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CAPITULO 1

INTRODUCCTION

Dentro del Sistema Financiero Mexicano, existen dos tipos de Bancas,
la Banca Comercial y la Banca de Inversifn. La Banca Comercial esti

representada por las Instituciones Bancarias y la Banca da Inver-—----
sidn, representada por Instituciones que participan directamente en

el Mercado de Valores; el cual es nuestro marco de refervencia para -
estudiar y analizar una de sus ﬁés importantes Instituciones; ésta -~
es, la Bolsa Mexicana de Valores, S. A., de C. V., la cual en los Gl
timos anos ha venido cobrando una importancia tal, que ha despertado
la atencibén, a nivel nacional e internacional, por el volumasn de sus
operaciones como por los servicios que presta a las empresas que de-
sean obtener financiamiento, asi como por todos agquéllos ahorradores
que concurren a Bolsa con el deseo de una mejor rentabilidad de su -
inversifén. Tal parece gue casi fuera necesaric puntualizar la impor-
tancia que para el actual y futuro desarrollo econfmico de México --
tiene la presencia de un sblido mercado de capitales, basado precisa
mente en la Bolsa de Valores. ° La posibilidad de un financiamiento-
a largo plazo, via asociacibén de capitales o emisibén de deuda, es --
una alternativa imprescindible en un pais necesitado de inversiones,

el cual en un futuro préximo aspira con legitimas credenciales, a ~-
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convertirse en un centro financiero internacional; por &€llo creemos
gue es sustancial gue &ste cuente con importantes activos, los cua-
les van en relacién profunda a un Mercado de Valores gque prictica--

mente nacif cinco anos atr8s.

Planteamiento de Hip&tesis.

Del crecimiento que dicho mercado tiene, nace una inquietud la cual
versa sobre el conocer si los servicios que presta la Bolsa son en-
realidad utilizados para los fines adecuados, de ahif surge una hip&
tesis la cual ser§ comprobada o né, por medio de un resultado, pro-
ducto de una investigacién realizada a fondo.
La HipStecis es saber si "¢realmente ha servido la Bolsa Mexicana -
de Valores como fuente de financiamiento para las empresas?”. Para-
tal casn, es necesarioc tener una estructura que nos permita diluci-
dar la realidad de nuestra actual Bolsa de Valores.
El presente trabajo nos orienta inicialmente sobre lo que son los-
financiamientos para las empresas en Mé&xico desde el punto de vista
interno y externo, que desde luego en esta forma abarcan tndes los-
tipos de financiamiento existentes; claro est§, que al mencionar fi
nanciamientos, debemos hablar de la obtencibn de recursos pecunia-=-
rios a través del Mercado de Valores, pero para conocer dicho merca
do debemos saber qué Institucjones lo integran y dérde se sitGa den
tro del Sistema Financierc Mexicano; en forma posterior, estudiare-
mos c6mo son los financiamientos via Mercado de Valores. Dentro de
este estudic podremos percibir que para el caso de obtencién de fi-
nanciamiento a través de acciones, existen dos tipos de colocacién-
de acciones, ¢ sea, las ofertas p@blicas primarias y las ofertas pd
licas secundarias, las cuales'a través de estadisticas y an8lisis-
de las mismas, ser&n una gufa importante para saber qué tanto de fi

nanciamiento se obtiene a través de las ofertas que datan de 1976 -




hasta el primer semestre de 1981. Por otra parte, no debemos olvi-

dar que tambi®n a través de Bolsa se contraen pasivos ya sean &stos
de corto plazo o de largo plazo; por tal motivo, es necesaric aten-
der un anflisis de la deuda que se contrae a travé&s de nuestro mer-
cado; de esta manera en forma representativa al igual que en el ca-
so de las acciones formaremos ¢incc anos base para analizar a las -
Obligaciones y al recién emitido Papel Comercial de Bolsa; el cual-
inicia su trayectoria en 1980. Del estudic o andlisis de las accio
nes, obligaciones y Papel Comercial podremos ectablecer conclusio--
nes importantes sobre los motivos del presente.

Como se puede apreciar, 1la investigacibén tiene una base de referen
cia en tiempo que data de 1976 y termina hasta el primer semestre -
de 1981; la explicacibn es muy sencilla del por qué se toma esta ba
se; debe tenerse en cuenta, que es hasta 1975 cuando la Comisién Na
cional de Valores participa activamente en los esfuerzos de promo--
cién del mercado promulgando una Ley que rige la actual actividad -
de todos los que participan dentro del ambiente burs&til; dicha Ley
fue publicada el 2 de Enero de 1975; a partir de &se momento se tie
nen bases legales para fortalecer y tomar en cuenta una actividad -
que no se habia desarrollado hasta entonces; adem&s existe un dato-
estadistico gque es de considerarse para la seleccifdn de la base en-
tiempo; ésto es, el saber que toda operatividad de 1894 hasta 1974-
no supera la actividad realizada simplemente en 1979 desde cual----
guier punto de vista del que se gquiera contemplar; o sea, 80 ahos -
de actividad no superan a la operada en un sblo ano (1979).

Cabe mencionar que para la estructuracidén de este estudioc s2 recu--
rrié a fuentes diversas de informacién, las cuales no se consideran
tradicionales o usuales, sino gque se tuvo que conjuntar una serie -

de informaciones muy dispersas y de circuiacibn restringida; cree--




mos que todos los datos acentados son fidedignos por su origen mis-
mo y el resultado de esta labor ser§ de utilidad para todos aquellos
que deseen conocer la mecdnica prictica y la realidad de lo que son-

los financiamientos a través de Bolsa, hoy por hoy elementos decisi-

vos dentro de nuestra economia nacional.




CAPITULO II

LOS FINANCIAMIENTOS PARA LAS EMPRESAS

EN MEXICO
a) Consideraciones generales.

Tradicionalmente en México, las empre<as han
utilizado Gnicamente dos tipos de financiamientos para sus planes
de erxpansibn; el financiamiento interno y el financiamiento exter
no.

El financiamiento interno que incluye b&sicamente-

uevas aportacicnes de los accionistas y la reinversién de las uti
lidades.

El financiamiento externo consiste en 1la incurren-
ia de pasivos por pedir recursos prestados.

Tanto el financiamiento interno como el externo --
an tenidec hasta la fecha ventajas para ayudar a los empresarios-
n sus programas de desarrollo, pero es indudable que entre estos
08 tipos de financiamientos existen ciertos aspectos que los di-

erencia produndamente; éstos son:




1)

2)

1) El1 vencimiento
2) La reclamacibn sobre ingresos
3) Reclamacidn sobre el activo

4} Derecho de voto en la administracibn

VENCIMIENTO

Todos los pasivos tienen una fecha en la cual deben ser pagados
a los acreedores, de esta manera podemos decir que existen pasi
vos a corto plazo, los cuales vencen en un periocdc mencr de un-
ano; pasivos a medianc plazo, que tienen una duracién de uno a-
cinco afics y pasivos a largo plazo, cuya fecha de vencimiento -
es superior a cinco afos.

En el supuesto caso de que los pasivos no se paguen a la fecha-
de su vencimiento, los acreedores tendr&n el derecho de grabar-
parte del activo de la empresa para recuperar su inversifn.

Los financiamientos internos no tienen fecha de venéimiento, -

porque cuando un socio invierte en la empresa no existe acver-

do en que recuperard su inversién en un tiempo determinado y -

si as{ io quisiera hacer, necesitard encontrar a un comprador-

a quien venderle su accién.

RECLAMACION SOBRE LOS INGRESOS

En este punto existen tres aspectos que distinguen a las fuen--
tes de financiamiento internas y externas:

- Preferencia en la reclamacifn
Las reclamaciones de los aoreedores son preferentes a las de -
los accionistas subre las utilidades de la empresa, y dentro -

del concepto accionista, los preferentes tendrdn prioridad so-

bre los comunes.




- Certeza en la reclamaciln
Las cantidades que se pagan por concepto de dividendo a los accio
nistas comunes, deben ser decretadas por la asamblea de accionis-
tas.
Encambio, si la empresa promete pagar intereses sobre la deuda, -
debe hacerlo independientemente del nivel de utilidades.
También debe considerarse como un cargo fijo los dividendos a que

tienen derecho los accionistas preferentes.

- La cantidad de la reclamacién
Los intereses pactados sobre deuda siempre estarfn limitados a --
una cantidad determinada,existan utilidades & pérdidas, por ei -—-
contrario, los dividendos scn resultado de las utilidades como re

sultado de las operaciones normales de una empresa.

RECLAMACION SOBRE EL ACTIVO

La reclamacidn sobre el activo es un punto importante, ya que los
derechos sobre los activos se encuentran estratificados porque te
niendo el caso de una liquidacién, tendr&n preferencia en las re-

clamaciones los acreedores antes que los accionistas.

DERECHO DE VOTO EN LA ADMINISTRACION

En lo que respecta a este concepto, los acreedores no tendr&n ma-
yor ingerencia en la misma; en cambio, se podr& pactar en el con-
trato social, que las acciones preferentes o de voto limitado ten
gan derecho de voto solamente en asambleas extraordinarias de ---
accionistas, cuando se traten asuntos tales como:

a) Prbrroga de la duracibén de la Sociedad
b) Disolucién anticipada

c) Cambio de objeto o de nacionalidad

d) Transformacifn o fusién de la Sociedad




Por lo tanto, podemos decir que la administracién y control de la
Sociedad descansa en los accionistas comunes, ya que &llos son --
los que tienen la (ltima reclamacibén sobre las utilidades y los -
activos de la empresa, y su riesgo es mayor.
Después de enunciar las diferencias que existen entre =1 financia
mienty interno y el externo, asi como sus caraccerfsticas princi-
pales, surge una pregunta:
¢ Cudl de los financiamientos, tanto interno ccomo externo es el -
mejor ?, 8 ¢ Qué& mezcla de recﬁréos proéios Yy ajenos es la mis-
conveniente 2.

Desde luego, que responder a pregquntas de tal naturaleza no es --
tan sencillo, ya que varfa de empresa a empresa, de acuerdo a la-
situaciSn en que se encuentra en un momentJo dado, del giro a que-
se dedique, s5i es industrial , comercial & de serviciovs, del cri-
terio de sus ejecutivos financieros, de la ponderacién o importan
cia que le den a cada unc de los factores que influyen en la deci
8ién de financiamiento y dem&s aspectos.
Para adentrarnos m8s en el financiamiento, tanto interno como ex-
terno, es menester estudiar en forma m&s profunda y por separado-
cada uno de éllos.

a) Financiamiento interno
Dicho Financiamiento lo podemos dividir de la siguiente forma:

1) Utilidades retenidas

2) EmisiSn de acciones

- Preferentes

= Comunes

1) Utilidades Retenidas

La empresa con éxito tiene como principal fuente de fondos, el

efectivo proveniente de las ovmeraciones normales de la empresa




después de haber cubierto los gastos e impuestos y los dividen-
dos en efectivo a los accionistas. Los accicnistas son las per
sonas indicadas para tomar la decisidn sobre el mejor destino -
de las utilidades, ya sea que se reinviertan c se distribuyan -
entre éllecs en forma de dividendes, los cuales pueden tomar va-
rias formas, como es el pago en efectivo que es el ma&s comdn, o
el pago en especie 0 sea, acciones; este Gltimo dividendo debe-
tomarse en consideracién porque es muy atractivo para el inver-
sionista, ya que no causa el iﬁpuesto sobre dividendos a que se
refiere la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Para dar una mayor claridad sobie la decisifn de retener utilida
des, es conveniente mencionar utros factores que la influyen, ta
les como las utilidades que son el punto de partida de la polfiti
ca de dividendcs, la reinversifn; las utilidades reinvertidas --
son atractivas como fuente de fondos, ya que en comparacién con-
otras fuentes externas, se encuentran a la disposici®6n del nego-
cio a medida que se realizan y la decisifn es meramente cuestifn
de continuar o né utiliz&ndolas. El costo, es otro factor que -
influye cn la decisifn de retener utilidades, ya que las utilida
des retenidas tienen un costo que se mide en funcibén de las opor
tunidades de riesgo comparable fuera del negocio. El flujo de -
fondos asociado con la politica de dividendos es otro aspecto ~-
que el financiero deber& contar con el hecho de que los dividen-
dos involucran una salida de efectivo que afecta la ligquidez de-
la empresa, y que &sta puede llegar a encontrarse con altas uti-
lidades que desean distribuirse, pero sin efectivo con qué hacer
lo. Esta situacifn puede obligar a la empresa a obtener un fi--
nanciamiento externo para poder distribuir utilidades entre los-

accionistas.
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En el aspecto legal, podemos decir que la misma Ley General de
Sociedades Mercantiles marca ciertas restricciones sobre la --
distribucibn total de las utilidades; Articulo 20 de la mencio
nada Ley, establece que de las utilidades netas de toda Socie-
dad, deber& separarse anualmente el 5 % como minimo, para for-
mar el fondo de reserva, hasta el importe de la quinta parte -
del Capital Social. Debe tomarse en cuenta, que de acuerdo -~-
a la Ley del Impuesto sobre la Renta, las utilidades retenidas
no causan impuesto a los accionistas, sino hasta que se distri
buyan como dividendos en efectivo.

Finalmente, diremos que los dividendos preferentes tienen dere
cho a percibir un dividendo fijo antes que las comunes, por 1o
que puede terer influencia en cuanto a la determinacibn de po-
liftica de dividendos y desde luego, repercutir en alguna forma
en considerar la retencibn de utilidades como fuente de finan-

ciamiento interna.

EMISION DE ACCIONES.

La emisién de acciones como fuente de financiamiento interno -
tiene su base en las aportaciornes de los socios de una empres:
ya que &stas aportaciones has sido el mecdio de financiamiento-
en su etapa de nacimiento. En las Sociedades An&nimas, las --
aportaciones de los socios se encuentran representadas por las
acciones, las cuales integran el Capital Social de la empresa.
Antes de analizar en forma breve los tipos bisicos de acciones
examinaremos el conceptce de accidn:

Segin Fischer, citado por Cervantes Ahumada, la accibn es una-
parte alicuota del Capital Social de una Sociedad AnSnima o en
Comandita por Acciones, y de acuerdo a la Ley General de Sccie

dades Mercantiles, "Las acciones en gue se divide el Capital =~

Social de una Sociedad Anénima estardn representadas por titu-~
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los, los que servirln para acreditar y transmitir la calidad y --
los derechos del Socio™.
Las acciornies tienen una gama extensa de clasificaciones, para es-
te caso s6lo se expondrd una clasificaci®n en cuanto a derechos,-
ya gque en el capitulo III y IV se hablar& ampliamente al respecto.
Las acciones puaden dividirse en cuantoa los derechos que confie-
ren a sus tenedores en :

1.- Acciones comunes u ordinarias

2.- Acciones preferentes
l1.- Acciones Comunes u Ordinarias
Conceden a sus tenedores el derecho de votc en la Administracién-
de la Sociedad, y si en el contrato social no se ha pactado la --
emisi6n de acciones preferentes, tienen derecho a la participa---
cidén en las utilidades y al rzembolso de su valor en caso de li-~
quidaci®n sin limitacifn o prelacién, naturalmente de acuerdo con
las normas estatutarias y legales. Al tener derecho de voto, par
ticipan ampliamente en la Administracifn de la Scciedad.
2.- Acciones Preferentes
Son aquéllas que tienen una prelacién sobre las comunes, en cuan-
to al reparto de las utilidades de la Sociedad o del haber social
en caso de liquidacién, ya que al hacerse una liquidacifn de So--
ciedad, las acciones de voto limitado se reembolsar&n Qntes que -
las ordinarias.
Desde el punto de vista financiero, las acciones preferentes di--
fieren de los adeudos de pasivo; primero, por su naturaleza jur{-
dica y porque no> tienen una fecha de vencimiento, y segqundo, por-
que el dividendo fijo no es equavalente a los intereses del prés-
tamc, pues no se paga a menos gque haya utilidades. El hecho de -
no cubrir dividendos a tenedores de este tipo de accionistas, --
cuando el balance no arroje utilidades, no les d& accifn legal -

vara exigir el pagc y si hubiera pérdida , el capital deber& ser
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reintegrado, antes de hacerse reparticitn o asignacién de utili-
dades.,

Hasta este momento, se han hecho consideraciones muy principales
del financiamiento interno, y no serd hasta el momento en que to
quemos el Mercado de Valores, cuando podremos palpar el financia
miento accionario en forma mds real, asi mismo el financiamiento
externo ser& tocado en forma muy general, dando mayor énfasis en
la emisi6én de obligaciones como financiamiento burs&til en el ca
pitulo IIT, desde luego con caracteristica de ser totalmente ex-

ternn, asf como el Papel Comercial.

c) Financiamiento Externo
Este financiamiento lo podemos dividir de la siguiente manera:
1) A corto plazo:
1.1.- Instituciones de crédito.
- Pré&stamos directos
- Descuento de documentos
- Préstamos prendarios
- Cré&ditos simples o en cuenta corriente
1.2.~ Anticipos de clientes.
1.3.- Cuentas de proveedores y acreedores
1.4.- Cesibn de créditos
1.5.- Papel Comercial
2) A Plazo intermedio y largo:

2.1.- Instituciones de crédito

Préstamos de habilitaci®én o avio

~ Préstamos refaccionarios

Préstamos hipotecarios

Industriales

2.2.- Arrendamiento Financiero
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2.3.- Emisibn de obligaciones
Entrar a estudiar con profundidad cada uno de estos financia-
mientos, nos llevarfa tiempo en demasia, por lo gue expresa--
mente daremos la definici®n de cada uno de éstos, siendo méis-
explicitos en el renglén de la emisibn de obligaciones, ya --
que &sta estd profundamente vinculada con el Mércado de valo-

res, y por ende, con el fin especfifico del presente trabajo.
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Financiamiento a corto plazo

~ Préstamos directos:

Son operaciones de cré&dito por virtud de la cual, una Insti
tucibén de crédito autorizada, para hacerlo, entrega cierta-
cantidad a una persona llamada "prestatario" y &sta se obli
ga, mediante la firma de un pagaré, a devolver en una fecha
determinada la cantidad recibida y a pagar los intereses es
tipulados. Las Instituciones de cré&dito pueden exigir que-
el pagar& sea también suscrito por otra u otras personas pa
ra tener una garantia mayor en la operacidn.

Descuento de documentos:

Es una operacifn de crédito, mediante la cual, una Institu-
cifn crediticia para hacerlo, adquiere en propiedad un titu
lo vencido, generalmente una letra de cambio, anticipando -
su valor actual. Se denomina descuento, porque para Obte--
ner ese valor actual, deduce la Institucifn de crédito al -
valor nominal, una determinada suma equivalente a los inte-
reses que se supone fueran acumulados por el tiempo que —--
transcurrir{a entre la fecha de la transaccién y la del pa-
go 8 vencimiento del tftulo. Esta operacién se le conoce -
también como “"mercantil®, porque dicha transaccién debe co-
rresponder a una compraventa de mercancia.

Préstamos Prendarios:

Es una operaciSn de cré&dito, mediante la cual se presta a -~
una persona llamado “"prestatario®, una cantidad de dinero -
equivalente a un tanto por ciento dzl valor de las mercan--
cfas, valores mobiliarios o créditos en libros que entrega-
el prorio prestatario en garantfa, otorgando &ste, adem&s,-
un pagaré en el que se obliga a devolver, en una fecha de--
terminada, la cantidad recibida y a nmagar los intereses co-
rrespondientes. A este tipo de préstamos se les conoce co-
mo pignoraticios.

Créditos simples o en cuenta corriente:

Este tipo de operaciones pertenecen a las denominadas --—-
de crédito condiciornado, porque requieren la existencia de-
un contrato entre la Institucidn acreditante y el acredita-

do, este contrato se conoce como "ccntrato de apertura de -

i
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crédito"

Otras fuentes de financiamiento externo serfan las siguien-

tess

1.2.- Anticipos de clientes:

La empresa puede obtener fondos de sus clientes en forma de

anticipos contra los pedidos que se entregarin en el futuro.
Tambi&n puede hacerse pactos especiales, bajo los cuales se

reciben pagos parciales antes del cumplimiento de una orden

o contrato de compra.

1.3.- Cuentas de Proveedores:

La mayoria de los proveedores de materia prima, suministros,
etc., siempre que estos efectos se hayan adquirido sobre una
base continuada y repetida, estin dispuestos a vender a la-

empresa a crédito. Las condiciones de crédito que normal--

mente ofrecen, son en la base de que dejan a los .comprado--

res la opcifn de obtener un descuento, pagando dentro de --

cierto perfodo de tiempo, o de tener un cré&dito mis largo -

sin el descuento. En este tipo de financiamiento es posi--

ble obtener de algunos proveedores, condiciones especiales-

de crédito, especialmente de aquellos gue venden bienes de-

capital, como son magquinaria, muebles, equipo de transporte

etc.

1.4.- Cesibn de cré&ditos:

Fundamentalmente, por el contrato de factoraje, el factor -

(acreditante) anticipa al fabricante (cliente acreditado) -

hasta el 80 6 90 pcrciento de sus ventag, mediante la cesi6bn
que le hace diche fabricante de sus cnentas por cobrar.

1.5. Papel Comercial:

Es el instrumento de financiamiento e inversifn a corto pla

zo emitido por empresas de primer orden y que es adquirido-

casi exclusivamente por personas morales; permite al inver-

sionista obtener mejores rendimientos y al emisor abaratar-

el costo de los recursos obtenidos. El papel comercial es-

td representado por pagarés cuyo vencimiento podri ser a un

plazc mdximo de 90 dfas y la fecha de pago deberi correspon

der a un dfa h&bil.

2) Financiamiento a plazo iantermedio y largo, y a través de Ins-
tituciones de cré&dito.

- Préstamo de habilitaci®n o avio:




16

En virtud del contrato de cré&dito de habilitacién o avio, -

el acreditado queda obligado a invertir el importe del cré-

dito, precisamente en la adquisicifén de las materias primas’
y materiales, y en el pago de los jornales salarios y gastos
directos de explotacifn, indispensables para los fines de -

su empresa.

De la idea anterior podemos desprender que el préstamo de -

habilitacifn o avio industrial, es una operacifn de crédito

por medio de la cual, una Instituci6bn de crédito facultada,

otorga financiamiento a un industrial para robustecer su ac
tivo circulante.

Préstamo refaccionario:

SegGn la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, -

define al préstamo refaccionario en el Articulo 323 de la -

forma siguiente:

"En virtud del contrato de cré&dito refaccionario, el acredi
tado queda obligado a invertir el importe del cr&dito pre-

cisamente en la adguisicién de aperos, instrumentos Gtiles-

de labranza, abonos, ganado o animales de cria; en la reali
zacifén de plantaciones o cultivos ciclicos o permanentes; -

en la apertura de tierras para el cultivo, en la compra o -
instalaci6én de maquinarias y en la construccibfn o realiza--
cibén de obras materiales necesarias para el fomento de la -
empresa del acreditado™. Adaptando esta definicién a la in
dustria, sc¢ tiene que el préstamo refaccionario es una opc -
racibn de crédito, por medio de la cual, una Institucibén de
crédito facultada pard hacerla, otorga un financiamiento a-
una persona dedicada a actividades de tipo industriadi, para
acrecentar el activo fijo con el fin de elevar o mejorar la
produccibn.

Por Gltimo diremos, que los préstamos refaccionarios perte-
necen a los que se manejan como aperturas de cré&édito y gque-
por su caricter de créditos condicionados, se operan inva--
riablemente mediante la celebracifén de un contrato.
Préstamos hipotecarios industriales:

Es una operacidén de crédifo, en virtud de la cual una Socie
dad Financiera entrega a un industrial un determinado por--
centaje del valor de determinados muebles © inmuebles, cons
titufdos en garantfa hipotecaria, para que &ste los utilice
en consolidar y pagar pasivos. Otro tipo de financiamiento
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a plazo intermedio y largo, seria:

2.2.-~ Arrendamiento financiero:

El concepto de arrendamiento en general, es, "El contrato -

por el que ambas partes se obligan reciprocamente, una a -

conceder el usc o goce temporal de una cosa, y la otra a pa

gar por ese uso o goce un precio cierto".

Algunas caracteristicas del arrendamiento financiero serfan

las siguientes:

1) Es una obligacién de naturaleza fija, que se extiende --
por un periodo largo de tiempo.

2) El arrendatario promete pagos que normalmente exceden --
del valor de compra de los activos en arrendamiento.
Las caracteristicas anteriores hacen que el arrendamien-
to industrial, sea un tipo especial de arrendamiento que
puede definirse como el contrato a largo plazo y de ca--
r8cter forzoso, en virtud del cual, una empresa indus---
trial se obliga a hacer una serie de pagos al arrendador
que exceden el precio de compra del activo arrendado.

2.3.- Emisifn de Obligaciones:

Para este punto -se explicar8 en forma sencilla, las caracte
risticas ptincipales de las obligaciones, siendo hasta el -
capfitulo III, d6nde se darid el panorama mis amplio de este-
tipo, de financiamiento, de igual forma se har& con el fi--
nanciamiento accionario.

Segln la Ley General de Tftulos y Operaciones de Cré&dito on
su Artfculo 208, define a las obligaciones como "tftulos s
crfédito" que representan la participacién individual de sus
tenedores en un crédito colective, a cargo de una Sociedad-
Anbnima; se dice que es un crédito colectivo, porque &ste -
se encuentra dividido en partes, cada una de las cuales pue
de ser suscrita por una persona distinta.

La obligaciones pueden ser nominativas, al portadox, o nomi
nativas y con cupones al portador y ser&n emitidas en deno-
minaciones de $ 100, 6§ de sus mGltiplos.

Tal vez con mucha generalidad se ha escrito sobre el finan-
ciamiento interno y externo, siendo la finalidad principal-
el ubicarnos dentro del campo en que concurrer los financia
mientcs accionarios como financiamiento internc y valga la-
redundancia, el financiamiento externo via pasivos, o sea,-
a través de obligaciones; estos dos tipos de financiamiento
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se dan dentro de una de las Instituciones mis representati-
vas del Mercado de Capitales, y nos referimos a la Bclsa Me
xicana de Valores, la cual situada dentro del Mercado de vVa
lores, ha proporcionado recursos para los planes de expan--
si6n de la empresa mexicana, pero ¢ en qué medida ?........
hasta este momento no lo sapemos, por tal razén, es necesa-
rio adentrarnos a lo que es el Mercado de Valores y a lo -~
que en realidad es el financiamiento via Mercado de Valores
para que de esta manera tengamos juicios mas apreciativos -
sobre, si la Bolsa Mexicana de Valcres ha servido en reali-
dad como fuente de financiamiento para las empresas mexica-

nas que han utilizado este mecanismo financiero.
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CAPITULO III

EL MERCADO DE VALORES

Dado que el tema de Mercado de Valores podria antojarse un tanto
desconocido, creemos que antes de entrar en materia es necesario
entender 1o que es un Mercado de Valores, para que en forma pos-
terior formemos un peguefio bosquejo de lo que &ste ha sido hasta
la fecha, y finalmente ya con conocimiento de causa podamos des-

craibirlo y estudiarlo detalladamente.

CONCEPTO

Aungue existen una serie de definiciones & conceptos, creemos --
que una de las m3s apropiadas formas de definir el Mercado de Va
lores seria como "el conjunto de fuerzas de oferta y demanda so-
bre titulos valores que circulan en un determinado momento den--
tro de un Pais o Sistema Financiero y que se pueden contratar a-
diferentes precios y cantidades, motivo de las propias Leyes de-

Oferta y Demanda".
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ANTECEDENTES

Desde la antiguedad los comerciantes y otras personas relacioné—
das ~on las actividades de mercado solian reunirse en sitios de-
terminados (por lo general CTiudades enclavadas en el cruce de —-
las grandes rutas comerciales), para efectuar transacciones y --
tratar toda clase de asuntos relacionados con su interés. Estos-
lugares de reunidén pueden ser considerados como las primeras'og
ganizaciones” auxiliares del comercio y de las actividades rela-
cionadas en una forma u otra con el mercado; ya gque el Mgrcado de
T{tulos 1o hubo siempre que los requirié el Comercio. En la Edad
Media tuvieron asiento en Ciudades mercantiles como Venecia, Gé-
nova, Florencia, Lyon, Paris, etc., pero solamente estuvieron or
ganizados cuando las grandes compafifas holandesas e inglesas die
ron lugar a mercados accionarios de sociedades permanentes en —-—
Amsterdam y londres en el siglo XVII, Para el siglo XVIII las -
Bolsas de Comecrcio pasaron a todo el mndo occidental desarrollg
do, y en el siglo XIX 3l wmundc entero., en cuyas plazas se coti-~
zaban tftulos de renta fija { obligaciocnes, cédulas, bonos, etcl
pero sobre todo acciones.

Por lo que respecta a México, podemos decir que existid un pseu-
do--mercado de titulos desde 1880, afio en que grupos de inversio-
nistas mexicanos y extranjeros iniciaron reuniones regulares en-
la Compafifa Mexicana de Gas, a fin de llevar a cabo transaccio--

nes en acciones de compafifas mineras.
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Las ganancias sustanciales gue obtuvieron de sus inversiones -
en esas empresas pronto despertaron el interés general; per lo
que rapidamente se desarrollé otra pequefia Bolsa, en un lugar-
lamado la casa de " la Viuda de Genin". Las personas podian--
acudir a ése sitio para tratar la iniciacién de nuevas aventu-
ras mineras asi como la emisién de acciones sobre ellas.
Amedida gue aumentaron las transacciones en las dos pequefias -
bolsas, cierto nimero de personas se empezaron a especializar-
en el negocio de wvalores. El 21 de octubre de 1894 éstos indi-
viduos se unieron para formar ©n crganismo permanente que faci
litara y vigilara sus operaciones. La Institucidén se llamd:
" Bolsa de Valores" y llevé sus actividades en el nimero 9 de-
la calle de Plateros. En poco tiempo, un grupo de agentes rival
formi la " Bolsa de México", que por su mayor libertad relati-
va y mejores servicios significé tan fuerte competencia para -
la Bolsa de Valores que &sta se vid obligada a iiquidar en el-
afio 1896, Poco después de fines de siglo fué ligquidada la Bol- -
sa de México, a raiz de una desavenencia entre sis funciona---
rios superiores.
El 4 de enero de 1907, algunos miembros de las exiguas bolsas-
fundaron una nueva, a la que llamaron " La Bolsa Privada de -
México"; cinco afios después, se cambid el nombre de la Ingtitu
cién al de " Bolsa de Valores de México, S.C.L." esgtableciendo

oficinas en Igabel la Catélica 33 de la Ciudad de México.
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La Bolsa de Valores de México, S.C.L., en 1933 cambid su ra--
zén socialla la de "Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V."
En Enero de 1957 la Bolsa inaugurSé su nuevo edificio con sger-
vicios modernoes en la Calle de Uruguay 68, o sea en el cora--
zén‘ael Digtrito Financiexo de la Ciudad de México, lugar don
de aln permanecce.

Ademias de la Bolsa de Valores de México, existian en 1964 - -
otras dos mas pequefias fuera de la Capital: La Bolsa de Occi-
dente, en Guadalajara y la Bolsa de Valores de Monterrey. Pe-
ro la evolucidn de las Bolsas Mexicanas, tenia que continuar,
por lo que en el afio de 1976 se realizl la fusidén dg las tres
Bolsas, (Guadalajara, Monterrey y México) dando paso a la nue
va denominacién, de Bolsa ﬁexicana de Valores, S.A. de C.V.
Si bien el crecimiento del Mercado de Valores ds México no ha
sido espectacular. si ha contribuiZo en buen~ medida al desa-
rrollo y consolidacién de un cada vez mias s6lido Mercado . -
Capitales.

E]l Sistema Financiero Mexicano esti en plena evolucidén, los -
cambios que se han presentado estin orientados a fortalecer -
su estructura, y a darle la flexibilidad que requiere para --
que siga siendo como hasta ahora, un factor importante en el
proceso de desarrollo que debe tener el pais. La Banca ha si-
do hasta ahora la espina dorsal de todo nuestro sistema, sin

embargo, ya se estan desarrollando otras fuentes alternas de
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Financiamiento, con lo cual no se deteriorard la posicidn de
las Instituciones Financieras, sino por el contrato, existi-
ridn mecanismos y procedimientos que complementardn su adecua
do funcionamiento. Una prueba importante de este proceso de
cambio, est8 dado por el nacimiento de los Certificados de -
Tesorerfa de la Federacién (CETES), que establecen una sana-

diferencia entre el Mercado de Dinero y el de Capitales.

Después de exponer los principales antecedentes del Mercado-
de Valores de México, creemos que es conveniente adentrarnos
mids a 10 que es el Mercado de Valores en la actualidad, ra--

z6n por la cual estudiaremos las Instituciones que lo inte--

gran.

a) Instituciones que integran al Mercado de Valores:
Para desglozar mejor al Mercado de Valores, haremos refe-
rencia al Organigrama publicado el mes de Mayo de 1976 --
por la Direccién General de Bancos, Seguros y Valores de-
la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico, aunque tal -
organigrama ha sido revisado o actualizado varias ocasio-
nes, no por tal razén deja de ser Gtil para explicarlo, -
ya que finicamente incluiremos los nuevos organismos que -

se han incorporado al Mercado (ver anexo 1).

El Mercado de Valores no debe entenderse como la represen
tacidn Institucional de las partes que lo componen, sinc-

gue debemos entender que lo integran tanto personas fisi-

cas como
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morales, de tal suerte gque a nuestro juicio se compone por --
las sigquientes Instituciones:

- Comisién Nacional de Valores

~ Bolsa Mexicana de Valores

- Intermediacibn

- Oferentes para Ofertas PGblicas

- Inversionistas

- Sociéddades de Inversién

-~ Ingtituto para el DepSsito Centralizado de Valores. (IDV*)

Comigién Nacional de Valores.-

La creacifin de la Comigién Nacional de Valores en el afio de -
1946, es el paso trascedental que redondea la naturaleza de -
un organisgmwo para reglamentar en beneficio del Pablico, la --
actividad bursitii., Ademfis de una funcién regulzdora de¢ un - -
mercado naciente, vigila estrechamente a los organismos encar
gados del mercado. Fija los lineamientos para las actividades
de los intermediarios en el cado accionario, y supervisa -
también que las transacciones del mercado se realicen en el -
orden y verticalidad propias para aquellos a quienes se auto-
riza a manejar dlneros ajenos.

Con la creacién del Registro Nacional de Valores e Intermedip
rlos se complementan las regiamentacionas antericres, donde -

deberan inscribirge los Valores de Renta Fija o Variable para
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poder ser ofrecidos al Pfblico y consecuente a esta vigilan--
cia permanente se prohibe terminantemente se realicen opera--
cicneg de oferta de Valores al pGblico gue no estuvieren re--
gistrados con la Comisién.

La Comisién Nacional de Valores es, en términos generales, el
organismo encargado de regular el mercado de valores y de vi-
gilar ia debida observancia de dichos ordenamientos, as{ como
estimular y autorizar la organizacién y puesta en marcha, por
parte de otras entidades, de mecanismos gque faciliten el tri-
mite de operaciones y, en éanaral. tiendan a perfeccionar el
mercado.

Por su caricter de organismo regqulador, de vigilancia y de —-
promocién, la CNV mantiene estrechos vinculos con las entida-
des que intervienen en el mercado de Valores.

Euntre sus actividades principales, se encuentran las siquien-
tes:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de agentes y bol--
sas de Valores.

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de Valores inscritos
en el Reg. Nal. de Valores e Intermediarios, sblo respecto de
las obligaciones que les impone la Ley del Mercadc de Valores.
- Investigar actos de presuntas operaciones violatorias de la
Ley, ordenando visitas de ingpeccidn a los presuntos responsa

bles.
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- Dictar medidas de caricter general a los agentes y bolsas -
de Valores para que ajusten sus uvperaciones a la Ley del Mer-
cado de Valores y a sug disposiciones regiamentarias, asi co-
mo a sanos usos o practicas del mercado.

- Dictar disposiciones generales para la canalizacidén obliga-
toria por bolsa, de las operaciones de titulos inscritos que
efectilan agentes cuando los Eérmincs de las operaciones rea--
lizadas en bolga no sean suficientemente representativas.de -
la situacién del mercado.

-~ Ordenar la suspensidbn de cotizaciones de valores, en caso -
necesario.

-~ Intervenir adminigtrativamente a los agentes y bolsas con -
el objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones
que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquide=z, -
etc,

~ Ordenar la suspensidn de operaciones € intervenir adminis--
trativamente a las personas o empresas gue, sin la autoriza--
cidn correspondiente, realicen operaciones de oferta pfiblica
respecto de Valores no inscritos en el RNVI, ’

- Ingpeccionar y vigilar el funcionamiento del IDV; autorizar
Y vigilar sistemas de compensacién, de informacién centrali--
zada y otros mecanismos tendientes a facilitar el tramite de

operaciones o a perfeccionar el mercado.
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- Suspender o cancelar el registro de agentes de valores.

-~ Dictaminar disposiciones sobre las actividades de agentes -
de Valores que tengan el caricter de sociedades andnimas.

- Recibir informacidn de los agentes de Valores.

-~ Formular remuneraciones por los sexvicios de los agentes de
Valores.

—~ Emitir juicio para la concesidn para la operacidén de bolsas
de valores.

- Podra ordenar aumentos en el capital social de las bolsas -
de valores, para hacer posible la admisién de nuevos socios -
con el objeto de desarrollar el mercado y una competencia sa-
na.

-~ Pcdri determinar las operaciones en CETES gue, sin ser con-
certadas en bolsa, deban considerarse como realizadas a tra--
vés de la misma.

- Autorizar la suspeneidén o cancelacién de la inscripcién de

valores en bolsa, cuando &stos o sus emigores dejen de satis-
facer requisitos basicos,

Tratandose de valores emitidos o garantizados por institucio-
nes de crédito y/o segquros, deberi oir previamente a la CNB:
- Aprobar el reglamento interior de la Bolsa.

- Podra ordenar la intervencién administrativa de la Bolsa.

- Sera consultada por la SHCP para aprobar el arancel al que

deberan ajustarse las remuneraciones que la Bolsa perciba por

sus servicios.

(*) Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros
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- Dictar disposiciones generales a las que se ajustaran agen-
‘tes, persgsonas moraleg y bolsas de valores, en la aplicacién -
de su capital pagado y reservas de capital.
- Formar la estadigtica nacional de valores.
- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de los orga—-—
nismos descentralizados en materiz de valores.

*
- Certificar inscripeiones que obren en el RNVI,
- Dictar normas de registro de operaciones a las que se ajue-
taran agentes y bolsas de valores.
- Determinar les dias en que agentes y bolsas de valores pue-
den cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.
- Actuar, a peticidn de las partes, como conciliador o arbitro
en conflictos originados por operaciones con valores.,
- Proponer a ia SHCP la imposicidén de sanciones por infraccio
nes a la presente Ley o a sus disposiciones reglamentarias.
- Podra establecer criterios de aplicacién general conforme a
los cuales se precipe si una oferta de valores es plblica y -
deberi resolver sobre las consultas que al respecto le formu-
len.
- Aprobara (mediante autorizaciones individuales o con cariac-
ter general) toda propaganda ¢ informacién dirigida al pGbli-
co sobre valores, o sobre servicios u opsraciones de agentes
Y bolmas, excepto la propaganda gque instituciones y organiza-

ciones auxiliares de crédito pretendan efectuar sobre los va-

{*) Registro Nacional de Valores e Intermediarios
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lores que emitan o garanticen, la cual queda sujeta a la pre-
via autorizacién de la CNB.

- Emitiri juicio sobre los requisitos indispensables para la-
inscripcién de valores en la Seccidén de Valores.

- Podra suspender 6 cancelar el registro de valores, cuando -
éstos o sus emisores dejen de satisfacer é cumplir los requi-
gitos que la Ley del Mercado de Valores les impone.

- Son 6rganos de la CNVy 1a Junta de Gobierno, la Presiden---
cia de la Comisién y el Comité Consultivo.

La Junta de Gobierno estara integrada por nueve vocales:
Secretarfa de Comerxcio (1), Banco de México (1), Nacional Fi-
nanciera (1), Comisién Macional Baricaria (1), Secretaria de -
Hacienda y Crédito Piblico (1+1+3),

( La SBCP designari otro vocal quien seri el Presidente de la
CNV. Agimismc, designaria a los tres vocales restantems cuyos -
rombramientos deberan reccosr en personas con conocimientos en
materia bursatil, financiera, industrial o comercial, que no-
sean funcionarios o empleados de las entidades citadas). Es--
tos vocales duraran en su cargo tres afios que podran prorro--
garse por periodos iguales.

La Junta de Cobierno contaria con un Secretario.

Ala Junta de Gobierno ccrresponde:

- E1 ejercicio de las facultades de la Comisién, pudiendo de-
legar ésta atribucién en el Presidente de la CNV, en lo refe-

rente a inspeccién y vigilancia de intermediarios y emigoras;

suspensidén de cotizaciones de valores; formulacibén de oltadig

o e
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ticas nacionales de valores y publicaciones sobre el mercado-
de valores; certificacidén de inscripciones gque obren en el --
RNVI,

- Conocer y aprobar los presupuestos anuales de ingresos y -
egresos.

- Examinar y aprobar (en su caso) informes de labores y sobre
la gituacién del mercado, que presente el Presidente de la --
CNV,

_. Aprobar nombramientos del personal directivo y tabuladores-
de sueldos del personal, a propuesta del Presidente de la —---
CNV, y proponer a la SHCP la designacién de auditores exter--
nos de la Comisién,

Presidente de la CNV;

Direccidn administrativa de la CNV

Representacién Legal

-~ Ejecutar acuerdos de la J.G.

- Formula e informa a la J.G. sobre la situacién del mercado
de valores.

- Propone el nombramiento del personal directivo, etc.
Comite” Consultivo

- Integrado por cinco miembros: uno de ellos, designado con-
juntamente por la Bolsa de Valores y los otros cuatro por la
Agociacién de Bangueros de Maxico. la Confadaracifn de Cams=

ras Industriales, la Confederacién nacional de Camaras de Co-

mercio y la Agociacién Mexicana de Instituciones de Seguros.
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E) Presidente de la CNV lo seri del Comité Consultive.

- E1 Comité Consultivo comoceri los asuntos gue le someta el
Presidente de la CNV, relativos a la adopcidn de criterios y
polfticas de aplicacidén general en materia de mercado de va-
lores.

La actual Ley se congidera una ingerencia en la totalidad de
las acciones con valores, especialmente es de notarse Qque se
convierte la nueva legislacidén en un orgyanismo interventor,-
cuidadogamente planeado para fomentar el mercado accionario.
Esta nueva relacifn que surge entre el organismo vigilador vy
todos aquellos que intervienen en la negociacién de valores-
permite dentro de la severidad de una comisién vigilante, es
timalar la,confianza del ahorrador, en canalizar sus fondos-
a la ampliacidén de los factores de Bienes y Servicios de gran
necesidad da fondos por los impedimentos de la Banca Mexica-
na para continuar sus expansiones por medio de un crédito li-

mitado e insuficiente en el monto y en el tiempo.
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Bolga Mexicana de Valoreg, S.A. de C.V.

La Bolsa es una Institucién privada, organizada como Sociedad

Anbénima y de Capital Variable y es la {inica autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para operar a nivel

Nacional. Egti regulada en su funcionamiento pox la Comisgidn
Nacional de Valores.

La Bolsa es un medio de financiamiento para las empresas y de
inversién para el piblico ahorrador, gue sirve para que los -
papeles cotizados en ella adguieran el valor real que les co-
rresponde, al facilitar el contacto entre oferentes y deman--
dantes de los mismos.

Entre los sarvicics que la Bolsa presta para su mayor desempa
fio del intercambio de valores, se cuentan:

- Locales adecuados para que los agentes y Casas de Bolsa (in
termediarios) efectfien sus operaciones permanentemente.

- Supervisién de las operaciones que realizan los socios - —-
(agentes y Casas de Bolsa), con objeto de que se lleven a ca-
bo dentro de los lineamientos legales establecidos para regu-
lar la actividad burs&til.

- Vigilancia de la conducts profesional de los agentes y ope-
radores de piso, para que se rija conforme a los mas altos --
principios de ética comercial.

- Cuidando de que los valores inscritos en sus ragistros sa--
tisfagan las demandas legales correapondientes para ofracer -

las maximas scguridades a los inversionistacs.
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- Difusidn de las cotizaciones de los valores, precios y con-
diciones de las operaciones que se ejecutan en su seno.

- Divulgacién de las caracteristicas de los valores insgcritos
en sus pizarras, y las caracteristicas de las empresas emiso-
ras.

- Realizacién de campafias educativas que destaquen las cuali-
dades de la inversién en valores y den a conocer los mecanis-
mos empleados en el mercado.

- (Vigilar) Controlar la especulacién de los precios de las -
emisoras que cotizan en bolsa mediante suspensiones tempcra--
les dentrc del horario de remate; esto es, si €l vzlor rebasa
el 10% de su valor de apertura ya sea al alza o a la baja pro

cede tal suspensién.

Su Organizacidén, -

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad maxima de
la BMV, S.A, de C.V., esta Asamblea elije cada afio al Consejo
de Administracidn de entre los socios de la Institucidn.

Log Accionistas de la Sociedad son los agentes, Casas de Bol-
sa, y son los Gnicos Qque pueden activar las acciones.

La Autoridad ejecutiva mas alta de la Bolsa es el Director --
General, quien es el responsable ante el Consejo de Adminis—-—

tracién del Sptimo desarrollo de la Institucién.
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la Administrativa y la de Operaciones y varias Gerencias, ---
asisten a la Direccidén en la atencidén de los diferentes Depar
tamentos,

Actualmente la Bolsa cuenta con los mas avanzados sistemas de
Computacidén en Latinoamérica, para poder ofrecer cualquier --
tipo de informacidén que pudiera ser requerida, y asi agilizar
las operaciones que los agentes y Casas de Bolsa realizan dig
riamente.

Para dar a conocer los movimientos que se realizan en la Bolsa
esta piblica un bolstfn diario, otro mensual y un anvario ——-
financiero y bursatii, Ademas difunde los resultados trimes-
trales de las emisoras que tienen valores inscritos en bolsa,
informacidén sobre las Agambleas de Accionistas de eastas emi--
soras y diversos eatudios monograficos. Con ellos el inver--
sionista conoce los precios y conclusiones del mercado, asfi -
como las caracteristicas de las Empresas emisoras. Cabe des-
tacar que muchas de las mas importantes Empresas del Pafis han
crecido gracias al financiamiento que han obtenido por medio
del Mercado de Valores, aunque en lineas anteriores se comen-
té lo que es el Mercado de Valores, creemos que es necesario
redundar en esta idea, por lo cual decimos que el Mercado es
un conjunto de mecanismos que facilitan el intercanbio de ser
vicios y bienes entre diferentes personas, las gus sc pusdsn
llamar demandantes y oferentes, de tal suerte que el Mercado

de Valores se integra por el Mercado de dinero, que es a cor-
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to plazo y esta representado por el Sistema Bancario, los Cer
tificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), el papel
Comercial, las aceptaciones bancarias y algiin otro tipo de --
operaciones que no exceda a un afio, y por otro lado el Merca-
do de Capitales, a mediano y largo plazo representado por —--
Acciones, Obligaciones ya sean hipotecarias, quirografarias o
acciones convertibles en obligaciones y que por supuesto coti
zan en la B.M.V.

Anbos mercados se complementan, aungue son autdénomos entre --
sf. En el Mercado bursftil o de Capitales intervienen, ade--
mas de la Comisidn Nacional de Valores y de la B.M.V., tres -
factores principales:

Los Inversionistas, Las Empresas emisoras de Valores y la In-
termediacién. Precisamente de la Intermediacifn es nuestro --

siguiente punto a tratar,

Intoxmediacidr.-

La Intermediacidén esti representada por los Agentes de Bolsa
Yy las Casas de Bolsa, segin se trate de personas fisicas o mo
rales respectivamente. Para actuar como tales requieren de -
la autorizaciédn de C.N.V y de la B.M.V. Los Agentes de Bolsa
han sido pieza fundamental de la Ingtitucidén desde sus inicios
y las Casas de Bolsa han tenido un gran crecimiento gracias -
al esfuerzo que han venido realizando. Es iuportante hacer -
notar que desde que se promulgd la Ley del Mercado de Valo--—

res en 1975, se proporciafié un marco juridico idéneo para pro
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piciar y consolidar el desarrollo del mercado de valores en
nuestro pais.

Egte hecho fué determinante para su institucionalizacidn ya
gue entre otras cosas, se promovid la aparicidn de las Ca--
sas de Bolsa como organismos de intermediacién.

El gran crecimientc que durante los Gltimos afftos han tenido
las Casas de Bolsa, ha propiciado gue mejoren su soporte ad
ministrativo y ha logrado una importante capitalizacién pa-
ra aumentar sus servicios y dar mayor segquridad al inversio
nista.

Entre los servicios gque prestan las Casas de Bolsa se en-—-
cuentran los siguicntes:

- Operaciones de compra-venta de valores, ya sean de renta-
variable, renta fija, Certificadoe de Tesorerfa de la Fede-
racién, Pstrobonos, Papel Comercial y DPivisas.

- Dar créditos de margen para apoyar a sus clientes.

-~ Prestarles asesoria a los inversionistas para la organi-
zacidn de sus carteras de inversién.

- Orientacién a las empresas para la colocacién de accio--
nes y obligaciones.

- Formacién de sindicatos colocadores.

- Ampliacioén de sus serviéios para fortalecer al mercado -
de capitales mediante: Creacién de un fondo de proteccidn-
para el Piblico inversionista a través de aportaciones de-

ias Casas de Bolsa, {(fondo de contingencia).
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Creacidén de mecanismos de apoyo para impulsar ala pequefia y-

mediana industria; creacidén de un nayor nimero de sociedades
de inversibn, etc.

Para prestar estos serxrvicios eficiantemente, las Casas de _
Bolsa pueden organizarse Interncmente a su criterio, siem--
pre y cuandoc cumplan con las siguientes 5 funciones:

- P;omocién

En esta area, los promotores deben establecer contacto, con
los inversionistas actuales o potenciales para interesarlos
en el mercado, hacerles sus operaciones de compra-venta de-
valores y asesoramiento.

- Administracién

En esta area se elcboran técnicas de administracién y com--
putacifén para manejar de manera Sptima, el nimero de cuen—-
tas existentes en la Casa de Bolsa. Este punto es de vital-
importancia, ya gue hay que conocer al momento los valores-
de cada cliente para realirarle las operaciones gQue mis Y~-
convengan, Para €llo hay que considerar los objetivos de
los clientes respecto a sus valovres: algunos guerran operar
a mediano y largo plazo con el fin de aumentar el poder ad-
quisitivo de su capital.

- Operacién

En esta area se encuentran los operadores de piso de las -
Casas de Bolsa, los cualeg_podrén realizar operaciones en-
el Salén de Remates, una vez gue hayan aprobado rigurosos-
examenes en las areas de Finanzas, Contabilidad, Practica-

Bursatil, y Marco Legal, que tienen que presentar en la --
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Comisidn Nacional de Valores, asfi como los de la Bolsa Mexi -
cana de Valores en materia de Marco Legal y Practica Bursatil
Ya estando en el Saldén de Remates podran realizar todas ague-
llas transacciones generadas por el area de Promocién.

- Analisis Bursitil

Egta irea, es el soporte que analiza a las empresas para CO--
nocer las oportunidades de, desarrollo de cada una de ellas.
Elabora tres tipos de anilisis:

a) Analisgis histérico, en el que se ectudia el desarrollo de
la empresa, 3u consejo de administracién, su penetracién en-
el mercado, etc.

b) Anilisis fundamental, basado en los niimeros de la empresa
es decir, activos, pasivos, utilidades en relacién a ventas,
capital social y contable, etc.

c) Anilisis técnico, aquf se analizan las variables bursati-
les , es decir, el desarrollo de la Bolsa «n el Mercado de--
Valores a través de estudics sobre volimenes operados, a qué
precios y en qué momento; areas de congestionamiento de ope-
raciones, para determinar puntos de resistencia al alza o a
la baja de los valores.

- Banca de Inversién

En esta area se identifican empresas con posibilicdudes de e-
mitir valores con el fin de aumentar las ofertas pGblicas en

p
el mercado, de manera que ingreaen mayores recursosz zl medio

y asi tener un mayor nimero de inversionistas en el mercado.




La Banca de Inversifn representa una parte vital de la casa -
de Bolsa para proporcionar financiamientos a las empresas: fi
nalmente diremos, que en la actualidad operan 31 Casas de Bol
sa y 7 agentes de Bclsa personas fisicas los cuales constitu-
yen la intermediacifn dentro del Mercado de Valores, junto --
con los agentes de valores que asi se constituyan.

Dc estos elementos importantes gque contituyen la intermedia--
cifn nos avocaremos en forma completa a analizar Gnicamente -
las actividades de las Casas de Bolsa ya que su estructura y-
funcionamiento es hoy en dfa la base de toda la intermedia---—-
cibén burs&til; ya que los agentes de Bolsa personas fisicas -
no est&n autorizados para herxedar o transferir sus derechos, -
por lo que tienden a desaparecer y desde luego la misma Ley -

del Mercado prohibe el otorgamiento o calidad d¢l agente de-

Solsa percona f;sica.

Oferentes para ofertas Pdblicas

En términos sencillos un oferente para oferta pGblica, son --
las empresas de capital social mayoritario en manos de mexica
nos ( minimo el 51%, segfin la Ley para promover la inversién-
mexicana y regular la inversién extranjera); las cuales cons-
tituirén oferta p@blica cuando se acaten las disposiciones -

contempladas en el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valo-

res, en la cual se considera oferta pGblica, la que se haga -

39
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por algin medio de comunicacién masiva para suscribir, enaje-
nar o adquirir titulos o documentos como serfan los siguien--
tes: acciones, obligaciones y dem8s tfitulos de crédito que se
emitan en serie o0 en masa. Claro estd que la Ccmisién Nacio--
nal de Valores podr& establecer criterios de aplicacién gene-
ral conforme a los cuales se precise, si una oferta es pGbli-
ca y deberd resolver sobre las consultas que al respecto se -
le formulen.

Hablar de las empresas que desean ser oferentes de ofertas -~
pGblicas nos podria llevar a escribir todo un tratado; sin em
bargo creemos que toda empresa tiene como fin primordial el -
conseguir recursos financieros entendiendo como tal " Moneda-
de curso Legal " para la empresa, donde estaremos hablando de
una oferta pGblica primaria; en el caso de accionistas gue de
sean dejar la empresa y quieren hacer liquida su inversién so
bre la misma estaremos hablando de oferta pfiblica secundaria;
vale aclarar que una mexicanizacifn también constituye oferta
pGblica secundaria porque no existe origen de recursos, sim--
piemente es salida de accionistas extranjeros para dejar in--
gresar a inversionistas mexicanos.

Ya se dijo que son diferentes las causas que propician la lle
gada de Empresas a la Bolsa; sin embargo, es fundamental de--
cir que todas han hecho una alternativa de la Estructura de -
Capital que representan los diferentes instrumentos de finan-
ciamiento que existen en Mé&xico, tal como se vi§ en el capitu
lo anterior.

Querer analizar las razones del porgquéla Empresa concurre a -




Bolsa serfa motivo de
un nuevo trabajo; por

mo que se emplea para
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un estudio exhaustivo o tal vez motivo de
lo que, Gnicamente mostraremos el mecanis

obtener financiamiento en Bolsa en el ca-

so de "Financiamiento

via Mercado de Valores". Por lo tanto ter
minaremos de enunciar los demds elementos que integran al merca

dOo

Inversionistas:

El pfiblico inversionista representa el sector demandante 8 ad--

quirente de valores. Sus recursos colaboran al financiamiento

del desarrollo de Mé&xico, a la vez que su inversién en Bolsa --
les ofrece proteccién contra la erosién inflacionaria, altos --
rendimientos y una gran liquidez.

Los inversionistas pueden adquirir tftulos de nueva emisibén, cu
Yo objeto es la captacifn de capital nuevo, en cuyo caso habla-
mos del mercado primario; o titulos del mercado secundario que-
comprende la compraventa de valores ya emitidos y colocados en-

.

el mercado.

Los inversionistas desde el punto de vista legal pueden dividir

se én:

- Personas fisicas ya sean mexicanas o de nacionalidad extranje

ra.

- Personas morales ya sean mexicanas o de nacionalidad extranje

capacidad de’

ra y gue tienen

ahorro a 4




42

Dentro de todo el contexto anterior existen tres tipos de ---
inversionigtas:

- El inversionista maduroy éste tipo de gentes siempre ganan

en el mercado y obtienen los mejores rendimientos. Su.factor
de éxito se basa en: Utiligar fondos a largo plazo, es decir,
ahorro genuino que no tiene otro propdsito gue el de consti--
tuir un patrimonioc que se est?uctura a 1o laryo del tiempo: -
programa sus inversiones cuando los mercados estin a la baja

¥ eventualmente aligeran sus posiciones en algas injustifica-
das; sus decisiones de invertir se forman ~on bases de ana---—
lisis fundamentales de estructura financiera, historia y futu
ro de las Empresas, o sea, analizan balances, activacién y --
resultados consistentes en periodos de tiempo.

- El inversionista especulador:; este tipo de inversionista es
importante y cumple una misién muy interesante en cualquier -
mercado. El especulador trata de maximizar rendimientos en -
el menor tiempo posible, lo que le da un gran dinamismw al ——
mercado, ademis de liquidez,

Es posible que el especulador profesional en el promedio de -
sus actuaciones gane mucho dinero, el que no es tan profesio-
nal hace del mercado un juego de azar, y esto esti permitido

siempre y cuando €l asf lo reconozca.

- Bl Pgeudoinversionista; éste inversionisia es el que normal
mente pierde. Su caracteristica principal es de que tiene la

cara de inversionista maduro, pero el corazé4n de especulador;
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en concreto, no tierne bien definidos sus objetivos de inver--
sidn, es el gue nunca debe participar en el mexrcado, desafor-
tunadamrente existen no sélou en nuestro mercado, sino a niwvel
mundial muchos de éstos individuos; y es importante por esta
razén que cada dia existan programas de educacidn y concien--
tizacidén financiera para fortalecer el ahorro y la formacidn
de capital que requiere nuestro Pais y que quienes puedan pax
ticipar en este proceso financiero lo hagan con condcimiento

e causa obteniendo beneficios individuales que son legitimo

interés de cualguier peraona.

Sociedades de Invergibn.-

Son organismos creados al amparo de la Ley de Sociedades de -
Inversién decretada el 30 de Piciembre de 1955 en el diario -
Oficial de la Fedéfaéi6n en el cual se defire a la Sociedad -
de Inversidn, como el “ente que se dedica a operar con valo--
res autorizados por la Comisidn ﬁgcional de Valores, ademas -
tienen la concesidn especifica de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico. En términos mas sencillos explicaremos lo -
anterior; La Sociedad de Inversién es precisamente un organig
mo el cual tendria la funcibn de efectuar operaciones ya sean
de compra ¢ de venta de valores (Renta fija o renta variable)
con el propdsito de satisfacer las necesidades de inversidn -
de pequefios y medianos inversionistas, que canalizan sus aho-

rros a través de las 8ociedades de Inversién, con el fin de -
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obtener buenos rendimientos sobre la base de una cartera de -
Inversi6n, disenada por la misma Sociedad.

Ya gque en esta explicacibn estamos dejando entrever las rela-
ciones entre la Sociedad de Inversidn y el Piblico inversio--
nista, es necesario tratar aspectos przponderantes de esta re

lacibn.

Inversionista y Sociedad de Inversiln.-

La relacibn que existe entre Sociedad de Inversibn y el Inver
i

sionista, es tan importante que es el motivo fundamental de -

la existencia de la Sociedad de Inversién, raz6fn por la gue -

e explicaré&n algunos t6picos:

- Forma de operar.- Para la explicacién de la forma de ope-~-
rar de la Sociedad de Inversi®n, es necesario citar tres -
figuras importantes: Sociedad de Inversifén, Inversionista
Y la Bolsa Mexicana de Valores; en base a estos tres facto
res tendremos dque las personas gque desean canalizar su --
ahorro a través de una inversién en valores de diferentes
empresas, ya sean comerciales, industriales 6 de servicios;
de esta forma concurren a una Sociedad de Inversié6n, la --
cual formard una cartera de inversién en base a diferentes-

valores gque cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Es importante aclarar que pcr lo com@n los inversionistas -
que concurren a la Sociedad de Inversidn acuden con capita-
les peguenos, razfn por la que la Sociedad de Inversién red

ne a todas estas personas para formar un s8lo capital, el -
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cual serd invertido en cartera diversificada, con el objeto de

tener una mayor seguridad y mayor probabilidad de utilidades;-

cuando las Empresas decretan dividendos, &stos se repartiradn -
entre los accionistas o inversionistas.

- La Sequridad en la Inversi6n.- Tiene las siguientes caracte-
risticas: a) La Sociedad por lo comfin nunca invierte mas del
10 % de sus recursos en valores emitidos por una misma empre
sa, Yy con &sto se diversifica el riesgo; b) con un administra
cibn profesional vigilante f prudente, que constantemente re
visa las empresas en las cuales invierte; c¢) no invirtiendo-
mas que en valores que hayan sido aprobados para ese propssi
to por la Comisi6én Nacional de Valores.

- Comisifn por Inversién.- Existen diferentes tasas de comisi®n
para las operaciones del fondo de inversién, &stas varfan --
desde una tasa minima del 2 % hasta el 8 %, todo depende del
monto de capital, alguna otra sociedad cobra una prima gene-
ral del 2 % por compra © por venta sin tener en cuenta el ~-
monto de capital.

- Capital necesario para un plan de inversifn.- Este capital -
varfa también, todo depende del tipo de inversifn de gue se-
trate. Algunas sociedades aceptan inversionistas con un ca-
pital mfnimo de $§ 1,000. con abonos voluntarios posteriores,
no menos de $ 500. Alguna otra acepta inversionistas con un-
minimo de $ 2,000. posteriormente el inversionista podr& com

prar desde una acci®n en adelante, cuantas veces quiera =~~--
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hacerlo.
La Sociedad de Inversidén la Bol icana de Valo -

Las Sociedades de Inversién que existen en nuestro Pais, concu
rriran a la Bolsa Mexicana de Valores con el objeto de inver-
tir en Valores, tanto de renta fija como de renta variable, -
esto es con el objeto de formar una cartera por acciones y --
obligaciones, los valores que integraran la cartera de la So-
ciedad de Inversién seran aprobados por la Comisidén Macional
de Valores con el ocbjeto de ser operados por la misma Sociedad
de Inversifn.

Por @iltimo hablaremos del Instituto para el depbsito Centrali
zado de Valores (INDEVAL), el cual tiene una funcifn detexmi-

nante dontio del mercado de valores.

Inatituto para el Depdaito de Valoraes.-

Entre los medios bursitiles mundiales, el concepto general de
Instituto para el DepSsito de Valores (INDEVAL), no e3 algo -
nuevo, ya que la mayor parte de los mercados de Valores desa-
rrollados cuentan con organismos similares, cuyas diferencias
entre s{ son el producto de las adaptaciones necesarias que -
cada uno tuvo que hacer a su propio marco econdmico, financie
ro y legal.

En México, ante el gran crecimiento de las cperaciones bursi-

52V e o
hiTH Y

isiderando las experiencias de otros palses, las --
autoridades financieras mexicanas con gran vigién se anticipa

ron a los posibles problemas del mercado, e iniciaron los es-
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tudios encaminados a proveer a dicho mercado de las herramientas

necesarias para la transferencia y dep0sito centralizado de titu

los.

El INDEVAL es el resultado de minuciosos estudios realizados con
juntamente entre la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico y -
la Comisi®6n Nacional de Valores, con la valiosa colaboracifn de-
la Bolsa Mexicana de Valores y iés agentes de Bolsa.

El INDEVAL se cref mediante decreto el 28 de Abril de 1978.
Dicho decreto adicion6 la Ley del Mercado de Valores con un capi
tulo que viene a repreaeﬂtar la Ley Orgdnica del propio Institu-
to.

el INDEVAL se constituye como un organismo con personalidad juri
dica y patrimonio propios, cuyc objetivo fundamental es el pres-
tar un servicio pGblico para satisfacer necesidades de interés -

general, propias del mercado burs&til.
Objetivo y funciones del INDEVAL:

El objetivo principal que justifica principalmente la creacifn -
de un organismo como el INDEVAL, es el proporcionar al mercado -
de valores una mayor seguridad, al evitar al minimo el movimien-
to ffsico de titulos generado como consecuencia del creciente nf
mero de operaciones burs&tiles.

Los riesgos principales en las transferencias de tftulos son los

siguientes:

~ Posibilidad de robo de tfitulos

- Posibilidad de extravio de tftulos
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- Posibilidad de que al presentarse incrementos fuertes en la
operacién bursatil, algunas €asas de Bolsa no puedan reaccio-
nar con suficiente agilidad en el mamejo de titulos, poniendo
en peligro la estructura organizacional y financiera de la --
propia casa de Bolsa (como ocurrib§ en Estados Unidosl.

- Costos muy altos para las Casas de Bolsa, en el manejo fisi
co de titulos, que de una u otra forma son repercuticdos al in
versionista.

Con el fin de disminuir al minimo los riesgos mencionados con
anterioridad, se hace necesario establecer como primera fun--
cidén del INDEVAL 1a de prestar un sexrvicio de depSsito centra
lizado de valores, donde los agentes de valores y las institu
ciones de crédito puedan tener depositados sus titulos.,

Como segunda funcidn se puede enunciar que es la de adminis--
trar los valores que sus clientes hayan depositado en 81l; y -
por Gltimd, ia tercera furcién, es la de servir como cimara-

da compensacifn y liquidzcién de las oparaciones bursitiles-

realizadas por los agentes, en la Bolsa Yexicana de Valores.

Depésito Centralizado

Este servicio es proporcionado Gnicamente a los agentes de —-
valores personas morales y a las ingtituciones de crédito, --
siendo de caracter obligatorio para los primeros y opcional -
para los segundos. Sin embargo, es muy posille que en el fu--
turo este servicion pueda hacersa extsngivoc a las cowmpafilas 3Je

seguros, sociedades de inversién, fondos de pensiones y otros

clientes institucionales.
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Los depositantes del INDEVAL podran de acuerdo a la Ley del-
Mercado de Valcres, hacer uso de este servicio solamente con
valores que cuenten con el registro vigente del Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios y, por consiguiente, que-
hayan sido objeto de oferta piblica.
Debido a las diferentes necesidades que tienen los usuarios-
del servicio de depbsito, el Instituto para satisfacer dichas
necesidades, ha establecido varios tipos de cuentas como en -
el caso de agentes de valores personas morales, que pueden te
ner de trez tipos diferentes:
1- Cuenta propia, donde los agentes de valores depositaran to
dos los valores propiedad de la Casa de Bolsa que nc se en-—--
cuentren garantizande un crédito bancario.
2- Cuenta de terceros, donde deberian depositar todos los valg
res propiedad de sus clientes que no estén garantizando un --
crédito bancario.
3. Cuenta de margen, en donde deberan quedar depositados to--
dos los valores pignorados tanto propiedad de la Casa de Bol-

sa, o de los clientes que estén garantizandc algin crédito --
bancario.

Administiacién de Valores.

Como consecuencia del depdsito centralirzadc de valores, el —-
Instituto realiza la administracién de los tfitulos que ha re-
cibido en depdsito. En la fasé preliminar de la operacidén del

Instituto al disefiarse los sistemas para la administracidén de

los valores, el Instituto preocupado por los problemas que de
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rivados de la misma tenian las Casas de Bolsa y las Institu--
ciones de Crédito, formdé un Comité Técnico Asesor, integrado-
por representantes de Instituciones de Crédito, Casas de Bol-
sa, Comigién MNacional de Valores, donde se expresaron y se a-
nalizaron todos los problemas de la administracién y se busca
ron sus soluciones.

Como resultado de las recomendaciones del Comité T&cnico Ase-
sor, el Instituto convocdé un Comité Jurfdico, el cual se inte
gré con representantesz de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, Comisién Nacional de Valoxes, ComisiSn de Inversio--
nes Extranjeras y miembros del Instituto. Este Comité propusc
a la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito Piblico la reglarmenta--
cién de algunos aspectos operativos de la Ley del Mercado de-
Valores para facilitar los tramites necesarios para el ejerci
cio de derechos patrimoniales, beneficiando asf al gran pibli
co inversionista que recibiri con mayor celeridad el producto
de sus inversiones. La reglamentacién fué& autorizada por la -
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y publicada en el --
Diario Oficial de la Federacién el 6 de marzo de 1980, conte-
niendo como puntos principales los siguientes:

- Las emisoras deberan informar al Instituto con un ptazo de-
tiempo razonable de sus convocatoriar de asamblea y de los de
rechos que decreten en las mismas, con el fin de que el Insti
tuto pueda expedir oportunamerte las conegtancias para la asig
tencia a dichas asambleas y poder ejercer a tiempo los dere--

chos patrimoniales que decreten las mismas.
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- En este punto, el Instituto puso un interés especial en el

que los listados de los accionistas que quisieran asistir a -
las asambleas, fuera proporcionado directamente por los clien
tes del Instituto a las emisoras, cumpliéndose asi con una —-
prioridad del Instituto que es el respetar en todo momento el
secreto bursgitil.

- Para ejercer los derechos frente a las emisoras, el Institu
to esta facultado para hacerlo sin entregar simultineamente -
los cupones de los titulos en cuestidén, permitiéendole las ci-
tadas reglas hacer entrega de los mismos dentro de lca 30 --—

dias naturales posteriores al cumplimiento por parte de la -

emisgora,

- Egta regla permite al Insgtituto ejercer el derecho de cobro
de dividendos, capitalizacién o suscripcidén a través de una -
constancia de tenencia de cupones, 1o que implica que el as--
cionista final recibiri mas ripido sus dividendos, ya que se-
evitan los perfiodos de revisién gue toman las emisoras, y a -
la vez, en caso de existir una gran cantidad de titulos que--
no pudieran estar preparados el dia en que se deban ejercer,-
el accionista final no se veri afectado por este retraso.

- Las reglas tambié&n indican que la emisora deberi de pagar -
al Ingtituto el dfa en que el derecho smea exigible y a la vesz
el Instituto esti obligado a abonar a las Casas de Bolsa e --
r&dito, al dia siguiente de recibir el pago

de la propia emisora.
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- Esta regla ayuda a agilizar la transferencia de fondos de -
la emisora al accionista. Como complemento el INDEVAL publica
ra mensualmente una lista de los derechos ejercidos en el mes
indicando el dia en que fueron abonados dichos derechos a los
clientes. Esto permitiri al accionista conocer en qué momento
recibid el pago la Institucién donde tiene depositados sus va
lores.

- Las reglas también sefialan que en caso de suscripciones, -
los clientes del Insgtituto tendran que informar al mismo dos-
dfas hébiles antes del vencimiento del plazo, con el fin de -
que el Ingtituto pueda realizar la suscripcién el dfa ante--

rior al vencimiento.

- Egto implica que los clientes del Instituto deberan reca---
tar la informacidén y el efectivo necesario para las succrip--
ciones de sus clientes con anterioridad a la fecha limite que
les sefiale a ellos, el propio Instituto,

- En lo que respecta a la retencién de Impuestos sobre divi--
dendos, el Instituto solicité a la Secretarfa de Hacienda y -
Cr&dito Publico un procedimiento adecuado para evitar que el-
Ingtituto se viera obligado a solicitar de sus clientes el --
listado de accionistas a los cuales no se les retierne el im--
puesto dal 21%, ya que el Instituto al ser intermediario en--
tre la emiscra y dicho inversionista, serfa responsable soli-
dario en la retencidn del impuesto. Bsto implicaria a su vez-
que el Instituto conocerfa a los (Gltimos inversionistas cuan-

do tuvierar alguna situa€ién fiscal especial.
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- Lz Secretaria de Hacienda y Crédito Fiblico establecid en-
tonces un procedimiento mediante el cual la emisora no le re
tiene impuesto al Instituto, ni éste lo hace con las Casas -
de Bolsa, siendo éstas las gue enteran el impuestc ante la -
Secretaria de Hacienda y asi el Instituto no se ve obligado-
a conocer los nombres de los clientes con sitﬁacién fiscal -
especial.

Informacidén proporcionada pér el Instituto.

El Instituto utiliza sistemas avanzados de computacidn, los-
que generan varlos reportes que son entregados diariamente a
las Casas de Bolsa; éstos son:

1- Reporte de movimientos fisicos de bSveda (depbsitos, reti
ros, traspasos y movimientos administratives!?.

2- Ligquidacién de las operaciones de Bolsa.

3- Egtado de cuenta de valores con movimiento (diario), el -
cual es generado por las operaciones de los reportes 1 y 2.
4- Estado de posicién de valores, donde se listan todos los
valores propiedad de las Casas de Bolsa.

5- Reporte de posibles faltantes gue se generaran en caso de-
no cubrir el cliente con valores al dia sigquiente.
6- Egtado de faltantes ya generados,

7- Estado de movimie nto de efectivo, en donde se abonan todos
los derechos cobrudos por cuenta del cliente durante los dias
habiles del mes, a excepcidén del.dGltimo dfia, el el cual se hg

cen los cargos de comisiones que cobra el Instituto por los -

servicios que presta.
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8- Estado de cuenta mensual, el cual se corta al Ultimo dia -
del mes.
9 Recibes de todas las ?peraciones que se realizan con el --
Ingtituto en relacién a movimientos fisicos de béveda o movi-
mientos administrativos hechos por el Instituto.
10- Expedicién de conatancias de tenencias de tftulos entrega
dos cuando se convoca una asamblea © a la solicitud del clien
te, en cualquier momento.
Todos estos reportes permiten a los clientes del Instituto, -
gozar de una informacién pronta y adecuada que les permite --

lavar a cabo todog los controles necesarios para su opera---—

cién propia.




b) FINANCIAMIENTO VIA MERCADO DE VALORES
Este inciso es una de las partes m&s importantes de este tra-
bajo, ya que en &1 se detallan las formas en que ia Bolsa Me-
Xicana proporciona financiamiento a las Empresas via:
- Emisibén de Acciones
- Emisi6én de Obligaciones
- Emisién de Papel Comercial
Considerando que el tema es extenso, s8lo se estudiar8 lo que
en realidad se adapte m&s a la prdctica, y aGn asf ser8 amplio
pero sobre todo no nos desviaremos de lo que es nuestro obje-
tivo principal o sea, ver si en realidad La Bolsa Mexicana de
alores ha servido como fuente de financiamiento para las Em-
resas.

al objetivo ser& analizado con mayor detenimiento en los ca-
ftulos iV y V.

te inciso 1o tenemos dividido en tres partes:

- Financiamiento a través de Acciones.

I.- Financiamiento a través de Obligaciones.

II.- Financiamiento a travé&s de Papel Comercial.
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1.~ Financiamiento a travé&s de acciones:

Existen una serie de razones del por que“hacer una colocacién

de

se

a)

b)

c)

d)

e)

£)

g)

acciones, en resumen, existen los siguientes factores que-
tienen gue poner en la Balanza y gue son:

Financiamiento m&s barato versus la utilizacibén de Capital.
La proporcifn de deudas tienen un limite desde diferentes -
puntos de vista financieros.

Financiamientos en moneda nacional, a través de Bancos, en
algunas ocasiones escazo, no barato y limitado, y por si --
fuera poco, tardado su otorgamiento.

Financiamientos en otras monedas riesgoso, via devaluacién,
m&s la no absorcifén de impuestor y otras restricciones ban-
carias que surjan.

El costo de colocacisn es m8&s barato, incluyendo factores -
directog o indirectos, que afecéen su costo para financiar-
se. El costo puede diluirse notablemente con el tiempo si-
se considera gque el capital social no causa intereses ni --
vencimientos de crédito.

Otro factor del por qué se colocan acciones en ia Bolsa, es
por la mexicanizacién, y no forzosamente constituye, o de -
hecho no es un financiamiento para la empresa. '

Otra causa para concurrir a Bolsa, serfa el servir de medio
para la salida de accionistas fundadores o dueios principa-
les de la empresa, los cuales al colocar sus acciones en --
Bolsa, hacen lfquida su inversifn, ademfs libre de impues--
tos, entonces tanto para los incisc f) y &3te g) estamos --

hablando de ofertas pGblicas secundarias. v si la empresas -

-

hace un aumento de Capital, emitiendo mis acciones, estamos
hablando de una oferta p@Gblica primaria, o sea, en esta Gl-

tima forma de oferta, existen recursos nuevos para continuar




57

con los planes de crecimiento y expansién de la empresa, -

mientras que en la primera resulta todo lo contrario.

En fin, existen otras razones del por qué concurrir a la emisién

de acciones, creemos que &stas son las mas importantes.

Existe en base a una serie de anilisis una decisifn, concurrir a
Bolsa; independientemente de que la oferta de acciones sea prima
ria o secundaria, existe un proceso para llevar a cabo una ofer-
ta, o sea, "La planeacién del Proceso de la Oferta PGblica", el-
cual se divide en cuatro etapas:

1.~ Fase del premercado

2.- Pase del mercado

3.~ Fase del post-mercadu

4.- Compromiso con los accionistas

1.~ Fase del Premercado.
Est& formada por los siguientes pasos que debe llevar a cabo
la empresa:
- Estudios preliminares
l.1.~ Seleccifn de la Casa de Bolsa
1.2.~ Neqgociacidn de las condiciones b&sicas con la Casa de-
Bolsa.
1.3.- Cumplimiento de los tré&mites oficiales establecidos --
por la Comisifén Nacional de Valores y la Bolsa Mexica-
na de Valores (ver anexo:- 2)
2.~ Fase del Mercado.
Se divide en:
2.1.- El1 Prospecto. .
2.2.- La Difinici6n de la Estrategia de colocacifbn.

2.3.- La Publicidad de la Oferta.

2.4.- La Determinaci®n del Perfodo de la Oferta.
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3.- Fase del Post-Mercado.

Resulta ser quizd el mds importante una vez cubiertos todos
los requisitos previos. Se divide en:
3.1.- E1 Manejo de la accién.

3.2.~- Las relaciones con los inversionistas.

Compromiso con los Accionistas.

Este se divide en:

4.1.~- El mantenimiento de una adecuada politica de dividen-
dos.

4.2.- El crecimiento constante en la Operacifén y en los pla

nes de crecimiento futuro.

Fase del Premercado.

l.1.- Para hacer una emisién de acciones se selecciona a --
una Casa de Bolsa, quién con la mejor asesoria profe-
sional guiard a la empresa por cada una de las etapas
que implica el proceso de la Oferta PdGblica. Una vez
que se ha determinado la Casa o Casas de Bolsa con --
las cuales se llevar8 a cabo la emisién. Es necesa--
rio tomar en cuenta los siguientes puntos que deben -
ser discutidos en detalle con los representantes de -

la Casa de Bolsa, siendo &stos los siguientes:

1.2.- Negociacién de las Condicicnes B&sicas con la Casa de
Bolsa.-
a) Determinacifén del precio de colocacién.
Se deber& solicitar a la Casz de Bolsa que lleve a
cabo un estudio en el cual establezca las bases so

bre las cuales estd definiendo el precio.
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Este estudio deberd tomar en cosideracién el método --
tradicional para determinacifén del precio de una accibn
el cual contempla los factores directos e indirectos, -
asf como cualgquier otro factor que incida en el posible
precio de la accién.
Los factores directos a saber, son la trayectoria de las
utilidades de la empresa en los dltimos afos, las utili-
dades a corto plazo, las proyecciones a largo plazo y la
politica de dividendos presente y futura de la empresa.
En cuanto a los factores indirectos, se encuentra la de-
terminacidén de la renta fija Bancaria y la Bursatilidad-
que exista en el métcado.
Ccn referencia a los otros factores que inciden en la de-
terminacién del precio de colocacién, se considera la in-
flacién, la devaluacién y el clima polftico.
Una vez que se obtenga una valuacién preliminar por par-
te de la Casa de Bolsa, se deberid comparar contra las va
luaciones hechas por 1 empresa y, en el caso de haber -
variaciones de importancia, &stas deberin ser analizadas
en detalle.
Con esta informacifn es factible determinar el probable-
precio de colocacifn, el cual deber& ser fijado, defini-
tivamente unos dfas antes de ir al mercado, ya que las -
condiciones de &ste, ya sean a la alza o la baja, pueden
modificar las estimaciones iniciales.
Adicionalmente a estas consideraciones y con €l ffn de =
tener una certeza adicional scbhre lo adecuado de nuestra
colocacibn, es conveniénte solicitar a la Casa de Bolsa-

que lleve a cabo pruebas de sensibilidad sobre los mélti

Plos (ver anexo 3 ) comparando los precios determinados-

S e et .. sobre los factores --
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tradicionales con otras empresas. Para tal motivo, se -
puede solicitar que se hagan cumparaciones contra recien
tes colocaciones que existan en el mercado, tomando en -

cuenta los mGltiplos a los cuales fueran colocados los -

mismos.

Otra base puede ser, seleccionar un grupo de empresas --

que puedan tener una similitud con la nuestra, ya sea en
cuanto a actividades iguales o similares y comparar con-

tra los mdltiplos a los cuales dichas empresas fueron --

lanzadas al mercado.

Otra alternativa puede ser la de seleccionar un grupo de
empresas las cuaies pueden ser mayores, menores o igua--
les a la nuestra y determinando los mltiplos a los cua-
les fueron lanzados y aplicando un porcentaje ponderado-
en base a cada uno de estos grupos.

Una ve¢ realizadas estas“élternativas, tendremos una cer

Iy "

O

teza de que ei;p:eéio de colocacién es el adecuado.

_Definicién de las Condiciones del Mercado.

Es importante definir-cdnﬂlés.rep:esentgntes,dg'1a'Casa-

de Bolsa, las condicionés-ael}me:Cado, ya sean &stas a -~

la alza o a la baja y sobre &sto determinar las estrate-

gias de colocacifn.

Hasta la fecha en el mercado Mexicanolos Valores de una-
emisién son tumados en firme (1981),jya que el interme--
diario a través de su anflisis de la empresa y del cono-
cimiento del mercado, puede estar convencido de la bon--
dad de los Valores. Esta situacidén favorece a la empre-
sa, ya que le permite planear la adecuada utilizacién de

esos fondos, sin embargo, en una &poca en la que el mer-

cado presenta una tendencia hacia la baja, podrfa ser --

5

i




c)

61

factible que el intermediario decidiera colocar sobre la -
base del mejor esfuerzo, siendo necesario en este caso. -

Definir esta situacibn desde el principio.

Negociacién. de la Comisidn.

Las bases de negociaci6n de la ComisidSn, dependen dzl tama

no de la oferta. El monto actual promedio que se conside-

ra para una colocacién, fluctda entre un 2 % al 8 & por --
ciento del importe de la oferta. Sobre este punto no exis
te un arancel establecido por la Comisién Nacional de Valo
res, estando realmente sujeto a la negociacibn con las Ca-
sas de Bolsa. Gran parte del costo de Comisién depende --
tambi&n del tipo de contrato de colocacibén, el cual puede-
ser en firme o al mejor esfuerzo, siendo el primero mds ca

ro para la empresa, pero mas seguro, y el sequndo es mids -

ﬁﬁifato,wpero-impliéi/eh'algunos casos para la empresa ma--

Vi
-

yar_pi¢biemg, debido a que el compromisc de la Casa de Bol
sa en colocar las acciones, es limitado.

Una vez definidas las bases, dicha Comisif6n se incluirf co

mo parte integrante del contrato de colocacién én una clad

sula especifica. Esta compensacién 8 comisién cubrirf to-
dos los gastos que por motivos de sugestifén, realice la Ca
sa de Bolsa, debiendo incluir de comfin acuerdo cuando me--

nos los conceptos siguientes:

Las comisiones correspondientes en la operacién con la -
Bolsa Mexicana de Valores, sobre las acciones en cues---
tién.

tos honorariogs que le correspcndan por la asistencia, --

asesorfa y supervisifn en la obtencifn de la autorizacién

para salir al mercado, por parte de la Comisi8n Nacional

de Valores.
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- Los honorarios en su caso, por la asesoria y supervi-
si6én del disefo de los prospectos de colocacibén y las
autorizaciones inherentes .

- El costo integro de las ccmisiones o participacién a-
pagar a los miembros del Sindicato colocador.

- Los honorarios por la obtencibén de las autorizaciones
requeridas por la publicidad de la oferta pGblica. -

- Los vidticos y representacidn en que incurra con moti
vo de, la promocién para la colocacién de las accio--
nes en el interior del pais.

- Vigilancia del comportamiento Burs&til de la accibér -
durante el perfodo inmediato posterior,a‘1§7ofertq, a
fin de mantener una al margéhuédecuada'réépécto de la

accién y del grupo emisor.

Determinacifn de las Clafsulas Bases del Contrato,

Con el objeto de poder firmar el contrato de colacacién
es necesario proporcibnar a la Casa dovnolsiréolocho:g,
la siguiente infofngciéﬁe que le permita formularel mis .
mO. | |

En el caso de BEmisiones Primarias:

- Escritura Constitutiva.

- Acta de Asamblea Extraordinaria de los Accionistas. _
en donde se resuleve aumentar el capital por el 1mpog~
te de la colocacién. En esta misma acla se hace re--
nuncia cxpresa del derecho de preferenciague otorga fa
cultades para que el agente, en su caso, pueda suscri
bir en su totalidad el aumento de capital, estable---
ciendo al mismo tiempo, el importe de la prima que se

va a pagar por accifén, en base a la valuacién que se-
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haya hecho.

Se establecen también las obiigaciones del agente para colo-
car y vendir dichas acciones, ya sea a personas fisicas o mo
rales de nacionalidad mexicana, o en el caso de que existan-
acciones serie "B" sefialar las limitaciones para que é&éstas -
puedan ser colocadas entre accionistas extranjeros.

Se estableceri ademis la fecha m&xima de colocacifn.

Limitacifén m&xima de acciones por comprador.

- Formacién del Sindicato colocador.

- Manejo, distribucibn, venta de acciones y responsabilidad-
del agente.

- Montc m&ximo de acciones que podrén ser retenidas en un mo
mento dado, por el agente colocador y durante cu&nto tiem-
po y comproniso de distribucién del resto de la oferta.

- Compromiso por parte del ayente de la‘éh;te§a:de una lista
dctailad# de la»distfiﬁuciﬂn'hecha por lijcaisiéh.:inéln--
yendo a quien se vendfa y volfmen negbci‘db entre cada uno
de los clientes.

Puede ser que en circun-tanciqs_Qspeciales estas cliﬁaqlal pue-
dan ser suficient@s o :aiﬁltgh necesatiovdgregar 0 quitar algu-

na, situaciSn que deberf ser analizada en cada casc en particu-

lar.

En el caso de emisiones Secundarias.

En este caso, la Casa de Bolsa Colocadora, contacta con un re--
presentante com@n de los accionistas, quien con el objeto de --
llevar a cabo una emisi8n de valores, ha celebrado previamente-
con sus representantes, un contrato de Comisién, lo cual le per

mitir& negociar con la Casa de Bolsa, todo lo relativo a la emi

816n.
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Las cl&usulas de fondo del contrato resultan similares a las uti-
lizadas en la emisib6n primaria. Siendo mucho mas &gil llevar a - ~
cabo ésta, ya gue los valores, motivo de la colocacibn, se encuen
tran registradcs en la ComisidSn Nacional de vValiores, lo cual redu

ce considerablemente el tiempo de los trémites.

e) Determinaci6n del Programa de Trabajo.

Una vez que se ha establecido el compromiso con el agente -
colocador y antes de la firma del contrato, es necesario --
formular un programa de trabajo, en el cual se establezcan-
las responsabilidades y las fechas en las que se deber&n --
llevar a cabo diversas actividades para poder cumplir con -
la fecha en que se pretende salir al mercado.

En dicho programa se establecerd -la operacifn que deber& ha

cerse, la fecha lImite y el responsable.

f) Determinaci6n de los participantes dentro del Sindicato de-

Colocacibn.

El colocador ror lo comSn solicita formar el Sindicato de -
Colocacién sin intervencifn del emisor.

Lo anﬁéribr significa que la Casa de Bolsa Colocadora esco-
ger& a las Casas o agentes de Bolsa para la colocaci6n de -
los valores ante el pﬁbiico inversionista, este punto es im
portante, ya que en la forma en como se distribuya la ofer-
ta entre el Sindicato vendedor y el agente, permitird lograr

a la empresas los objetivos de pulverizacién del Capital.

f) Estrategia de la Colocacién.

La Estrategia de Colocacién consiste b&sicamente en la forma

en que se distribuirdn los valores, a través de la red de -
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promocifn local o Nacional, ya sean personas fisicas o mo-
rales, inclusive es la técnica para vender o colocar el --
producto. Dicha estrategia es variable para cada Casa de-

Bolsa.



66
1.3.- Cumplimiento de los tr&mites oficiales establecidos -

por la Comisién Nacicnal de Valores y la Bolsa Mexica

na de Valores.

De los trdmites mAs importantes establecidos por la -
Comisibén Nacional de Valores se destacan dos fundamen

talnente:

1) De card8cter legal.

2) De cardcter administrativo.

De cardcter legal:

Para obtener y, en su caso, mantcner la inscripcifn --

de los valores en la Seccifn de Valores, sus emisores

deberdn satisfacer, a juicio de la Comisifn Nacional-
de Valores, los requisitos siguientes:

I.- Que exista solicitud del emisor.

IXI.- Que las caracterigticas de loc valores y los tér .
ninos de su colocicién les permitan uha circula-.
cién que sea significativa Y que no cause perjuil
cio al mercado. |

IXII.~- Que los Qélores tengan o puedan llegar a tener-

una circulacién amplia en relacién con la magni
'tud del mercadovo de la empresa emisora.

IV.- Que se pfevea razonablemente que sus emisores --
tendrd&n solvencia y liquidez.

V.- Que los emisores sigan polfticas congruentes con-
los intereses de los inversionistas.

VI.- Que lcs emisores proporcionen a la Comisién Na--

cional de Valores y al pGblico la informacién --
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que la misma determine mediante disposiciones de-
cardcter general.

VII.- Que los emisores no efectden operaciones gue mo
difiquen artificialmente el rendimiento de sus-
valores, asf como que no concedan a sus tenedo-
res prestaciones que no se deriven de la natura
leza propia de los tftulos o se hayan consigna-
do expresamente en los mismos salvo que, en es-
te dltimo caso, obtengan la autorizacién previa

de la Comisién Nacional de Valores.

La inscripcifn en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios no implica certificacifn sobre la bon-
dad del valor o la solvencia del emisor. Esta men---
cifn deber& figurar en los documentos a travé€s de los
que se haga oferta pdblica en valores (Artfculo 14 de
la Lgy.501 Hercado¢d¢:Vhiétoqi-

De car&cter administrativo:

Se debe presentar una carta donde ce establezca:

- N@mero de acciones que se ptétenden.éoloéar.

- Precio neto al cual se pretende colocar.

- Copia del contrato de colccaéién celebrado con la-
Casa dé Bolsa.

- E1 plan de colocacifén que se pretende utilizar.

- Uﬁa breve explicacién de la iorma en quc se deter-
nind el precio para la oferta p@Gblica.

- El1 prospecto que se desea utilizar para 1a oferta-
pGblica y:

- Las razones por las cuales se desea poner a dispo-

sicifn del p@blico inversionista, una parte signt-

%
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ficativa del Capital Social de la empresa.
Basado en esta carta, se otorga la autorizacién para-
proceder a efectuar la oferta pGblica. Claro estid --
gque para este momentoc se tuvieron gue cubrir también--
los requisitos ante la Bolsa Mexicana de Valores, que
tambi&n enunciaremos. Dentro de otras autorizaciones
estdn también las referentes al prospecto de referen-
cia y finalmente la autorizacién para publicar en los
diarios del pais, el'anuncio correspondiente a dicha-

oferta pdblica.

Requisitos de 1a Bolsa Mexicana de Valores, para la -

inscripci6én de valores:

= Precio de 1las acciones que se desean presentar con-
8us caracteristicas.

Pago de cuota de inscripcién.

_COpia del ‘acta de la Junta de Conaejo de Administraﬂ
016n en que se haya acordado la 1nscripc16n en la -
Bolsa,de las acciones.

- Copia del oficioc de autorizacién de la Comisién Na-
cioﬁdi3de Valotés'éﬁ la que se éonsidere'a las ac--
ciones como aptas para ser inscritas en la Bolsa.

Bn este caso pueden enviarse posteriormente, Ya que -

la autorizacifn de la Comisién Nacional de Valores,en

ocasiones se tramita en forma simult&nea.

= Copia de la escritura de constitucién de la empresa
emisora y las reformas que se hayan sufrido.

- Copia de 1la lista de asistencia a la dltima asam---
blea de accionistas debidamente firmada por logs ---

asistentes y firmada por escrutadores.
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Lista de los miembros del Consejo de Administraci®én-
y principales funcionarios, a la fecha del registro.
Estados financieros dictaminados por Contador PGbli-
co, relativos a los Gltimos cinco ejercicios.

Previa explicacibén de las causas que hayan motivadc-
variaciones de importancia en la estructura financie
ra y productividad de la empresa durante los (ltimos
cinco anos.

Explicacifén de las variaciones al Capital Social, ex
plicando causas.

Aplicacifén de utilidades correspondientes al dltimo-
ejercieio social acordado por la Asamblea de Accio--
nistas.

Procedimientos utilizados para el c&lculo de las de-
ptgciacionel y anort;zaciénes.
DiVidénd§-;déct§g§dqsvy empleo de cupones durante --
los ﬂlt#hoi‘cincb‘iﬁo-;

Breve informe de la situacién dé:lage-p:gsa durante-
los d6ltimos cinco aiios.

Ubicacién de las plantas y oficinas.

Dencripcién de activos fijos.

Relacibn'de'sﬁs diferentes ptqductq; calificados por
1fnea de produccién.

Andlisis del mercado de sus productos.

Descripcifn de los planes futuros de la empresa; es-
tableciendo bases de elqboracién

Polftica futura de‘91v1dendos.

Exposicién de los motivos y fidégydﬁe percibe la em-
presa.

Los puntos anteriores constituyen los requisitos prin-
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cipales para inscripcibn de acciones en Bolsa.

Después de cumplir con todos los requisitos anteriores
se otorga la autorizacién para proceder a efectuar la-
oferta pGblica, la autorizacibén a su vez del prospecto

de referencia (ver anexo 4) y finalmente la autoriza-

cibén para publicar en los diarios del pais, el anuncio

correspondiente a dicha oferta pGblica. Terminada la

oferta en forma opcional, la Casa de Bolsa colocadora-

puede publicar un aviso de terminaci®én de oferta.

(Ver Anexo 5).
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2.- Fase del Mercado.

En esta fase es realmente donde el proceso de distribucién-

y venta de la oferta toma importancia y como parte de este

proceso, el prospecto viene a jugar un factor importante.

El prospecto resulta ser el instrumento de venta de los va-

lores de la empresa emisora y solamente en forma breve ana-

lizaremos las caracteristicas que deberi reunir el prospec-

to de coloccacién.,

2.1.- El1l Prospecto.
El prospecto tiene como objeto dar a conocer al gré&n-
p@blico inversionista, la informacién trascendente de
la empresa cmisora, con el fin de que pueda tener ele
nentos para tomar una adecuada decisién, o sea que el
prospecto hace una breve descripcién de lo que es la-
Compaififa, de cufles son las caracterfsticas de la co-
locacién, definiendo la mecsnica‘que se utilizé en la
miSmﬁ, el precio de colocacibn y quiénes son los posi
bles adquirientes de dicha emisién. |
Porx dtra‘parte, establecg en cuanto a la empresa, cu§
les son sus antecedentes, en d6nde se ubican sus ofi-
cinas y plantas, cuiles son los productos gque fabri--
cana, cudles scn sus canales de distribucifn y cufl -
es su mercado actual y potencial; se habla también de
sus instalaciones y de las relaciones laborales.
Se presentan comparaciones de las cifras relevantes -
de log Estados FPinancieros y los dltimos Estados Fi--
nancieros dictaminados, se menciona la politica de d4i
videndos actual y futura y de ser posible, se incluye

informacifén relativa a los planes futuros de la empre
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Este prospectce, en una palabra sirve, como se mencio-

n6 anteriormente, para que el inversionista tenga ele
mentos ¢ue soporten su decisién de gquerer participar-

dentro del capital de la empresa.

Definicién de la estrategia de colocacién.

Por lo que hace a la estrategia de colocacién, &sta -

debe ser analizada en detalle con las Casas de Bolsa-

seleccionadas y deberd cubrir como puntos importantes
los siguientes:

- Area Geogr&fica en la que se pretende colocar, de--
pendiendc de la magnitud de la emisién. Es facti--
ble que se pretenda colocar &sta en las &reas geo--
gr&ficas de influencia diferente a donde se encuen-
tre ubicada la planta de la empresa emisora; por lo
tanto, se deber& hacer un an&lisig'detallado en ba-.
se a 1087o§jé§1009 de la‘emp:ésasvpira dividir &staw
de comdn acuerdo con el agente colocador.

El el caso en que no se establezcan en forma adecua
da los parSmetros, este objetivo se puede pe:der:fg.
cilmente, ya qﬁe resulta menos conflictivo paia 1as
Casas de Bolsa, colocarlo en los centros tradiciona
les de inversifén que hasta la fecha han sido princi
palmente, México, Guadalajara y Monterrey. Por lo-
tanto, si se pretende ir a otras zonas, es necesa--
rio definir previamente con la Casa de Bolsa el ---
plan, ya sea &ste a través de los mismos represen--
tantes de la Casa de Bolsa o estableciendo en combi

nacifn con €llos, programas que permitan hacer jun-

tas que reunan a los inversionistas potenciales en-
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csas localidades, haciendo una presentacidn de lo que
es la empresa, cudl es su filosoffa y sus objetivos a
corto y largo plazo.

Otro punto importante de la estrategia de colocacidn-
es cuando se pretende hacer participar a los emplea--
dos de la Companfa de una parte de Capital Social que
se estd poniendo a la venta, en este caso, es sumamen
te importante definir los montos maximos que se colo-
car&n entre los empleados y la forma en cémo &stos se

rfan financiados; en este caso es importante conside-

rar que las Casas de Bolsa en la mayorfa de los casos,
pueden propbner financiamientos para este tipo de co-
locaciones.

Este punto deberd quedar negociado previamente con el
agente para que del monto total de la emisibn, se ha-
ga la separacién de la parte echqida para este fin y
en esta rorma, se logren los objétivos;de“la estrate-
gla. |

La forma de medir los resultados de la estrategia de-
colocacién, es solicitar al agente que una vez qug se
termine el perIodo‘devcolocaciGh, nos proporcione una
lista detall&ndonos el nombre dé 1os nuevos accionis-
tas, cantidad de acciones adquiridas en cada caso y -

el lugar donde se coiocaron.

¢.3.La Publicidad de la Oferta.
Con referencia a la publicidad de la oferta, la estra
tegia se basarf dependiendo del tipo de empresa, ya -
sea industrial, comercial o bancaria y el grado de pe

netracifén y de conocimiento que de la misma tengan --
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los futuros inversionistas.

La campana institucional deberd ser realizada como -
minimo en los 30 dfas anteriores a la oferta, para -
poder lograr la adecuada penetracién del mensaje que
se pretende, en este caso no se requiere aprobacién-
previa de la campafiz, por parte de la Comisi6n Nacio

nal de Valores.

Por otra parte, la ¢asa de Bolsa lleva a cabo en el-
miswo perfodo de la oferta, el anuncio de la misna -
en los perifdicos de mayor circulacibn y posterior--
mente al cierre, se hace la publicacifn agradeciendo

la aceptacidn que se tuvo de dicha colocacién.

La Determinacifn del Perfodoc de la Oferta.
La deterninacidn del perfodo de la oferta, se basa -
en los objetivos de la empresa eniaora,,sin e-bazgo.

i
es sn-nnente 1npottante analizaz conjuntamente con te-

-la Casa de’ Bo;sa, las catactertstical del net»ado, -

ya gue en un me:cado a la alza casi 68 factible colo»

car en’ cualquie: fecha, sin embargo, cuando las con-
diciones del me:cgdo no son todo lo favorable que se
espera, es necesario ﬁoma: en consideracién el punto
de vista y la expetiencié de la Casa de Bols;,‘ya -
que existen situaciones en las cuales hasta el dfa -
en que se defina la colocacién es importante, ya que

tradicionalmente, hay de mayor movimiento que otros.

¥
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3.~ Fase del Post-Mercado.

3.1.-

El Manejo de la Accibn.

El manejo de la accibn, una vez gue ésta se encuentra-
en el mercado, es sumamente importante, va que el cui-
dado que de la misma se tenga, tanto la Casa de Bolsa-
como la empresa emisora, permitir8 que las espectati--
vas de los inversionistas se vean realizadas, o sea, -
que no es conveniente en ningGn momento, dejar que la-
accidn crezca en forma desmedida o decaiga en su pre--
cio m8s abajo de su nivel de colocacién.

Bsta situacifn, en términos reales, resulta diffcil de
controlar, ya que de hecho, el movimiento de la accién
se basa en la oferta y la demanda que debido a la bur-
satilidad se pueda obtener dentro del mercado, siendo-
aconsejgbie que se‘estabiezca-un plan con la Casa de -
Bleg”para;que'éllqsfcodttdlenMLQSapreciosxde:16:‘Valg
res, o gqa;;gug en un momento dado, compren o vendan -
basados en la tendencia del mercado, esta situacibn es
recomendable en ua corto perfodo posterior a la coloca

o 5
cién,

'Bsto le darf un creci;iChto iaﬁ% .‘1:~.¢é¥8n; evitando

los movimientos especulativos que en ocasiones se pre-
sentan éh'ellhctcado, loqrahdo gue'él étociﬁiénto real
de la acci6n, se base en el crecimiento de la‘cnprela-
emisora, 1o cual har& que se mantenga una relacién mis

sana con los inversionistas.

La Relacifin con los Inversionistas.
La relacién con los inversionistas, una vez que se ha-

democratizado el capital, consiste en mantenerlos in--

formados oportunamente sobre la situacifn de la «-eve-



76

empresa, planes y logros que en un momento determinado-
puedan afectar el valor de la accifdn.

Estos informes normalmente se preparan en forma trimes-
tral y se distribuyen a través de las Casas de Bolsa; -
sin embargo, existen ocasiones en que hay cambics tras-
cendentes en la estructura financiera de la empresas, -
debido a expansiones o a situaciones del mercado que fa
vorecen a la misma y que no estaban considerados dentro
de los planes de creciﬁiento aormal, porlo tanto, en es
tas condiciocnes se hacen publicaciones extraordinarias-
en los diarios de mayor circulacifn o se presentan for-
mas especiales.

Por otra parte, el envio oportuno de los informes anua-
les del pago de los dividendos y de presentaciones espo
r&dicas a los miembros de la comunidad financiera, ----
ha:an que las relaciones con los inversionistas cada --
dtayéﬁéﬁaQJSet mas s§nas_y,éu:#dérasy aﬁn'cuandO'una de
las p:éétupagionesfde los’iﬁversionistas y lo cual

hace njnténer una'éaha :e1ac16n con la emp:e§a, es la
de ver que los valores en los cuales se ha iavertido,
mantienen un adecuado crecimiento, situaci6n que debe -
ser la principal preocupacién de la empresa y responsa-
bilidad de sus administradores para poder satisfacer --

adecuadamente estos requisitos.
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4.~ Compromiso con los Accionistas.

4.1.-

El Mantenimiento de una Adecuada Politica de Dividen-
dos.

La empresa forma parte del grupo privado de empresas -
que a través de un adecuado mecanismo controlado por -
la Comisibén Nacional de Valores, le permite lograr sus
objetivos de democratizacién, o sea, le permite llegar
al gran p@Gblico inversionista, pero esta preferencia -
representa serios compromisos siendo los mas importan-
tes la obligacién que tiene la administracifn de la em
presa de manejar en la forma mas profesional, los re--
sultados de 'la misma; establece por ctra parte, la ——-
obligacién de proporcionar en forma oportuna y de ----
acuexdo con‘ldvqge establecen los principios contables,

la informacifn necesaria para que los nuevos inversio-

nistas puedan tomar decisiones adecuadas sobre los va-

lores; establece la obligaéién»de lograr mantaner en -
forma satisfactoria la poittica de dividendos, siendo-
importante que la polftica d= dividendos que histér;cg
mente ha venido anlicando la empresa, Qe sosténqa en el

futuro.

El Crecimiento Constante de la Operacién y de los Pla-
nes de Crecimiento Futuros.

La obligacién de los administradores es poder lograr -
que el valor de la accifn tenga un crecimiento constan
te afio con afo, para lo cual se deber&n combinar los -
resultadecs de la empresa y la polftica de dividendos -
gue se tenga establecida.

El ejecutivo de finanzas tendr& que analizar detenida-

mente, los planes de crecimiento, ya que como todos sa




78
bemos, las nuevas inversiones generalmente requieren -
de grandes desembolsos; pPor lo tanto, se debersn coor-
dinar los planes a corto y largo plazo, lo cual nos --

permitird asegurar al inversionista, el rendimiento --

del cual hemos hablado.
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1I.~ Financiamiento a través de Obligacicnes.

1) Conceptos Generales:

De acuerdo a la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito en -

su Articulo 208, se definen a las Obligaciones comc aquellos

titulos que representan la participacién individual de sus -
tenedores en un crédito colectivo constitufdo a cargo de la-

Sociedad emisora, por lo comGn las Sociedades An6nimas son -

las que emiten las obligacicnes.

Las Obligaciones pueden ser nominativas, al portador, 6 nomi

nativas y con cupones al portador y serdn emitidas en denomi

naciones de 3 100.00 6 de sus mGltiplos.

Las empresgsas que se inclinan por elAfinancianiehtowéel‘pési-

Vo a largo plazo, toman en coside?acién las siguiéntes venta

jas: “

= £1 costo de la deuda estd claramente limitado. De esta ma
nera los obligacionistas no particiﬁan de utilidades supe-
riores si se ganan. o

- E1 costo no s6lo es limitado, sino que tfpicamente el ren-
dimiento espgrado'es inferior al costo de las acciones co-
munes 6 preferentes.

- Los propietarios de la corporaci6én ‘no comparten el control
de €lla cuando se financia por medio de deuda.

- El1 pago de intereges sobre la deuda es deducible como un -
gasto en impuestos.

- La flexibilidad a2n la estructura financiera de la corpora-
cifn, puede lograrse introduciendo una disposicién de pago
en la escritura de la deuda.

Es conveniente también mencionar las razones del por qué -
la empresa emite deudas a largo plazc, dentro del mercado-

de valores; las princjipales razones son las siguientes:
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Consolidacién de pasivos.

Financiamiento de proyectos.
Diversificacidn de deuda.

Facilidad de financiamiento a largo plazo
Eventual escasez de financiamiento
Financiamiento de activos fijos.
Presencia en el Mercado de Valores.

Tasa mixta.

Riesgos por monedas extranjeras.

El costo de financiamientc es menor gue 2! Baacario,

y con mejores cond}ciones de- vaao.

Se puede conseguir mayor capitzl que en las Instituciones
Bancarias.

La circulacién de las obligaciones en el mercado secunda-
rio dan nombre a la emisora entre el p@blico inversionis-
ta, creando un;éfeéto positivo, tanto para los actuales -
valores de la misma emisora, como para los futuros.

El plazo de gggo es xfs la:gg que el que se puede obtener
en crhditos~§ancntios.

Tipos de Obligaciones:

Exi;ten ﬁtes tipos de Obligaciones que son los m&s usua--
les dentro del Mercado de Valores:

1 Obligaciones Hipotecarias

2 Obligaciones Quirografarias

3 Obligacicnes Convertibles en Acciones
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Obligaciones Hipotecarias.

Son titulos valores emitidos por Sociedades An8nimas (no cre-

Gilticias) y estin garantizados por hipoteca que se establece-

ante notario al pactar ia emisién. La hipoveca es sokre los-

bienes inmuebles de la empresa emisora, como edificios, terre

nos, etc.

Emisor: Es la propia Sociedad An6énima (no crediticia) la -
que con obieto de captar recursos realiza las emi-
siones.

Garantfa: La Constituyen los bienes inmuebles que se entre-
gan en prenda en el momento de pactarse la e-ifién
ante notario p@Gblico.

Valor Nominal: $ 100. y $ 1,000. 6 mdltiplo de E&ste.

Interés Bruto: Constante durante toda la vida de la emisifn.

Liquidacifén o Redencifn: se;hgce mediante amortizaciones que

se determinan y proq;anan'desde‘ol‘iﬁiciovde‘la emi

8i6n. Las anortiidciones,puédeh’set_por‘sétfgo, £fi

jas o anticipadas.

Forma de lnlnidn:VZn serie. Bsto quiere decir quec todos los
valores correspondientes a la nisn§'c-isién'j consi
derados en su cxpzasidn\uhit‘fin. ototqan los mig--
mos derechos Yy en la misma proporcifn a sus poseedo
res,

Tenencia: Generalmente al portador, es la forma més comfin, -
pero se pueden emitir nominativamente.

Vida: De S a 20 afios generalmente, aungque puede ser menor.

Pago de Intereses: Se hace en forma semestral, perifdica --
contra cupén.

Instrumentos de Captacifn: Sociedades AnfSnimas (no crediti-

cias).

e
3

R Y
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Este tipo de valores en el momento de su emisif6n, requieren de -
un representante comdn, para los obligacionistas ante la Empresa
emisora. Este representante debe ser una Instituci6n Bancaria,-
de Cré&dito, o Agentes de Valores que tengan el cardcter de Socie

dades Anénimas. (Articulo 23, fraccibn IV de la Ley del Mercado-

de VvValores).
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Obligaciones Quirografarias.

Son tftulos valores emitidos por Sociedades Anénimas (no credi-
ticias), estd&n garantizadas por la solvencia econfmica y moral-
de la Empresa y respaldadas por los activos de la misma, sin —-

hipotecar.

- Emisora: Es la propia Sociedad Anfénima (no crediticia) la gque
con objeto de captar recursos realiza las emisiones.
Garantfa: La constituyen todos los bienes y activos de la em-

presa sin hipotecar. Es decir, el propio prestigio-

de la firma d& la garantfa.

- Valor Nominal: $ 1,000 o md@ltiplo de éste.

- Interés Bruto: Constante durante la vida de la emisifn o ajus
table a la tasa del mercado de renta fija.

- Liquidaci8n o Redencifin: Se hace mediante amortizaciones que-
se deteminan y programan desde el inicio de la emi--
sién. Las anortizaéiones pueden ser por sorteo, f£fi-
jas o anticipadas.

- Forma de Emisién: En serie. Esto quiere decir gque todos los-
valores correspondientes a la misma emisién y consi-
derados en suvoxprésidn unitaria, otorgan loz mismos
derechos y en la misma proporcién a sus poseedores.

- Tenencia: Generalmente al portador, es la forma mis com@a, pe
ro se pueden emitir nominativamente.

- Vida: De 3 a 15 afios generalmente.

- Pago de Intereses: Se hace en forma semestral perifédica con--
tra cupén.

- Instruwentos de Captacién: Sociedades AnSnimas (no crediti--
cias).

Este tipo de valores a la hora de su emisifn requieren de un re

presentante com(n para los obligacionistas ante la Empresa ----
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emisora. Este representante es generalmente una Institucién

Bancaria, de Crédito, o Agentes de Valores que tengan el ca-

rdcter de Sociedades AnfSnimas. (Artfculo 23, Fraccién IV de-

la Ley del Mercado de Valores).
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Obligaciones Convertibles en Acciones.

En un mecanismo de conversif6n de titulos valores de pasives a

capital contable, en donde las Sociedades Anfinimas que preten

den amitir obligaciones convertibles en acciones se sujetaré&n

a

los siguientes requisitos:

Deber&n tomar las medidas pertinentes para tener en Tesore-
rfa acciones por el importe que requiera la conversién.

En el acuerdo de emisifn se estableceri el plazo dentro del
cual, a partir de la fecha en que sean colocadas las cobliga
ciones debe ejercitarse el derecho de conversifn.

Las obligaciones convertibles no podr&n colocarse abajo de-
la par. Los gastos de emisifn y colocacibn de las obliga--
ciones se amortizar&n durante la vigencia derla‘-isma.

La conversifn de las obliqaciones-acc;onel‘se h;;C siempre-
mediante solicitud presentada por los obliQacionistas, den-
tro del plazo que sefiale el acuerdo de emisifn.

Durante lakviéencii de la -ilién dc‘obliqaciéncn converti-
bles, la emisora no podtl to-nr ninqﬁn acuerdo que perjudi-
que los derechos de los obliqacioniutas, derivadas de las -
bases establecidas para la ‘conversi6n.

Siempre que se haga uso de la designacifn "capital autoriza-
do" dobers ir acompafiado de las palabras "para conversién de
obligaciones en acciones®.

En todo caso en que se haga referencia al capital autoriza-
do, deberf mencionarse al mismo tiempo el capital pagado.
Anualmente, dentro de los primarcs cuatro meses siguientes -
al cierre del ejercicio socieal, se protocolizarf la declara-
cién que formule el Consejo de Administracién, indicando el-

monto de capital suscrito, mediante la conversiSn de las obli
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gaciones en acciones, y se procederd inmediatamente a su ins
cripcién en el Registro PGblico de Comercio.

Las acciones en Tesoreria que en definitiva no se canjeen --
por obligaciones serdn canceladas. Con este motivo, el Con-
sejo de Administracidn, el representante com@n de los obliga
cionistas, levantar&n una acta ante notario.qhe_seré inscri-

ta en el Registro PGblico de Comercio.

Ventajas y Desventajas de las Obligaciones Convertibles.

Ventajas frente a las acciones preferentes.

- Costo m&s bajo para el emisor en el caso de acciones prefe~-
rentes u obligaciones comunes.

- D& la opcibn al tenedor de cobrar su suerte principal o de -

convertir.,

Desventajas.

- El1 establecer ur precio de conversién al momento de su emi-~--
sifn, para realizarse en una fecha futura, siémpre habr& ven
taja para el toﬁadot, pero obviarente desventaja para el ---
accionista.

Incertidumbre del accionista, en cuanto a la difusifn de la-
accibn.

Su tenencia por extranjeros se tendrd que limitar, para que-
el supuesto que‘cbnviertan no excedan el porcentaje de capi-

tal que tenga que tener la empresa en manos de mexicanos.
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3) Procedimiento para emitir obligaciones.

Es necesario tener la asesorfa de una Casa de Bolsa y una fir-

ma independiente, quien efect(e toda la informacidSn financiera

que

requiere ia Comisidén Nacional de Valores y la Bolsa Mexica

na de Valores.

Dentro de los criterios principales que establece la Comisibn-

Nacional de Valores, para la emisifén de obligaciones se sefia--

lan

1.~

los siguientes:

S6lo deben autorizarse emisiones de empresas que, al tiem-
po de la colocacién de los valorés Y en un futuro previsi-
ble, tengan una situacién financiera que permita esperar -
el pago puntual de las obligaciones.

De acuerdo con la estructura financiera del emisor, la ra-
ma de actividad econSmina en que opere, su desempeifio finan
ciero en el pasado, asfi como sus perspectivas, las obliga-
ciones podr&n ser hipotecarias o quirogr&fiéas. En albés-

casos, para aprobar la inscripcifn &z los tftulos en el Re

gistro, la Comisifn exigirs que se observen ciertas normas.

respecto de la estructura financiera del emiscr, a fin de-

reducir el riesgo de una eventual falta de capacidad de pa

gO.

El costo para el emisor, considerando la tasa de interés,-
comisiones de colocacién, honorarios del representante co-
mdn de los obligacionistas, gastos de registro y dem&s car
gos y gastos, no debe ser superior al de fuentes alternati
vas de financiamiento disponibles para dicho emisor, ea la
inteligencia de que, al hacerse las comparaciones de que -
se trata, habré&n de tomarse en cuenta las diferencias que-

existan en las caracterfisticas de los financiamientos res-
pectivos.
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4.- El rendimiento para el inversionista, al tiempo de la emi-
sidn, deber ser competitivo con el de otros instrumentos -
de inversifn, considerando, al efecto, el plazo de instru-
mentos comparables, su tasa de interés, su precio, su régi
men de amortizacién, la calidad crediticia del emisor, el-
régimen fiscal aplicable a los rendimientos y otros elemen
tos que puedan ser significativos. |

5.- El emisor, de conformidad con los criterios,consignados en
los puntos 3 y 4, podré‘eStableCer"yazseaﬂuna tasaﬁfija --
apllcable durante toda la vigencia de los tItulos, o bien-

una tasa a;ustable periédxgamente en funcidn»del rendimien

to ‘de algdn otro tItulo de anplia circv\ac_“n, o de la ta-

la férmula para su revisidn periddica deber& expresarsei-~

Jeon; 1 aridad.

1&éciones estard determinado, £

7

nte}&por ;as ne c;dades dol emisor y po 1as‘posibi-

‘des de eolocacidn en el mer.ado. Dada ‘la ea ;ez de -

£inanciamien Iﬂi. edfo 0 largo que actualmente se

aafxédta;en‘el nercado dé[égpitaiég;dgl‘pggs, la Junta de -
G§bietho considera que las qbliqééibnés.deben'ser;utilizaw
das para aliviar esa escasez, por 16*¢u81-éstima que ‘no de
bérian,:por 1o géhéral,"émitirse d'plizos'menotesfde'tres-
aﬁbs.

7.~ Por razones fiscales y de orden en el mercado, la Junta de
Gobierno ha resuelto que las ccloéaciones deben hacerse --
preferentemente a la par. Sin emba:go, ser&n permisibles-

desviaciones pequefias respecto de los valores pares, cuan-

do no sea posible, 8in graves dificultades,

modificar la -
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tasa de inter&s nominal y a la vez sea necesario variar --
ligeramente los rendimientos de las obligaciones para adap
tarlos a las condiciones del mercado al tiempo de la colo-
cacién.

La autorizacifén para que las obligaciones sean objeto de--
inversi&n institucional se otorgari o denegar& en funcién-
de la calidad crediticia del emisor, del rendimiento de --

los tftulos, de su plazo y ‘de otros factores que puedan --

ser signlficat;vos. Salvn el caso ‘de tItulos que- claramen~

te estén-destiﬁados ala’ colocaciénvexclusiva_en-q;er;p ti

po devinstituciones,.se procurar$ tomar medidas para que

isicién de obligaciones por parte de inverai:‘d§§?s

cgea enuperjnicio de una di-tribucién a-plia de

ampliv. bmo sea posible. t aivez. que=1 ,existen-k
cia de un mercado'secunGAtio activo deve vq;o;gsﬁéepen—
ro de persong deran.:

esariamente’

,aﬂdfﬁi:it'inticipadiﬁéﬂﬁkw
nes, o bien que, si se reserva eiﬁ%%roéhbﬂaé‘hacer,lﬂ*hmor

tizacién referida, qu.daﬁ"ﬂndicionada a que haya transcu--

rrido un térnino razonable y a que se pague a ‘los titula——

res,un;:p:ima~no menor;aklg'que,‘en su caso, tgnganvlos va
lores tegpectivqs sobre su valor par, de acuerdo con las -
cotizaciones del neréado durante algdn lapso anterior al -
de la redencibn.

En ios tftulos debe establecerse la prohibicién de que los

emisores otorguen a los titulares beneficios no previstos-.

en los propios valores, pues se ha observado que el otorga:

miento de tales beneficios propicia situaciones inconve---

nientes en el mercado de valores .
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11.- Los agentes de valores deber&n presentar a la Comisifn sus
planes de colocgciGn de obligaciones con el detalle sufi--
ciente para que €&sta pueda analizar las perspecti?és de --
gue los tftulos se distribuyan en forma adecuada al desa--
rroilo del mercado de valores.

Ya que las circunstancias que caracterizan a cada emisifn rea-
lizada o potencial son muy numerosas, la Junta de Gobierno re-
conoce que los ciiterios anteriores s6lo pueden dar una‘OIienn

tacién de caracter general, por 10 que se invita a log:ﬁgtgre-“
S

de la. Coui-,siﬁ_n en nate:iggqlg;zpp;g%gpioneqf, W
Por lo que respecta a las:
]&F’i¢!ﬂl”de Vilotcsy

et ancxoc 6 ).‘

ibnidas'éoufund'dhilfﬁnl‘ .

. G5

asoswne 1. doct#idn por la 'ca*ta dc intencion

3.~ Segunda fase: Fijacidn de las c”“actottsticas y autor1- 

zacibn de la COmisiGn uaéioﬁnl'de'Valores.
4.- Tercera fase: Acta de emisién y su tegistro, rcqistros
en Bolsa y.colocactén.
1.- BEntidades Relacionadas con una Emisin.
De las consideraciones legales relatadas en la primera par-
te, salta a la V1s§a qgue existen tres tipos de entidadeé -
que intervienen en urna emisién deVObligaciones. En forma -
esquem&tica podemcs representar estas entidades y sus prin-

cipales funciones como sigue:
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i —————

‘tran’ las principi_ef

EMISORA
Comisién Aprobar la emisidn Asesorfa sobre
__|Nacional Valores
de —= Registro en Reg. Nal. Representante
Valores de Valores Com@n
Mandatario de
Aprobar prospecto pago. T
y Publicidad.
L;Bolsa‘de , ,
JValores Registro en Bolsa
En el diagrama de act e se ve a’ cowyinuacxdn, ‘se‘mues--

i$ct1vidades, 1a entida e, participa, Y la=-

secuencia aproximada de cada’ una deeestas actxvidades. En benefi

cio de mayor claridad, se agrupan'l

csividades en tres fases:“
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lra. Fase, gue culmina con la firma de un documento de inten-
cién con una Institucibén de Crédito y Casa de Bolsa.
2da. Fase, y medular del proceso, que culmina con el otorga--
miento de la aprobacién por parte de la Comisién Nacional de-
Valores.

3ra. Fase, que culmina con la colocacién de las obligaciones.

.- Primera Fase.

resa ha decididolexplorar. la ém
e - [ SO A

que e a a participar e 1la colocacibn

si é:ta rouno caractcr!sticas de -onto, duracién

erés aceptables para ambas partes: la Emisora y la C
Bsta fase culmina por lo tanto, cuando se cclobra un contrato,
0. tal vez set!a mis accrtado llanarlo una ‘carta de 1ntenc16n,

mediante la cual 1a Clll de Bolsa se conpro-ote a:

amT

Asesorar a la t-isota a determinat ‘las carnctet!sticas de la -

emisifn de obligaciones gue tavng;ppn_su aceptggi&nuante el

pGblico inversionista.
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- Coadyuvar con la Emisora a obtener la aprobacién de la
Comisi6én Nacional de Valores sobre dichas obligaciones.
- Colocar "en firme" o "zl mixino esfuerzo" las obligacio
nes, si las caracterfsticas de &stas son aceptables.
A cambioc de &sto, la Emisora se obliga a pagar una su-
ma de dinero, que se hars efectiva en caso de que la -
emisién no- se efectde, o se coloque a través de Agentes

de Bolsa distintos a la Casa de Bolsa. si L;

. de: asa de -
"’tbﬁﬂ ervicios que-

sicn de COioca

as''las caracteris
de la‘em 6n que mejor satisfagan’, & necesidades finan-

cieras do‘iﬁ*ﬁiiidta, y‘alyq;gno tiempo son material de

‘trabajo para el zithdiq_fécnica'icond.icoérinan1cro que;;

como veremos mfs adelante, tequiere la Comisién Nacional
de Valores, y que debe ser elabo'ado y presentado por un=-

,Dtot’esioninta ind&pa,__ anta’;

La neqociactén conﬂla Casa de Bolsa de las caracterfsti--

cas de la emisidn es crucial para el costo de la emi:i6n,¢u

TEE




y para su exitosa colocacién.
La segunda rama de actividades estf enfocada a presentar-
la sollcitud de autorizacién para emitir obllgac10nes a -

'la Comisién Nacional de Valores.

La*Cartafsclicitud‘enfSI‘contiene las caracté;tsticas que

o

f3 1a emisién en cuanto a:

nto, valor nominal Yy series.
Fp

p.rqrst*qué la'Comisibn sclicite“algupai~
ibnal;'relatIVa'a exporthciones,'anliinii:dc'

ctado-, Plan de la colocacién (gque debers -

YT

pteparatlo 1- Caswﬁae Bolwi), ptopouicién del Reptesentante-

Com(n de los Obliqacionistns, borradot del Acta de Bmisién
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En relacién al Prospecto. El1l formato y contenido esté& vigila

do por la Comisi8n Nacional de Valcres, quien debe aprobarlo-
con base en el Artfculo 50. de la Ley del Mercado de Valores.
La portada debe contener informacién sucinta sobre la emisién
Y los nomhbres de las Casas de Bolsa que participan en la colo
cacién, Elc:cntenido de las pdginas interiores puede agrupar

se en:

La desctipciGn_de’lafempxgsa emi§g§§;r

Acta dc‘ia’tn{?

éf&thlla“en'fotna

a las obliqacionon.‘ 31 elausulado de esta acta contiene n°r~‘

_malmente los siguiente:Acqu”u;o-:

De las obliqaciono‘,v'dnhro;'leor, series, monto total, ti
po nouinativas ° al po:tador, dcnoninacian Y nd-cro
los en cada nerie.

= De la inversifbn de los
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Del pago del principal y los accesorios (intereses, periodi-
cidad, fechas de cobro de cupones, procedimiento para los in
tereses no cobrados, mecanismo de pago) .
Dé la amortizacién anticipada.
De las limitaciones a la estructura financiera (de ser hipo-

tecarias las obligaciones, este capftulo detallarfa las ga--

rantfas reales).

- De;ﬂincumplimientq por parte de la Emisora.

|

[

nolgdo otros Or anos. ddiiﬂisttdél%&i. ‘en los que’

blcn h.ya dcloqndo dcctsionc:. rclactonadas con 1- ‘emisibn.

- Autorizacién de 1: COniltﬁn Iacional d. Valore. (‘ldo ,;»x
se agrega como apéndice)’.
Ments de los dos apéndices, se incluye un tercero con el Ba-

lance y Estado de tqqultddol de la .nbt(qgvoainora'cqttifiga-

.dpébct<cOntadOt7P§b1$¢o;~y‘qu. déthl’cohtbnot7cittai'i’unpﬁé
fecha no més de 6'meses anterior a»livf.épa de la emisién.
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También en este punto se deben perfeccionar tres contratos.
- El contrato de colocacibén, con o sin toma en firme, -
entre la Casa de Bolsa y la Emisora, en el que se es-
tipula la comisifn que la Casa de Bolsa descontar§ al
colocar.

- El contrato con el Representante Comﬁn de los Obliga--
cionisgtas, cemo dijimos antes el Departamento Piducia~
rio de una»Inst;tuciénbdg Créditp,»aangue lega;mente,-
puede se:@?ﬁﬁlﬁ@}?rupgisbha ftgﬁg#%p'poral,‘enveliqge

&y . mecan
os;y el mecan

net e
?ﬁjﬂecgs partigggﬁb'Fiduéﬁ
prciehé‘ntewco- ¢ Sea’‘la landataria:dél‘ﬁﬁ
hecho, tanto ‘ste co-o el CQntrato de R‘prclcntcnte Co-v
mGn pueden quedar en un solo docuncnto.

i 3
- o

Estos tres contratos no repreésentan una actividad de
éia,.yavque.hu: t‘tuinou'han sido acotdidos con antoribridad,ﬁ;
Eé$ en octe ‘punto’ ‘dondz” dcben celebrarle tornalmente o
Cumplxdo lo anterior, no qucda nlu que titular la eninidn, Co

mo ésto es algo que puede llevar varias scganql y en qonera11
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la colocacibn se efectfia poco tiempo después de .la aprobacién,

es prictica que se expidan Certificados Provisionales, los cua
les tendr4n una duracién mSxima de un ano, para qﬁe sean resti-

tufdos & canjeados por los tftulos definitivos.

Esta colocacifén en Bolsa de las obligaciones de la empresa emi
fora constituyen un mercado primario que seri'opetédovdurahte-

el perfodo de ¢oloc§c16n;poateriofbafd;cho perIodb,_cualquier-g

‘hégoéiacidn u operacifn que se haga de estos valores constitui

-8 mercado’secu
RO ST pg

iy
Bl

‘ales consi-

emisién de-

lazo den=
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III.- Financiamiento a través de Papel Comercial.

a) Conceptos Gehe:ales.

El mercado de Papel Comercial axiste de hecho en México, ya -
que a2lgunas empfesas_y sus subsidiarias se prestan entre sf,-
Y no es raro encontrar que empresaé'deiramhs-dg produccibn --
distintas y.hasta inconexas  se finéﬁéiéﬁ otorganéose tftulos-
de. cr&ditovrecip:ocamente. Estas opexaci nes:

*‘aéo e wﬂ'ﬁéﬁf%

cdéihianamen

[

e noise. puedeu

/"

emiti o por enprelas

QQQAc-jidqﬁ;riddﬂcaai*oxclusiva-ente por 1nv§% onittliw

nas morales Bn tltnino- qon& icoo, osto 1n|ttu-onto es usa-

l=10| reauis R

vt g
SR

los y Oporacioncs de Crédito en su Ar ticuld 170

el

ané culple con
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Objetivo.

El objetivo del Papel Comercial es ser un instrumento de inver
si8n y financiamiento a corto plazc que compita con los actua-
les créditos cométéiales y que pérmita obten;fZQéjéresfrendi-—
mientos como costos, sobre moneda nacional en forma importante.
De esta forma, el Mercado de Dinero, a través del Papel Comer-
cial, se fortalece y se hace flexible Y agil al eliminarse los
tr@qitgg_dg las emis;qngs}dgvla;gq plazc.

Ven

Invcrnioniltas.

3) Inc.zlodiarta.

.,

ma Indepondicnto (anflisis financiero y de’ crédito).
5) cqnisién _'algk
6) Bolsa ‘Mexicana de Valotes.

Valores.: e




1) Emisoras.
Son las empresas que desean obtener recursos dentro del mer
cado de dinero, para financiar actividades o"proyectos a —-
muy corto plazo. » | |

2) Inversionistas.
Generalmente este renglén est$ cubierto por tesorerfas de
empresas, a las cuales el Papel Comercial §f;¢ge;un$‘posﬂp£f

adicional:de: invers

R

de los: tulos co

‘{hacerse a través doynolﬁh,.putawetocto>d¢’ld-fpuntbs‘;n—
teriores, también lc;d.bétqn}cuppig;_cictfony isitos.

dichq'ihst&tuciGg marca) . '

b) Requisitos para lﬁ;élilidn
Existen dos tipos de requisitos para éﬁr?oﬁiiiéh;de-vquifc

mercial, unods carfcter legal y el otro de carfcter administr
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tivo.
El de caracter legal le corresponde a ia Com1516n Nacional de-
Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, el de car&cter admi-
nictrat;vq_que le cortequnde,a la emisora.para con lq‘Caaa.de

Bolsa colocadoxa.

isitos ante la; onal de Valore

e autorizars 16n de Pa

Lﬂ

l”dtorqadib*nof
s a 1a: toclu de u aoueitud.:
ngp} dos ! —

’Z"'ﬂ’?‘f,"‘

tados para un’ aﬁo.
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Texto del aviso de oferta p@blica que ser8 publicado
Copia del formato del tftulo que se emitir§.
Detalle de len ltneas de crédito otorgadas a la emisora;

1ndicando sus vencimientos y los montos diapuestos a la-

fecha.
Contrato de colocacién entre ‘_}gl__anfiad;at,ga;;;ﬂa',Ca:@ de ~--
Bolsa. o i
Contrato deis
siguien

1cana dc v-loro-*

rael” Do]idstfo”"ili””\!alotu, por lo :nno-”
_einco d!u hlbnn do anttetpneten a cm

monto y. nu de ducmto do 1. u
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- Los pagarés representantivos de cada emisi6n deber&n ser-
depositados en el Instituto para el Dep&sito de Valores.

- Las emisiones de Papel Comercial deben responder a las -
necesidades de efectivo de las empresas.

- En caso de'qﬁe la sociedad sOlicitante esté controlada -

por otra sociedad, no se autorizar& la inscripcidn y ofer

ta pnhlica de Papel COQercial por$parte de amﬂ“ Bocieda-
&110 _propicie ﬁ%de

rén;redliza

N
1 Comercial que emita.
cana de: Valorws, la=--
opctagan:dd“ﬂ piao a tenatcs W;f eta-

8 a las siguientes rcqlaifptiﬁcipnlelﬁ

- Horario: 9:00 a. 13:30 ﬂoras.m

~ ‘Montos: § 100 ooo 00 valor ‘nominal 'y sus mltipIosy
raciones: A viva voz,vat corro y en firme,
Liqﬁ#dqciGhi Dentro de las 24 horas siguicntos al cierre

de operaciones.
iraciones



Intermediarios.

Las Casas de Bolsa, ser&n las Gnicas facultadas para efectuar
operaciones de compra y venta de Papel Comercial, mismas que-
invariablerente deberdn realizarse a través de Bolsa. As{ --
mismo, los agentes de valores se ajustarin a*la’tarifa‘de co-
misiones autorizada por la Secretarfa de Bacienda Y Crédito -

Pﬂblico, para la compra—venta de. Papel Comerxcial.

AeR RS,

"
éﬁ

LK

i

Requisitos de la Emisora para con 1&'¢iﬁl]d¢;§°15d'c916ci )

B
el

~En-primér-term '6 ‘1o eMpres&-emisora ae” Papel Comercial, dé=

ber§. proporcionat 1. debidl inforuacién para trauitat el petz

e ».. .4‘ ; .1(»“

miso anto la Coninion ‘Nacional’ d. Vllﬂtcl, tal como se es

.c;tica:
N R T T I
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1) Solicitud oficial de la empresa, conteniendo las

caracterfisticas fundamentales de la emisién,

2) Caracteristicas generales de la empresa en aspec

tos operativo, administ:ativo y de comercializacién.

3) Estados financieros dictaminados comparativos del <
Gltimo afio y prxmer trimestre del ano en curso.
4) Cash-Flow para los préxxmos 12 meses.

5) ‘Acta’ COnstttu

u«»L

uctos: rieadoa hctunlnentc Y nuevos pro-
uctos po_ :1car. |
- Penetraci&n en el nnrcadc por producto
-‘Dqtosﬂqgnarqlesasob:e 1os procesos de p:oduc-

 describiendo ing’

e) Materias Primas.
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- Cifras por ramo de industria en términos. de -
produccibn, importacién y exportacién (indicar
paises).
- Proveedores.
£) situacibn laboral.
- Sindicatos -por_empresa.

€08 generados
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En forma posterior a la que la emisora proporcioné los documen--

tos solicitados por la Casa de Bolsa colocadora, ésta dltima di-
rigird dos solicitudes a la ComisiSn Nacional de Valores.

La primera solicita autorizacifn para ofrecer al gran pdblico in
versionista los pagat&i'que’forman el'Paéel Conerciél (ver anexo
10 ) Iafsegunda'solicitud cohtiehé; ;a peticién para que se au-
ftgtiécj;51§;giisota‘aainig;r series e“pagarés, para que #stos -

ritos en cli istro .Nacionazl de Valores.e Intermedia--

abjeto de

&
g

e

- o s JEE
rdn a colocarse s valores ante 2l inversionista en:

rfodo de colocaci

T
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C) ANALISIS

4

Para realizar el an&lisig de las ofertas péblicas primarias, -
lo haremos afio por afio, o sea, desde 1976 hasta el-primgr se--
mestre de 1981.

1976
COmo se puede apreciar en el cuadro nfmero uno, 3610 hubo una-
: con;: 1ptecio de colocaciénw

¥}

1978 do!tuittvalnnec toprcoonta un aumento muy superior en re-
lacién a 1917. on. cuanto a t!nanct.ntonto s través de ctortn:—
p:tantias, yt quu como se obsotvﬁ. 1916 tuvo un- 1nporto da ——-
3“5‘?00 000 00 0 1977 $ 184'350 ooo 00y 197' $ 1'156'2‘0 000.*
pr g,bo do cinco o!ottas de un. total Qe vo;wtidos ofotta-, lo
e on t‘ ‘os''de po:ccntnjc toprouputa un 2fwf1‘0 del total—
tal como se puodo ver en la GrEfica Wim. 3. }Pot 1o que respec
ea a procto. ol proaodio aumenta en rolaetdn al del afic ante-

¥
5




e
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rior de § 74.00 a $ 128.40, como se observa en la Gr&fica NGm,
4.

- 1879
El ano de 1979, uno de los aﬁos m&s espectaculares en la Bolsa
Hexican"de Vbloreu en todawsu histuria,‘viene a representar -
Irdxcosl miento e cvad!stuos, tanto en voldnen operado-

como iy.en o!e:tl. lict-.
5-0f 1ic
a*egﬁf
un 15.03 & (drttx
este ano, - | ta. a‘ 44 33 (Gr&ttca@
- 1981
En clto:prll0t -gn.p no ha existido ninguna oferta-
pdblica pri ;la de acciones, solamente una de tipn secundario

se ha colocado, la cual se vorl en el capttulo stqutonto.




4.- Fundidora de ‘Aceros
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23.=" lnltiblnco ll.r
24,~ Pozcelanitc‘,
25.~- SCquros u
26.~. Grupo’ Pliana

- ARO DE 137& -

PRBCIO .DE

COLOCLCION COLOCADAS

NO. ACCIONES

129

412.00,
65.00
47.00

145.00
104.00
34.50

3yl

,000
20, '000

‘ﬁ2'000 000

896,500
2'944,316
7'000,000

1’&07 0
03'000 00

)

76'000 000~

94°000,000
129'992,500
'306 208,864
241'500,000

87443'337,750










- AfO LE 1980 -

Cuadrxc o. 5

132

PRECIO DE  NO. ACCIONES

EMISORAS COLAOCACION COLQCADAS IMPORTE $
1.~ Grupo Industrial Bimbo, S.A. $ 155.00 1*100,000 170°'500,000
2.- Tubos de Acero de Mé&xico, S.A. 209.00 4'080,000 852'720,000
3.~ Industrias aarttn, S. A. 51.50 3'444,720 177'403.080
4.~ Nakomex, S. A. Ge C. V., 65.50 1'087,500 71'231,250
5.~ Transportacifn Marftima

Mexicana 90,00 1'375,000 123'750,000

1%395'604,330
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afo 1380

100 % EMisOoNRe

04.98 %

EMISORA
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Cuadro No. 6

PRECIO DE.. NOQ, ACCIONES
EMISORA COLOCACION COLOCADAS IMPORTE §$

1.- Salinas y Rocha, S, A, $ 151.00 31630,000 548'130,000
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C) ANALISIS:
Al igual que el capitulo anterior, haremos un anflisis por afnos
sobre las colocaciones que se han dado en cada uno de &stos.

- 1976

Las ofertaz secundarias en 1976 ocupan un buen porcentaje =---
del total de las colocaciones, 8sto es un 95.52 ¢ (Grafica --
Nfim. 1). En este afio se colocan recursos por § =—-—e—==== ———
104'663,110.00 (Cuadro No. 1) tal cantidad es demasiado supe-
rior a los recursos obtenidos en ese mismo afo, los cuales --
ascienden a $ 4'900,000.00. En lo que respecta al promedio -
{Gr&fica NGm. 2) de precios &ste es de $ 152.00, aunque en el
caso de la colocaciébn primaria de ese mismo éﬁo, nc constituye
propiamente unkpromedio, es conveniente decir que el precio -
de colocacifn fu€& de $ 70.00

- 1877
1977 un afio que aumenta en relacifn a su antecedente en ofer-
tas pﬁblicas, nos muestra tal como se observa en @l Cuadro No
2, un aumento en recursos captados con un importe de mm————
$ 236'838,762.00, lo que representa a un 56.2 % del total de-
ofertas publicadas en forma secundaria (Grafica No. 3).
En lo que se refiere a precic promedio 8ste es de $ 110.00, -
inferior al de 1976, pero muy superior al promedio de las ---
ofertas primarias del mismo afo, que fué de § 74.00
£l precio promedic como se observa en la Gr&fica Ndm. 4, co--
rresponde a 4 emisoras-

- 1978

Este afio junto con el de 1979, forman dos de los afos mis im-
portantes en la vida de la Bolsa Mexicana de Valores, pero so
bre todo, el de '79 fu€ mis importante, sin embargo, desde --
'78 empezd el despeque de la Bolsa en tcdos sus aspectos.

Por el renglén de ofertas secundarias hubo 17 de &stas, sobre
un total de 22, lo cual en porcentajes representa el 72.93 %
{Grafica Nfm. 5). Los recursos captados a través de este ren
glén fué de $ 3%115°021,970.00, lo cual representa en rela--—-
cifn al afio anterior, un incremento porcentual del 1215.25 %.
£1 promedio de preciso se establece en $ 106.94 (Grdfica §6) -
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inferior al afno pasado e inferior tambifén al promedic de las
ofertas primarias.

1579

El ano espectacular en crecimiento, en precios volGmen y co-
locaciones, significa el momento ideal para vender acciones-
de las Comparniias en forma secundaria, vor lo que en este ano
las colocaciones secundarias representan un importe de --—---
$ 8Y443'377,750.00 (Cuadro No. 4) o sea, el 85.93 % del to--
tal de las ofertas p@iblicas (Grafica No. 7).

Existe en este afo un incremento del 17:1.05 % en captacibn -
de recursos, en relacifn al ano de 1978, y como se podrd ---
apreciar en la Gr&fica NGm. 8 , el prezcio promedio de las --

emisiones fué de $ 204.01, casi un 100 % de incremento en re

lacifn al afo anterior y mucho muy superiocor al promedio de -
las ofertas primarias. En este aho existieron 260 ofertas
plblicas secundarias contra 9 primarias.

1980
El afio al cual las personas relacionadas con el medio bursd-

til le han llamado como el afio éﬁépoéa de‘conso1idaci6n del~--

Metcado de valores, representa:en el renglSn de ofertas pG--
blicas un nfimero defsiofgrtés'pﬁblicas, perteneciehdo cinco~-
de éstas al tipo secundario, o sea, el 84.96 % y tres de ti-
po primgtib;~lo cual representa el 15.05 %'(Gréfica NGm. 9 )
El importg captado disminuye‘sustancialménte de $§ ~m—m—m—e———
8°443'337,750.00 de 1979 a § 1"395'604,330.00 (Cuadro No. 5)
El precio promedio en este afio también disminuye de$204.01 §$
$ 114.20 (Grafica No. 10) y también es inferior al precio --
promedio de las ofertas primarias, el cual es de $ 144.33.

1981

Hasta los primeros dias del mes de Agosto, no hemos tenido -~
ofertas primarias, dadas las wondiciones de mercado gue impe
ran, es diffcil colocar acciones, las razones del por qué --
no hay colocaciones en este primera parte del ano de 1981, =
las analizaremocs con detenimientc en €l capitule de Conclu--
siones, al igual que haremos una comparacifn m&s detenida --
de las ofertas pfiblicas primarias y secundarias, analizando-
cuadros grédficos, donde se expongan en forma conjunta sus ca
racteristicas principales.
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Ubicdndonos nuevamenie en 1981, se puede apreciar en el Cuadro
No. 6, que la Gnica oferta secundaria es de Salinas y Rocha, -
la cual salib a un precio de $ 151.00, con 3'630,000 acciones-
colocadas, a un precio de § 548'130,000.00 y tal como se dijo-
anteriormente, por lo que va del primer semestre de este ano,-

ésto es la Gnica oferta gque ha salido.
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CAPITULO VI

ANALISIS DE DEUDA A TRAVES DEL MERCADO DE
VALORES

Entendi&ndose por deuda, a la contratacién de pasivos, ya sean;
a corto plazo (Papel Comprciall, © a largo plazo (Obligaciones
Hlpotecarlas y/o Quirbgrafarias) dentro del Mergado de Valores
197"ua1°s se utilizan tdmblén al 1gua1 que las acciones de co—
:xiulén prlmarla, como una fuente de flnancianxento para la em -
presa mexican:. "En este capltulo estudxaremus los montos de pa,
sivos emltidoa en’ forma de obllgac ones y de pagarés en. el caso.
del. Papel Comercxal. ' L

Aj Obligaciones.
Tal como se muestra en el Cuadro No. 1, existen Obligaciones
Hipotecarlas Y Quirografarias, emitidas por empresas mexica-

nas de mis alta solvencia dentro del marco empresarial mexi-
cano.




FECHA

CUADRO NO.]

EMISORA

1976
ENE 23
JUN 29
JUL 5
oct 1
NOV 10

Nov 10

1977
ENE 5

ENE 6

MAR 15

SEP 28
OCT 19
NOV 17

NOV 16

Telé&fonos de Mé&xico,

Teléfonos de México,

S. A.

S. A.

Celanese Mexicana, S. A.

Telé€fonos de Méxiceo,
Tel&fonos de México,

Teléfonos de M&xico,

Tel&fonos de México,
Telé&fonos de M&xico,
Teléfonos de México,

Tel&fonos de México,

S. A.
5. A.

S. A.

S. A.
S. A.
S. A.

S. A.

Conéuctdres,&onterrey, S. A.

TelE&fonos de México,

Celulosa y Derivados, S. A.

Polioles, S. A.

Industrias Resistol,

S. A.

S. A.

Vidrio Plano de México, S. A.

Teléfonos de Mé&xico,

S. A.

Grupo Industrial Saltillo,

Cristales Mexicanos,

Teléfonos de M&xico,

S. A.

S. A.

Union Carbide Mexicana, S.

TIPO

0 0 O 0 O W W mo o= f= S "R - A & N - B

L0 0 =

0

MONTO DE LA
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OFERTA $ (000) PLAZO

150,000 20
150,000 20
200,000 5
150,000 20
150,000 20
150,000 20
950,000

150,000 20
150,000 20
150,000 20
150,000 20
200,000 5
200,000 20
300,000 3
100,000 7
400,000 .5
210,000 7

2'110,000

300,000 20
150,000 7
150,000 7
360,000 20
250,00 7




FECHA

EMISORA

1978
JUN 15
JUuL 30
AGO 7

AGO 9

SEFP 20

NOV 14
15

FEB 12

MAY 28

1980
MAY 30
JUL 31

ocT 30

Vidriera Los Reyes, S. A.
Vidriera Monterrey, S. A.
Cementos Tolteca, S. A.
Grupo Industrial Alfa, S. A.
Industrias Nacobre, S. A.

Cannon Mills, S. A.

Formex Ybarra, S. A.

Teléfonos de México, S. A.
Eaton Manufacturera, S. A.
Celdnese Mexicana, S. A.
Grupo Continental, S. A.

Empresas Villarreal, &. A.

Teléfonos de Mé&xico, S. A.
Teléfonos de M&xico, S§. A.

valores Industriales, S. A.

Tel&fonos de México, S. A.

. Tel&fonos de Mé&xico, S. A.

TIPO MONTO DE LA

140

OFERTA $ (00G) FLAZO
Q 150,000 7 anos
Q 150,000 7 anos
Q 400,000 8 anos
Q 500,000 10 anos
Q 300,000 7 arnos
Q 60,000 7 afios
Q 50,000 7 afios
2'760,000

R 300,000 15 anos
Q 100,000 7 afos

500,000 7 afnos
Q 60,000 7 anos
Q 100,000 7 atios
Q 300,000 15 afios

300,000 15 afos
Q 11000,000 10 afios

1'600,000

Q 300,000 20 ancs
Q 500,000 20 aﬂos
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OBLIGACIONES

Para efectos de una mejor diferencia entre obligaciones hipoteca-

rias y quirografarias, las mostraremos en forma anual y por sepa-

rado.

- ANO DE 1976 -~

CUADRO NO. 2

MONTO DE LA PLAZO
TIPO OFERTA $ (000) PLAZO PROMEDIO

Teléfonos de México, S. A. H }50'000,000 20 anos

" H -150'600,00b 20 afios

" H 150'000,000 20 afios

" H 150000,000 20 afios

. H 150'000,000 20 afios 20 afios
TOTAL OBLIGACIONES H 750'000,000
Celanese Mexicana, S. A. Q 200'000,060 5 afios 5 aﬁos@
TOTAL OBLIGACIONES Q 200°000,000
TOTAL OBLIGACIONES "H*Y"Q"  950'000,000

Diferencias Porcentuales del Montq Total:
Hipotecarias: 78.94 %

Quirografarias: 21.06 %



- ARO DE 1977 -

CUADRO NO. 3
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MONTO DE LA PLAZO
EMISORAS .TIPO OFERTA $ (000) PLAZC  PROMEDIO
Teléfonos de México, S. A. H 150'000,000 20 afios
Tal&éfonos de M&xico, S. A. H 150°0€9,000 20 afios
Tel&fonos de México, S. A. H 150°000,000 20 afios -
Tel&fonos de México, S. A. H  150°000,000 20 afios

1€fonos de ME ,

Teléfonos de México, S. A. ;| 300'000,000 20 aiios

TOTAL OBLISACIONES H $00'900,000 20 aifios
Conductores Monterrey, S. A. Q 200'000,000 5 afios
Celulosa'y Derivados, S. A. . 0 300'000,000 6 afios
Polioles, S. A. =, " Q . 100'000,000 7 afios

i . B i By, St ) :

Industrias Resistol, S. A. > * l?p 4007000,000 5 afios

vidrio Plana-de México, S. A. Q 210°000,000 7 afios

TOTAL OBLIGACIONES @ 1"210'000,000 6 afios
GRAN TOTAL OBLIGACIONES "H" Y "Q"

2*110'000,000

Diferencias Porcentuales del monto total:
Hipotecarias: 42.65 %

Quirografarias: 57.35 %

I’e
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- ANO DE 1978 -
CUADRO NO. 4
MONTO DE LA . PLAZO

EMISORA TIPO OFERTA $ (000) PLAZO  PROMEDIO
Teléfonos de México, S. A, H 300'000,000 20 anos
Teléfonos de México, S. A, H 300°000,000 20 anos 20 afos
TOTAL OBLTGACIONES H 600'000,000

rupo Industrial Saltillo, S. A. Q 150'000,000 7 afius
.-ristales Mexicanocs, S. A. Q- 150°000,000 7 alios

nién Carbide Mexicana, S. A. Q 250'000,000 7 afios

idriera Los Reyes, S. A. Q 150'000,000 7 afios

idriera Monterrey, S. A. " 150°000,000 7 ahos

‘ementos Tolteca, S§. A. Q 400'000,000 8. afios

rupo Industrial/Alfa, S. A. 500'000,000 19 afos
ndustrias Nacobre, S. A. 300°000,000 7 afios

annon Mills, S. A. 60'000,000 7 afos

ormex Ybarra, ., B. Q 50‘600,000 7 afios 7.4 anos
OTAL OBLIGACIONES Q 2"160'000,000

AL OBLIGACIONES “H" Y "Q" 2"760°000,000

iferencia Porcentual del Monto Total:

Hipotecarias:

Quirografarias:

21.73 %
78.27 %
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- aARO DE 1979 -

CUADRO No.
MONTQ DE LA PLAZO
EMISORA TIPO OFERTA $ (0£2; ~° PLAZO PROMEDITO
Tel&fonos de M8xico, S. A.
TOTARL OBLIGACIONES
Eatanuanufahturera, S. A.
Celanese Mexicana, S. A.
' it
Grupo Continental, S. afios
Empresas Villarreal, 7 afios ‘7 afios

TOTAL OBLIGACIONES: .
! .‘{-‘5:;5__'.w~

Diferencia Porcéntudl del Monto Total:.
Hipotecarias: 28.30 &°

Quiro@i@fétiés: 71.70 %
’ B




Teléfonos de México,
valores Industriales, S. A.

Teléfoan'devMégiqo, S. A.

ARO DE 1980 ~-

MONTO DE LA
PIPO OFERTA *

1"000'000,000
300'000,000

PLAZO

145

FLAZO
PROMEDIO

15 aiflos

TOTAL OBLIGACIONES

1"600'000,000
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- ARO DE 1981 -

UADRO No. 7

MONTO DE LA PLAZO ;.
PIPO - OFERTA $ (000) PLAZO PROMEDIO

eléfonos de México, S. A.
eléi/gppg,;;_ge._.'.ﬁéxé,

co, S. A.

‘AL OBLIGACIONES




fosrs
L

GRAFICA TOTAL DE EMISION DE OBLIGACIONES

CUADRO NO. 8

. |
ARO EMISIONES MONTO DE OFERTA EMISIONES MONTO DE LA OFERTA|

OBLIGACIONES DE OBLIGACIONES OBLIGACIONES (IMPORTE) DE OBLIGLCIOMES
HIPOTECARIAS HIPOTECARIAS QUYROGRAFARIAS QUIROGRAFARIAS

1976 5 750'900,000 1 200'000;060
1977 5 900'000,000 5 1"210'000,000
1978 2 600'000,000 10 2"160'000,000
1379 1 300'000,000 4 760'000,000
1980 3 1"600' 009,000
1981

(pri;per

semestre) 800 *000,000
TOTAL 13 2"550'000,000 25 €"730'C00,000

27 .47 % 72.53 %

TOTAL EMISION
OBLIGACIONES ;
HIPOTECARIAS 9"280'000,000 100 %
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1) ANALISIS DE CUADROS ESTADISTICOS:
Al iguai qu en el anflisitc de las ofertas pdblicas de los ca-
pitulos IV y V, en este capftulo analizaremos las colocacio--
nes de obligaciones desde el punto de vista hipotecario y qui
rografario, afo por aifo.

- 1376
En este afio hubo 5 colocaciones hipotecarias con un valor de-
$ 750'000,000.0Q y una s&la.qferta quirografaria con un valosr
deﬂ$'200'000"000.00' lo que nos da uh'ﬁotal de § 953°'000,006.
de flnanciamlﬂnto a través de & colocac;onas, correspoudlendo

el 78.94 & a Teléfonos de Héxico, s. A como colocador y el -

Celanese Mexxcana, S. A., como el aegundo colocador.;

Bn cuanto al plazo promedio, las oblxgaciones hipotecarias de .
Telmex, van un plazo de 20 anhos, mlentras que la qnitografa

r;q de Celanése va a 5 afios. {Cuadro No, 2).

o
En. 1977 ‘las colocaﬂiones ascienden de 6 del ano anter;or 8 -1

de este ‘afio, nivel&ndosew ’350  ; el nﬁmero de quxrografa~~

rias e~h1potecarias.\ En cuanto a importe calocado exif;ff

Héxlco, S. A., con un plazo promedio de/ ,aﬂos;

Por lo que respecta a las emlszones qu;rogrdfariasg en egte -
afno, el importe rebasa al monto hxpotecario; el monto quxro--
grafario fuf de $ 1'210 000.00, contra $§ 900'000 000.00, el -
pPlazo promedio qulrografarlo es de 6 aﬁos, inferior al hipote
cario.

Visto en porcentajes como se puede observar en el Cuadro No.3

el monto hipotecario del 42.65 % contra el 57.35 % quirografa

'

rio.

POt IERENE /s e
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- 1978
En este ano al igual gue el anterior, el ndmero de colocacio-
nes asciende de 10 de 1977 a 12 en 1978, pero disminuyendo en
demasia ¢l porcentaje de obligaciones hipotecarias hasta el -
21.73 % contra el 78.27 % de ofertas guirografarias, teniendo
nuevamente a Tel&fonos de M&xico, S. A., como colocador hipo-
tecario con § 600°000,000.00 con un plazo promedio de 20 afios.
En el caso de las obligaciones quirografarias, 10 diferentes-
empresas colocan $ 2'160,000.00 a 'n plazo promedio de 7.4 --

afnos {Cuadro No. 4 ).

- 1979
El afio espectacular en colocacibn de acciones, no lo es en el

casd de colocaci6n de obligaciones,”ya que en este afio el nd-

;

mero de coioca¢16nés sé reduce é,dnicamente S‘colocaciones, -
co:;egpondiggdo una de éstgs al tipo hipptecario de_Teiéfonos'
de Mégico,‘s.:h;;fcoh un monto de $ 300'000,000.00, a un pla=-
zo de 15 aﬁ§s,.lo‘que représeqta el 28.30 § del total coloe
=1 71;70 §_¢érxespop8e‘é 4 diferentes empresas qué cb1o~
can deuda quiroérafa:iﬁ‘pok>$ 760'§Qb}600.00, a un plgic'prﬁé
medio de 7 aros (Cuad;o 5)

<1
v

Como se podrd observar este afio (1979) disminuyd en ndmero dei

colocaciones en relaci6n a los afios anteriores, la causa fun-

damental fué la inclinacién en demasfa quehg‘
se inclin6 a la demanda de la Renta Variable, dejando de ser=.

rentista.

- 1980
Este afio disminuye afin m&s 2l némero de colocaciones, en rela
c©idn a todos los afios anteriores, para tener s6lc 3 coleocacio

nes deobligaciones, las que son tipo quirografario, tal como-
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se vé en el Cuadro No. 6, se observa que por primera vez -—=---
Teléfonos de México, S. A., emite deuda gquirografaria.
El plazo promedio en este ano es de 13.33 afos y con un impor

te de $ 1"600'000,000.00.

1981

En el primer semestre de 1981 solo han existido 2 ofertas de-
obligaciones, las cuales son.de tipo quircgrafario con un im-
porte dg‘$ 8G0'000,000.00 a un plazo promedio de 20 anos. Se
puede ver que el emiscor es Telé&fonos de Héxico, S. A., lo que
nos hace comprender qué diché’emprésa'es una de las mds impor

tantes y consistentes en este tipo de financiamiento.-

Finalmente, podemos ver tal como se muestra en el Cuadro No.8'
¥ en la Grdfica No. 1, un resfimen por aﬁos,’que:vavdesdé 1976,
el‘primer'semestre‘de 1981, en cuantoual.nﬁmero<de,ofér

tas de obllgaciones colocadas, lo que suma; 38 ofertas

grafarias e thotecarias con un importa total de wm—ecrmc e
$.9'480'000;600.00, carrespond1endo el 27-47 3 a-obligacioﬁes
hinbtecariésry el 72. 53 % a oblxgacianes qu;rografarias, en -
ntimeros, serian 13 emisiones hxpotecarias y 25 qu*rografarias.
Se puede ver enla Gr&fmca No. 1, que el monto promedxo de obli.
gaciones hipotecarias es de $ 196'153,000.00 contra ~-=—==-=--w-

$ 269'200,000.00 en monto promedio de colocacifn quirografaria.
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B) PAPEL COMERCIAIL
El Papel Comercial como instrumento de financiamiento a corto
plazo, por parte de empresas mexicanas, empieza a funcionar -
en Bolsa a partir del 16 de Octubre de 1980, como se podra ob

servar, los datos estadisticos abarcan desde esa fecha hasta-—

el primer semestre de 1981.

- ARO DE 1980 ~-

MONTO FECHA DE PLAZO DE NO. DE
EMITIDC $ EMISION EMISION EMISION

100°000,000 16 OCT 80:

Tubgs de Acero de México, , o 7
s.a. | ' 507000,000 - 16 OCT 80
Empresas Villarreal, S. A.  259000,000 . 29 OCT 80
Grupo Industrial Camesa, o
'S.A. R | 1001000,000 29 oct 80
Celanese Mexicana, S. A. 160'000,000 29 OCT 80
Empresas Villarreal, S. A.  50'000,000 30 OCT 80

Negromex 20'000,000 30 OCT 80"

s

Bicicletas de México, S.A.  30°'000,000 3 NGV 807
Grupo Industrial Alfa, S. A, 106°000,000 5 NOV 807
Bicicletas de México, S.A.  20'000,000 1C NOV 80
Holding Fiasa, S.A. de C.V. 100'000,000 13.NOV 80

Fundidora de Aceros Tepeyac,
S.A. 50'000,000 13 NOV

Grupo Industrial Saltillo,
S.A. ‘ 9€°'000,C00 13 NOV 80

T. F. de Mé&xico, S. A. 30°'000,000 19 NOV 80
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CONTINUA CUADRO NO. 1

MONTO FECHA PLAZO DE NO. DE
EMISORAS EMITIDO EMISION EMISION EMISION
Compafifa Industrial : B
san Cristobal, S. A. 100'000,000 19 NOV 80 90 dias 15a.
CYDSA, S.A. 90'000,000 19 NOV 80 90 dfas 16a.
Empresas Villarreal 25'000,000 25 NOV. &0 90 dfas 17a.
Cfa. Siderfirgica de , _
Guadalajara, S. A. 40'600,000 4 DIC 80 90 dfas - - 1Ba.
Industrias Resistcl, S.A. 50'000,000 29 DIC 80 90 dfas 19a.

1"170'060,000.




NO. BE

- ANO DE 1981 -~

{PRIMER SEMESTRE)

CUADRO NO. 2

EMISION EMISORA

2a.

2a.
2a.
4a.
2a.
2a.
22,
Sa.
2a.
2a.
2a.
2a.
3a.
2a.
2a.

2a.

2a.
6a.
la.

2a.

C{a. Siderdrgica de Guadalajara,
S.A.

Grupo Pliana, S. A.

Tubos de Acero de México, S.A.
Empresas Villarreal, S. A.
Grupo Industrial Cﬁmesa. S. A,
Celanese Mexicana, S. A.
Negramex, S. A.

Empresas Villarreal, S. A.
Grupo Industrial Alfa, S. A.
ubldtﬁg’éiasa. S. A. e C. V.

Fundidora de Aceros Tepevac, S.A.

Grupo Industrial Saltillo, S. A.
Bicicletas de Héxico. S. A.
Industrias:Resistol, S. A.

T.F. de México, S.A.

Compafifa Industrial de San
Cristobal, S.A.

CYDSA, S.A.

Empresas Villarreal, S. A.
Valores Industriales, S. A.
Valores Industriales, S. A.

Cia. sidertirgica de Guadalajara,
S. Al

MONTO
EMITIDO

50°000,000
1607000, 000
50'000,000
25°000,000
1001000, 000
100'000,000

40'000,000
50'000,000

100°000,000
109'000,600
50'000,000
90°000,000

20'000,000,

50°000,000
39'000,000

100'000,090
90'000,000
25'0006,000
20°000,000
60°000,000

40'000,000
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FECHA PLAZO DE
EMISION EMISION
8 ENE 81 91 dfas
15 ENE 81 90 dfas
15 ENE 81 90 dfas
15 ENE 81 90 dfas
28 ENE 81 90 dias
28 ENE 81 90 dias
29 ENE 81 90 dfas
29 ENE 81 90 dfas
4 PEB 81 90 dfas
17 FEB 81 90 dfas
12 FEB 81 90 dfas
12 FEB 81 30 dfas
12 FEB 81 99 adfas
17 FEB 81 61 dfas
13 PEB 381 90 dfas
18 FEB 81 90 §£as
18 FEB 81 90 dias
24 FEB 81 90 dfas
26 FEB 81 90 dfas
5 MAR 81 90 dfas
5 MAR 81 90 dfas



NO. DE
EMISION

CONTINUA CUADRO NO. 2

EMISORA

3a.
3a.
Tai
6s.
3a.
3a.
la.
3a.
3a.
3a.
da.
7a.
Ga.
4a.

Sa.

Valores Industriales, S. A.
Industrias Resistol, S. A.
Bicicletas de México, S. A.
Valores Industriales, S. A.
El Puerte de Liverpool, S. A.
Industrias Resistol, S. A.
Industrias Resistol, S. A.
Bicicletas de Mé&xico, S. A.
El Puerto de‘Livgtpool, S. A.
T. F., de México, S. A,

Cfa. Siderfrgica de Gudalajara,

S. A.

Tubos de Acero de México,.S. A.

Grupo Pliana, S. AT

Bmp%ééés Villarreal, S. A.
industriqsiaesisgg%, s. .
Negramex, S. A.

Grupo Industtisl'klfa, S. A.
Eaton Hanufgéturera, S. A,
Celanese Mexicana, S. A.
Grupov Industrial Camesa, S.A.
El Pnerto de Livermool, S. A.
Negramex, S. A.

Bicicletas de México, S. A.
Empresas Villarreql, S. A. ¢
Grupc Industrial Alfa, S. A,

Bicicletas de México, S. A.

MONTO
EMITIDO

60'00G,000
50'000,000
20'000,000
60'000,000
40'000,000
50'000,000
50'000,000
50'600,000
so'asu,aoé

60°'000,000

50'000,000.
50'000,000 -

100°000,000

25'000,000
50°000,000

30°900,000
160'000,000
100°'000,000
100°'000,000
100°000,0CC
80'000,000
30'000,000
50°'000,000
50'000,000
100°000,000
25'000,000
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FECHA PLAZO DE
EMISION EMISION
12 MAR 81 90 dias
17 MAR 81 990 dias
18 MAR 81 30 dias
19 MAR 81 90 dfas
24 MAR 81 90 dfas
25 MAR 81 90 dfas
30 MAR 81 90 dias
31 MAR 81 30 dfas .
8 ABR 81 90 dias’
9 ABR 81 90 dfas’
8 ABR 81
15 ABR 81
15 ABR 81
15 ABR 81
20 ABR 81 90 dfas
23 ABR 81 90 dias
23 ABR 81 90 dias
24 ABR 81 90 dfas
29 ABR 81 90 dfas
25 ABR 81 90 dfas
30 ABR 81 90 dfas
30 ABR 81 90 dfas
30 ABR 81 60 dfas
30 ABR 81 90 dfas
£ MAay 21 28 dfas
13 MAY 81 . afas




NO.DE
EMISION

CONTINUA CUADRO NO. 2

EMISORA

3a.

Ja.

3a.
5a.

3a.

3a.
4a.
ga.

2a.

ba.

6a.
i0a.

3a.

4a,

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

Fundidora de Aceros Tepeyac,
S. A.

Grupo Industrial Saitillo, S.
Negramex, S. A.

Cfa. Industrial de sAn
Cristobal, S. A.

CYPSA, S. A.
T.F., de HMéxico, S. A.
Empresas Villarreal, S. A.

Transmisiones y Equipos
Mecidnicos, S. A. LR

Valérés“xndustiiales. S. A.
Bicicletas de Mé&xico, S.
Ttahsmisionés,y Equipos
Mecdnicos, S. A. o

S. A.

Valores Industriales, S.
Enpresas Villarreal, S. A.

Transmisinnes y Equipos
Mec8nicos, 5. A.

Cfa. Industrial de San
Crist6bal, S. A.

Valores Industriales, S. A.
Quimica Pennwalt, S. A.
Bicicletas de Mé&xico, S. A.
Paris Londres, S§. A.

Empresas Villarreal, S. A.

cfa. Siderdrgica de Guadalajara,

MONTO
EMITIDO

100*000,000

50°000,000
90*0200,009
30°000,000

100°000,000
90?009.635”
3040060,000
25°000,000

507000,000

20 000,000

60"000,000

5¢*200,000

£9°000,000

100°000,00¢
60°*000,000
100°000,000
25°000,000
100° 000,000
50°000,000

FECHA
EMISION

14

14
14
14

20
20
20
26

27"
28.
50*000,000 .

11
11
12
12
15
15

MAY

HAY

MAY

MAY

MAY

MAY
MAY

JUN

JUN

JUN
JUN

JUN
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81

81
81
81

:33
81
g1
81

g1
81
81

81

81

81

81
81
81
81
81

81

81

PLAZO

90

90
90
90

90
90
90

90"

30

92
30.

30

90

90

90

30

90
20
99
39
90
30

EMISION

dfas

d{as
dfas.
dfas

dias
dfas
dias
dias

dias

agas:

‘dta‘s‘ o5
asas

dias
dfas

diqg
dfas

dfas
diasg
dfas
dias
dias

dfas



NO. DE
EMISION

CONTINUA CUADRO NO. 2

EMISORA

1a.

4a.

ga.
lla.
4a.

8a.

Industrias Resistol, S. A.

Transmisiones y Equipos
Mecdnicos,: 5. A.

Valores indusfriales, S. A.
Bicicletas de México, S. A.
El Puerto de Liverpccl, S. A.
Industrias Resistol, S. A.
Super Diesel, S. A.

Transmisiones y Equipbs
Mecdnicos, S. A.

Industrias Resistol, S. A.

MONTO

EMITIDO

50*000,000

50°000,000
60'000,000

25'000,000

40'000,0600
50'000,000
20°000,000

40'000,000

'50°000,000

FECHA PLAZO
EMISION EMISION
16 JUN 81 90 dfas
17 JUN 81 30 dias
18 JUN 81 90 dfas
18 JUN 81 30 dfas
23 JUN 8% 90 dfas
24 JUN 81 90 dfas
22 JuN 81 90 dfas’
26 JUN 81 30 dfas
29 .Jun 90 dfas

81
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ANALISIS DE CUADROS ESTADISTICOS

El Papel Comercial, uno de los instrumentos €e financiamiento -
nés recientes dentro del Mercado de Valores, ha significado has
ta el presente momentce, una forma de obtener recursos a cortco -
plazo en forma importante, ya gque no obstante ser un valor que-
no alcanza el afio de haberse colocado en Bolsa, representa un -
porcentaje significativo dentzo‘del total de recursos captados-
a través de la Bolsa en los dltimos 5 aﬁos Y medio.

Al igual gue los ansiisis de capitulos anteriores. haremos un -
breve an8lisis de los ﬁltimos 3 meses da 1980, que es el pet!o-
do cuando empieza a funcionar en Bclsa y los primeros 6 xasas -
de 1981. ¥ sers hasta el capftulo siQuientés (§II). el de “Con
ciusiones®, 2onde como ya se mencionb anteriormente, se harén -
anflisis comparativos entre éolocacionesapti-;rias ¥ secunda-~-
:1as..obligaciones hipote¢arias.'quirogrufatiabiy Pabelfcamer¥4
cial, lo cual no servits para concluir en f‘hz final. sohxe la-
hipo euis que nos fotanlnnos en el ptincr cap;tulo de e:te txa*

bnjo. Los antlilis couparativos. d.:de luego, los haremos en

base a qr&fica: Yy cundto. estadistico: qu.~cnv¢u opqrtupidad gq

verfn, por el momento p:ocedamenoc a anali/
cial.
1980

el Papel Comer---

{Octubre, Noviembre y Diciembre)

Poco o mucho podrfsmos decir zobre el Papel Comercial en el dl-
timo trimeetre de 1980, y se dice poco, porque el tie-po'tué -
muy breve en dicho afo, Yy sin embargo, el &xito que éste tuvo ~
se puede apreciar en el Cuadro No. 1, donde hubo 19 e¢misiones -
con un monto de § 1'170,000,000.80, a un plazo promedio de —---
90 dfas. También se puede apreciar que las empresas que lo emi

ten, son empresas mexicanas gque cotizan en la Bolsa Mexicana de
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Valores, S. A., de C. V., y cabe agregar que las mismas son de
reconocida importancia y solvencia dentro de nuestra estructu-

ra empresarial nacional.

1981

(ler. Semestre)

Si 1980 fué en su Gltimo trimestre un perfodo de &xitc para Pa-
pel Comercial, 1981 supera las cifras dgl afo anterior, ya que-
en '81 tenemos 78 emisiones con un importe de $ 4"555'000,000.0
lo que en forma cqmpatativa con los recursos captados a través-
de acciones primarias, apenas alcanza de S afios Y medio —e-~e--
$ 2"975?444,6?{.00, en lovque s2 refiere a plazO~promedio éste~-
décrece“en telacién al afio anterior, a 80 dias, €sto se debe a-
que la Comisifh Nacional de Valorxes autoriz6é émisiones;por 15,~
30, 60, y 90 dfas de plazo. g F s

Es facxl observar cuan grande fué el acogzmiento que la empresa
'mexicana 616 a este tlpo de fznancxamiento, que de hecho ya -
existfia, onro no en aolsa. pa*a que sirv era gntge,og:qs, para-
vfxnanciar“capital:d¢ traban, consclidar pasiyos. ser un cré&di-

to m&s barato ver sus cr@ditos bancarios, y sobre otras cusas, -

ser un cr ito muy revolvente. .

M&s datqs y comparaciones haremos del Papel Comercial, asf como
un anflisis mas conciente, sobre los otros tipos de financia---

miento que se utilizan en Bolsa en nuestras conclusiones.
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CAPITULO VII

CONCLUSIORES. .

fCanlugionészé

P

s
ot

Como” se pudo observar ‘a través-de todos 1os capftulos que confor-
man el presente trabajo, el‘Mercadq dé‘Va;q;esﬁnexicano, es un --
sistema muy 'kﬁi§éhgrié' a.difexencia;de[6trqé.m¢£cédcg51ntexna—e

cionales de dinero yicapitéiég@gld? aicvhacethéééaiCierto pun~

to interesante,vya'que_es“un*mefCadQ.practicamente~nuevo, )4

tal motivo tiene aspectos positivos, pero taﬁbiéﬁ,céréde de los
mecanismos ideales de Operaciﬁﬁ porque no es’'un siétema perféctb;
sin embargo, existe todo un mundo‘por déScubrir‘eh 164que a &ste-
se refiere en el &mbito de sistemas, técnicas y ﬁqﬁvbé procedi---
mientos burs&t&lea. Muchas‘ieorias podrfamos suponer e investigar,
como también formular hip8tecsis y e¢studios relacionados al medio-
bursitil, pero come al principio se menciond, existen diversas =--
institucinnes que confcrman el Mercado de Valores, siendo la Bol~
sa Mexicana de Valores unz de las mis importantes, la cual por --
sus propias caracteristicas nos motivé a estudiarla y analizarla-
en los servicios que ésta presta para con una de sus m&s relevan-

tes actividades, la de dar financiamiento a las empresas mexica-—-




nas, a través de acciones, obligaciones, ya sean hipotecarias

y/o quirografarias, y con Papel Comercial. Precisamente so--

bre la actividad que se menciona es de donde nos nace una pre

gunta que formulamos en términos de hipStesis, ¢"Realmente ha

servido la Bolsa Mexicana de Valores como alternativa de £fi--

nanciamiento para las empresas?. Dicha hip&teSis_nos lievs a-

considerar cada uno de los instrumentes gue ya mencionamos, -

o
2

siendo el caso de las ofert: :lasxﬁnicas que no -

constituyen nxngﬂn tipo de £i para 1as empxesas

i

que las colocan;'el caso de 1as ofertas secundariae ,ocupa mu—f‘

cho de nuestra atencibn, ya

colocacién, a tra&_é’de~ios
€ponto total cnlocado a- través de_

obligaciones Y Papel Comerc1a1, podriamos a’lrmar que el ser»

v;c1a que la Bolsa dé no es precisamente el ‘de dar £ nancia—-

miento, sino: cualquier otro de car&cter secundario,

nanciero, que ‘'es su fin primordial
Para llegar'A'una conclusién-deﬁiniti¢a<ana1izarémds'en forma

combinada ¥y en sinteéis‘hnestrcs instrumentos bursdtiles que-

estdn plasmados en ¢u§§rosﬁy‘ggaf1cas:que se mnestran a;qpn%i

nuacién.
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Se puede observar en la Gré&fica No. 1 y el Cuadro No. 1, gque del
monto total de acciones colocadas en Bolsa, un 18% representa --
financiamiento accicnario y un 82% no financiamiento o sea, sim-
plemente salida de accionistas fundadores de la Companfa &6 accio
nistas mayoritarios, los cuales venden sus acciones a través de
Bolsa, por beneficios fiscales principalmente.

En términos monetarios, se puede apreciar gque el imporie total -
primario es de $ 2"975'444,674.00, contra $r13“843i595;922.00, -
que  es el}importe secundatio;‘ésto nos dice que la colocacién no
es fundamentalmente un medio de flnancxamiento.

En cuanto a la deuda como forma de financiamxento, se puede ob-—
servar en l1a: Gxaf;ca Nc. 2, y Cuadro No. 2, que del total de pa-
sivoslcaptagps,a través de Bolsa; ya sean a corto plazo (gapel¢:+
Comercial)sb a'laréé'élazo (obligacioheS),‘elhﬁzi correspoﬁde as;

1a$@pbliq§cibﬁé§,.con un_importe €.$. '9"280°'000,000.00 ¥ un 38%

¥

é <con un- importe de s 5“725'000 ooo 00, lo cual

e apreciar cuin grande fué el éxito del Papei COnercial, el —=--

cual en menos de un ano tebasalelisot del‘total'de'obligaclones~

emxt;das durante cinco anoaéy~medio:.clarO'est&“decit que cada -
VRO constituye diferentes plazoa, pero aﬁn.asi podemos decir --
e hoy por‘hoy el ?apel Comercial en c1erta forma, ha venido a-
desplazar a las cbligaciones en este Sltimo perindo,
Para hacer mis comparativo nuestro estudio, podemos observar en-
la Grifica No. 3 y en‘el'Cuadro No. 3, en forma individual, cada
uno de nuestros instrumentos, teniendo que de 108, = -~ = = =« - -
$ 31%824'040,596.00 que se captaron a través de Bolsa en el pe--
rfodo de 1976 a 1981 {ler. semestre) el 29% corresponde a obliga

ciones con un importe de: § 9"280'000,000.00 &1 18% a Papel -
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Comercial con § 5"725'000,000.00, pero en un lapso demasiado
corto, en relacibn al tiempc base. El porcentaje m&s pequefio co
rresponde a las acciones primarias con un 9%, cuyc importe es -
de $ 2"975°444,674.00, y finalmente las ofertas secundarias --
por $ $13"843'595,922.00 con un 44%. Estos datos estadisticos-
reflejan gque la Bolsa si ha servido como fuente de financiamien
to a las empresas, pero en forma més»representativa a través de
deuda o pasivos, mis no a través de aéciqnéquue es la forma --
mis comfn en la que’asivse le conocé,«y,que preciSaméﬁteAIas co
locaciones secundarias de no ser por el Pape1'Comeréia1fdeja~--“
rian en entredicho Gque la Bolsa no sirve en forma genuina como-
una focrma dgvfiga§g§émiént6:>ya que, si sumamos'31 impéf£e_£6ta1
w§e!oblig§Ciones;yf&é-cdlbcacibnes primarias, tendrfamos la can-
ii‘:idad' de § 12’*355}4,44.6'14.00, el que es inferior al total del-

porte secundarlo can $ 13"843'595,922, 00, aﬁn cuando ya se
mtﬁcioné que el Papel COmerc1a1 vxno a reaolver la calldad de -

dio de. tlnanc1amiento paha las emprasas, el serviczo prestado;;
“por la qusa cons;derado uno de os m&s importantes, el cual. ﬂ;”
té dado a través_de'1és_Casas,§¢mBo+§ay antesﬂge 1975, -
AgenéeSade Bolsa personas ffisicas

Existe un factor m&s que deseamos anallzar, el del precxo depl

ofertas, tanto ptimarias como secundar;a para tal caso,vemos =

la Grifica No. 4, la gue nos hace ver los precios promedios anua

les de cada una de las ofertas, teniendo éﬁltado que . el -~
precio promedio en las ofertas primarias es de $114.24 y el de -
las secundarias de $152.20; aqui es donde no entendemos el por--
qué la Comisifn Nacional de Valores permite vender mis caro ofer
tas secundarias en relacibn a las primarias, si las primarias ~--

son las gue constituyen financiamientd Yy son las que van a ayudar
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a la empresa a crecer, y no las colocaciones secundarias, las gque -

en un momento determinado, sirven para enriquecer mis aln a sus ven

;dedores y a perjudicar al pfiblico inversionista 6§ a la masa inver--
isionista, como se les llama en el Mercado de Valores, los cuales =--

compran un papel caro, lo gue l&gicamente ncs dice, que estdn com--

‘fprando utilidades a futuro caras, ¥ sin embargo, asi se permite,.
Se mencioné en capitulos anteriorzs, sobre el por qu€ no existfan o
existen colocacicnes de ofertas pGblicas de acciones en este primer
P semestre de 1981, podemos decir en forma sencilla que las condicio-
nes de mercado, son las que.probiCian 1as‘Sa1id§s de ofertas para -

ssatisfaCEr“déMandas de acciones, poriejemplo, en el-tBﬁﬁ:

(34 1979'"

Os inver51onistas comprahan las acciones a cualguier. precio y las—
pmpresas colocaban al precio gque fuera; mas 8in embargo, cuando el-~

ﬁihdice_de precios‘y cdtizaCiones 1lega en los ﬁltimosudias‘de-Agos-

o de '8] . a un promedzo de 1 000 5 puntos en relacién a los 1. 900.

iy

_;qga venderiava precxo.barato 6~a su prec1q justo; gua e€s aqui cuan~

; O a dichas emprgsas no les conviene salir a-Vender, ni en forma -
;gnimaria ni mucho menos en forma secundaria, lo que no les favo#écg
fa a sus actuales propietarios; en fin, es el mercado el que en -
sus leyes de Qferta'y demanda enriguece a unos.y empobreée a otros
Por Gltimo y para dar por terminado , pbdemos decir en relacifn a -
uestra hipb6tesis inicial, que la Bolsa Mexicana de Valores, si ha-
ervido ccmo fuente de financiamiento para las empresas en México,-

nque en forma raquitfica, por las conclusiones a las que llegamos-

¥ que manifestamos de la siguiente manera:

% n que estuvo en ios pr;meros=dias del\mes de Mayo de 1979, en este-

ST




1} La Bolsa Mexicana de Valores si ha servido como fuente de fi-
nanciamiento a las empresas, pero en forma m8s representativa
a través de deuda o pasivos, y en menor proporcifn a través -
de acciones,; que es la forma mds com@n en la que asi se le co
noce.

2) Las acciones secundarias no sirven para financiamiento; asi -
mismo, &stas siempre han sido en precio promedio m&s caras -~
gue el de las ofertas primarias que si sirven como medio de -
financiamiento.

3} El Papel Comercial ha venlda a desplazar a las oblxgawloneo Yy
a las accxones en este Gitimo periodo anual debido a que es -
m&s barato y>de menoxr gr&mxte legal y adminlstratxvo‘que los~
demis instrumentos de‘financiamiégto;

N

4) El.Ps el . omercial, es’el_ihsttumeﬁtc que resuelve en 1980,

el devolver la calzdad a la Bclsa de ser un medio de fxnancxat

miento para las Empre a

5) La Bolsa Mexicana de'véibres; no ha sido un médfbidé“fiﬁ&ﬁ@ia
mienfo para todas las empresas mexxcanas, s6lo para agquéllas-—
que son de. alfa capacxdad fxnanciera Y que pueden absorver -
los altos costos de capital, tal como se muestra en una inves
tigacién que se realiz6 sobre el costo real de alternativas -
de financiamiento a corto y largo plazo en el medio bursitil-
como en el sistema Bancario (Ver anexo 13); por lo que, la em
presa pequefia y mediana no puede concurrir a &stos tipos de -
financiamiento, utilizando para tal caso, los fondos estable-
cidos en Nacional Financiera, S.A., y en Banco de Mé&xico,S.A.

G otros mis baratos que los mostrados en el anexo mencionado.
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..ANEXO
‘BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. .
, URUAUAY 88
SOLICITUD DE_INSCRIPCION DE _ACCIONES .-

solicita al H. Consajo da Ad

. (Nembre de la Empresa} .
ministracién des la Bolsa Maxicana de"’\laloras.' S. A. da C. V., 8l ré@=—
gistre de Sus . . accinngy, ~g¢ivididas en: -° -

Ordinarias de libre suscripcidn

T mn zafee
Urdinarias exclusivas .Para | Nacionalas

Hl

Praf‘ensntas ds libr-e suscripcidn

. Prefenam:es exclusivas mra hbcionalas

:.
Adjmtams a la presante’ snl:b:itud par duglica , los. ennxas qus s@ -
indican abado y 1a cuota. de: solicitud de inscripciﬁn du $ 30 om m -
(?ninta uril maus 00/100 M.N.) Ty s

Cnpia del Acta de.la Junta’ da’ Consajo e Ad&mnistmciéﬁ Qs
,haya ‘acorgdado. la inscripvidn an Balsa da las ﬁcciones. & Ly
% ipa facultd a : ’
~ .. er los trémites ralativas
fec

forma: simulténga a-la. msanta mlici!:ud)

Coma im aacritum.do ..onst:itucidn—du 1s Emmq.m
,y todas y.cada una da las.escriturps de reforpes g »h_ pr:hu-
ra. ¢ .

"4 Copia de la lista de asiatencis a la Gltime Asemblea de Ac—
cionistas dabidamente firmada por los asistentss y artifm
e por; las sscrutadares. , .

. - -
-

ecitud.

-

cifn de 1a Comisidn Necinml da - Valam. pwdu tramitarsas en

ca-s-p de Agmirdistracisn en funcicres-a la fscha, 08 est: 30

[
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Corentarios scerca de lz persomlidad de los Conssjeros y Cg
misarios principales, intervencifn ds 4stos en otras empro—
sas y las relaciones entre la solicitante y las empresas mon
cicnadas.

Ralacién de los principales funcionarios, sus pestos s la -
fecha te esta s::licitud y nntigmdad dantrc da la emprasa.

Estados financier'os‘“
pendiente relative

taminadns por Cmtador Pdblica Inda-
o8’ ﬁlt:imcﬁ cinca ajemicios sociales:
o dasde '13 iniciacién da. pereciores cuands la Empresa =
'tenga ur. tiempo mnor de a&ar apsmndo. " Los- dictdmanss de-:
rv!n com:ener ademﬁ.., da 1a cpinidn dal COntadcr Publico. 1"

‘da sus acciones con fecha ‘posterior a los 90 dfas siguia tas
a ln terminacidn de au Gltima % Jercicio social, debnh!n px'u-
;;pcmionar Ealame Gmm}l) Estada o Pmdmtcs ¥ Gastos y o
w‘tas axplicativas al mismoa, mlativoa%a una facha gue m
dsberﬁ tener oma antigledad mycr do 3 ?ﬁgus contados a: F

eir dul dIa da presentacidn oo asta solicitud.

Brvave Sxplicaciﬂn da ‘las causas Gun - hayan mtivadu va cib'---

.“:ms importantas en la astructuru financioru dn 1a Emnsa Yo

an sy mdwtividad e un &y & otro. ﬂumntn 1os Gltimos c!.n(, &
co’ ejsrcicias sociales, cnmmndi‘adou chm:m da- aste. ulti-
MmO aspecto,. cmlquinr concapto de mm-sos [c de costo y
«,gﬂstao

]

Estado de modificaciones al capitml accial da .Y constitu
cidn indicanda cul 3 sl origsn cel aumerto (nmcimes
an efactivo i:a an aspecis, capitalimwn du’ superdvit gamdo
o de capital, etc. J» sefialando en sl caac de Soci-ﬁldos de -
Capital Varisble, las fechas de lculnh de L‘.amjn 0 @n su -
caso du Asamblea ca Accionistas sn que se decretsn los a
ton, .

Aplicacién de utilidades correcpondisnts al (ltiso sjercicio
socisl acordado pOr la Asambles de Aecionutu qus Gprobd e
los estados finarcisroe.
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12

i 13

15

16

Procedimienta utilizado para el cédlculo de las depreciacic——
ras y amortizacionas, tasas correspondientes e incrementos -
anualas relativos a los dltimos cinco ejercicios sociales.

Oividendos decretados y empleoc de cupones, durante los Glti-
mos cinco ejercicios sociales y demds aclaraciones qus se =
consideren pertinentes relacionadas con este punto.

»anos a lsa Fecha; (caractar{sticas Fiscales:' ‘la empresa. -
talas como bansficios- aspscieles, impmst:cs‘ 2 gravan su
apamcidn y utilidadea. el numm con el cual. sa encuentra -

ms). stc.“'"',-"‘

Breve explicacifin. Igiales son. las caracterfsticas labora—
les do la Empresa’y, urxsituacidn actual, (Indicards el'n® =
parsonal obm gy da’ codfianza. sindicato al c e
n ntas c:on ‘8l sindit:ato. <;a3.i.--it

lactivo. copia dai mi.smn, histnriu‘dn estos contzitas mvi-
misntos de: hunlga o parns qus hayn sufrido la empress y sus .

origanss. atc. ).

Unicaciln de todas sus plantas y oficinas (Debe contensr el
domicilio exacto de todas y cade una da las imtalacioms
prircipales da 18 empresa, t:alns como planta, badugas, sucur
salss, oficinas, stc.)

Brevs descripcidn de las distintas instalacionas con Gue =~ -
cusnta la Emprwsa. (Caracterfsticas actuslss ds sus instala-
ci.oml. compardndolas con las de otrus empresas similans y&
ssan naciocnales G sxtrenjeras; su capacidad irstalads y la -
proporcidn de ls misma aprovechsda & la feche, ademds ds to-
dos los datallas qus pusdan mmmmr uwn idea clara de -~
lza instalacicres de ia Emprusa)




"AFEXO"

18

19

20

NOTA: ¢

:Concasinnes, Explotecidn da Marces,

Relacién de sus difersntes productaos clasificados por lfneas
da produccidn especificando sus caracterfisticas esenciales y
marcas usadas para su venta, Indicando el volumen de Jnidse
des moducidas y su importe durante los Gltimzos cinco €jerci
cios sociales.

Mercado de sus uroductos. (Dabe contener datos suficiem.e .
raspacto de: tipo de clientus, compstencia, mercadc poten--
ciel y peratracidn a::tual, marcado- en el axtranjero, act.o.
y espsrado, presupuesto de vantas y fundamentacién tdcnic: -

‘qus hays servido de bass para las upreciuciones anteriore .

etc. )

Contratos con otras Fi‘mds, Espacialistas, Emprasas o Agrujs
cicmas de cualquier clase de las'cualss la Companta recibs:

Aseasoria Administrativa, Asistencia Técnica, Finamiamiento.
aivicdad ‘de Venta. -
atc., explicando cumctaristicas da los’ mismos.

Breve informs de log plarms fut:uma da la En

sa, ast:abla-—

,’ciendo las busas que sirviarun ‘para’ su ulaboriciﬁn y la - -
opcrhunidad con' la. que sardn puestos ‘én préctica
‘cluirse astedos finamiams prasupueatadoa o p:pf‘orm)

(Pmda in

Palftica de di\ridandos en el futura.

Expoaiciﬂn ‘dé . motivcs y finas que persigus la Empresa
Emisum para solicitar a la Bolsa Maxicana da Valons. 8. A,

‘de Cs V., la inscripcidn de sus accicnes, objeto de esta 80 i

licitud.
De acuerds con el nusvo criterio de la Comisién Nacicnal de °
Valores que establece, que la inscripo:l.dn de una empress sn

‘asta Tnstitucidn, debe suponer una apertura efectiva sl pl-—

blico, deverdn ermviar al Pmyacto oel; nurmro de nccioms que
aer&n colocadaa en el Harcada.

La Bolsa de Valores ae ressrva sl derecho des solicitar infor

“macifn adicional o bien las eclaraciones da 108 puntos que =

conaidsre partimentes para llavar a cabo 8l estudio da asta
solicitud. Toda la documentacidn dsberd venir inicialada —-
por sl repressntante de ls emprusa facultado perm tramitar -
la solicitud de inac,dmwl;._
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La pressnte solicitud implica, en caso de sar inscritas las
accionas mencionadas, la cbligacidn de.cumplir con la legislacién re-
lativa a Bolsss da Valores pero muy sapecialmerte con lo ordanado por
la Nueva Lsy General de Institucicres de Crédito y Crganizacionss Au-
xiliares en sus artfculos 72 y 74, la Lay del Mercado ds Valores en -
su artfculo 33 y por sl Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de -
Valores; S. A. da C. V., en sus artfeules 38, 50, S1 y 52, los cuales
aparecen transcritos en esta solicitud, as{ como cualquier mdif‘ica--
cifdn qus sufran en lo futuro.

Mxi.co, Dc.Fu' a da

Atsntamant
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NLEVA LEY'GEFEHAL DE’ DBTITLCMS oe CHEDI'TD Yo
fFGANIZACIDl‘ES ALD(ILIARES

+

. .. “'ART. PR ren " Para. ubtaner' la inscripciﬁn da los demés titu—
los o valores a qua sg rafiare la fraccidn IT dsl artfculo -70; se re-
quarirdn laa siguiantea condiciones:

v ees IIX. Que las empraesas cuyos valores estdn inscritos en -

18 'Bolsa. informen’ anualmanta de su estado’ Finunciam, medianta bulan’

ces cerciFicados por cantadur plblico titulado con aspacificacidn de
datos sobre pﬂrdidas y ganamias. Ty

"ART. M ... Las empresas, cuyos titulos o val . estéﬁ_—_ -
inscritos en la Bolsa, estarén obligadas a comnicar '
‘tengan cmcv*imiam:u de’ allo. 1a nulidad plrdida, a} ]
femmia indebidade que hayan aido’ objatu lua tftulos de su amisidn, .o

" LEY DEL MERCADO DE V

"ART. ..3 TX: Pax-a qua. los valoras puadnn ser omrados an Bal 2

‘sa’sa’ requarirds

B g Qua aatdn 1nacr:ltoa on al Rtg:lstra Naciunql du Valaras a
Intamsdiax-ias. ‘ W

f

II.- Que los smisorss solicitan su inscripeidn en la Bolsa de
que 88 trate.

IIX.- Que utnfaqan los requisitos que dstum:l.n- al RBeglamen-
to Interior de la Boln.

Los valores que se srcusntren en los supLsstos mm'ibnadoq -
sn 1loa incisos precedentas, deberdn ser inscrites sn B:hc "

N pronto comg
2cidn o tmns—».

T Sre WM ¢ I 0P wP *-*.—n—-:- e Skl St eSO
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REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALDRES,
S. A, DE C. V.
“ART. 38.~ La presentacidn a la Bolsa de una solicitud dg -

inscripeidn, implica la aceptacién formal e ineludible, por parte de
los emisores, ds todas las;obligaciones,qw sste Reglamnto safala.™

. "ART. 50.- Son obligacicnes de las empresas cuyos val&ﬁ;s a8
tdn Mscritos an Bolsa:

1.« Pagar puntualmente las cuotas anualas de :Lnscripcidn qw
/a8 las. huhism asignado. : el

mt:imr s 1la- a:lsa, o dentm de los: 15 . -

fbiles siguinntes a la'i‘ ylatiracidn de la. Aumblau
Aahaya’ spreoado el Gltimo ejsrcicio socul. los si
uiantes Eatados f;mmurns- g w2

b L
a) &lanca “ral ‘cartificado por Contador Piblico Tity
laca y, an'casos de Institucimas de Crédita, -

ffds de Seguros, de Fisrzas o Sociadades de -
::omalamntarlos en su omrtunidad con, la apmbac
de 'los mismos por las autoridades cmmtentns.

. -] E&taﬂd,’.’ N rdidas. y Ganancias comsmndhrntl al Ga-
4 ,hnca mt.rior.

F\esdl';z:idn sobm a

.= Comunicar & la Eolsa, sn ¢ sa y oportuna, de to
das las convocatorias ds ‘de Accionistas o, en
su caso, de tenadores da sus’ v '

o= Pméamimr ala mlsa oportunarsnte la informecidn trl
mestral qus se ‘les requisre & todas las enpresas qus msn
tisnén sus valorus inscritos.

V.= Suministrer a la Solsa los informes adicionelss, qus por
madio de prevenciores gererslss, axdis sl Conssjo.

VI.~ Comunicar & 1a Bolsa, tan frenta como tenge ‘conocimisnto

' de ells, sualquisr rulificscidn, pérdida, alterecitn o -

transferercisa indebics, e aue hayan sido oe,mo los tf-
tulne de eu emisidn. .
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VII.~ Comunicar a la Bolsa, dentro ds las 48 horas sigulentas
al acto de que se trata, las exbibiciores que se dscre-—
ten sobre accicnes pegaderas, las resoluciongs de las ——
Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Acclonistas, -
Obligacionistas o Tenedores y, en gereral, cualquier da-
to que afecte a los valores inscritos. :

VIII.~ Conmunicar a la Bolsa oportunamnt:a los dividandos que: la_
Errpresa decrete, especificsndo la focha de pago, la fare
me de cobro y su importe. o )

I o Inr'omar da todo c.ambic gque sufra sl Consejo de Adminis-
tmcidn y Fum:ionarios.

Xew Pmpomianar‘ npurftunamente Lomas de las actas de toda -
‘Asamblea: de fonis*as o Teredores de Valares y de’ los -
‘informes. quefen su caso, se prasentan z la ccnsidem—-»—_:-
cibn da talés Asambla 5%,

"ART. 51.~ E1 Consejo de A;:ministmcidn acordard,  dando s -
mtemncidn qua c.nrresponda al la Cduifsidm Nacional dg vV 's. 1a
: ‘suspensidn temporal, por el plaza 'ue al efecto Fije 8 X ancelacmn
. dal mgistm de los valcras inscritas. segdn 1a gmvedad" dal caso.
pm* santmv-nir las dissms.i.cionss legales respectives, extandiﬂndcsa -
al. espiritu de dichas disgt:siciunes "

_"ART. 2.~ La cancelscién del registro de los valoms inseri-
tos. 5610 BR cnmederé

I.- Cuando la. emisi6én sea tatalmenta axmrtizada. en casg
amort:ize;blas.

.- En los casos de acciones, solicitud de 1s ‘totalided:
los accionistas. o

TiI.~ Cuando’ h‘aya'fdbsamricidd 1a emprass amiscra

V.~ Cuticido no sa hayan cumplido 15; dispucicnu
wctivas.




ANEXO 3

EL CONCEPTO DE MULTIPLO EN LAS DECISIONES DE COMPRA O

VENTA EN EL MERCADO DE VALORES

El concepto de mGltiplo:

Un pardmetro que tradicionalmente hemos utilizado para medir la -
posicitn dé»una acci6n éspecifica, o de una rama de aCtividad, o

delvmércédo de valores intégfomés él."mﬁlt;p}b?.,

Yo

El"mlltiplo” es elycbdiénté éhe»reSQitajde*diVidir?elgp ecio de -.-

una acci6n entre la utilidad por accién (UPA) en base anual.

‘La UPA, <o gres de¢''todos’conoc o, es'la'utila

% _
ciedad emisora dividida entre.e gn%gggggdewquigggsﬁ
s ‘- .V . “-”;’;‘v vty Er % - 8 5
su-capital social. Dependiendo de s neta es ' 'la -

A~

aifeportada por la emprcsa, o es la que se estima pcdr& alcanzar

i . N . ' ‘ ) . e ‘j"; .
. . , - ; . i ) L 3 . o 3t

‘en-el siguiente ejercicio, podeomos tener una "UPA conocida™ ‘o una

“UPA estimada”. De aqui que se hable de "mﬁltéplo conocido” o --

"miltiplo estimado®, segﬁnﬁutiliéemos*laiUPAjconocida*O“la”estiﬁa
da como diviscr del precio dela accibn, en el ciculo del mﬁltip1o;ﬂ
Con este concepto, y pertrechados con el conocimiento de los résu_
tados de una empresa emisora, ya sea reportados o esperadgs, pode-
mos facilmente determinar cuil es el mGltiplo de su accidn, para =~

el precic al que en ese momento se opere en el mercadq.
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ANEXO 5

AVISO DE TERMINACION
DE LA OFERTA PUBLICA DE

984,000

Acc:oqes comunes al pormdor serie "A”
So!omenre porc Mex:conos

b ocmones han, loca as
‘en su roralidad Y. conzon en
lsa Mexicana de Valores

RCC!GNESJXVRLORES
XKO,5.A.0ECV
México D.F. Marzo.de 1979 Aut. HC.NV. Num. 269




ANEXO

"BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

- Urysuay 68
SOLICITUD DE INSCRIPCION DE OBLIGACIONES

solicita al H. Corsejo e Ad

{Nombre de la Empresa)
ministracién de 1 la Bolsa- !.‘.exic&na de Valores, 5.A, de C.V., el regis-
tro en’ ‘asa Institucién de sus; ' . obhgacicnes

Adjuntamos a la presente saLbit’ud, por duplicado, los anexos que se
Adndican. abajo y la ‘cuata de solicitud de inscripcién de 8 30 DOO‘,' oo -
(Treinta mil ‘pesos 00/100 M ~.) 3

Ry

'Uop.ma_ del Acta de la Junt:a de Consejo de Administracz que-.
: cion en Bolsa de las obligamones, -

que hagan c:mstar las das situation ant:eribmnte descri-——'
tas," e i

Copia cel oficio. de aut zacién da la Comisién Naciunel

Valores, en el que cmsidere a las nb.ugacianes materia de -

esta solicitud cmo aptas para ser inscritas en Bolsas ‘de Va
8.

Copia dd la escritura de constitucin de la Empresa smisora
y de: todoa y cada una da las escrituma de mf'oms a la pri
rsre.

Copia da la escritura pidblica de emisién de las obligacionss.

Caracteristicas de 1a emizifn de obligaciones: Monto de la

emisibn, cbligaciones en circulacién, valor nominal, tipo de
interds, piazo cw In emisién, periodicidad y fectms de pago

de lds intereses, tabls de amortizacién, garantfas constitui
das, aplicacién ds fonfns producto de la emisifn y Represen-
tante Comin de los Obli  idnistas.

174




Copia del Acta de la Asamblea de Accionistas gque nays -iutori
zado la smisidn,

Copia de la lista de asistencia a la Jltima Asamblea Jde Ac--
cionistas debidamante firmade por los 3=istentes y certit xca
da por los escrutadores.

Cepia cel estucio técnico de 1la Empresa ilevado & cabo sor
experto competente, conforme a 1o .dispue.to en el articulo -
126, fraccia I de la Ley: General de. "nstnuciunes de Créaj-
'tc y Urganizacioﬂes Auxiliare asi cong el pro=oectn indica-
do en la fraccitn IT del mismo ezrticulo {mbcs en Su»caao)

licitud.

Conentariocs, a%ﬁggg de la. parswaliﬁad de los Conse &gerqs v Ca
misarica pring 1 s, intervenci&r‘»;de estos en utras ampre-—
sas y lag’ ml s entre la. i’cante Y. las. emprasas, mr:'-f
cioradas, g |

de’ Ios priﬁcipeles funcicnav-ios. sus. puastos a’la -
Fet..ha de esta solicitue Y dntiuaedad dentro tde la empresa.

Ubicacifn cs tudés sus‘ plantas. y ”af’icinas.

Estados Financie!‘c= dictaminados por Contadaor Publica ind

pendie‘.ta, relativns a'las ultim::s cinco ajercicios sacialas
Q. desds in iniciaciﬁn de sus cpe*a.cionas z:uando s emprﬁsa -
temga un tiampo menor de estar opermda. Los dictdmnes de-

ber&én cortener. adenfs de la opini6n gel Contader Piblico, el

Balance Gereral, el Estads de Productes y Bastos, el Estado
de Variscionaes cel Capital Cont:ablc Y. lus ‘notas aclaratorias
de estos lstudos. Las compaiifas qus inliciten la inscrip——
c16n de sus obligaciones con fecha pos steriar & los 90 dfas -
siguientes a ia terminaciSn de su Gltimo sjercicio social, -
deberén pzwu’ciom Balance Gereral, Estaco de Productos y
Gastbs y notss explicativas e los mismos, relativos a une —
fecha que no deberd tener una antipOedad mayor de 3 wases —
contasios & partir cel dfe de presentacifn de eata solicitud.

T

i L
Consejo de m;n;straciér} &n. funcicnes a 'la Fqcha"ae.asta.;sg

LS



* ANEXOY

L1 Nll

no

Breve explicacidn da las causas que hayan maotivado variacic-
nes importantes en la estructurs financiera de las .:zpm;a ¥
en su productividad de vn afio a otro durante los ult*mos cin
co ejerdicios sociales, comprendiéndose dentro de este ulti—
my aspecta, t:ualquier concaptn de ingreso y/o de costo y gas
to.

Eztado de mcdificacimes al capital qocial dasde ‘S comtitu--.
ciﬁn _;;ndicendo cufl es el origen el sumento (aportacicnes -
en aﬁ tivo o en aspecia, ca.pitalizaci&m de super-évit ganado

"‘fﬂ‘lﬁgz' e

N
20
acién de utilidades correzpondiente al ulta.mo ajercicio

3

folic
mh‘?ﬁkmurdado por la Asunblaa de Accimistas que aprobé -

Aos estados Finencieros..

i

sociales y demés. -acleracinniss gue
rslacicmadgs con aste punta.

ik

Breve informe da Ja situascién: f‘iscal de la resa’ de cim:o
aﬁos a la fecha. (Carac"erfsticas f‘iscalas de la emmsa, -
-ies comp beneficios especiales, imps.aestos que gravan su.-—
upamci&w y utilidades, el rdmero con el cual se encuentra -
registrado su auditar extarno en la Direcci& de Auditorfa -

"iscal Fad.ral. 8% estén aprobades o no por esa Direccidn —

los estadas financieros presentadoa, o bien si existen recls

macicnes o juicios pendlentes par concepto de impuastos o da
recho, en cuyo casg, debe indicarse la situacién de los mism
M)'- etc’.l T

s

Polftica de dividendos en el futuro,
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NOTA: La Bolsa de Valares se reserva el derecho de solicitar infcq-_ )
macién adicional o bien las aclaraciones de los puntos que —
considere pertinentes para llevar a cabo el estudio ce esta
solicitud. Toda la documentacién deberd venir inicizlada —
por el repre=entante de la empresa F%ultedn para. tr‘am'Ln" -
la solicitud de inscripcién. '

lLa umnente sollcitua imp ’ica, en caso. de ser .nﬂcz‘i*as las

leﬂm-."). 8. A, de C.x | en sus artic
'apane‘cen transcritss esta solic tud‘;.
cid  ue sufren e‘n:_; #ituro.

Y

as{ como cualnuier modif’ m&____f

M’é;g#ﬁ, D. F., a de




NLEVA LEY GENERAL. DE INSTITUCIONES DE CREGITO Y
ORGANIZACTONES AUXILIARES

PART 72 «.. Para ‘obterer la inscripcibn de Jos demSs tifu«-—
los o valores a que se refiere la frac:iﬁn II del ar: iculo .70, se ro-
‘querirdn las siguientes ﬁ.ondiciones.. '

TART, P eas Las empresas, e titulos o wlores estén - -

',;,gomunicar, cean pronto como !
n: Y :{‘\lﬂﬁ. ﬁaltwracién o trans-’
mri:ia indebida de qw hayam sido ub,jetu las'titul 2. su, emisidn.. .

fmscritos en la Solsa, estarﬁn obhgada“y""

LEY OEL MERCADO DE VALORES. -

“ART. 83 ... Para que los valores puedan ser operados en Bul
sa ss requesr ' T

o Gue estén inscritos en ‘al Registm Naciona
Intemdiarin.,. ‘

II.~ Que 'lns emisores séli'giten “su jnsc;ipcién; en
us se trate.

Asle= us satufagun lm nquisitos que’ chtamina ‘el Rnglamn-
. tp Interior de la Bolsa. ik

Lns valores qus se srcuentreq en los oupuastop mmiomdo: -
sn los inciscs mdcntos. daharin ser Mritos en &nn.
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RgGLAME.NT 0 INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

S. A. DEC, V,

"ART. 38.-~ La presentecién a la Bolsa de una solicitud de —
inscripciﬁn. implica la aceptacién formel e ineludible, por parte de
los emisores, de todas las obligaciones que este Reglamento sefala.®

"AHT 50.~ Son obhgacicnss te las empresas cuyos valnres es
tén 1nscritos &n Bolsa:

I.- Paga 'S’puntualmenta las cuctas am.eles de, in«cripcidn Que,
' wsr{hubiere asignada. : "

guiantes ;\Estaaoa Finan:iei*os{ :
i,‘“f i) ’

sears ificads. por Conf:a r prliCG Titu
s0s de Inst:itmionas da di.to, Co:npe--‘
de Fianz 50 B TH Immrsién,
Yen su o un i '
rilas autqridédé

) Estady’ §
lance antaricr.

#Gsnancias cormespondien
R S

RQ'sOimian sobmv aplicaciﬁn,, ge utf

IXI.~ Copunicar & 1a Bolsa. en fmma LB ;ax ‘oportuna, de. to
das las convocatoriss de Asambla: deg%kcionistas o, en
su caso, da8 tﬁn@doms de sus. R
K
- Pm;nrcionar A le Bolsa nﬁurtunamnta la dnforscidn t
Tl que se les reQuiam s todas los espresas que man‘

b
{enen sus valnms inscritos.

o= Suministrar a la Bolsa los informes adicionalas, que par‘_;
ndin de pmsncioma gmmlﬂs, cxiju el Cons.jo.;v

omunicar ¢ la B:lsa ten pmnto como tenga conocimiem.o

de ello, cualquier nuhf’iceciﬁn. pérdida. ‘alteracitn o -,
transfarencis indetide, de qua hnynn sido objeto los tis
tulos de su emisidn.
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VII.- Comunicer & la Bolsa, dentro de las 48 horas siguientes |
al acto da que se trata, las exhibicirms que se decre—
tan sobre acciones pagaderas, las resoluciones de las —
Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, -
Obligacionistas o Tsnedoms Y, €n general, cuelquier dg—
‘to que afecte a- los valoras inscritos.

: ‘la Bnlsa oport name los dividendd_s qua la
rete, especifik > 1a fecha: de pago, la for—

VIITI,. - Bamun |
. E ' ‘.“v..

Ve

ma Bbro y su imports.

Hew= Inf'ormar' de todo cambio que suf’m al Cmscja da Adminis-v
*recidn y Fumiomx'ios.
-~ Proporcionar opo-t:::,.amsrrt‘,e copiss da las actas
" " dores de. Val..amq;,
on s pmsenianalac
aas®.

:lni,stmcidn acnrdara . dando ﬁ;‘?
o ;wnal da* aloras, i —

\';

+~ Cuando 1a emisi6n sea totelmente amrtizada.
amortizables.

o= Ent lns casos dg wcims. & solicitud de 1a tutalidad da’
loa accimiatu.

IIY.~ Cusndo hays dusaparﬁcida'la empresa emisors

V.~ Cuando no 3e heyasn cumplida las dispocioms legales rug-
pctivun.




ANEXO 7

México, D. F.,

BUENO POR §

mente por este

§ k " * Lk
1 pago se efectuar§ en las oficid

1& Cat6lica No. 39, el dfa

&
Desde la fecha de venc1miento de este documento, hasta el dia -

Aceptamo




ANEXO g

PARA: CASAS DE BOLSA, EMISORAS Y AGENTES.

SE COMUNICAN LOS REQUISITOS MINIMOS QUE LAS, EMPRESAS
, ULSITOS' MIRIMDS QL BMERESA!

TA BOLSA MEXICAMA LE V

CION DE EMISIONES DE PAPEL’ COMERCIAL EN ESTA __

LA DCCUMENTACION DEBERA SER ENTRE

CION MINIMA DE CINCO DIAS HABILES A LA FECHA DE COLOCACION _

A INSCRIPCION DE LA EMISION TENDRA VIGENCIA'DE"
ARO, TOMANDO COMO BASE EL CRITERIO SEGUIDO POR LA COMISION _

NACIONAL DE, VALORES.

BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V




Sy [N

‘soli&ita ‘al H. Consejo de

_ Rombre de la- Empresa
nistxaci&n de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A, de C. V., la:
; wh

’iﬂacg}pcibn de Papel Came;cial cuyo nonuo“total asciende a2 la -
: : N uqnt,,g,;tegrado de

ll siguiente orma

‘Ndmero de Pagarés Valor de c¢ada Pa

ustedes la. ratificacién de que_nqestras obligaciones da sumlnxs;

trar iutorwaciﬁn han uido cumpli as cabalmente.**
) 3‘. - ng ﬁ }{ .

1. cOpia certiticada del poder notarial de’ la o las -
peraonas autori:adas para suscribir los pagarés.&
s ;.\.g; " i
Copia del oficio de autorizacifin de la Comisién Na-
cional de Valores (Podrf enviarse posteriormente, -

"1'\

BOLSA MEXICANA DE VAIORES, SA.
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ya gue la autorizaciln de la Comisifn Nacional de
Valores, pucde tramitarse en forma simultfnea a -
la prezante solicitud).

Desctipcién de las caracterfsticas generales de -
los titulos objeto de Oferta Pﬁblica, tales como:
danomin 16n de 1a emxsiﬁn, vencimiento Qe lon
garés, valor de los paqar&n. ’

Balance General,;
Flujo de Efecti:
como lag’ basns

stado de Rcsultadoc Y Eauado dn‘
esupuestadoz para ta ano, ‘asf

5£:wie:cn.gar= se elabe:aciu ,%
Lista de. miembros integxantes del Congejo dekadnl.

uistraci&n en Funciones, a la fecha de astaiéaii?
citud.

Relacién de losz pring% uncionaribsry SUG -
puentoa. a la fecha. solicitud.

zxposicisn de motivos y tines que persigue la em-
praua ‘emisora para .olicitc‘ﬁ la f {;} nnxxcana
de Valotcn, §. A. de C. V., la autor zaciGn para.
llevar a cabo la Oferta Ptblica de’ los tttulou ob
jetc ‘de esta aolicitud, agf cono de la aplicacién
que se harf de los fondeg obtenidos | Por la =isms,

-

Lopia del convenio Qe colozacisn realizado con 1
Caoa de.Bolsa, .

§

. Proyecto_del prospecto de colocacibn

ke . it e
AN A A T A DY L M TR G S A e D LA e PR KARY RGN R R ML A W AL

by



GAATTENEAKRD Y i "ot R RS P TR IR ¢ AR A IR e L St o T, o, R P E
' M'}';";%?r
g

O 10. Boceto o modelo del titulo que serd objeto de - -
Oferta Pdblica.

En caso de ser aceptada nuestra solicitnd nos obligamos a cum
pl;r las normas- contenidas en la Ley del Mercado de Valores,
la Lej General de TStulos Y Operaciones de Crédico y el Regla
mento Interior de la Bolsa Mexicana. de Valores, 8. A, de C.V.

México,D.F., a ‘de
Atentamente,

prezentafits Legali

Bolsa. ‘Mexicans de Valoxres se: reterva ‘el’ derecho’ e,
soliciuar informacidn adicxonal, © bian. 1as aclaracio-*
‘Hes da loa puntcs que’ considere pertinentes para 11&-—
var a cabo el estudio de esta solicitud. Toda la dch
“mentacisdn deberi venir fitnada por elrtepresentqnte de
la empresa facultado pra tramitar la solicitud de ins-
ctipﬁi&n.



ANEXO ijo

H. COMISION NACIONAL DE VALORES

PRESENTE.

Muy sefiores nuestros:

”fio de la preseante sollc1.amns autorlzacién para ofrecer -
al. gran.pﬁblico 1nversionista la.cantldad ‘de

de series de, pagaré

’)l

(Papel Comercial) de R

A continuacién anexamos la siguiente informaci®n:

o empresa, conteniendo laégﬁé}ﬁg%gffsti
s fundament, s de la emlsiﬁn. N
b}“CaracterIsticas generaleS’lm“
adm;nistrativo Yy de i
<) Estado, financ1eros dictamlnados comparativos de los 61timos-
cinco afios. L )
d) Cash~Flow para los: pr&ximos 12 meses
e)fActa Constitut;va.
f}‘Carta del Consejo de Adminlstraclén autorizando a la Dlreccién

General el es;ablecimiento de la linea Ae Papel Comercial, no
tarizado.

éven‘aspe¢t§§§épérativo,

g) Poderes Notariales’ée las personas que firmars&n 105'doc&men-~j
tos. il

h) Conocimiento de firmas, notarizada.

i) Nombre de tres Bancos los cuales. tengan linea de

CASA DE BOLSA, S. A.

48




ANEXO 11

H. COMISION DE VALORES
PRESENTE.

seflalando como domicilio para recibir notiiicaciones.

autorlzado para elfpropio objeto y para realizar‘cualquier geg=-.

,...’.‘1 P 24 T
tléu -8 ;.c:_.r.aC'.Ls

‘este asunto, respetuo”amen,é expongo.

Por me ﬁo del. preseate PSC”ltO vengc a solicitar que se autorice»
a mi rppresentada a emltlr serles de pagarss para que éstos sean
lnscr':os en el Registro Nacional de Valores e Intermediaﬁ'd“ﬂu

“de Valores, con el objeto de e puedan ser mat?'
qurt @plblica. ¢

. \ ? _verti o-en’ Mﬁ—
xicc en\nm ‘uente de £1nanciamientoléara as‘merasas, bene-
ticiando tanto al pﬁhlico 1nversionista CeRe a lq_” nq as -
ampresas.

Existen ya en el Mercado de Valores Lnstrumentos adeaua&os -
para .captar recursos financie_,"
go plazo y mediano 1azo. |
La venta de accion

permanente 'y a lar ¢

genera recursos financieros permanentes.
Las obligaciones, axsu“vez, permiten captar financiamiento a
1argo Y medianc plazo. Sin embargo, para £inanciamientos a-
cortu plazo no exi*te a la fccna en el Mercado de Valores
instrumento adecuado para .al fin.

La colocaciﬁn de pagarés vendrfa a satisfacer gsta necesidad
siguiendo el mismo patrén de sex un_med”nismo que baneficie-
tanto a las empresas como al gran pﬂbfﬁco 1nversionista, ——

quién tendrf la posibilidad de realizar inveri




plazo redimibles en cualquier momento.

I.-Fundamento Legal para la Emisifn de Pagarés.- El Articulo 3-
de la Léy del Mercado de Valores define como valores "a las-
acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emi
tan en serie o en masa”. Establece el propioc precepto gue -
el régimen de la Ley también serd aplicable a los documentos
-que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propie
~-dad o de particzpacién en el capital de personas morales.

blica de pagarés, por ser’ Estos titulo je crédito que otor—
gan a sus titulares un derechf@dewhréa:t' a cargo de persomy

w‘.d By
nas morales.

IIT.~Meclnica de
cacibn se e

Lsibn y Colocacxén de los Pagaréf

arte de poste:”ores
L ‘ 1
80s:. e efectu

.SFR‘POfE”“
! an: p) nédd;'per—
mitlendo a la emisora de 1dir, en cada casm,Q monto y fe--—
cha de las diversas emis'_nes de pag&rés, d«n o de los limi
.tes previamente aprobados bor ‘esa H. Comisi&n

~Rendimiento de los Pagaxés. Los . pagarés se colocaran con ~-
descuento, por lo que su rendimianto serd el diferencial en-)

9tre su precio ‘de compra ‘bajo " par y su valor de redencién o -
nominal.j Cuando los . pagatéa se- vendan antes de su vencimien
to, su precio también ser$ bajo par. Losg precios de compra-=

venta se dctermiuar&n libremente en el Mercado de Valores.
ml»é% 7‘3} LIt ‘.. £¢}\“ EEY pEees ';7.7,

A £In de poder ofrecer rendimientos atractivos a los inver--

sionistas, comparables con los rendimieutos oxistentes an -
otras formas de inversién, ia emisora debe eBtar en posibili

2/4




dades de fijar el porcentaje de descuento de acuerdo con el
Mercado en el mcmento de llevar a cabo cada emisidn.

V.- Liquidez de las Inversiones en Pagarés.- El Mercado de Paga-
rés puede organizarse en forma que d& la mixima liquidez po-
sible a los inversionistas y de manera que los diferenciales
entre cotizaciones de compra y de venta tiendan s ser peque-
nos.

VI.~-Custodia de los Titulos.— De acuerdo con los requerzmlentos—
de los. .yersionistaa, los pagares pueden ser entregados fi-
sicamenge blen mantenldos en custodla en el INDEVAL o. en - .

VIiI. -Liqulddcién de 1os Pagarés.— La llquxgagsén de los pagarés

La emprnsa coloct dcciu_f"an1é1;§§5§“60¢y/oﬁfﬁiﬁi
ac;on;s q 1rogréficas, seg&n consta en uf1c105 ry

c lsién ntimeros.

de las Emisiones.- Se solicita autorizacién parz. -=:

agar8s hasta por . Log' =
mont: e fechas de cada emisidn dependeran de las necesi-
dades flnancleras de la empresa.

c)‘Ga*antia de. las Emlsiones.
vrografariaﬁ, éstas tendrén . 1
‘Periodo ‘de - Autorizacién. (4] ’»contando a partlr de la
fecha de la autorizacién de esa H. Comisidn. '

@) Valor Nominal de los Pagarés.~ El valor nominal de cada -
pagaré serd de $ 5'000,000.00 o mﬁlt;plos de dicha canti-
dad y la amortizacién ge real rd en una sola exhibici6
al vencimientc: de los pagarés. o & U

f) Plazo.da2 Vencimientc de los Pagarés.- Los pagaré&s tendrin
un plazo de‘ven¢imiento mixime de 365 dfas y minimo de 15
Gfas 4 partir de su fecha de emisibn. ‘

xR
Q
3

L
'“itratarse de emisiones

b
-




g)

h)

i)

Casa de Bolsa que llevard a cabo la Colocacidn.- Casa de
Bolsa, £. A.
Lugar de Pagos.- Los pagarés serén pagados por

Destino de los Recursos Captadcs con las Emisiones.- —-
Los recursos que se obténgan se destinardn a capital de
trabajo.




‘sionistas

ANEXO 12

Atenta solcitud de ante la H. Comi~--

sibn Nacional de Valores, para la colocacién de pagar&s a corto
Plazo entre el PGiblico Inversionista.

ANTECEDENTES::

El Mexcado de Valores se ha convertidc en M&xico en una importan

te fuente de financiamiento para las empresas, beneficiando tan-—

to al pGblico inversionista como a las propias emisoras. Existen
va en el Mercado de Valores, ine**umentos adanuadoq para raptaz-

recursos flnancieros en forma permanente y a mediano y largo pla

ZO. La venta de acciones genera recursos permanentes.‘ Las abli

gacicnes permxten baptar financxdmlentos a mediano y largo plazo.
Las Empxesas sin emhargo, también requieren de financiamientos -

transitorics, en 1la misma forma que el 'ﬁblico lnverstonista es~

ta- intereaado ‘en realizar inver31ones ar orto plazo. . Hasta la -
fecha en cl'Helcaéo de. Valoras no existen instrumentos adecuados

para tal fin. La cp '2016n de’ pegarés podria satisfacer esta -

‘f iqulendo el principio de ser un: mecanis—

mo . que heneficie al‘pﬁblico inversionista.;_

A fin'de"

neceszdad empresar

) queda ofrecer rendimientos atractiv'”“a.lps inver<s

Jar la tasa da descuento de acuerdo con el mercado, en el momen-
to de llevar a cabo la emlsién.'-

Intermﬁdiarios'del Merca664

‘Las Casas de Bolsa son. 108 agent&s autorizados para efectuar ope

raciones habituales de compra-venta de valcres. ‘En el caso de —
los pagarés emitidos por la’ empresa, las’ Casas de Bolsa uperarian
sxempre por cuenta p:opia, por lo gue no cargarian comisiones a
sus clientes. - La utilidad de los intermediarios estaria repre—‘
sentada por un diferencial entre precios de compra y venta.

Colocaci6n Primaria:

La colocacibn primaria se efectuarfa por conducto de Casa de Bol
sa, S. A., mediante el procedimiento de toma en firme, empleando
para fines de promocifn un prospecto que rontendria la informa--
cifn que se acompafia como Rnexo. Las Casas de Bolsa serfan las-

T




Atenta solcitud de ante la H. Comi--

sib6bn Nacional de Valores, para la colocacifn de pagarés a corto
plazo entre el PGblico. Inversionista.

ANTECEDENTES :

El Mercado de Valores se ha convextldo en . México en una 1mportan
te en

va instrumentos adgggg
xeCursog ﬁinancleros ‘en 'forma perman Ty ar ‘

20. La v egggciopes genera'rec perman el
‘gaciones ' X :

losa> Lasas de olsa operérian'%
?siempreu, seuenty. (-8 gargarian comisiones a
sus clienteso.i La utilidad di - intermediarios estaria repre-

sentada pox woo diferencmal entreﬁprecios de compra.y. v ta.

SIS

Colocacibn Pr ia:

Ia colocacién primaria se efectuaria pox conducto de Casa de Bol
sa, S. A, mediante el procedimiento de toma: en firme, empleando
para fines de promocién un prcspecto que: contendria ‘la informa-~

cidn que. se acompana comgganexo._ Las Casas de!” " 'sa serfan las-
’f«; i ’




4%

beneficiarias de los pagarés y la adquisicidn por parte de poste
riores inversionistas se formalizaria mediante endosos que efec-
tuarfan las Casas de Bolsa sin su responsabilidad.

Colocacidbn Secundaria:

Reportos: Los reportos son operaciones mediante las cuales el -

cliente adquiere Papel Comercial a un precio determinado, pactdn
dose con &lla revertir la transaccifn al mismo precio en determi
nada fecha futura.

El: Reportado (La Casa de Bolsa) paga el Reportador (El clente) -

un: premlo por la operaciﬁn. El plazo minimo de es*as transac01o.
nes es de 3 dfas y mé%i@p 45, si blen‘hay pos;hilidadgs de reno=:'
varlas por lapsos nos

: ores de 3 dias Como puede dvértxrse,
los reportos menciona o8, ofrecen la posibilidad dewinVertlr a featal

plazo . ‘ijo con”rendim o clerto. P
‘Las‘cggééﬁﬂe } ’-'*‘ 'J% los repo:togugn»términos de-tasa*---~-m
anna; © ~fk ‘f ' g . " * 5
coti'a éﬁlos pagarés' S : - CI “’} .

s ios cotxbax- : en;: ﬁ];;nos de tasa de %ﬁV
4d fijan ’ o “ra Y otra a 1a~ ¢,
ven .7 \ . los i L b B o :J_ 4+ ] ilidaa de cg.. 1
n’ e las publicaciones &f,vf - kEana‘de Valou-f !
res; . « mimﬁ' cofwvacicnéé pro &36“éé‘¢aaa dIa, P ) :
fihide;tenéxgﬁ‘a orient 16n sobre las condicio s.del mergédq.a N

. X K 2
Fundamento Legal: i o s ﬁg o .

ks
),

Conforme al. ArtIculo 3 de la Ley del Mercado 'de Valores,
1cres bara efectos de ese. Ordenamiento, las accionesf
nes y dam&s titulos de crédito que se- em,tan en serie o en’ masa.7W
El mismo precepto ‘establece ‘que el réglmen de la Ley también se-'
rs aplicable a los’ documentos que ctorguen a sus txtulares dere-
chus da crédito de’ propiedad o de paxticipacién el capital de e
pe:sonas morales. Este dispositlvo consecuentemente prevee la4m
inscripcidn b4 1a oferta pGblica de pagarés, por ser &stos titu-¥
los que otorgan a sus tenedores un derecho de crgﬁlto a caxgp dg

son va-o ¢

siones Revolventes: ‘

4

. ] &) B N A . T o H Ea 4 : . 5
efecto e gue la emisidn de series de pagarés satisfagan nece-
sidades de financiamignto a corterplazo de la empresa, se solici:

¢ TN -
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ta de la Comisidn Nacional de Valores el establecimiento de meca
nismos &giles que permitan captar recursos del pGblico inversio-
nista con la debida oportunidad.

Se propone que la Comisién Nacional de Valores autorice la emi--
sién de pagarés, en forma revolvente, hasta por la cantidad maxi
ma que posteriormente se sefiala; dentro de un plazo de un ano, -
existiendo flexibilidad para que la empfesa decida el monto y fe
cha de cada emisifn, conforme a los limites gue le sean previa--
mente aprobados. |

Consideraciones Financieras:

ma 11quidez posible 105 inversionistas y de mén 3 que los ai= :
Q&ples entre & tizaciones de compra vy venta tiendan a ‘Ber = '

pe ., = para & " " as operaciones entre Casas de Bolsa “%}gi
an ré 1izarse pr Y el piso de remateﬂde la Bolsa - »
e’ Cv., locual e =

a oferta ¥ 1a dg ?f :

o conta'

# 1 mis «

: %TM‘ aoti’ncicnea, . 3 -l
- q B :cad U * "'% - _— ) ; | .ﬂfa ” | .
T:aﬁamientc Figcal: " g j ;,ﬂ
Trat&ddoSe"de personas fisicas: Lns rendlmientos ccrrespond;en- ;ow

tes a los diferenciales entre precios de compra y prec;os de ven
ta de los pagarés que se adquieran de Casas de Bolsa'y posterior
mente se enajenen a éstas, deben quedar exentos en los términos-
del Articulo 30 de la Ley de 1a ‘materia. Trat&ndoae de personaaua
morales,'esos rendimientou son acumulables a 1os ingresos normajzs
les, para la determinacién de su ingreso global gravable. i

La Ley de Hacienda del Departamento del Distrito Federal no pre- B
vee ,,exenulﬁn especifica pa:a esta operacién bursdtil en rela =)
cién con el impuesta sobre producto de capitales, auvngue puede -~ £
afirmarﬁe gue tampoco la grava expresamente. Existe incluso el-
antecedente de que los Tribunales competenres han resuelto con--% r
troversias en relaciﬁn con la compra-venta de pagarés confirman-

do en algunos caos la no caucifn del impuesto y reiterandoc su ==
_ . , ) 3/6
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procedencia en otros. Por este motivo; porque es evidente que -~
la Ley en cuestidn no contempla mecanismos gue permitan la apli-
cacién del gravimen en el caso de operaciones bursdtiles y porque
eventualmente las propias entidades federativas acudirdn a este-
mercado, empleando instrumentos similares, se considera que un -
adecuado planteamiento a nivel institucional, debiera obtener de
las autoridades locales la confirmacibn expresa de que estas ope
raciones no causan el 1mpuesto scbre producto de capitales.

El emisor pagaré el 10 % del I.V. A., mismos que posteriormente -
los acreditari ante el “1scc,‘pcr sus ventas normales,

stodia de Titulos:

acuerdo con los rgquerim1entoa de los inversionistas lo= ‘pa
;-:»;

\zés pggden‘ser entre qdoé £ts;. nte © bien mantenidos en cua

os por 1a Comlsién Nacional
ciones_g ;ativas.a4‘,‘

ara ealizada.‘al venci-~_
e 1levade5a ﬁ”
155, S.,A.,

a .habiles antes del venaimiento-
'umsntat lb anterlor se . emplearia el -

procediniw4yb& Ley" Genr I de mituloa y Operaciones de Cré~ﬂ
dxtn esta ,&fé ¥ cto a- los titu wg”domicillados“ estc es gus
el domicilio senalado para la ligui ,cidn de valores seria {Cesa
de Bolsa, S. A., en Paseo de la‘Refbrma, Méx*co 5, D. F.).

\vl

Caracteri{sticas de la Emisién:

L

Los pagarés que emfgira 1a empresa, vy cuya inscripcién se aolic

Monto.~- Se solicita autorizaciﬁn para emitir pagarés ‘pox’+

Se haran emlsiones parciales segﬁn las ne
nesidades de la emisora.

Valor nominal de los pagarés: Se’em1Q§£§n pagarés de..
5'000,000.00 o miltiplos de dicha cantidad. "

Los pagar&s tendr&n un plazo de vencimzento de 15 a 365 dias-
partir de su fecha de emisgibn. -

b




Los recursos gue se obtengan se destinarin a capital de trabajo-
de la empresa.

Procedencia de ia inscripcidn: El Articulo 4 de la Lay del Mer-
cado de Valores, establece que para la inscripcibn de valores, -
deben satisfacer los siguientes requisitos:

a) Que Exista solicitud del emisor.

b) Que se prevea‘y éé acredite que los valores tendrdn umna
c1rcu1ac16n amplia en relaclﬁn con la magnxtud del mexr-
cado y de la e 't . L

c)"Que el emisor'se obllgue a seguir pa M@icaSncépgigenﬁgg

liguidex.

ega. }%. Co,
» Comisif

lmante al‘xendimien
%

co
‘ T Y . e
con la“infbrmaciGQ@ proporcionar.
La- circulaci&n amplia, qnificativa y en el mejor intarés del -~
mercado e una consecuencia uecesaria de la Oferta Pﬁbllca de -
los pagarés, que realizars. Casa de Bolsa, S. A.,,a través de su-—
organizacifn interna,

El tendimiento de los pagarés que emita
‘no - sufrira modificaciGn. en vista de ‘su mecinica de operacién en -
descuento, y ¢e gque su redenciﬁn serta siempte a valor nowminali

Finalmente Y en cumplimiento del requxsito seﬁalado«enfel 1nciso

a) anterior, nos pernitirmss- p;eaentar a usted esta aollcitud pa“
ra que , con fundamento en los art!culos 3, 11, 13 y 14 y demis
relativos de la . Ley del Mezcado de. Valores, esta H. Comlsién Na-

1




cional de Valores e Intermediérios, Seccibtn de Valores, asf como
su Oferta Ptiblica en los términos enunciados, de las s'ta'ries" de -
pagarés qgue se describen en el cuerpo de ‘esta promociéh_.-

LT ENTAMENTE.

»
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ANEXO 13

COSTO REAL DE ALTERNATIVAS DE FINANCTAMILNTO

RESUNCN
. Papef Comercial:
T. Dese.: 28.26
Monto: 100, 600, 000. 00
Cuodta B.H.V.. 50,600.00  anual
Cuota C.N.V: 50,000.00 angal’:
aosp™ §5,000.00. aru

€.B.8.:. 2,900,000.00

OSTO REAL ANGAL:

3. Pastamo bancanio C.P.:

At Tntents pon-adelantods S§ anntha.Cl 329
Reciproeidad = 0
nisL6n pon - revolvencin 0

COSTO REAL ANUAL: 3

i BrEs pon adcfantado 5% awniba C.P.P.= 323.

‘Reeldprocidad i
nisibn pon aevolvencia; = 1% cadn vez

OSTO REAL ANUAL:, 43.67%

Infenbs pon adefantado § eaniba C.P.P.= 32§

Recdprocidad - 203
emisibn pon revelvencial = 0

COSTO REAL AVUAL:+52.23%




D: Intenbs por adelenado 5% awniba C.P.P. mds 4% por

falita de neciprocidad = 35%
Reciprocidad = 0
Comisitn pon Revolvencla = 0

COSTO REAL ANUAL: 45.67%

17.1ARG) PLAZO,
1. Présiamo \6(1;:(:&}:4?0 a L,P. [Siete ailos

A Tnitends venu,do 5% auvidba de C
Rec,i)n«fmuﬁad
Comisibn de’ Lz
Puago d’e Lrten €At nicsdu '
N);U!Ltum.,wnu de c,f'ﬂb;:&

) COSTO PEAL f)‘xi*ux
c: thct;él_ weneido 5% anniba de C,P,P,= 32%
Rex,..‘)noudad s g
Com{aLbr de’ apma 13
Pago de uztméb me;wua&
omzauo“u de z_apbtaz 5@:1&2}1@&

e

bi]

Q

COSTO REAL“ANUAL: 37.52%




2. Obligaciones Quirigrafaniars

Undeuwriling

C. Nacional de Valonres
Tnscnipedidn .
Cuoda Anual

8. MmcasmV de Yalon

Cuoin 'adscu.cnaz am.xa.l’,t=

]

5,5% sobne monto total

20/00 Adbng &zowto Loial
20/00 s0bne saldos Lnsolutos

30/00 éobf!r.e, 101:40" éitota,t

2 o/oo

e Aa.ﬁdo& umomtos

_T0 REAL ANUAL



| ANEXO 14
;,f""’f COMISION NACIONAL DE VALORES
s \ - {":.‘,'"-;r .é
g:..::‘ /g MEXICO. O. F., 15 ¢a juru_o r’¢ 1981.
32T O
“eaig@®
DIRECCION DE EMISOPAS <.' 161 4

DESAPROLLO DEL MERCADO.
DEPARTAIENTO DE NUEVAS EMISIONES. )

g’ ;l. Comercial.
’ B % 5» YRS,

ON LEXICANA DE’CASASHD . !n{,.ﬂﬂ’“i
s Ly A Desp.. 703 % e 1% 33 ‘_L

RS

en Bocondfcionamtentos £ijades @
por: ma‘.é én‘_y»;equi{;sitos-*de;lj& nisma

i

: RAGIO EFEC‘X‘IVO. MO REELECCION.
COHISIE)ra NACIONAL DE VALORI:S.,
El Dire‘lov ce Emisoras y P.MJ

"

Lic. Guillerwmo Ngdez,

.
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