstalaciomes de la empress.)




0.

.-

Relaciba de sus difereates productos clasificados por
1neas do sus

eseaciales y mercas usadas pars su gito, indicsndo el
veldasa do wnidades producidss y su iaporte dureate --
1os €1tinos cinco ejercicios socis!

Mercado de sus productos. (Debe comtener datos suficien
tes vespecto de: tipe de clieates, competencis, mercado
potencisl y pemetracibe sctusl, serceds es ¢l extreaje--
re, sctusl y esperade, presupuesto de ventas
taciba técaice que Msys servide de base pars
ciones satorioves etc).

Ceatratos con otres firmss, Espocie)istes, Bap
Agrupeciones de cusleuier clase do las cusles ls Cemps
s vecibe: Asesorfa Administrative, Asistencis Técmica
de Nerces, Rxcly
sivided do Veats, otc., explicande caracteristices do los
aisans,

Breve informe éo 1es planes futuros de 1s Bupress, este--

188 bases que pare s y -
1a epertunidad con 18 que serda pusstes en prictica. (Pes
do incluirse estados finsncieres presupuestedes o profor-
).

Pelitica do dividendes en ol futuro.

wotives y fines que persigee Sapre-
1a Bolsas Mexicans de Valore:
a inscripcifa do am acciomes, objeto de --

8.4, de C.V.,
esta solicitud,



NOTA. -

De acuerdo com e} auevo criterie de l1a Comisila Nac
lece, que 1s inscripcife do --

Institucion, debe supomer uas sper
turs efective el plblico, deberda enviar el Preyecto -
del ntmero de acciones que serfa colocsdss em el Merca
do.

serva el dercho do solicitar
aclaracionss do los pus

A

tudio de este solicitud. Tods decumentacite deberd ve-
iz inicialads por ¢l representante do 1o emprese facw]
tado pars tramiter ls solicitud de inscripciba.

COSTO D8 LA BMISION

01 cesto o5 wa olensnto do fundansatsl isporteacis que
50 debe considerar para 1a decisila do emitiy titules,
o que oste reclsas wa desembelse immediste dedide o) -
tipe do gastos que iacluye.

+  Memoraries del Contader Piblice Independiente quo -
dobe los estedos .

. Homorarios del Notarie quiem protecoliza ls emisilba

. Cweta do inscripcila do la escriture em ol Registre
Mdlico dol Comercio .

P | 16a do los titul

. Comisita del colocedor que gemeralmemt:
fuerte costo.

. ol afs -

. Teabitn se consideran los dividendes pactados, prin
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cipelmente 34 som fij y8 que come mencicsamos aate-
riormente, serd mecessrio saber ea cusate impacts el

woato de 1s emisiéa de scciomes prefereates pars el pa
0 4o su dividends fijo. Sim eabergo es posible que
18 enpress espere cbtemer wtilidades stractives eme -
le pernitea cubri saplisaen
1o que con el tiempo se diluye

VENTAJAS.

cuales N

rincipsles veatajas por 1 enprosss iascri-

ben sus acciones ea Bol:

incipeles por las que las empresas
v sus velores ea los registros de la
Solss Mexicens do Valeres es ol do sllegarse recurses fi

Cabe sefaler quo independicatoncate do 1os reienss gue
haysn motivedo & 1s empress pars iscr
Belss, enisten slgeass veate)
como entidad ecemtmica:

1.+ Finsacismiento Permsaente

enisién do acciemes permite & 1o emisora
Tewnir ua capitel permaneite  prevenients do w grepo de
diverses iaversionistas o 10 cuales come ya mencienssos-
dificilnsate so pornitirfs access o1 comtrol do 1o --
mte quien adquiere este tipo de valo-
Bacer liquidar su inversita rapidesente
1 fuera podrie colocar por suscripcion secum-
daris sus acciomes.




2.- Reunir grandes moatos de fimanciamiento. Los -
fondos que se pueden ceptar o través de 1s colocacife

conseguirfan medisnte 1o wtiliza-
fuente finsncie:

cion de alguns otr

S.- Mediaate 1a colocacibe de scciomes ( of
maria) se tiene o1 ofecto multiplicedor de su pelance
financior

4. Las empresas que deciden finaaciarse o traves de
18 enisi0n y colocacile de acciones tienen wa respslde
finsnciero sés 3811do que le brinds Js oportumided de
poder financ o o1 futuro cem crédites de cusl--
naturalezs.

$.- Dar ua valor demostr Como ewpress
80 inscrits en Bolss, results diffcil esteblecer ua ve-
lor & las acciones, asi el mercede detersins dicho
sobre uas base objetiva.

6.+ Tesor 1a imagen de empresa poblics. La eupress pe
blica tiens uaa sdministracibe ads profesicnsl y por le
4810 M3 eficionts y responsable, ya que cusnde el in-

genizaciba y planescila, 1o cusl
s utilidedes a través do reduccibn
oductividad y mejor colided de p




7.. S obtiens ua importeate camsl publicit 1
distribucibe de sus acciones tiende a ser abs saplia por
10 que ol comocimiento de la empresa strae 1s stencila -
iedad de persomss, sdeuiriendo ua presti-
810 on 1as sltas esfores de 10s megocios.

acciomes estre uas mayor castidad
se difuade ol comscimiento do Lo empre
8 entre muchss persomss y negecies, 1a cual pusde redua-
dar en ua mevcado sdicionsl peva 1os productes o servicios
de 18 eatsors.

o podr
clientes y banc
ciba.

sultar provechoso en relacila com sus
61 1lever a cado ws (usile o edquisy

Ne ser blance de presienes: Cusado was cupress per-

menece "cerrada” o3 afs factible que pueds sufriv presie--
nes por o) gobierao, preveedores, clieates, 0tc., quo cusy
do wma capress pblics.

o so t

dendos on ofective,

Las emisoras que »e tienea Inscritas ses accloses en
Bolss 50 ven on 10 necosided de pager dividendos e efect)
QUe Lrae ComO CORSOCWIRCia que Parte do sus Tecursos
deban distrafdos pa concepte. Ahora biem, puede
otergar dividendo en accienes, mediante 1s capitalizeciba -
™ o podré on ding
ido al venderlos en ls Bolss.
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Adens de las ventajas que obtiene ls empress como en-

quiersn o consideren oportuno. Es de todos comocido
blems que yo que experimen
mayoria de 1es veces los veadedores de acciomes do waa

empress "corrads®. Lo afs que puedes comseguir es el valor en
1ibros y frecusntemente mes bajo. EI problems pusde ser parts
Cularmente 0neroso cuando o1 accionists muese y sus herederos

se ven fortedos a vender um megocio que descemscen. Poseer ag
cciones que se muevan activamente en 1a Bolse de Valores ¢ on
cualquier mercedo orgesitado cash temer dinero en efective.

Mayor fecilided pars colocar ebligacionss emtre el pabli
co iaversioai robable que uns enpress que deses rewair
capital por este medio encuentre ¢l canine afs expedite que
do uas cupress que ne tenge iascritss sus acciemes em Belss.

Astaismo, si el gobierno sprusbe 1 enisida do pepel co-
sercisl, os posible que lo restrinja o les de preferencis o los
conpafifes que tengea registradas sus ecclenes em Bolss.

S0 obtiene wa laportsate caasl publicitar!
ciba do sus acciones tiende a
cimiento do 1a enpre:

agocios.

Al colecarse las scciones eatre was meyor caatided de in
se difunde ¢ 0 12 express entre -

18 cusl puede repmder o va merceado -

adicionsl pars 10s productos o servicios de le emisors.

Tesultar provechoss en relacite coe sus clien
lever a cabo uas fusibn o sdquisicién.

tes y bancos o




12

tursds su copacidad cre--
diticia debe comsiderer 1a decisila de explorer ls eaisiba de
obligaciones como ¢} medio do finsncismiento afs coavenieate,
te & 1a adquisiciba de otros pasives de use mfs confa en -
awestro mercedo como son los tradiciomsles crédites bancarios.

Bste tipo de fimanciastento consiste en obtemer recursos
medisate 1 emisifn de tftulos valor demceinados "obligsciomes”,
los cusles constituyen un
12 eapress emisors pagadero com
snusles, y por otro lado repr
wedores en ua crédito colectivo
Naa aencionsdo en copitulos sat

Generalnente se utilises pars amplisr
ductive do 1o eopress o pare estabilizar su situaciba financie-
s cenvirtiondo pasives e corto o ol supuesto do que -
asf mejerars su solvencis y capacidad de page.

- Obligaciones Mipotecaries:

Son squelles que ablecen cemo garamtis 1a hipetecs so-
Sre deterninados biones de la empress e

- Obligaciones Quirografaries:

Mo se encueatran
se

rantizedss por wa bien tengible; su --
L4 por la




¥ sersl de 1 esisors, su prestigio y desde luego su estruc-
ture finsaciera. Per 10 taato este tipe de ebligaciones is-
poae ciertes limiteciemes finascie 18 enisors que serta
sometidas al scwerdo per Asambles ﬁ Obligaciemistes quien -
vigd v

del capitel neto de trabsjo come pretecciba o sw gareatis.

- Obligaciemes Coavertib!

Ofrecen 18 posibilidad do ser comvertidas e acciomes o
su venciniento, de tel maners que ls emisevs iscrements su c
pocided de finsacimmiento transformar was deuds &e cepital.
B1 objetive principsl de que estas edligsciemes pusdes Conver-
tirse, o8 o) generar wa spslencamiente fimsaciere cem la futu-
78 posibilidad de transformar uns deuds em cepital; asf incre-

mentar capacided de financissiente.
Ls enisors pusde recarriv & wme enisila do obligacienes
convertibles principalacute en moasates que sus sccienes se -

cotizan & Bejes niveles y que per lo tente me 1o coavendris
onitir aueves accienss: ves este doude pesard en o) futy
76 & convertirse ea parte dol capital secial.

Pacilite wae plansscila fineaciers mes racicnsl pars 1o
enisera dodide iome flexibilided: yo que odends peruite
o1 endoudaniente con tases do interés bajes.

wa costo do o fersate
porfodes do boje rentedilidad: utilitende estes on luger do -
scciones,

Prepercicas suy bajo riesge pare ol inversienists ¢l asy
gurar wa vi ofaine como scciones comumes: 1o coul dosde lve
09 50 cenpesaa por uaa tass o rendiniente iaferior; ssf misme
o1 neneato do coavertirse en sccicass, se temedor pedrd veader
s iamedistaneate en ¢l mercado, ebtenionds wms gemancia odi-
clemsl.
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Uns ves que so hen eveluedo las difeveates sitermati--
ves do finaacisaieato, v de acwerde cem 1o estructurs fimsa--
clera do 1s enpress y sus cevecteristices nv-tlllu-. s e
docidido 18 o omitir
seguir 10s psses que & contisuacile so (ndicas.

1. Prepussts de) Conseje do Adainistracibe

por Assmbles o~
4o} . do 10 eunisitn
Oicthasn do Bstades Pinancieres base peve 1o emisile
o dol o

Formlocila dod Acts do Baisite
Tspresida do les titules-valer
Colosaciba do 10 cnisila

Baisitn en Dolss de Vileres

Coatrol on Bolss

Lieuideciba y Amortizaciion de Tfteles
Costo de 1 enisiba




s

1. PROPUESTA DEL CONSEJO DE ANMINISTRACION

El origen de tods emisile debe enceatrarse em o1 Comse-
Jo do Administrecitm, quien & peticila do weo de los comsejeres
© dol presidente sprobaré que se comvegue & was Assmbles Batra-
ordisaria de Accicaistss pars reselver 1a prepussts, hacicadess
conster en o) 1ibro de Actas; tel cemvecsteris se herd em el --
Disrio Oficial o en us peribdice do seyer circulaciba.

2. APROBACION POR ASANSLEA SETRAGRDINARIA B8 ACCIONISTAS.

Do acuerdo com o1 Art. 102 de o Ley Gemers] de Secieds
o 10 enisita do dederh ser aperdeds
Por was Asambles ixtreordinsrie em ls que dedorda estar repre--
seatedas cusado wenos las cuartes pertes del capital so---
clali y las resoluciones se tomsvéa per o) vete de 1os ecciomes
Que representen 1o mited dol capitel secisl, segin el ertfcule
190 do 1s nisae Loy,

En esta asambles dederd nn-um - n-du o—b&u
o fin do
les cusles dorive 1a sprodecita o -—tln oo I‘ aisibe, v -
dodord contener:

D] Netive do 1a enisiba

» Plea de iaversia que se proyects reslizer comsidersa-
40 ol meate de 10 enisile y wecesidades especificas

€) ale éo asigner parte
4o 103 fondos de 1a enisife pare ol page do pasives, wen
clonando o) meato, origen tesas deo imterés, plaves.

D) ectes o ls y
do sobre 1a do 1a




) Preseatar balance y estado do resultados p:

) “ y (on su case )

2 Capacidad de pago o feturo
» Plan de colocecibn de titelos

1) Relacibe y avilfo de bienes que gar
8 caso de que asf fuers.

icen 1a enisitm,

3.- - L] 88 LA SuisiON

Aprobeda per 10 Asasbles de Accieaistes 1a emisita, o}
Conseje se reunird pave designar o o1 (les ) Delegade (s) Bjocy
tivo (s) que 30 encargarfa de llever & cabe tede lo refereate a
enisibe. Acts se preteceliserd aate Netario y se ins--
on ol Registre Pblico de Comercio, adends do que so 19
gistrarh en ol Libre do Actas de Censejo.

L8 10ber do esta (s) persems (s) designadas por et Con-
seje, comsistird principslmeate e :

0 Suser 108 titules per parte do 1o Bupress Baisers

» Acedir ente Notario pave pretocolizer 1es Actas que sesm
secesarias.

€) Ordenar 1os estedies financieros y ecomdmicos que se we-
costten,

Y Tratar cuslquier problems que se suscite com ol represen

tante couta de 103 edligacicaistas y scudir o sus Asas--




.. DICTAEN DS ESTAIOS FINANCIEROS QUS SEAVIRAN BE BASS
A LA BUSION.

B1 Delegade Bjecutivo dol Comsefe os quicn cemtratarf
103 servicies de Centedor Pdblice independionte com of fis de
que dictenine sobre o) Belance que serviré de bese & 1o emi--
si6a y cuyos dates se harla constar en las prepias ebligacie-
208 toniende on cuents quo o1 imperte de 1s Enisiba se pedrd
20T meyer que ol active nete deo 1s Secisded Buisers y que 2o
80 podrd reducir ol copitel sine en preporcién sl ressbelse -
o odligacionss emitidas, (Ars. 312 éo 1o Loy Gemerel de Tity
109 y Operaciones do Crédite ).

51 ebjete do ostades
@os o3 o1 do cortificar o respalder 1o verecided, ceafisbils-
dod, ¥ vezenshilidad do 1o informacita que presemts 1a empre--
88, y o8 situsciba finsacters.




un representante condn, quifn podré o ser obligeciomis

.L ”» on

Pars represestar sl conjuato de temedores se desigaard --
y

sctusrs come masdatario de les ebligeciemistes com las siguiey
tos facultades y obligaciones; sdembs de squelles que expresa-
mente se consigaen ¢a ol scte de emisifa de scuerdo cem el Ar-
t{culo 217 do 1s Ley Genersl do Titulos y Operacienes do Crédi

d)

D]

Comprobar 1o datos del baleace de ls sociedad Baisors,
que se forsulo para reslizer 1s emisifa.

Comproder 18 o pare .
construccifa de Bienes cusnde 1o emisila se reslice cem os-
te fia,

Comprobar 18 existencis y valer do 10s bieass dades oa prog
da, garantfs ¢ hipetecs, asf cems su dedids cemstitucila --
legal, y o6 respalde o través de wa segure sientras se amey
tise 1a emisiba .

Obtener 1o oportuma inscripcila dol Acts o Saisila ea les
registros pédlicos.

Recibir y 108 foados cons y
aplicer ol objeto de 1s emisiba, cuendo $ate se destime pe-
ra sdquisicila coastruccitm do bienss.

Autorizar 1as obligaciones que se enitsa, coa se fires .

Bjercitar los derechos que al conjwmto do obligaciomistes co
rresponda, respecte del cobre de interds y cepital .
Aststir a )




un represeatante condn, quitn podré no ser obligeciomis

»L ”» on

Pars reprosentar sl conjuato de temedores se desigaarf --
y

sctusrs coms mandatario do les ebligecienistas com las siguiey
tes facultades y obligaciones; sdembs de squelles que expresa-
sente se consignen va ol acts de emisifa de scuerdo cem el Ar-
tculo 217 do 1o Ley Genersl do Titulos y Operacienes do Crédi

€

d)

0

Comprobar los datos del baleace de 1s sociedad Baisors,
que se formule pars reslizer 1s emisibe.

Comprober 1s o pare .
construccifa do Dienes cuande 1a cmisiln se reslice com o3-
te fin,

Conprobar 18 existencis y veler de 105 bieass dades oa preg
da, gorantfs ¢ hipetecs, asf cems su dedids comstitucila --
legal, y v respalde & través de wa segure mieutras se asep
tiss 1a emisida .

Obtener 1o opovtens inscripcibn dol Acte de Baiside ea les
registros pdblices.

Recibir y 108 fondos come y
aplicer ol objeto de 18 emisiba, cusndo dste se destine pe-
7 sdquisicila coastruccitm do biewss.

Autorisar 1as obligaciones que se eaitsa, coa s fires .

Bjercitar l1os derechos que al comjumto de obligaciomistes co
rresponda, respecte del cobre de interds y capitel .

Aststir o )




1) Coavocar y presidir la Asambles Gemeral de Obligeciomis-
tes y ejecutar sus decisiomes.

J) Asistir a las Asasbless Gene 4o Acciomistas de 1s --
Sociedsd Esisors y recabar de los Adainistradores, Geren-
tes y Fuscionarios, tedos los dates ¢ informes que mecesi

sle

k) Otorgar en nosbre de los obligacionistas los docusentos o

contrat

que con 1a Sociedad Baisors deban Celebrarse.

Ea general vigilar o1 cusplinieato y legalidad de los dore-
chos de los obligacionistas y de la ewisiba misms.

6.+ PORMILACION DEL ACTA B8 ENISION

Acte do Baisiba o3 una declerecion de velwated do 1o Bai-
sers que se hard comstar em ecta amte Noterio y se imscribird en

o1 Megistro Peblico de 1a Propisded ( si day hipetecs), o en ol

( Art. 213 de 1a Loy Genersl do ‘I‘llu

108 y Operaciones Crédito ).

a).Dencminacifa, odjeto y demicilio do 1o Socieded Emisors.
).81 taporte del sctivo, pasivo y cepitel pagedo de le Baisors

do scuerde con o) Balance dicteminado pare ofectos de la Bai
sita.

€).8e insertaré el Acts de Asasbles Extreordinsria de Acclomis-
tas que sutori:b s Eaision.
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6 o1 Acts del Comsejo do Admisistracile que de--
suscriptores do 1e Eaisién por perte do 1a Emi-

d).5e inse
sigab o
sore.

) .E1 admero, inporte de 1a Eaisibe y velor nceinal de les --
obligaciones.

).81 tipo de interés pectado .

1 téraino sefalado para el pago de intereses y de capitsl,

» condiciones y forme en que las ebligacionss se amor-

tizaréa.

8).Lugsr de pago.

1).Bspecificacibn do las gerantfas que sapsren 1o Esisibe, con

ca, so ideatificarén los bienes que 1o goreatizem, e cose
do pronds se eatregersa ol representente comda © & WA terce
re.

1) .Le especificacitn del cuples que Beys do devee o les fondes
de 10 Batsibn on ol coso de que a3f se heye comvenide.

).La designacien do represeatente comte do las obligacicats--
tas y 18 aceptacita do este coa su declaracile deo:

+ Haber cemprobade o1 va! 4o active nete
- Maber comprodsdo en su caso 1a existencia y velor de les -
bienes hipotecades ¢ dados en premds.
- Do Comstituirse en deposit do los fondos producte de 1a
Enisita en Caso de que 3o destinen o wa fin especial.
1).Cuslquier otra condicibn s 1a que se haye obligado 1s Rapress.




7. D@PRESION D8 LOS TITULOS

Una ver hecho el Begistro del Acta de Emisila, se proce--
dors o 18 impresiba de los titulos, los cueles dedersn comtemer
103 siguientes datos; de scuerdo com e} articulo 210 de ls Ley
Gemeral de TStulos y Operscienes de Crédit
).- Dencminacion, objeto y domicilio de 1s Sociedsd Beisors.
).- Activo, pesivo y capitsl pagado de 1s Seciedsd de scverdo

con el Belance que sirvi6 de base Saisiba.

€).- Bl inporte de 1s Eaisiba, ¢1 ntmere, y ¢l valor neaminal de
1as obligacionss que se emiten.

4).- B1 tipo de interés pactado.

0).- Bl téraine sefialado para ol pago de intereses y de capitsl
7y 108 plesos, condiciones y maners en que las ebligacioass
haa do ser smortizadas.

).« Luger do pago.

8) .- La especificecifn on su caso, do las geveatfas especiales,
con do las o ol Registro

luger y fechs do 1a Enisidn con especificaciba
chs 7 ndasre do 1o inscripcila relativa e ol Regi
Comercio.

Ls firma de los Administradores de 1a Sociedad y del repre-
sentante comdn do 10s obligacionistes se poadrd haste que los tf
tules 5o vendan.



Cuando uns Compsifa cuents ys com wa grupo de iaversio-
nistas interesados en inverti 1s Sociedad Enisers, la colo-
cacia de 103 tltulos se logrs sin prodlemss, ye ewe se tuvie--
rom pleticas informsles respecto al representsate comfia, tasss
4o interds, forms de asortizer 10s pagos, etc., y wna ves impre
sos los titel tre el isporte de les eisass so eatregerfe -
los titulos firnerda en ese memsate por 1o represey
tantes do 1s Bupress y les o todas o
s conveniente forsuler ume teble do istereses per le difevea--
cie quo hay entre 1s focks em que 1os obligacienss cenionzam &
gonar iatereses y 1o foche e quo sen vendidss, ys qu lo lapry
sifa y consecuencis 1o vents do titules pusde retrasarse.
Bornelneat te forms do colecsr las obligasicnes so realisa-

& tasas alds olevadas que 1as dol mercade, asbarge, os ls foy
% uis vapida do colecar 1a Baistle.

Por 1o quo respects eolesacifa do ebligacionss, og
disate veata ol plblice Ssta, tiens que ir precidide deol cumpli-
sieate do uas serie do requisites pers su inseripcifn e 1o Conj
oi6a Necisnal de Valeres y en 1o Bulse do Valeres respective.

Bs convenionte en 0stes cases, 1o intervencifa do wae secieded -
fiducieria ( Institucién do Crédite ) come represeatante condn -
de 105 ebligaciemistas y 16 asesorfs ¢ ingerusdiacibe do wn agep
te do vale:

La iaterveacide o 1o secieded fiducioria pusde sdercar
dosde conda do les hesta 18 do --
avalista do 1s Baisila ea cuye ceso intervendrd ea 1s edninistry
cién do 18 Seciedsd Baisers.
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Las veatejas do ofrecer

cloluente 1as siguieates:

)

».

€)er

o).

»).-

Se pusden streer msyeres capitales.

Ls tass do interés pectads es als spegade o 1a realided
7 posibienente abs boja.

Be 285 fhcil do manejar pers 1s Seciedsd Emisors gras cap
tided do porsenss con puca isversite que pecas peTsemss -
con fuerte iaversiba.

Las son las

Cusnde so reslize per prisers ves oo ve & cempetir cem ¢f-
tules tal ves iguales pere yo conscides por ol plblice ia-
versieaiste.

S0 dobe eatrar o) mereade con teses competitives y efrecer
tal ves mejeres garvamtias.

La colecacila do ebligaciones en Bolse do Valeres, Tequis-

70 1o inscripcibn do los sisuss on 1a Seccita de Valores do 1o -
Comisila Mucionsl de Veleres.

A 18 selicitud que hage 1o Secleded Bnisera eate 1o Comi-

si6a Nacionsl do Valores, se deben scompaSar les siguientes do--
cuseates ¢ iaformes:



lo.-

2o,

Uns copie ‘1 consty
tutive y sus reformss si las Mubiers.

Nonbres do 1as personss que formea ol Consejo do Admi--
nistraciba en funciomes, ssf como do los principeles -
fenciomarios de 1a Sociedsd, cen indicacitm do e fechs
o8 que fusron desigasdos.

Lists do Accionistas ssistentes & la Gltime Assmbles ip
dicende & quiones representan y cem cuaatss acciemes, -
51 como o) total de las scciomes represemtedas, corti-
ficadas

Copis sutorizads del Acts de Asemb! General Ratraordi--
ave scords 1s Bmisibe de obligecio--

Acts de 1a Sesila del Conseje do Administracila ea que se
Bags 1o desigasciba do 10 persens o persenss quo deben --
firmar o] Acts do Baisida do ebligacienes.

Proyecte dol Acts do Bnisifa y do titules do 1as eblige--
clones.

Cortificade do Libertad do Grivdmsees dud Registre PSS~
o do 1a Prepieded, sebre les bieass que comstituiria 1o
sareatia do 1as obligaciones, eu caso de que e comstita-
ya gareatts resl.

Bescripciba dol negocie s que se dodics 1o Baisers, indi--
cande las e reeliza y

@ue elabors, con especificacife en s caso, de les respec
tivas marcas,

Saleace Geasral y Bstade do Resultsdes, com ol inforne do
ssditeria correspendicnte, dicteminades pov Conteder PM1}
co independiente (no debe ser o) Comisarie, Consejere o Ia




e,

Ppleade de 1s Bapross) y debe indicar su almero de cé--
dule tonal y direccibe de su despacho. Bstes g
tados doden o

%0 mayer de ¢ meses o 1s fochs do 1o solicited.

Seleace General y Estado de Resultsdos corvespondientes
» 105 § 61tinos ejercicios de eperaciemes. $i los Hsty
dos Pinascieros por 1os afios sateriores fusres dictami-
debers emvierse ejewpler do los --

iones en scciooes, bomes, obliga-

ciones y otros valores que figures en ol balence cerres-
1 Gitino “

Denominacife do 1a emisors, clese do valor, ceatidad de

valor mominel, precio de sdquisicile por wnided

40 1a sdquisicibe.

Un estade per los

1timos S ejeflicies que contenge las
partides del ecti 1j0, con 1a depreciacida y smertisg
ci0n correspendieates, sgrupadss por tesas do deprecis--
cibe y smortisecién enusl (diche estads pusde ser sisi--
1or al que formulen pars su doclareciba do lupuestes).

U estade por 1
oplicacitn de )
forme o

@1tinos § ejercicies que contsags 1o -
itilidedes, o pérdides e oo case, con
s belances preseatodes o les Assmbloss de .-

con Ga do 103
dividendes decretados y contva que cuptm. La relacie -
de 105 admeros de 1os cupones dede ser cemplets por el -
porfode ya referido y en e} case do que slgtn cuptm bu--
bore servide pare acreditar etres derechos, deberdn in-
dicar con precisida cusles fuerce .
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160.- i ostade que cmntengs on forus sovamide o) veldsen -
¥ valer do 1o produceitn eorrvspendionte o los Gitiace
0 ejercicios.

150.- Baisienss vigeates, een 1s debids especificaciln &e --
100 dotes reforeates s Neate, Plase, Interls, Ameetisg
oiba, Circulocitn v Saventiss.

160.- Botudte thenice econdaice-finmciore elshovade pur pry
Cosienistas iadopendionts que contonge cums sfaime Lo
siguiente informacifa:

0). Wetive do 1s Maisile.

0). Plan do laversifa tesal que Lo Buicers preyects vep
11087, considerands ¢ asate & 1o ealsifn, sef co-
9 0tres vocurses complemsatarios, indtcands 3o --
Cutate do dunde provenges & 9 eaee.

€). 8% parse dot wnte &v Lo Bniside 0o dsetumsee ol Py

@, Bestes ® e 14
00 do 1a Baiedin éo ebligeeienss sebve So cosmmte
@ 10 Buprese, 86 0fectes dsben reflojorse @ -
o) Balence prefecras corvespendiente.

0). Satuiie dol aereade do bea produstes &o 1o Baisere, -

indicande quo preductes eaperts, velddnes v 1ee wis-
e ¢ iagerte.

0.

& poge, & eajs y
eotade o evigea ¥ eplicacitn én recurses preferws.

8). Pl do cslecaciin do lee tftules valeres.
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). Avglée do 105 bienes que 1s Emisora dars en garsatfs. Si
50 trats do terremos y odificies o} avalto debe sor he--
cho do preferencis por Institucienes de Crédito y em ol
caso de maquinaris y equipo por técaicos sjeses & la Sa-
presa. Ba este G1tino caso debe eaviarse el Curriculum
Vitee dol Perito Veluader.

Le solicitud y teds 1o decumentacifa deberd ester firmsds
por 1o Eapress, inde
s balsaces dicteminades estén firmados

por
pendientenente do que
por Coatsdor PEM1ico.

Bebe hacerse sencitn que debido » que 1s Comisiba Nacio
nal do Valores s la encargads de premever o1 Mercade de Va!
res, propercions sseserfs en foras extraeficisl pers 1s Ba
siéa de Obligaciomes.

Monds do 103 requisites que exige 1o Conisida Mecionsl do

Veleres, deberfa 1lenar 108 siguicates requisites (Art. 14 LW):

1°.00 propagsads dodert contener los dates dol Acts do Baisibe.
3°.Que les valeres teagen was circulecida significative en ve-
lecida con o1 Mercede o 1o Bupress Enisers sin couses per--
Juicies al Mercade.
3°.Que 50 pueves que 1o Baisila tendrd selveacis y liquides.
4°.Que 10 secieded Baisore se ebligee & seguir pelftices cem---
resates ces les inteveses do los inversieaistas,
S'hluhlun-u&nﬁnomlwau-rn oo
dlice e 1 OW
o caricter geaeral.

$°.Que los Buisores se lillpn o 80 ofectusy eperaciones que-
do les valeres, -




asf come & 80 dar & sus tesedores prestacicass que mo
se deriven do los tftulos.

La CNV esté faculteds para isspecciomsr y vigiler s --
de Valores sélo respecto de 1a propis Ley y dic-

respecte o la do capitsl pegado
1 proposiends es su caso ssacicaes &
de Haciends y Crédito Pédlico per infracciones cometi--

Pusde ssinismo cancelar ol registro de slgds velor cusado mo
cumplan 10s requisitos.

Le oferta a) pddlico ea bolss de Velores se hars cem 1s
intervencifa do ua intermedierio que pedrd ser Persems Fisice,
Agente do Valores § Sociedsd Anénins dedidamsate registrado en
1a Conisida Neciomal de Valeres.

Las remumerscicses per les servicies do lee agentes do -
valores so e o d0s
que forsule Lo ON y sprwede 1o
uw ).

.
o Maciends ( Art. 28 -

Les veleres pov o
crédite se inscribiria en ol Begistre Necicssl de Veleses ¢ Ia-
torwediaries. Dosde luege, pers que was institucitn de crédi-
to (Finsnci 10 Baisiéa do was Socieded mecesite cum--
P1ir 1o Seciedsd Baisera was seyer cantided do vequisites iacly
yondo ol tener deatre del Censejo do Adninistracite & wa cease-
jore o 1s Financiers que podrd vetar les scwerdes dol Comsejo
y asunird o1 cardcter do comtm do los

S1stas, 318 que este cordcter pueds ser revecado por la Asasbles
do Obligacioais




10,

CONTROL PIRANCIERO

Debido & 1s importascis que represeats

1s Bmpress 1s contrateciéa de wa pasivo de este magaitad, s -

conveniente que mo por

si80 por conveniencis prepis se establesce wa pregrass de is--
versita pars deterninar 1s splicaciéa do fondes ebtenides do

1s Baisiba, cuideado los siguientes aspec

».-

€).-

.-

Que 1 do 10 103 por-
clentos de intereses que 8o vas o peger o les obligacio-
sistas,

Que 1e participecita dol capitel e o) active de 1o Bo--
088, 8 partir del e8e on que se comience & amertiter -
o1 capital de 1o Bnisitn tiends & susenter ea relecila -
con ol activo totsl y ne 50 maatengs igual ¢ tiends o -
disminuir, sedisate 1o cresciéa do wae Reserva de Copi--
tal pare Amortisacifa de Obligecienes.

Que los finsacisaientos que 5o etergesa & les clientes -
08 cuando 20003 & 16 1308 quo ¢ pagard & 1es oblige--
cloalstas por 1s Bai

Que 50 precvesn las necesidades do efective ea Caje, Ben-
cos en las fechas en que 90 emertizerd cepitel ¢ istere-
ses de les obligaciones, medisate 18 crescién do wa Fom-
40 pava Amortizaciba de OMligaciemes.

Que 1a o . e wan--
tengs dentro do pequesios 1imites, ea taate la Bupress
9rende o fuaciensr demtre 4o 1o mweve sitwaciba, o se -
Paguen con acciones svawateade o) Copital Sociel




£).- Serfs convenients taabiln contar cem etres epoyes fi-
saacieres que dieran wa afrgen asyor de seguridad o -
18 sueve situscila.

Que e teato se comienzs ¢) cicle de iaversiba del in-
porte do le Enisifn so mentenges 10s excedentes d¢ -
ofective, iavertidos ea res do inmedists resliza--
propésite de amortiguer 10s fuertes gastos
por concepto de istereses.

Ls y do ostos
de centrol, podré ser encomendsds las personss s quiemes el -
Conseje enc u do preparar 1s Buisibn y represeatsr o 1o So-




11, LIQUIDACION Y AMORTIZACION DS LOS TITULOS

1 pago de los intereses y em su case s smortizaciba
o Bard conforme se hays pactsdo, cwidande -
e de temer en los fochss seRaladas ol sufi
clente efectivo pars hacerlo contrs 1s emtregs do los cupe--
s,

Cusndo hays pact: que les obligacienes serda rees
Solsedss por efectuarfa ante Notsrio com -
intervencifa del comm y de los Fepresentaates -
de 1a Sociedsd sutorizados sl efecte. Ls Seciedsd deders pp
blicer ea ol Disrio Oficisl de 1o Pederaciba y eu o} periedi
co do 108 do mayor o ol
del sortes. Las obligeciones sertesdss dejeréa do gemes ia-
torés y siempre que la sociedad depesite en was institucida
e crédito o1 importe secessrio pars efectusr ol pago. 81 -
dopbsite debord sov hecho dentre dol mes que sige ol deol seg
tec y 8o pedrd ser vetirade deo 1o institucila siee 90 dfss -
dospubs de 1a fecha sefaleds pars inicier ol pege de 10 o1}
gacicnes. La focha on que se laic pago deberd fijarse -
precissasnte dentro del mes que sigs & la fechs ded sertee.

Pueds pactarse tesbifa la amortizacile eaticipeda por -
sorteo deo las obligeciones, independivntensate do que oo om -
totalidad cads cierto tiewpo 3¢ estéa smertizsado percisimes-
te, do acuerdo s ua plaa yva previsto.

AMORTIZACION D8 SORTBOS.

Cusndo en o1 Acts de Eaisiéa se hays pactade que las oblj
acicaes sesn recabolsades por sertess, se sujetaréa o los si
guientes requi




con intervescite
obligacionistas v de -
de 1o Bapress al efec-

Se pudlicerd por 1a Sociedsd Saisors el resultado del

sortes en o1 Dlarie Oficisl do 1a Federaciba y ea ua pe
viddico do 1os de meyor circulacita de se domicilio in-
dicando ol lugsr y 1o fochs on que se harb ol pago, com

108 datos necesaries pers 1 ideatificacilm do las eblj
gaciones sortesdss.

Las obligaciones sertesdss dejaréa do cousar interds --
dasde 1a focha dol sertes, siempre que se depesite en -
wne institucibe de crédito el efective mecessrio pare -
efectuar ol pago.

81 depbsite dederd ser heche deatro del wes que sigs o
18 fechs dol sortes y ne podr ser retivede por le So--
cledad sine dospuls do 90 dfas &o 18 fochs sefaleds po-
7a iniciar o} page de las obligacionss.

La fochs en quo inicie ol page do las obligecienes sor-
tesdus debord fijarse precisamsate dentre dol mes que -
o 1a fochs dol sorteo.
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7.

o).

9.

.

.

n.

COSTO OB LA BMISION BE OSLIGACIONES PARA LA BWPRSSA.

El interds que se pagaré & los tensderes de las obli-
saciones durante 1s vida de 1a emisiba:

81 intorés que se estipule deberd ser mayor ded ewe pa
882 108 tasas bancariss en depdsitos o plezo de 12 me-
s de persomss flsicas, com objeto de hacer nmuu
18 emisiba,
10 8 20 sobre tases lnurln pore 10s depbsites o n.
00 £1)0 do 12 & 24 meses.
a

to ua despacho de suditores) por la eleberacila ded o3
tudio theaico ecombamico-finsaciere que per Loy, re:
quiere 1s Comisiba Necieasl do Valerss. Dupeaderd do
10 conplejidad de 1s empress, el ber
Qque desee proyectarse, y 1o estructuracida do 1o pl
seaciba a largo plaze ea 1 empress.

lapresita del prespecto de 1a emisita.

Momo! 1 not por 18 pretecolizeciéa dol Acte -
do 16 enisida, Acts de Asambles Bxtraordisaris, etc.

Registre dol Acte on o1 Registre Piblice de scwerde o -
1as terifas vigentes pare cads tipe de obligacion.

Comisifa do celecader primarie. Bste
coste ads spels el

costo dependerd do si 1a
ol slxine esfuerze” o “em -
firme", o los e-‘ch-ﬂl ol mercado de valores y del
prestigie do 1s enpre
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4
8). Insgripcife on Bolse do Veleres y otre de Valores.
81 asate oo muy bejo, dol orden do § 30,000.00 pesos;

lupresife do los titules definitives y sus cupenes, --
1 cons do cortificades provisisnsies en papel segury
dad.

1). Ba case do quo 1as obligaciones se enitan en wmas fochs
steate ads do 6 meses dol ditine baleace dictaminade,
1a inspeccifa linitads de 1os enditeres externes éo 1o
Emisors pars poder cortificer 1s consistencia de polftj
cas contables oo wn belence intermsdie, purde represea-
tar olgunss docenss do ailes do peses,

3). lupertes do avises s peritdices per publicacife do cop
voceterias, resultedes do sertees, estades fissacisres
aauales, otc.

Los sateriores sen costes iacurrides pare emitir 3as b}
S00lenss y ¢ iapertante setar que &0 sswerde oot 18 Loy del -
Jupueste sebre 1o Bents y su aueve Reglansate, pusden emerti--
tarse oa 1s preperciln que s veys emertizende 1s enisile, @ -

durante 1a vide do Ssta, i o smerticeciéa 5o costeupls & wms

sels exhibicifa.

AMdicionsinsate caisten costes durente 1o vide de 1s emi---
stba

Mesereries o) Representeate Confin do les obligacienistes,
40 ocuerde oen 1o tarife eprebeda.

Cuotas sausles & 1a Comisifa Neciemsl do Valeres y & 16 --
Bolss Mezicens do Voleres.

Gastos do publicided, etc.



1. VENTAJAS DE LA BNISION DE OBLICACIONES .

do las que 5o hea mencie-
aado duraate 1s plenescién finsaciers do 1s eapress, evalus--
citn do y fuentes de f .

8o preseaten otros aspect:
1a emisila de obligeciones:

que incrementss les vestsjes pars

a). ll coste financiero es mener sl de wa fissacismiento -
188 sisass do page.

5). Ba ol coso do ebligacionss euiregrafices me eaiste gry
vamen sobre los ectives de 1s emisers.

€). Se pusden ebtemer plaies mayeres do crédite & compare-
cibe do les créditos bamcaries.

4). Le circuleciba do este tipe do veleres preperciens wa -
prestigio al acebre do 1a emisers, cresndo wa efects --
sisergetice con otres valeres do I e enisers.

Beslnente o3 isportante saslizer las veatajes de este -
finaaciemionto freate o 1a opciba dol crédite denceril que do-
sefortunsdsnente ha scaparado 1a ateacitn de les eupresas lisj
taado as{ o1 desarrolio del mercado de edligaciones em Wéaice.




4.3 OTRAS ALTEMMATIVAS B8 PIRANCIANIENTO.

bomos, papel comercisl y otres de gram liguides: sisssbargo
19 acciones y las




Ia thrainos gemerales se han descrito diferes-
alternatives do fismcismiente que ofrece ol mercade

do valores, sus v -

o s imp respeg
to s que o1 dede
aplicar pare ponderar y seleccionsr squells opcibe que -

nds coavengs & 1a empress.

La planescién de 1s estruc finsnciors do wme -
espress consiste en determinar las fuentes do fissaciemien
to en funciéa de las caracteristicas de 18 estructurs de--
sesdai con o1 edjete do deter do capitsl circuleate y copl
tal pernsnente que requiere 1o eperacite, vigileado que --
sta no pierds prepiedades do selvencis y liguides: y ves-

do y do que
80 trate do ume obtencida de Tecurses que propercieas ¢l -
sizise rendiniento cen o) mener riesgo posidles.

METOBOLOGIA D8 EVALUACION

Azisten di

e tecaicas y procediniento. pars 18 -

do las & através de coye
plicacion o) sdninistredor financiero ebtengs les elemen--
108 do juicie que le perniten temar la docisite Sptime, do-
terninundo aaticipsdamente y cen reletive certess o1 lmpeg
to sebre la estructura fimaaci Seneficion y rie:ges on
forms cusatitetiva, y en general 1o sitwecila finsaciers --
Que habrd do presentarse por code case.
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Sineabergo sates do splicer teles precedisientes -
o3 reconsadsble censiderer que 80 bests con 1a pemders--
cifa frie do cads slternstivs, primeraments se dederéa
dofiniy clertes ebjetives especifices que resultan detey
sissntes pare 1a erisatecile do un critevie o pesicile -
finaaciere:

8)  Iatereses do 10s dueios reletives sl comtrel de 1
adainistrecitn do le empress, ssf cems la cemces--
trecibm o democratisecibe del capital .

» [ tora actusl y deo 10 cspre
sa,referente & sus pelances ceracimal y (imsaciers.
€)  Estractura fissaciers desesds.

o oo 20 I tonden- -
dencies y prodlemss intermos.

©)  Dispoaidilided de furates do finsacismisats, costeg
Silided y caracteristicas especificas.

) Situscifa ecenbaics finsaciers secre y aicve .

Abors biea, wns ves definides estes pumtes, ol sdniaip
trader finsaciere podré proceder o Lo splicecila do las dis-
tintas técaicas segla lo requiersa el alcance y eatemsite --
do su evaluaciba come a coatimsacila se msuciems. 83 ceave-
Macer notar que 1a descripcién de este metedologlie se
Prosoats de aaners breve debido & que por su misms compleji-
dad y oxtensita seria objeto de ua trebeje adiciemsl s esto,
sinesbargo, el objetivo principal radics em mavcer los pris
s 1inesal quo doben spoyar o 1o plaavscite finsa-
s 18 evaluacibe y seleccion de alternativas de fi--




1 PROCESO PRESUPUSSTAL

Constituye ol fundsmento pars toms de desiciomes del
sdainistrader finsaciere, quien com bese en una sevie do -
i . podrd .
1 t-ln-eu- financiers com cbjete de proveer, evaluar,
capecidy
sy uuul 18 situeciba finsaciers y eperative do 1o
eapress.

Genoralmente so unu on 180 avess o fuaciemes do -
sayor LR - este
caso se treta dol n-nu-uno que proyecte sduirir, se
sdecuscila, viedilided, costesbilidad y remtebilided; y --
por 1o teate
sitan sdesds prosostic
rendiniento; deterninar o} total do femdes requerides y 1
posibilidedes pars cubrivr su coste.

8)  PRESPUNSTO DEL PLJO B RPECTIVO

Constituye o1 puato do pertide pars la plonsecibe fi-
neaciers, coms wa pleatesnionte pars wedir o deterniser dv-
rante wn periodo future do tiewpe lo movilided de) efective
on fuaciba do 10s ciclos econbmices do la empress: es decir
determinar ol descmbdolso nete de cfective mecesarie, 891 co-
%0 o) ingreso proveniente do la operacila misas, y peder co
wocer si 6ste serd suficiente .-u cubriv sus cempremises -
v obligeciones.

Usts funciba derive do que tede finsaciemiente que so--
porte uwas iaversiba invelucrs wa flujo do efective teato per
su obtencita y costo, como por ¢l rendimiento de la inversibe
misee.




»

Consiote Nmdsnsatsoloente en olsberar we ostade que
preseats las entradss y selides dol efective enparadas du-
reate ol perfode, muu veatss, preduccita, compras
sastes do Senbibe
diches promsstices en noju do efoctive y punte do oquilj
brios osf canbife prompeester page do demdes, dividendes,
tapusstes, ote.

81 sepunde pase censiete eu calcular ¢l diferencisl
note o future pave cads sltovnstive; asi misme serfl mecesy
vl considerar o} valer dol dinere en ol timpe que refle-
Jo o1 bemeficie o sacrificie res) quo oo obtendrd o ofecty
vei o3 docir “fluje do efective diferemcial” .

S suy iapertente que o0 consideren les pleass pers
) page do doudes, 1o cusl sywiard o deterninar hasts @ -
punte sevé pesidle cubrisias, yo 508 aislodancate © ¢ eea-
Juate con otres dosenboless, Grudes 7 gastess tambile el -
poriede premedie do cobranse 7 ol mmate o cusntes de ooti-
wacite incebrable,

ulu.mum-hn-nmy
o page & csmscer of
podeda retiverse wtilidedes M- ol poriede y decveter -
page o dividendes, ote.

Lo utilided do eate preswpueste vedice en que peraite
emalisar caticipedensate 1a Liguides du 12 euprese por of -
Gisns ¢ Inclinarse por alpme fusate do fissacimiente: pove
50 considere come wne linitecife ol Decke do quo o1 dmite do
cuslquier prendstice se Dass oa 1o exsctited de bste, por lo
@ue es inpertante vigilar censtentsmsate cifvas resles cea-
tre estinades y amalizar sus cowsas y verissiones.

seibaE L P Shaakedi et aEEELES Shas s e



:
do) precese o8 18 elehe--
racibe h Bstades Fineaciorss Proferns eue reflejen lategra)
mente 1s situscibe finsaciers do 1o suprese pers = poviede

Jeteraisade; siespre y cusade so resiices les plamee y peif-
tices establecidas pers prosupuestes; sevia do gran weilided.

83 enblisie finsaciere sebse osts base revelord o4 -

108 planss tressdes serfa preductives y sdecuades pare bo o

press, su situecife y estructuse flasaciors; y evalused sus
veatajes o

Teubife estes presupusstes peraitiven estableces estag
dares pare empreses sinileres v pors 1o nisan compesie; 8sf -
come esteblecer metes.

”m
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finsaciere os 1o técaice que permite res
Haer 1s do estades

con ebjete do evaluar 1s situacibn financiers de 1s empress

v sus operecionss; asé como medir la eficiencis do sus pelfei-
ces, be ca-
pocidad crediticie, otc.

los . L
suninistres recursos » s ewpre
1s situscitn financiers com objeto do visualisar segurided y
rontabilided pars su por ello o1 -
asnciere dede
8 que pudi;
clamiento 7 do ests maners deterainar promostices que sirves
come base pora 1s tems do decisiones.

A traves dol saflisis financiere, o) sduinistrader do-
Serd evaluar la situscia actusl do 1o express, aediv sus cope-
cldades; y com base en estades financieres preferna esteblecer
endeves prepies ¢ do 1o eupress simile-
cene los ol

ve y poder seleccionsr sqwslls que resulte fptine de scwerde -
con que
to fueren definidos.

» » anc)

S0 describe come
@90 t1080 1o caprese y 1as pesidilidades do pago pars cebrir -
sws compromisos, los screedores sem los primeros interesados

aivel o capecidad do endendenien:
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8 conecer esta nedide que respalde 1o gerantis do su fawey
108 sccienistes o0 interesen peve seber bests que pug
0 10 cacusatrs compremetids 1s eupress, y o1 seate do les
iatereses en cusate impacts sebre 1as wtilidades; e} admi--
aistrader finsaciere se iateress pars provesy les asceside-
dos do vecurses pers o) pege do diches deulas y desde leege
00 respensebilize que o) rendiaimte guo geuere 1s ebten-
€ibn do tales Tecurses siempre 5es MEYer & 88 Ceste, o0 do-
cie ses rentsdle,

Pure nedis o} epsleacenicnte s cosveniente stilizsr las of
uiontes vesenes:

o) * BAIGH I POV TOTAL © APALMICASINTO PINMICIMN® ©
SBURA TOTAL ASIVOS TOTALES / ACTIVES TOUALRS

ste restn nes muestre ol poveeataje o 1oe actives to-
18100 quo ben sy finsaciedes con feades ajense; micutves -
#80 alte ses ol resitade do oot resle, mis alte sevd 0}
Srede do wpalencanisete que presents 1o cupress: cusnde o) -
perceataje shtenide seo dod 500 o nlls, ¢) wpalacanionte so
oo ive, pudicade ol preblams -
o8 03te ca30 do quo los scciemistes plevden ol comtrel do 18
aprese y cosr oa wns L]

Ssta restn auestire o) percentaje quo so he destinsds o --
4o en pasive o large place pare finencier ectives -
totales, oi por ol cumverie se dres consces o} percenteje do
6ctives t9tales quo 50 encusatres finsacisdes con dvudes o --
eorte plate, unicansute bastarf con deduciv o) sesultade do -
oste rasla & s dewds total.

* o daaiv e d |38 SaalBBn AR o RN 4. 2ot



©)  RAZOM B8 PAIVO A CAPITAL
PASIVO A CAPITAL = PASIVO L.P, / CAPITAL CONTABLS

Express en que proporcitm 1a empress se ha fimsaciedo -
con fondos ajene foados propies. Bs ispor
toate consider
para poder emitir us juicio
1a posicite do ls ewpress fremte o sus acreederes y prepiota
vi0s, y en censecuencis cusl es prepoadersate.

D} ACCIONES

ACCIONES COMUNES -
ACTIVO TOTAL

Represents ol porceataje do actives tetales que he sido
sdeuiride por accionistes cosusesi 5o utilize cuande ol ame-
1ista se interess por conscer ¢ eveluwar impertancis do fog
dos prepercionsdos per los accienistas commes.

Abors es posible conecer la integrecidn tetal dol finep
clanients do activos & 4o 103 percentajes do cepital -
oropio y deuds, o5 decir lecaliser le iaversits y temar doci-
siones




mn RENTASILIDAD O PRODUCTIVIDAD

Bs 1a copacidad que posee 1a ewpress pars gemerar -

18dice do rentsbilided constituye wa elemento fendsmentsl -

pars 1a toms de decisiones, principaleente cueade existe w

comflicto de seleccitn ya que permite cemocer ls tass do
que ganaré 1o

Ls productividad de ums empress se pude medir wtili--
ando 108 sétodos del anblisis fissaciero enfocsdos bhsics--
tedos, con ebjete de eveluar -
o do rondi-
miento em operacila; como sea ventss, retacibe de actives y
®argen do utilidad en operacile; es decir la eficiencis on -
1s sdainistracibe de recursos ceme resvitsde do eperacia.

°) AENTABILIDAD DEL ACTIVO BN OPERACION

s 16 aodide que express 1o preductivided do les ecti-
ves asf ceme posil deficiencias ¢ exceses que ne 3¢ bubie-

Tea dotectade y por 1o tente merman lo wtilidad: o por e} «g
trario la do 10 y

recursos on busca del sAxino rendisient:

La proporcibm se-obtiene compereado la utilidad em --
eperacila ceatra actives en epe! i6n que ostéa ropresen-
tades por e} copital de beje mas actives fijes.

s



5)  TANALISIS B8 VENTAS Y UTILIDADES

Bs suy importeate saslizar les veatas con ebjete de

doterainar Masta que grado ol ingreso por veatas resslts sy
ficiente o insuficiente con relacife al sprovechamicsto do
108 costes imcurridos; se parte de 1a premise do que las --
deben ser proporcicasies & 1s iaversie ea ectives y
a4 1as wtilidedes se incremeataria
y disaiswyen los cestes; sis--
eobargo su exceso tembifs ressits perjwdicisd.

Las ventss representan wa reaglén fuadenratal que do-

e qn Juato con los cestes y cen sarges do
1s base pera

do olxuvo. estedos finsacieres, pumto do equilibrie,

ecer o1 precie do 1as scciomes,

detorninar la estructura de copital y slcenzer les objetives

finsacieros sstisfecterismeate.

Otro aspecte que represents 1o reatedilided do wms on-
Presa sea 1as utilidades, si se compers 1s wtilided mets com-
tra ol capitsl comtable se comocer
diniente sobre o) total 4o 1o iaversita de les ecciemistss.

Ast ol margen do utilided en operacibe pueds medirse
Pponderande la utilided en operacie coatrs lss vemtas netas,-

cualquier dosviacion de los miveles presupostados.



<) RENTABILIDAD BEL CAPITAL CONTABLE CoMum

Dorive do 18 oficiencis en 1a sdmisistraciéa y planes
ciba financiers, ys que come s¢ hs mencionsdo comstantemente
18 segacidad pars iavertir y finaacier 1es foados de la e
press, dentro del do viesge y
to; se refleje on las utilidades & fever do accien
s,

ta medids se detorsins por s comparacila do 1a wti
11dsd note comda contra el capitsl coatable, ¢ indics o1 rea
diniento que obtendrin 1as sccioaes sobre o) valor es libres.

Comstituye wa aspecto seasib! 1 tipo do financieniey
to que utilice la eapress y por elle es fundsmental peaderar-
pora cods slternstive o1 rendiniento prebadle, ces ebjeto de
seleccionar aquelle que & peser de su ceste iupuise e produg
tivided de la ewpress, ¢ incremente la reatebilided dol copi-
tal contable cemtai ¢ inclusive eveluer Lo pesidle meicle de
siterastivas que a 18 ve: peraitan dispermerel riesge.
8jesplor

n La conpatfe " X * 8.A., preyects was imversiban total ea
actives do § 50,000.00 con ventes metas esperades per -
$120,000.000.00 y obtener uns utilidad do eperecion de -
00.000.001 a8 para cubrir dicha iaversitm deses wii
1ar capital comtable conda, sinembarge sates se interess per -
conocer cusl serd el resdimieate ded capitel comtedle comfn --
supoaiendo que 18 tasa do impueste sobre la reats y PTU sscien
dan al SOV spreximedsaente.
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51 plaateanionto ¢s o1 siguieate:

Utilidad do operecibe

vumu gravadle
wonos

sy My
Utilidad distriduible 10,000.000.00
menos
Dividendos preferentes e

Utilidad aete conta

2 Anora bien, existe 1 alterastive de incluiv secies pre-
forentes con ums aportacita del 508 y que exigea wa dividends -
€i)e dol 150, cual serl 1a tase do remdiniente pers ol capitel
coatable coadn ?

Utilided do operacibe 0,000.000.00
S92 latereses cee
Utilidad gravadle 0,000.000.00
L
- v 10,000.000.00
Utilided distrive 10,000.000.00

Dividendos prefereates 3,750 .000.00
Utilidad nete comia $ 6,250.000.00
ecesse




Meatebilided dod CCC = 6,350.000 / 25,000.000 .00 = 250

n 05te coso 01 coste do 103 Tecurses inwitades fud
inforier o) sendiniento que propercionsres y por 1o teate -
se logré superar la rentadilidad do? copital comin roves
o este thctics finsaciers, sinembarge o0 edquiril tesbibe
wa relative riesge.

» Ahore 1a empress 3¢ pregusts que pesarfd si se ebtiens
wa ospslencsaionte finenciere por § 25,000.000.00 do crédite
con un coste det 150, en lugar del cepitel prefeveste T

Veilided do eperacibe 20,000.000.00

enes
Iatereses
Utilided Graveble

myrm
Utilided Dlotriduible
Bividendss preferentes .o

Utilided nete comln $ 0,125.000.00

Meatadilidad do) C.C.C. =  §,125.000.00/ 25,000,000 » 32.5 4

Ba este case resluente se logré sumeater lo rentedill-
opcila por Ciscal que shsovve
o1 500 ded costo de s pelence finsaciers.

FESEPRERY - T U RS



4)  Sisembargo se deses
wtilise uas fuentes do fi
sieato con aportacife del 40% de capits] coatsdle comtm, 208
del capitel preferente y 400 resteate s través do pasives ?

i 18 empress --

Utilided de operacibe
.

e
Utilidad Gravable
wones
v v
Utilided distridbuible
“enos

Dividendos ferentes

Utilidad neta comin

Rentabilided del C.C.C. = 7,000.000.00 / 20,000.000.00 = 354

Conclusita: Por le gone: osge
tanbién se incremeats rendiniento, sicapre que la preducti-
vidad mo decline: asf o8 posible lograr que 1s stilizecitm do
Tecurses ajenos redunden en meyores readimieates pars los dise
fos del megocie.

conforas suments

4 PUNTO DE INDIFERENCIA

s o1 aivol de utilidades de operaciba domde 1o remt:
do socios comunes res
altorastivas de f N
existen fuertes diforonciss de riesgo eatre uma y ot




8jemplo:

que las utilidedes fuerom do § 15,000.000.00, para fimes ---

emos 1as cifres coerradas a miles do pesos:
D1 CADZ D3 oW 8
Weilided de cperacife 15,000 15,000 15,000 15,000
"% Lateresss 3,70 3
Utilided grevebls 15,000 15,00 11,250 12,008
my m 7,500 7,500 425 6,008

Ueilided distribuible $7,50 $3,7 $5425 84,50

ondiniento dol C.C.C. « " " 2.5 nn

Ba este coase ol punte do Indiferencis se da pera las o}
ternativas 1 y 2, y tasbifa par 1o 3 7 4 ; esta berramients o3
muy deil pare da
elternativas riesgosss siempre que ¢l ai
raciba se espere por encime dol punto de indiferencis.




u COSTO DE CAPITAL

Se denomina tambifn " costo de oportumidad™, dedid

® que ol costo de e Y
crificando 1a y
tass ninins pa o rechazo do wa te, apoyaa-

dose en el valor prosente de les flujos de efective que geae
e ol proyecto.

£1 costo de cepitel do une sapress es 1s tess de dog
cwye

sumentard ol valer
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ANQUISITOS PARA DETRANINAR BL COSTO DE CAPITAL

1s forms como se integre el coste de cads wms.

Determinar el costo real de 1os compomentes que i
Sran pasivo y copital, con objeto de estadlecer si el
valor presete de 1os flujos de efective esperados re
sults msyer o menor & 18 inversién requerids.

costo resl debers colcularse o ajustarse s partir
© deducibilided fiscal; yo @u 0 MabvS doce)
preseate neto de 1os flujos despuds de
10 tasa do rendiniente do
08 flujos de efective
teato 1s bese do compar:

compa:
conteds que 10 obtuvo, sod:
despuds do inpuestos; pe:
cibn deders sor igusl.

Deterninsr ol ceste premedio penderends les costes do
“’l ol do las diversas fuentes do fineaciamiente de pa

105 costos de copital de empreses 3
inportante deterainar un costo conjuato em virtud de
cosbinacita natural de capital y pasive qee propician
isaa operacitm y fue ternan do finsacismionto;
1 se conocerd en todo momento o1 equilidrio que deba -

s



~

D} COSTO D PASIVO - BMISION DS OBLIGACIOWES

Bl costo de capital dol pasivo represents ol resdimien
o que Aabren de obtemer los scresdores duraste ls vigeacis -
del crédito hasts su vencisiento y que 1s ewpress debers pe--
a7 por 1s dispoaibilidsd del crédite.

Be determins 81 enfrenter 1s cantidad sets de efectivo
que pueds obtener de ls ewmisiba, ces ¢1 camprosiso ssusido
con los obligscionistes:

1.+ Deteraissr 1s cantided de fomdos promedio dispanibl
rente su vigencis.

2.- Calculsr el costo snual de dichos fomdos

3.- Calculer ol porceataje dol costo saual premedie, cen rela
citn sl promedio de fondes dispenibles; es decir la pende
vacite del punto dos cantra el pusto wae.

4.- Ajuster ests tase o wna base despuls & impuestes.

Existon otros nitodos exectos que 5o banan sa ol valer -
Ppresente, simembargo ya comentamos que se trats de wa capitalo
moramente descriptivo,

3} COSTO DE CAPITAL - ACCIONES PREFERENTES

El costo de capital para las scciomes prefereates, sim-
Plemontc oquivale a la razém del dividesdo ectusl & su precic
de morcado
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Se obtiens determinsado la relaciéa de los dividen-
dos anusles que se obligh la empress s pagsr, com el precio
de mercado de las scciomes preferentes; y desde luego como
50 coment$ sateriormente, su Que 20
existe obligecion algums pars ssortizer estss accicees en -
forme gradusl .

Su chiculo requie: 1s splicaciba de uns ecusciba
que represents ol v sente de wma corriente infinits
de flujos uniformes do efectivo; deade o} c per sccio-
aes preferentes serfa igual a 1s resvitente de dividir los
dividendos sauales esperados sebre el precioe de wercado de
1as scciomes. Uesde 1uego que me es mecesario hac:
sjuste fiscal te tass, pues este considerads despuls

81 costo de las scciones cemmmes en circelecila, o
aquella t que igusle.le do los futeres
Pagaderos en efective, con ¢l precie de sercedo de las accio--

»b enflogo o 1a ferms de calcwlar la tass des

0 laboriose, debido s que en este cose
f1ujos y sdents son varisbles; -
dificultando 1o utilizeciba de tedlas de valor presente quc su
ponen flujos wniformes sausles.




B1 costo de las scciosss commes se determiness por
1s sumateris dol rendinionto que m 103 sccieaistas -
comumes como al valer -
sctesl de sercado: mes 1o tass do u-m-u esperads.

81 procio sctusl de mercade podré deterainsrse por -
18 sumstoris dol valor preseate del dividendo a) fissliza
1 perfodo, mis ol valor presente dod precio de wercado al fi
sslizer o1 perfodo; y & su ves este serd iguel al valor pre--
seate do los dividendos esperades.

J)  COSTO BE UTILIDADES RSTENIBAS

[

sen side éistridbuides estarfen ssjetss sl .nvd- Ciscal por -
ot estes oo voin---

vierten deatro de 1a eupress y 5o espers sebre ellas wma tess

de rendiniento sdecusda; el precie do mercede de las accienss se

olevers.

Los sccionistas pusdes vender sus sccicaes pere 1o geman
cia resultaria sesor a1 ingreso per dividendos esperades segurs
monte.




PLANEACION DE LA BSTRUCTURA FINANCIERA

s con base en uas meicls determinads do
pasivo y capital que d del equilibrio Sptise do i
y rendinionto, permits maximizar 1s remtsbilidad a favor de

16 emprosa.

B3 mecesario splicar el criterie y cemecinmiento come -
se senciond e pare e
sencis de ciertos elementos o fusrsas que emtran en c-lll=~
t0 cusndo se desen

14 e de idad do
fuentes financi que 3o desean, su adecuaciba, riesge, ren
dinjento; palance do muclh y financiers, polftices admi--

¥ com

¥ luitaates fa, ¢o 1 v de
1a nisas empresa; veriaciones ciclicas, estandares, temasio -
4 18 enpr gurided crediticia y de coatrol, etc.




5.2 " BL MERCADO DS VALORES COMD ALTERNATIVA DE FINARC!
MIENTO PARA LAS DNPRESAS

n 'rlulnl objetivo de ums Sociedsd Anfeime radica

6n e que reflejen una
sus dusSos; pars tal efecto deberda
~ mmu- ¥ planes futuros o de expaasiéa a través
de diversas fuegtes.

Bl Mercedo de Velores ea Wéxzico ks tenido wa fuerte in
pulso durante 1os @1timos efos & través de le intreduccibe de
Sueves instrumentos y promocioses fiscale: 'wﬁl con 188 me-
cosidades de y & 16 5] do) ---
pafs.

dimieato, seguridad, cesto, dispoaid!
1as siternatives de financismiente o través do) Nercade de Valg
Tosi y deje do depender de sltersativas tradiciemales ceme cré-
ditos e o ) s por re
triccioncs do disponidilidad y plazes, sdeads do su elevado cos
t0: y que sinembargo por sucho tiewpo haa scaparsdo enciba
de las capresas,




.-

Ea térninos genersles se puede coacluir las priscips-
los ventajes de) financiemiento s través del Nercedo
de Valores som:

Sasteate teato o come
. debide s 1o

que difusde con relacibe s cotizscionss, cavacteristy
cas do emisores, valores, tendenciss el mercado epo-
ractones, estadistices, otc.

Bxisten organismos que vigilen ls sans cperecifa del
wercado y 1o circulacibe do velores emitidos por espre
988 solvente:

Los
i
ciba; 10 cual represents un soperte al sdui
finsaciore

Pernite obtener fuertes moates de finencismieate o p!
s0s bastaate lerges.

Peraite dar ua valer demostrable & 1s empress.

com los distiatos
cilitando meevas colocaciones: sdemds tode o3
o8 10 mpliscita dol mercedo de 1a empress.

Permite asf la utilizacién de diverses instrumentes ha--
clendo posid
rendiniento do finamcismiont

tes ociosos en instrumentos sltesente 1fquidos.




Les elternstives do fimsacismiento que ofrece el Mer-
cado de Velores se sdechen de acuerdo sl tipo de capi-
tel que 1a empress requiera o través de instrumestos -
s del mercado de disero y del mercado de ca
cods wmo com diferentes caracterfsticas.

Satsten
Liquides y seguridad como Cotes, Aceptaciomss Bancariss
¥ popel comerciali los cusles permiten fimsacisrse & --

lores cuyes principsles ceracterfstices som

y sdends son represeatatives dol cesto y -
disponibilided real ded dinero y tasas de interds;
tos tienemgran eceptacite bureftil.

Un tastrusento do gres liquides, segurided y que sdeads
topresents was proteccia ceatrs el riesge devalustorio,
ool que posde pe-
s afrontar deudss en dblares, ys que su readisicato ia-
cluyendo los iutereses tri o3 se obticns al tipe -
do combio do 1o focke do veacisiente. Tambila cemstite-
ye wa documento sitsmente bersftil.

Abers biea, si se trate de recurses qwe permitan finm--
clor estructura do capitel as accienes y obligacionss

haa tenido gran suje por su nisms seguridad, readinicate
y sdends peruiten cbtener fuertes msates de finsaciesien
s Basteate larges:
10 eapress y se co-

tizen libreweate en ol mercado.

Pacilite 1o movilided de recersos fissaciercs sfa cuande
sesn & largo plazo, & través de opersciomes sofisticedas
como som ¢l reperto, veata s corte, veuts s futwre prés-
temos, otc.




~
Protege o1 iaversicaists y premseve 1o demsads » --

través de Sociedades de Inversila y demendaates po--
tencisles com objeto de impulsar las operaciomss.

Proporcioms 1os medios, instalsciones, intermedisries
y elemsntos de comtecto entre oferentes y demandantes
¥ por su disponibilided represents was fuente do fi:
mencismiente abierts, donde libremeste se pusde se---
leccionsr o] instresento ¢ instrumeates que afs com--
vengen do scuerdo cem ls estrucrers financiers deses-
ds.




Squenstizande en forns gealvics Jos epcienes do finmgy
podence olgumss
- seni

1. = eiliser 1000 do fendes provenisates do) Capital Comty

Sl¢ Conta.

s 10 pesisite als cosserveders, ou fuscitn dol sener
7i0sge, yo @uo do esta -ouu-unu. poeibilided o on-
e o sor
nul-—um-—--_‘umuuu--
dod 7 potria sapuisaris hacie e Beyer Teatedilided o sbeer-
vor cusiquier pirdide hests per ol memte do ous epeviscienss.

2. ¢ Suiiisar wna perte o copital eenteble eauin, ¢ lawi--
402 0 00sies preferentes pare que porticipen om 1s -
otre perter

B osta pesieiin o3 ricege o3 my baje, &ubdds & e

lee conmmes o0 o posibi-
1idad do sportar o) 1008 &0 los fondes necesaries, pove tanpp
co:dmesn perder ol centvel sebre adninistrecile ¢ compremstey
00 con fusrtes poges do intereves y erbdites: o) sieage fundy
asatalesats 5o cencrets ol page o dividendes fijes y ol ren-
dinisnte 50 verd reflcjode on 1o rentebilided o fover &0 los
scclenistes comumes.

wne parts do eapital cestsble condla; y otre -
rovés o pasives:



0 que corre 1 empress es mayor
a1 do las anteriores posicicmes, ye que los meevos fomdos -
odquiridos mediante créditos requieren de wa coste adici
sl que 1 pago de intereses, y ol pago dol principal
tiene fechs do vencimiento; todo ello implics wa page ebli-
saterio o independiente do las utilidsdes ebtemidas, qwe --
Ppuede Llevar sl embargo v & 10 quiebra; pere tasbita pusde
gonorar ua readiniente superior s cu cesto, es decir, reaty
ble.

4. - Utilizar en forma proporcionsl cepitsl cenda, capitel
prefereate y pasivos:

o manere so adquieres riesges prepercieasies, pe
ve sers posiblemente nds fhcil 1a obtenciln do 103 recurses -
y o1 logre do was msyor rentadilidadi sinesbargo con wn buen
coatrol presupwestel podria cudrirse les costos y riesges que
este implics.

s stat atn cusado les scciemistas teagen sversile
o1 riesgo, une buens sduinistrecile fineaciors buscorf sazisi
sar sus utididades, uti'izende disti pcienss que se intg
8ren por pasives y capital deatre de wa margea tolevsdle do -
Tiesgo y readiniente acordes cem 1a elasticided ecenlaics, 1o
estructure desesds, cepacidades, otci que & 38 ve:s se verda -
veflejadas en o] valor de mercado de sus acciomes. Desdo --
Juego que tods alternativa de rendiniente lleve wns propo:
ciba do vmn. sinesbarge, & traves de 1o adecusda plase
de coepital se podrén diversificar riesgos

198



considerar que este mercado es comvemieate pars lamserse s
ovaluar las cepacidades y situscibe fimsaciera taato de la
econfaico que prev
pafs; especislasmte cusado existen espectativas al respecto.

Miciosslaente se pusde comsiderar que el Mevcado de -
Valores requiere do un ispuleo coastaate acorde com le dins-
aice ¥ con 108 4o las
oupresas; quisd 1s interascionslizecile del Mercade de Valo-
res pudieres iepulsar ol desarrolle ecombmice del pefs, des-
ée 1usgo bajo su correspondieate regulacila; sdemss gemerar
wedides de refuerso o le estebilided del mercade; ssf came -
sayores estimel 10 demenda interne; mweves instrumen-
tos quizh mas ecces para o1  sherrader do baje peten---
cisl, otc.
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