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INTROOUCCION

Hoy en dfa, el horironte de financiamiento para la empresa sexicana
no es muy claro, £n e) pasado, la canalizacifn de recursos monetarios era
eficiente y la productividad del capital era redituable, 1o que favorecfa
8 dar tases de reinversiOn muy elevadas. Asimismo la dimensifn de las em-
presas hacfa factible la obtencifn de créditos en funcidn de los topes --
bancarios, éstos Gitimos tan limftativos a Gltimes fechas, debido princi-
palmente a Que 103 recursos monetarios se han vuelto escasos y caros,

producto de una econamfs petroltzads v no diversificada.

Antes las tasas de Inflacifn permitfan una mejor eficiencia en la
programacifén financiera & largo plazo. sin embargo, en la actualidad esta
programscidn se diffcults dedido & las variaciones porcentuales de un mes
con otro, ya que el indice inflacionario se comportsa basicemente og&rc' la
relacibn de precios-produccibn, 10 que implica un bajo nivel de,; é:cct-hn-
to que reflejs el continuo proceso de ajuste en nuestro pafs coh alto --
nivel de deuds, un reducido acceso a1 financtamiento externo y altas tasas

de inflacidn,

En nuestros dfas la mediciOn de los recursos financieros represen-
tan e)l reto mis importante que afronta el empresario, ya que el panorema
general de las corrientes de capital se han apoyado en el financiamiento

externo para los programas de apoyo nacionsl, mismo que no se ha visto
'



acompatado de financiamiento nuevo y significativo por parte de 1a banca

comercial,

E1 mercado de los productos es més competitivo; los sdrgenes de
utf{lidad tienden a estrecharse; la mayorfa de los negocios no obtienen
féciimente financiamientos bancarfos adicionales por encontrarse ya en
extremo spalancados. Por otra parte, 1as grandes empresas ven coOn sor-
presa que 10s bancos mexicanos no pueden seguirles prestando, so pena
de rebasar los limites reglamenterios. E1 crédito externo se ha vuelto
riesgoso. La inversidn directs extranjera es limitada y as{ las empresas
aceptan hoy incorporarse como socios 8 la banca de fomento oficial y a

los inversionistas.

£1 presente estudio tiene como finalidad der & conocer las al-
ternativas de financiamiento a corto plazo ante instrumentos qQue ope-
ran dentro o fuers de 18 Bolse Mexicena de Valores y son normados por
1a Comisidn Nacions! de Valores, tomando en cuenta factores tales como

regimen fiscal y costo financiero.

€s preciso sefslar que ¢l sicance que pretende este estudio es
meramente introductorio, deseando que sea un elemento que coadyuve al
enpresario necesitado de financiamientos a corto plazo. Sin embargo,
consfdecamos que 103 puntos desarrollados a través de este Seminario
de lnvestigacién ds una visiOn genera) de los aspectos mfs importan-

tes de cada uno de los instrumentos de financiamiento a corto plazo.



Desafartunadatente e Mercado Burséti) Mexfcano no cuenta con la
difusion requerida pars concientizar al ewmpresario de las diferentes
oportunidades ce financiamiento que brinda, no obstante el asesoramien-
to profesional ys exfistente. Cade mencionar Que se encuentra, ademfs,
en una etaps de desarrollo, de perfeccionamiento de las opersciones ac-
tuales y de 12 investigactén de nuevos instrumentos. por 10 que en es-
te estudio se considersn aquellos ya existentes y que ocupan ya un lugar

significativo dentro del sistema financiero.
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1. CONCEPTO DEL MERCADO DE YALORES

1.1 DEFINICION DEL MERCADO

Luger al que concurren oferentes y demandantes para llevar a cadbo
sus negocliaciones ¢ {ntercambio. Existen mercados generalizados y especia-
1120d0s. Cusndo hadlemos de mercados especializados no es necesar{o enten-
der por ello un " lugar ", 31no Que es posible que con la sola presencia

de las transacciones ya se hadle de mercado.

£n e mercedo de valores, hay Sreas en donde e! mercado es una
reslidad gractas sl teléfono, medio con el cual una Casa de Bolsa puede
comprar u ofrecer squello que le hizo falta pars satisfacer a toda su

clientelas.

Es importante sefalar, sin embargo, que un luger ffsico, como es
e) piso de remates, ofrezca la posibilided de perfeccionar e! mercado de-
dido a un mejor comocimiento e 1nformacifn de oferentes y demandantes.



1.2 DEFIXICION DE VALORES

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, en su artfculo

tercero:

sor valores, las acctones, obligaciones y demfs tftulos de cré-

4its que se enftlen tn serfo O en masa.,

£1 régimen que establece la presente Ley para los valores y
los actividedes realizadas con ellos, también seré aplicable a los tftu-
los de crédito y a otros documentos Que sean objeto de oferta piblica o
de intermedieciSn en el mercado de valores, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de propiedad © de participacifn en el capital de

personas morales.

La Secretarfe de Haciends y Crédito Pdblico, a propuests de la
Comisién Nacions) de Valores, podré estsblecer mediante disposictones de
carfcter general, las carscterfiticas a que se dederd syjetar 18 opera-

ci6n con 1os valores y docusentos 3 que se refiere este artfculo.



1.2, DEFINICION DEL MIRCADO ULE VALORES

Es el Jugar integrado por las institucicnes, empresas e inversio-
nistas gue participan en las operaciones de compra-venta de valores a
través de la 80lsa. Se le conoce como Bolsa ce valores. £1 tipo de valo-
res que se {molican son acciones, obligaciones, petrobonss, certificados
de 1a tesorerfa, papel comercial, aceptaciones bancarfas y bonos de in-

demnizacifn dancarie.

Las instituciones que estdn fnvolucradas en alguna forma con el

mercado de valores son:

. Secretaria de Hactenda y Crédito Pdbiico
. Comis{én Nacional de Valores

. Nactora! Financiera, S.N.C.

8olsa Mexicana de Valores, S.A.

.

Asocfacién Mextcans de Casas de Bolse, A.C.

Instituto pars el Depdsito de Valores
Academis de Derecho Bursltil, A.C.
. Impulsora del Fondo México, S.A.

.

La Ley gue rige el mercado de valores, ¢s la Ley del Mercado de
Valores, expedida por el Licenciado Lufs Echeverrfa y publicads en ¢! Dfa-

rio Oficfal del 2 de Enero de 1975.




2. SOLSA PEXIC/MA DF VALORES

2.1 ANTTCEDEMTES

La Bolsa Mexicana de Valores tiene sus fnicios durante el tercer
cuarto de 3iglo pasado, en un local donde se reunfan mexicanos y extranje-
ros pars comerciar basicamente con titulos mineros, la industris =fs im-

portante de aquella epoca.

Al buscar una regulacién de estas operaciones, un grupo de hom-
bres especializados en opersciones con valores crea la Bolsa de Valores de
NExico, en 1884, sfendo su principal funcifn la de estadblecer contactos
{intermediar) entre compradores y vendedores. Su vida fué corta, pués en

ella 356l0 se opersben uns pequefia cant{dad de tftulos.

Durante ¢] moviaiento revolucionario contimuaron las transacciones
con los titulos mineros y crecil ¢! interds por las nuevas empresas explo-
radores y explotadoras de petrdleo, requirientes de grandes cepitales para
su operacidn.

En 1933, 1a 80lsa de Valores de México, S.C.L., cambib su nombre
al de Bolsa de Valores de Mdxico, S.A. de C.V., operando entonces Como una
organfzaciOn suxiliar de crédito y no es sino hasts 1975 que se promulga

ls Ley del Mercado de Valores, proporcionsdo con ello un marco Jurfdico



1d6neo para propictar y consolidar el desarrollo e institucionalizacifn de!

mercado de valores de nuestro pafs.

Hasta 1975, existfan en México tres Bolsas de Valores: La de Occt-
dente, la de Monterrey y la de México. Con el objeto de dotar de una estruc-
turs sdmini{strativa y operativa {dénea al Mercado de Valores se acordd en-
tre los socios de las Bolses el cierre de las primeras y el apoyo de la Gl-
tims para operar & nivel nacfonal cacbifndose su denominacin por la de
Bolsa Mexicans de Valores, S.A. de C.V., elininindose ta funcién legal de
organfzacitn suxiliar de crédito, para depender en su regulacidn y vigilan-

cia de la ComisiOn Nacional de Valores.
2.2 SITUACION ACTUAL

Actualmente, 1a bolisa es una institucidn privada, organizads como
una Socfedasd Anfnioa de Capital Yariadble y es 1s dnice sutorizeda por la

Secretarfe de Hacienda y Crédito PGblico para opersr a nivel nactonal.

Atendiendo al desarrollo de) pafs, la Bolss hs orfentado sus es-
fuerzos al reforzamfento de sus estructuras y ‘s 1a creaci6n de Muevos pro-
ductos financieros-bursltiles para satisfacer la demends de un Mercado de

Valores creciente.
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La Bolse no debe contemplarse aisladamente cComo una alternativa
exclusiva de captacidn de capital de riesgo (acciomes), que es uno de sus
principales chjetivos, sino como un mecanismd Que posibilita e fmpulsa un
desarrollo mis equilibrado de la econamfa, al participar en la creacifn
<de otros instrumentos fundamentales en el sistama financiero, constituyen-

do un elemento significativo en el contexto econfmico del pafs.

Es por ésto, que la Bolsa en donde se ponen en contacto oferentes
Yy domandantes de recursos monetarios, distinguiéndose aquf dos grandes

sectores: £]1 Mercado de Dinero y el de Capitales.

£l primero es a donde concurven demandantes e fnversionistas de
recursos de corto plazo y al segqundo 1o conforman la oferta y demanda de

recursos a medfano y largo plazo.

Como se oberva, e) Gnico criterfo de diferenciacidn en el tiempo
del crédito concedido u obtenido; formando smbos mercados el Mercado de

Valores,

Cabe hacer notar aquf que 1a mayorfa de 103 pafses altamente de-
sarrollados se han apoyado decididamente como vfa de desarrollo en las

Bolsss de Valores.



Para la resalizacibn de todas sus funciones: la Bolsa cuenta con
una excelente organizacifn de vigilancia y administracién, lo que permite
garantizer a la vez, el profesionalismo en todas y cads una de las opera-

ciones que en ella se realizin,

Actualmente, en la Bolsa se cotizan infinidad de instrumentos,
destacindose las acciones y obligaciones en sus diferentes tipos; los
petrobonos, los bonos de indemnizecifn bancaria, los certificados de la

tesorerfa (CETES), aceptaciones bancarias y otros mfs.

Le infreestructura con Que cuenta actualmente e! mercado bursétil
se ha creado para ser utilizada por los empresarios. quienes han logrado
ser inversionistas en otros negoclos con la oportunidad que se les pone a
su alcance para conseguir financiamientos mis baratos en el corto y hrgg_‘

plazo.

E1 Mercado de Yalores, puls, no estf sdlo al servicio de los fn-
versionistas . stno Qque es indispensable pars la vida de las empresas por
su copacidad de conocer financiamientos en plazos. térmimos y costos que

no se consiguen sino en §1.

2.3 FUNCIONES DE LA BOLSA -

Entre los servicios que la Bolsa Mexicana de Valores presta,

pars el oejor desempefo de! intercambio de valores, se cuentan:



- Estaplecer iocales. instalaciones y mecanismos adecuados para

Que 10s agentes y casss de bolsa efectien sus operaciones.

- Supervisién y vigtlancia de las opersciones que realfzan los
socios, con el objeto de que se lleven a efecto dentro de 10s 1Tnesmien-

tos legales establecidos.

- Vigilancia de la conducts provasional #Z 105 agentes y opera-
dores de piso, parsa que se rijan conforme 8 .us més altos principios de

ética.

-~ Cuidado de que los valores inscritos en sus registros satis-
fagan los requisitos legales correspondientes pars ofrecer las miximas

seguridedes & los inversfonistas.

- Difusifn de las cotizeciones de valores, precios y condicio-

nes de las operacionss que se ejecuten en su seno.

-Divulgacién de Yes caracter{stices de los valores inscritos en

sus pizarras, y las caracterfsticas de las empresas emisoras.

- Procurar gl desarrollo del mercado 8 través de nuevos instru-

mentos O percados.

- Realize aquellas actividades andlogas y complementarias en

beneficio del mercado de valores.

12,
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2.4. ORGANIZACION

Le Asamblea General de Accionistas es 1a autoridad mixims de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.. Esta asamblea elige cada afo al

Consejo de Admintstracifn de entre los socios de la Institucidn.

Los accionistas de la socledad son 10s agentes y las casds de
tolsa, y son los Gnicos, por ellos mismos O a4 través de representantes
debidamente sutori{zados, que pueden realizar operaciones en el local de
1a fnstitucibn.

Puede decirse que la Organizacidn Administrativa de la Bolsa
Mexicans de Valores obedece a las necesidades que de sus funciones se

derivan,

La sutoridad ejecutiva wis alta de la Bolsa es @) Director Ge-
neral, quien es responsable ante el Consejo de Administrecidn gﬂ-dotl-
a0 desarrollo de la Institucién.

Actualmsente, 12 Bolss dispone de los mlis avanzados sistemas de
computacidn, producto del mismo crecimiento de) mercado. £s asf como en
1976 la bolsa comenzl & crear su infrasstructura tecnolbgica o fin de
capturar, procesar y difundir con exactitud y en un tiempo mfnimo, toda

1a informacifn derivada de las operaciones.
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E1 sistema MVA-2000 (Mercado de Valores Autorizado 2000) se fnte-
grd cc varias etapas. La primera de ellas conststi8 en 1a formacidn de un
banco de datos financieros de las emfisoras con valores inscritos en bolss;
1s segunda, en la eladboracién de un directorio del medio bursftil que com-
prende & las emisoras, el sector, ramo y sudbramo al que corresponden, sSu
principal sctividad, sus productos y servicios, su direccifin, sus conseje-
ros, incluyendo todas las empresas en las cuales participan coao tal, étc.:
uns relacifn de egentes y casss de bolsa en funciones: y finalmente la ter-
cer fase, que comprendid la asutorizacién de las opereciones en el 32l6n de
renstes Con sus tres sud-sistemas; Mercado de Capitales, el de futuros, inm-
plementado durante 1983, y el Mercado de Dinero, el cual por su forms de
operacién necesita un sistemd que facilite las transacciones en forma dind-
mica. £n 1ot tres sub-sistemss se prevé trasmitir en tiempo real las opera-
ciones burslitiles, reslizando parte de €stas. & control remoto e informar

1a situacion que guardan los precios de las emisoras cotizadas en bolsa.

El sistems estd diselhado para la participacibn en forma directa,
por parte de la interwmediacion a nivel naciona). Las emisoras, autoridades,

#tc., podrén tener este servicio de informacin.
2.5 INFORMACION DE LA BOLSA
Las caracterfstica fundasmental de los mercedos de valorcs més avan-

z2ad0s de! sundo es 1a de disponer de informaciSn amplta, &gil y oportuna
para la sficiente toms de decisiones.



La Bolsa ha buscado alcanzar este objetivo, para 1o cual propor-
ciona informacifn por vfa telefénica, por medio de las terminales de su
computadora y a través de agenctas noticlosas, y en forma {mpresa a

través de sus publicaciones como:

- Boletfn Bursftil, que contiene la informacifn diarfa de las
operaciones realfzadas en su saldn de remates, asf como las noticias de

interds general sobre las emisoras.

- E1 Sumario Bursftil, Econdmico y Financiero, c?icién mensual
qQque contiene 1os principales indicadores econimicos, financieros y bur-
sitiles, gue muestran el comportamiento del mercsdo y el contexto econd-

mico financiero nacional,

- £1 Amuario Financiero y Bursétil, con informacifn histdrica,
de Yos Gltimos cinco ahos de actividad, de las empresas inscritas en

Bolsa.

- Los Indtcadores Bursftiles contenfendo informacifn mensual

estadfistica, bursitil y financiers del acontecer de! mercado de valores.

Otrs de las informaciones que proporciona la Bolss, es el Tndi-
ce de precios y cotizaciones que constituye, como en otras bolsas del
munco, el indicador imprescindible de la situacifn general de) mercado y

es el elemento bisico en 1a toma de decisiones.

15,



£s un indice estructurado y aprobado que permite captar, en su
cornfiguracidn final, el cooportamiento de las operaciones, mostrandoc una
ponderacifn balanceada y representativa de las emistones gue constituyen
13 muestra. Es, 3] miseo tiempo, un indice dinmico Que registra final-
mente los cembios y el crecimiento en la estructura evolutiva del merca-

do.

3. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
3.1 ANTECEDENTES

EY1 28 de abril de 1978, se cresa por decreto el Instituto para
el Depdsito de Valores, mediante una adicifn a la Ley de) Mercado de
Valores, publicada por el Diarfo O0fictal el 12 de mayo del miszo afko.

comn un organismo con personslidad jurfdica y patrimonio propios.

En ocCtubre de 1979 el Intituto emper8 a recibir tftulos para
su depdsito.

La Comnisién Naciona! de Valores, nediante circular, dispone la
obligacién pars que ot agentes de valores depositen en el Instituto los

tftulos Que tengan por cuenta propis o ajena.

Posteriormente, se sefala que 10s agentes de valores que ten-
gan el carfcter de sociedades anSnimas podrin proporcionar servicio de
guarda y administracién de valores, depositando los tftulos en el Ins-
tituto pare el DepOsito de Valores.

16.
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3.2 OBIETIVOS
E1 objetivo del Instftuto paras el Deplsito de Valores, es prestar
un servicio piGblico pars satisfacer necesidades del interés genersl rela-

cionadas con 1a guarda, administracidn, conpensacidn, ltquidacién y trans-

ferencia de valores,

Esto se logra mediante el estadblecimiento de un sistema que, sin
detrimento de la seguridad jurfdica que deban tener las operaciones con
valores, fecilite y garantice una amplia circulacién de los tftulos que

se ofrecen en e} mercado.

As{, e! propbsito fundamental constituirse en un depSsito cen-
tral de valores facilitando las operaciones y transferencia de los mis-
mos mediante asientos contables dentro del Instituto, sfn que sea nece-

sartio ¢! traslado fisico de los tftulaos.

Le frmovilizecin de los valores, ccn lleva a que el Lzstituto
también tengs facultad pars compensar y liquidar cuentas cntrg]!os depo-
sitantes, asf como para llevar 1a administracién de los valores por

cuenrta de sus clientes.



18.

Iguaimente se pretende que mediante el establecimiento de mecanis-
M08, s€ superen rigiceces y se logre en forms expedita la circulacibn de
valores; que 1a realizacifn de ofertas pGblicas ses en condiciones de ma-
yor sequridad y firwezs, y que se otorguen facilidedes para que l0s emiso-

res de titulos fmpulsen su colocacibn entre el pGblico a un costo menor.

3.3 PRINCIPALES F..lIGNES

1. Ser depositario de las acciones, obligaciones y demfs tftulos
de crédito que se emitan en serie o en masa y que reciba de agentes de va-
lores, personas norales, de instituciones de crédito, de seguros y de fian-

283 y de sociedades de inversifn.

I1. EY Institute también puede recidir tftulos o documentos dis-
tintes a Yos indicados, cuando lo establezcan otras leyes o sean sedala-

dos por la Secretarfa de Hacfenda y Crédito Pablico.
111. Administrar los valores que se le entreguen para su depdsito.
IV. Prestar servicio de transferencia, compensacién y liquida-
ci6n sobre operaciones que se realicen respecto a los valores materia de

depfisito.

V. Intervenir en las opereciones mediante las cuales se consti-

tuye garantfa prendaria sobre los valores que le sean depositados.
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4. COMISION NACIONAL DE VALORES

A este organismo se le puede definir en base a la Ley del Mercado de
Valores y a sus propias disposiciones reglamentarias, como el regulador y

promotor del Mercado de Valores.
4.1. FUNCIONES

La propia legislacibn tndica que las funciones de 1a Comisifn Macio-

nal de Valores consiste también en:

.- La tnspeccibn y vigilancia del funcionamiento de los agentes y

bolses de valores.

11.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Yalores e Intermediarios, s6lo respecto a las obliga-
ciones que impone 1a Ley del Mercado de Yalores.

111.- Dictaminar medidas de caricter general a 105 agentes y bolsas de
valores psrs que sjusten sus operaciones a la presente Ley y a sus disposi-

ciones reglamentarias, asf como a sanos usos & précticas del mercedo.

1¥.- Dictar disposiciones generales para 13 canalizacién obligatoria
por Bolsa, de las operaciones con tftulos {nscritos en #stes que efectien
agentes de valores, cusndo los términos de las operaciones realizadas en
Bolsa no sean suficientemente representativas de la situacién del! mercado.
€stas cisposiciones podrin referirse a determinados valores 0 tipos de va-

lores, o bien a proporciones de las operaciones de los agentes de valores.
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V.- Ordenar la suspensiBn de las cotizaciones de valores cuando en
su mercado existan condiciones desordensdas o se efectien operaciones no

conforme con Jos sanos usos y pricticas bursftiles.

Vi.- Intervenir administrativemente a 1o0s agentes y bolsas de valo-
res con el objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones que
pongan en peligro su sclvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas viola-
torias de la Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamenta-

riss.

Vil.- Ordenar la suspensiOn de operaciones ¢ {ntervenir admintstrati-
vomente & las personas o empresas que sin Ja autorizaciSn correspondiente
realicen opersciones de oferta pdblica respecto de valores no inscritos

en e] Registro Macionsl de valores e Intarmedfarios.

YIll.- [nspeccionar y vigilar el fumcionamiento de) Instituto para el
Deplsito de Valores, as{ como autortzar y vigilar sistemss de compensa-
cién, de informecibn centralizada y otros mecanismos tendientes & facili-

tar el trimite de operaciones o & perfeccionar e! mercado.

1X.- Ofctar las disposiciones generales & las que deberdn ajustarse
1os sgentes, personas morales y las bolsas de valores en 12 aplicacién de

su capital pagado y reservas de capital.
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X.- Formar la estadftica nacional de valores; hacer publicaciones
sobre el mercado de valores; ser Srgano de consulta del Gobierno Federal y
de los Organismos Descentral{zados en Materia de Valores; certificar {ns-
cripciones que obren en el Registro Nacional de Valores e [ntermediarios;
dictar las normas de registro de operaciones a las que deberin ajustarse
los agentes y bolsas de valores; determinar los dfas en Qque agentes y bol-
$83 de valores pueden suspender sus operaciones, actuar a peticifn de las
partes, como conciliador o frditro en conflictos originados yor operscio-
nes con valores; proponer a la Secretarfa de Hocienda la impesicidn de
sanciones por infracciones a 1a presente Ley o a sus disposiciones regla-

mentarias.

Prohibicién General: Los agentes de valores persons moral no podrén
reslizar ninguna operacifn con valores con quienes tengan participacitn en
su capital socfal, no con administradores, funcionarios y apoderados pare
celebrar operaciones con el pdbtlico. Cuando en tu capita) participen insti-
tuciones de banca mGlitiple, no podrén realizar oparacifn algunas en que
actie por cuenta propia cualquier institucidn de crédito.

4.2. ORGANIZACION

Pera cusplir con sus finalidades de regulacibn y prmciqn del Mer-
cado de Valores, la ComisicOn Nacional de Valores tiene como érganismo
cGpula de su organizacibn, a la Junta de Gobierno, la Presidencia de la

C.N.V. y el Comité Consultivo.
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La Junta de Gobiernc estd integrada por once vocales. La Secretarfa
de Hacfends y Crédito PGblico destignard cuatro vocales, uno de los cuales
serf§ presidente de la Comisifn. La Secretarfa de Comercio y Fomento Indus-
trial, el Banco de México, La ComisfOn Nacional Bancaria y de Seguros y
Macfonal Financiera, S.N.C., designarin un vocal cada una. Ademis, la Se-
cretarfs de Hacfends y Crédito PGblico designar8 Jos tres vocales restan-
tes, Cuyos nombramientos deberdn receer en persomas con conocimientos en

materia bursétil, financiers 0 Industrial.

De 1a Presidencia de ls Comisi6n Naciona) de Valores, ademds de
formar parte de la Junts de Goblerno sus funciones estln definidas de
scuerdo & la Ley del Mercado de Valores; en ¢lla se marcan los aspectos
sdministrativos, entre otros, determinar ¢! nombremiento del personal di-
rectivo, ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno, ante la cual debe-
r§ presentar Jos presupuestos y los informes sobre su ejercicio, Ya sftua-
cién del mercado de valores y las labores desarrolladas, presentar a la
Secretarfa de Haclienda y Crédito PUblico para su aprobactln 10s presupues-
tos de ingresos y gastos, una ver sencionados por 1a Junta de Gobierno;
pars realizar las sctividades anteriores, cventa con dos vicepresidencias
Qque acuerdan directamente con §1, forman perte del comfté directivo, asis-
ten a las sesiones de 1o Junts de Gobiermo y del Comité de Asesores.

La Vicepresidencia de Regulaci6n y Desarrollo comprende 1a Direc-
cién de Emisoras, la de Intermediarios y la Jurfdica.
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4.3, COMITE CONSULTIVO DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

El objetivo principal de este nuevo organismo de consulta, es el de
contribuir a 1a formacibn de criterios y polfticas de aplicaci6n general
en nmateria de mercado de valores y lograr una mejor pramocién y reglamen-

tacibn Ce las necesidedes del! mismo.

Los Miembros del Comité Consultivo son: Los Presidentes de la Conca-
ain, de 12 80lsa Mexicans de Valores, de la Asoctaci8n de Casas de Bolsa,
de la Concanaco, de 1a AsociaciSn Mexicana de Bancos y de la Asocfacidn

Mexicans de Instituciones de Seguros.
4.4, SANCIOKES

La Ley de! Mercado de Valores faculta & la ComisiSn Nactonal de Va-
Jores & imponer sanciones & los infractores de dichs legislacibn. La -on-
cfonada Ley se ocupa de fijar los montos y sefala que a quienes infrinjan
sus dispostciones de Ley o reglamentarias podren ser sancionsdos con mul-
tas no mayor & 10,000 dfas de salarfo mfnimo de 1a regidn, segdn la gra-
vedad de la infraccibn. En caso de pcrsomas aorales, estes multas podrén
ser impuestas tanto & las propias empresas como a sus adminfistradores,
funcionarios, empleados y apoderados, cuando sean responssdles de la iIn-

fraccidn.

Tratandose de agentes y bolsas de valores, las infracciones podrén

ser sancionadas también con la suspensiSn o cancelacién de la autorizacién



24,

o «cncesidn.

Asf mismo, serdn sancionados con prisifm de uno a diez afos y multa
Que no exceda del equivalente de doce mil dfas de salario mfnimo general
vigente en el Distrito Federal, las personas que sin ser agentes de valo-
res realicen oferta piblica de los tftulos o documentos que se emitan en
serfe 0 en masa, cuando no estén inscritos en el Registro Nacional de valo-

res e Intermediarios.

4.5. INFORMACION PRIVILEGIADA

Exfste un factor importante en ¢! Mercado de Valores pars la toma de
decistones; este factor se conoce como “ InformeciSn Privilegiada * y por
@) efecto Que puede causar O causa en 1a evolucifn de las cotizaciones, ha

tenido Que ser reglamentada.

Se define como los datos anticipados sobre los acontecimfentos
econfmicos, jurfdicos, contables, adainistrativos, tecnol8gicos, de licen-
cle, de produccisn, &tc; que afectan sustancialmente 1 marcha de las em-

presas cotizadas influyendo el precio de las acciones.

Le Comisién ha emitido disposiciones pera que 10s servidores pGbli-
cos cuyas actividedes se relacionen con el Mercado de Valores deberdn in-
formar a la Comisidn de las operaciones que realicen en el Mercado Bursé-
til, a estos sefalamientos se sujetan los accionistas de las empresas ins-

critas en bolsa y que tengan als de un 10T de s soctedad emisora de que
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se trate.

f£s evidente, sin embargo, que la mayor aportacién para que en el
mercado disminuys el uso de la informacidn privilegiada la tienen que hacer
los propios intermedfarios bursatiles. Las Casas de Bolsa, en lugar de ad-
mftir & {nversionistas con este tipo de inforwmacidn deben rechazarlos,
dando oportunidad al grueso de los inversfonistas y una excelente reputa-

cifn & el mercado.
5. LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta Ley nace en el afo de 1975, tratando de corregir uns serie de
debilidedes de tipo juﬂutgg y tiene el propisito de que en el Mercado de
Yelores extstan mecanismos q:ae permitan conocer con facultad las caracterf(s-
ticas de los titulos objeto de comercio, asf como poner en contacto en forma
réptda y efictente 8 oferentes y damandantes y dar a las operactiones liqui-
dez, segurided.

Le propis Ley regula y vigila: Las actividades de los intermediarios,
las bolsas de valores, establece los requtsitos & satisfacer por los emiso-
res de m.u\m susceptibles de ser objeto de oferta pdblics y define las fa-
cultades y atribuciones de las autoridades.

Esta Ley da énfasis especial a la informacifn a generarse 3 través de
las actividedes de los agentes y bolsas de valores, asf como de la propia

Comisi6n Nacional de Valores.
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€. ASCCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa es un organizacifn de ca-
ricter gremial que reine s61c a los agentes y casas de dolsa. NMacio en 1980
a2 infciativa de algunas casas de bolss.

Los objetivcs de la Asoctacifn Mexicana de Casas de Bolss son:

- Contribuir & mentener ia buena fmagen de las Casas de Bolsa
frente al oiblico general,

- Dar el apoyo técnico necesario para lograr la conciliacién
sdministrative de sus agremiados.

- Pramover un mayor Smbito de operaciomes para las Casas de Bolss
wediante 13 Disqueda de nuevos instrumentos, nuevos mercados,

nuevas funciones.

-~ Difundir ampl iamente los servicios y las postibilidades de las
Casas de Bolsa, asf comp de) Mercado de Valores.

- Rantener una sdecuada comunicacifn entre 103 miembros de la
Asociacién y las asutoridades competentes.

La Asoclaciln Mexicana de Casas de Bolsa se ha revelado como una de
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las organizaciones de mayor dinamismo en el mercado de valores. Para el me-
Sor cumplimiento d¢e 3us funciones ns constituido comités de estudio sobre

las materias bursftiles, que integrados por expertos de las Casas de Bolsa,
proponen, discuten ¢ f=plementan nuevos fnstrusentos y medidas en favor del

desarrollo del mercado de valores.
7. ACADENMIA DE DERECHO BURSATIL

Nace el 28 de julio de 1979 y agrupa a destacados licenciados en de-
recho bursétil, que se {nteresan en uns rama no estudfada en México del De-

recho Bursftil.

{8 Academia del Derecho Bursftil tiene como objeto e¢) estudio, la
divulgacién y la investigacién de) Derecho Bursdtil y ha cobrado importan- __
cia por la profundidad de sus estudios, sus pudlicaciones y sus eventos dé

alto nivel técnico.
8. AGENTES DE BSOLSA

Son agentes personas ffsicas; 103 cuales en 1a actualided son seis
y functonan pricticemente tres. Sin embargo, & pesar de Qque los contempla,
la Ley de) Mercado de Valores; y ei Reglamento de la Bolsa. han fijado una®
polftica para que éstas personas se conviertan en Casas de 8olss o, con la
infraestructura necesaris en su defecto desaparezcan convirtiéndose en

socios de otras casas de bolsa.
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9. CASAS DE BOLSA

Las Casas de Bolsa y agentes de bolsa cuentan con personal altamen-

te especializado para s realizacién de operactiones bursftiles.

Para la preparscifn eficiente de sus servicios, 1as cases y agentes
de bolsa, cuentan con departamentos especializados que les permiten cumplir

con cinco funciones blsicas que enunciamos a continuacifn:
9.1 PROMOCION

En esta §res 3¢ encuentran las personss encargadas de dar una com-
pleta ssesoria en {nversiones, denominedos promotores, ellos deben estadle-
cer contacto con inversionistas sctuales o potenciales para interesarlos en
el mercado, sdecusndo sus necesidades a3 los diferentes instrumentos de in-
versidn que ofrece e)l mercedo de valores, tomando en cuenta 103 factores de
plazo, riesgo y 1iquidez. £s ¢l drea encargads de crear 10s negocios entre
el pdblico inversionista y s Bolsa Mexicans de Valores, fungfendo su Casa
de Bolsa, como intermediario. Este departamento deberd mantenerse actualiza-
30 en materia de InformaciOn nacional) e intermacional y aquélla que es.pocf-
ficamente sfecte al mercado bursdtil, asf como de cualquier instrumento al-
terno de inversidn, su manejo, puntos de comparacién, mercados que favore-

cen, étc.
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9.2 ADMINISTRACION

En esta Srea se responsabiliza de las técnfcas de administracibn y
computacifn, para manejar de maners Optima, las cuentas existentes en la
Casa de Bolsa. Este punto es de vital {mportancia, ys Que se debe conocer
al momento de los valores que integran 1a cartera de cada cliente, y ain
1a de 18 propia Casa de Bolsa, psra realizar oportunasente y de acuerdo a
los intereses y espectativas que s¢ estén manejando, las operaciones que
nis convengan. Asimismo el oportuno registro, liquidacidn y control de
cada uns de las operaciones que Generan, ya por cuents propia o de clien-

tes.

9.3 OPERACION

A ella se encuentran adscritos 1os operadares de piso de las casas
y agentes de bolss, los cuales podrén reslizar opereciones en el salén de
remates uns ver que hayan aprobado rigurosos eximenes en materia de merco
legal y prictices bursfitiles en 18 Bolsa Mexicans de Valores, y Que hayan
comprobedo une asistencia de sels meses en el piso de remates para adqui-
rir experienctie prictics.

Esta es el Srea responsable de Vlevar & cado efectivamente las com-
pras y ventas de l0s diferentes valores que, a través del departamento de
promocifn, han solicitado los clientes; éstas se realizan, como ya se dijo,
en el salfn de remates por 10s operadores de piso quienes se apegan en sus

funciones, a las reglamentaciones de ética profesional que rigen en el
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mencionado saldn,

9.4 BANCA DE IXVERSION

En ella se asesors a las empresas que desean participar en el mer-
cado como fnversionista o emisores de valores a través de &), como recurso
financiero adicional a los tradicionales; asf tamdbién, se realizan estudios
para desallorar nuevos instrumentos que bemeficien tanto a las empresas,

como al pGblico inversionfsta.

£l inverstonista debe tener un plan especifico de inversifn en el
Que, ssesorado por su sromotor y de acuerdo con sus objetivos y necesida-
des. determine 1o que desea obtener de la frwersibn, el plazo al que desea
frwertir sus recursos, el grado de liquidez o disponibilidad que requiere

y. 108 riesgos que puede correr.

Los especfalistas de ests Srea, observando las condiciones del mer-
dado y matas del inversionista, estructuran Tas inversiones que satisfagan
las diferentes necesidades y espectativas de sus clientes, yd que se procu-
re trabdjar no con adecusctones histdricas. simo con l1a perspectiva que
pares cads uno de los clientes se ha disefado, en base & sus muy particula-

res carscterfstices.
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9.5 ANALISIS BURSATIL

Es el estudfo de todos los elementos que de una u otra forma in-
ciden o pueden iniciar en el comportamiento de los precios de las accio-
nes en el mercado de renta varfable, con el fin de evaluar su posicifn
actual y futura. Con esto vemos Gue el objetivo bisico del andlisis bur-
sét1] es el de proporcionar asesoria para la toma de decisfones de in-

versifn.

El Analisis bursftil se integra por dos métos que son: E1 anfi{-
sis fundamental y ¢! anflists técnico.

- Analtsis Fundamental.- Consiste en el estudio, anflistis y evalua-
cién de la activided de ls empresa, expresada en conceptos tales COmQ e
ventas, utilidedes, dividendos, administracifn, sfituacibn ﬂunc!e;c. de
mercado, industriasl, &ct., con el objeto de estimar su potencial de creci-

miento en téminos de utilidades, primordialmente.

Como se sefplo, ls premiss bisica del anSlisis fundamental, es de
que tode accidn tiene un valor presente que depende de sv potencial de
generar utilidedes y que el precio de mercado tienden a fluctuar hacias ese
valor. Es dectir, ¢l valor de 12 empress esti fntimsments vinculado a sus
ut{)idades futuras; &stas a su vez, estdn relacionsdas con todos los even-

tos que puedan suceder y que estdn ligados al desarrcllo de la empresa.
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- Anflisfs Técnico.- Consiste en el estudio de los movimientos del
mercado mismo, 2 giferencia del estudio de l1os bienes Qque se negocian en
€.

E) Anfltsis Técnico se puede considerar camo un instrumsento de me-
dicién burstil cue se bass exclusivamente en la fluctuactién de precios y
volimenes operadcs. ; se emplea para definir tendencias potenciales de au-

mento o disminucién en las acciones y del mercado en general.

Este anflisis estudia la histdria de los precios y vol(menes para
a3 1 poder predecir el comportamiento futuro del mercado, dependiendo de
qué mercado y de qué expresas que se trate. £n concreto, su finalicad es
1a de auxiliar a) fnverstfonista psra que éste tengas mfs y mejores bases

para tomar mejores decisiones en cuanto & sus operaciones de compra-venta.
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PAPEL COMERCIAL
1. ANTECEDENTES

En el mes de septiembre de 1980, fue aprobado por la Secretarfs de
Hacfenda y Crédito PUblico, el que las empresas que cotizan pudieran emitir
Papel Comercial, creando con dicha autorizacién un mercado regulado para la
onisibn de este fnstrumento a través de la Bolsa Mexicana de Valores. El
objetivo central fue crear un (nstrumento de inversifn y finenciamiento a
corto plaro, Que permita al i{nversionista obtener mejores rendimientos y al

emisor sbaratar el costo de financiamiento.

2. CONMCEPTO

Papel Comercial se denomina a lcz pagarés negoclables a corto plazo,
Que se ofrecen & los inversionistas en mercado de dinero por empresss en la
Solsa Mexicens de VYalores, en las cusles se consigns la obligacién por parte
de) emisor de pagar una cantidad especifica en una fecha determinada. Este
tipo de pagarés estén contignados en la Ley General de Titulos y Operscto-
nes de Crddito, constityidos como tftulos de crédito. l‘,

3. CARACTERISTICAS

A) COTIZACION

En ¢! Pape) Comercial se cotiza por las Casas de Bolsa en terminos

de tasas de descuento; en cuanto al interés se calcula sobre e} importe no-
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minal de 1a obligacifn, por 10 que su rendimiento se da en diferencias de pre-

cios a 1a compra y a la venta.

8) TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento ser§ fijada entre el emisor y 1a Casa de Bolsa,
pudiendo vetarls la Comisi8n Nacional de Valores, de acuerdo a los lineamien-
tos generales acordedos por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y el
Banco de México. A este respecto se consideran las condiciones generales del

aercado.

C) REMODIMIENTO

El rendimiento de los tftulos se da por el diferencial entre su pre-
cfo de compra dajo la par, es decir abajo de su valor nominal, y su precio de
vents. Los precios de compra y venta se determinan l{bremente en el mercsdo
en base & la tasa de descuento vigente y Tos dfes a vencimiento de los tf-
tulos. Las tasss de descuento se verdn afectadas por las tasas de interes en
los mercados, oferta y damands de los tftulos, y el prestigio y solidez de
1a empresa emisiora entre otros factores. La tass de rendimiento se calcula
con la formyla siguiente:

1 - dt

360
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Donde:

r = Tasa de rendimfento
d « Tass de descuento
t = Ndamero de dfas que falten pare el vencimiento, o bien, el

plazo ce la fnwversidn.

€1 rendimfento que otorga e! Papel Comercial es mayor en comparacién

con el que otorgen otros {nstrumentos del mercado de dinero.

0) PRECIO

El precio de cade pagard esta en funciOn de la tasa de descuento y
1os dfas a vencimiento de los tftulos, de tal forma que se puede calcular

con la férmula stguiente:

Pxyn [ 1-(dt)/360 ]

P = Precio del pagerd
vn = Valor Nominal de los tftulos
d = Tasa de descuento
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E) PLAZO

Los plazos de emisién del Papel Comercial varian de acuerdo a las
necesidades de financiamiento & corto plazo de las empresas, sin embargo el
plazo mfnimo es de 15 dfas y el miximo es de 9) dfas. Asimismo,e! emisor
puede renovar el pagaré en cada vencimiento por fgual, mayor o menor canti-

dad.
F) MONTOS LIMITES

Los pagares son emitidos por importes de § 100,000 6 miltiplos de
esta cifra en moneda nacional, hasta un miximo de $ 3000 millones de pesos
por emisor. La cantidad que se coloca en cada emisiSn no debera ser {nfe-
rior al 20% del monto total autorizado.

/ﬁ;

Los fondos obtentdos serdn utilizados exclusivamente para capftal
de trabajo, perc no pars liquidar pasivos en moneda nacionsl extranjera.

1

G) REGIMEN FISCAL

Para la emisora.- De acuerdo al artfculo 46 fraccidn V de la Ley
del Impuesto Sobre la Renta; los descuentos, primas, comistones y demds
gastos relacionados con la emisiSn de Papel Comercial, son gastos deduci-

bles para ¢! emisor.



Para los faversfonistas:

Personas ffsicas.- S0lo se pagarf el 21% sobre los doce primeros

puntos de rendimiento que obtegan (2.52%).

Personas morales.- Los rendimientos correspondientes a los dffe-
renciales entre los precfos de compre y venta de los tftulos referidos son
acumslables al {ngreso gravable de las personas morales, dependiendo en
cada caso del regimen bajo el cual se encuentre el adquiriente, no exis-

tiendo retencién.
H) REQUISITOS PARA LA EMISION

La inscripcifn en el Registro Nacional de Valores y en la Bolsa
Mexicana de Valores es actualmente el Gnico requisito Indispensable para
la emisiOn de Papel Comercial, siempre y cuando las scciones del emisor
esten inscritas en dichas instituciones. Los requisitos y procedimientos
parsa la fnscripciOn del Pape) Comercia) serén tretedos mis adelante.

1) COLOCACION

La emisora solicita a través de una Cass de Bolsa autorizacibn a
1a Comisién Nacional de Valores y & la Bolsa Mexicena de Valores. La Em-
presa celebra un contrato de colocacién con 13 Casa de Bolsa. £n su caso,
la Casa colocadora forma un sindicato colocador de Papel Comercial y de-

posita el tftulo en el nstituto pars ¢) Deplsito de Valores, sefalando



los nombres e fmportes que deben acredftarse en su caso, a cada uno de los

mf embros del sindicato colocador.

J) RESTRICCIONES PARA SU ADQUISICION

La oferta y demanda del Papel Comercial estard determinada por el
nivel de liquidez que exista en el mercado. En un principio 1a emisifn de
este instrumento como su adquisicidn; por razones impositivas estabs reser-
vada unicamente & personas morales, recientemente, las disposiciones fisca-
les han sido modificadas de tal manera, Que permiten a las personas fisfcas

1a #dquisicidn de este instrumento.

K) LIQuUiDEZ

EY papel comercial es un instrumento de alta liquidez ys que su
mercado secundario se ha desarrollado mucho. Con esto se entfende que se

pueden realizar ventas & 24 hrs. 8 Inclusive mismo dfa.

L) GARANTIA

£ Pape! Comercial es quirografario, sfn embargo al ester las em-
presas que 1o emiten inscritas en 1a Comisidn Nacional de Valores y en la
Bolsa Mexicana de Yalores y estando el mercado de Pape) Comercial debida-
mente regulado y controlado, resulta dificil que una emisors no pueda cum-

plir con las obligaciones contraidas; de hecho, desde que aparecio este
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instrumento no se ha precentado ningun caso de fncumplimiento en el pago.
M) ACEPTACION

Actuaimente el Papel Comercial es ampliamente aceptado como ins-
trumento de inversifn para personas sorales por 1os atractivos rendimientos
Que otorga. Por otro lado constituye para la smpresa emisora un instrumento
de financiamiento & corto plazo y bajo costo, colocandose en forma directa
entre el pGdlico inverstonists con intervencidn de una institucifn de cré-

ditc.
& OPERATIVIOAD

tLas operaciones que pueden realizar las casa de bolsa con Papel

Comercial son de dos tipos: Operaciones de compra-venta y operaciones de

reporto.
A) OPERACIONES DE COMPRA-VENTA

Las operaciones de compre-vents entre agentes se realtzs exclusi-
vamgnte en el piso de remites de 1a B0)sd Mexicana de Valores. Antes de
intcfarse el remate los agentes podran dar & conocer sus ofrecimientos de
compra-venta por medio de ordenes en firme. Esta Informacidn se podra pro-
porcionar previamente a) remate a quien 10 solicite, de acuerdo a los me-
jores oferentes y demandantes. Una vez infciado el remate, se ira dando

conocimiento de los diferentes hechos recibidos, & la pizarra. Las opera-
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ciones que podran efectuarse con el Papel Comercial en el piso de remates

serfn Yas siguientes:

1) A viva voz: Las propuestas serdn sePMaladas por los operadores en voz
alta, tanto para la compra como para la venta, sefalando el nonbre

de la emisiora, emisi6n, voldmen de operacién y tasa de descuento.

2) Por corro: £} Operador de piso tndicard al corro correspondiente su
dec{sidn de compra 6 venta de las posturas en firme ya exhibidas,

seflalando el monto a negocfar.

B) OPERACIONES DE REPORTO

En estas operaciones, e¢) comprador contrae ¢! compramiso de de-
volver al vendedor en un plazo estipulado, que no puede ser menor de 3
dfas ni mayor de 45 dfas, la cantidad de Papel Comercial correspondiente,
y de entregarle al vencimiento un premio por 13 operacidn. Estas opera-

clones deben efectusrse en la Bolse.

S LAS CASAS DE BOLSA v EL MERCADO DEL PAPEL COMERCIAL

Las Casas de Bolsa son las entidades autorizadas para fungir co-
mo intermediarias en la colocacidn de Papel Comercial, 1o que significa
Que pondran en contacto a la empresa emisorsa y al inversionista que desea

adquirir este instrumento.



42.

Al enfrentarse las empresas con la necesidad de obtener recursos
para reali{zar sus operaciones y financiar su capita) de trabajo, les re-
sulta conveniente obtener créditos a corto plazo, ya que por un lado el
costo de capital a corto piazo es menor que el de largo plazo; y por otra
parte la necesidad de fondos puede se estacionsl o ciclica, de tal forma
Qque nO es conveniente que ta ompresa e cooprometa con una deuda a largo

plazo.

Una fuente Gtil para obtener estos fondos la constituyen los cré-
ditos bancarios, los cuales han demostrado 1legar a ser insuficientes y

selectivos.

£s por estas razones gque surgieron las emisiones del Papel Comer-
cial; en un principio, estas emisiones se realizaban en un mercado no muy
organtzado, por lo que se penso en Organizar y regular estas operaciones,
para dotar 3 &ste mercado de liquidexr y sequridad.

Al infcio de este mercado, las Casas de 8olsa contaben con finan-
ciamiento reducido para tomar posiciones propias, Jo cual limitaba el de-
sarrol 10 del mercado secundario. Nis tarde se sutoriz8 & las Casas de Bol-
s8 4 recibir créditos de instituctones bancarfas por 1a toma en Tirme y
compra de Pape! Comercial, dandole mayor liquidez a) mercado secundario.
Adenés de reslizar una funcifn de intermediacidn las Casas de Bolsa también
desempefan una labor de asesoramiento, ya que orientan & las empresas ewmi-
soras en la presentacifn de documentos ante las autoridades del mercado,

para que se les sutorice la emisibn de Papel Comercial.
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El Papel Comercial se cotiza por las Casas de Bolsa en terminos de
tasa de descuento, por 10 Que su rendimiento es la diferencia de precios a

la compra y a la venta.

6 REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL

. REQUISITOS ANTE LA COMIS]ON MACIONAL DE YALORES.

Para que una empress obtenga autorizacién para emitir Papel Comer-~
clal, es necesario que tenga participacién mexicana mayoritarfa en su ca-
pital social y que las acciones representativas de la misma esten inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en 1a Bolsa Mexicana

de Valores.

Ademfs, 3610 se autorizard l1a emisiOn de Papel Comercial a las
enpresas que tengan actualizada 1a informacifn anual y trimestral que pre-
sentan a la Comisidn Nacional de Valores. Si la empress cumple con lo an-
terior y desea amitir Papel Comercial, deberf solicitar autorizacifn a la
ComisifGn Nacional de Valores pars la inscripcifn y emisiOn de los tfeulos;
dicha solicitud dederd presentarse por escrito, firmada por el represen-
tante de 12 empress facultada para ello; la solfcitud deberd acompafarse

de la i{nformacibn y documentacidn siguiente:

A) Copia certificada de la escritura que contenga la protocoli-
23¢cién del poder otorgado a las personas que suscriban los pagarés, asf

come los datos de inscripci@n de dicho instrumento en el Registo PUblico
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de {overcio del domfcilio social de la emisora.

B) Constancia expedida por el Secretario del Consejo de Adnministra-
cién de la Sociedad, en el sentido de que los poderes exhibidos a 1a Comi-
sf6n Nactonal de Valores no han sido revocados, 4sf como Ya obligacifn de
informar a este organismo de cualqufer modificacidn de dichos poderes o el

nombram{ento de nuevos apodersdos.

C) Contrato de colocacifn celebrado entre la Sociedad Emisora y
1a Casa de Bolsa, que no es afs que un convenio de colocacidn piblica que

1a £misora celedbra con esa casa de bolsa.
D) Formato de! tftulo que se utilizard para docuxentar los pagarés.
E) Estados de situacién financiera, estados de resultados y estados
de flujos de efectivo sin consolidar (dictaminados). presupuestados para un

afo, en forma trimesiral & partir del Gltimo trimestre reportado & la Comi-

s16n, debidamente firmados por funcionarfos con facultades para ello.

F) Bases de la presupwestacién.

G) Lfneas de crédito de la emisora, aclarando montos autorizados,

ejercidos y disponibles con fecha de vigencia o vencimiento.

H) Proyecto de! prospecto de colocaciSn. Que deber§ contener la

siguiente informacidn:



- Caracterfsticas del Papel Comercial que se emite, denominacién
de la emisién, vencimiento de los pagarés, valor de los pagarés postibles

adquirientes, objeto de 1s emisi8n y destino de los fondos.

- Informacifn financiera de la emisora: Deberén incorporarse los
estados financieros del Gltimo ejercicio, en su caso del Ultimo trimestre

reportado a la Comisidn Nacfonal de Valores.

1) Formato de aviso de oferta piblica. Con la solticitud deberd

acompafarse e) texto de aviso de oferta piblica que se pretenda pudlicar.

J) Actualizar en su caso, la informacidn trimestral y snual de
carfcter legal y financiero que la emiscora dede presentar a la Comisién
Nacional de Valores (en los términos de las circulares 11-2 y 11-4 de la

Comisi8n Naciona! de Valores).

K) Actualizar en su caso, el pago de cuota por concepto de re-
frendo de fnscripctén de valores sn e) Registro Nacional de Ramo y Ser-
vicios de Inspeccifn y Vigtlancia que presta este organismo.

L) Pagar la cuota por el Registro de Papel Comercial. La cuota
que cobra 1a Comisién para la inscripcifn de este instrumento, es de )

al millar anual sobre el corito autorfzado.

La ComisiGn Nacional de Valores otorcard la autorizacifn para

la oferta piblice con ciertas condiciones:

45.



46.

i. Las enisiones del Papel Comercial en circulacifn, en ningun mo-
mento deberan exceder del monto autorizado, y cads emision no podrS ser

inferior al 20%1 del mismo.

2. La autorizacién se otorgaré por el plazo de un afio contado a
partir de la primera fecha de emisi6n: Debiendo esta llevarse a cabo den-
tro de los treinta dfas siguientes a 1s fecha de recepcifén del! oficio de

autorizacién.

3. Los pagarés representativos de cades emisifn deberfn ser depo-
sitados en el [nstituto para el DepSsito de Valores.

4. Las operaciones de Papel Comercial s8lo podrén realizarse a

través de la Bolsa Mexicana de Valores.

- REQUISITOS ANTE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Adends de solicitar 1a autorizacién a 1a ComisiGn Racional de Va-
lores, la emisora deberd solicitar la inscripcién de Pape) Comercial en 1a
801ss Mexicans de Valores. Pars este efecto, 18 emisora presentars una so-
Yicitud a 1a Bolsa Mexfcana de Valores., firmada por e) representante legal
de la emisora que deberd scompafarse de la siguiente doc:mentacidn:

1. Copla certificada del poder notarial de la o de las personss

sutorizadas para suscribir pagarés.
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2. Carta firmada por el Secretario del Consejo de administracidn
en la que haga constar que los poderes para la suscripcifn de los pagarés

no ha sido revocado.

3. Copifa del oficio de autorfzacitn de la Comisidn Mactfonal de

Valores.

4. Informe detallado de los planes futuros complementando con el
balance general, estado de resultados y estado de flujo de efectivo,
sin consalidar y consolidedos, presupuestados para un afio en forma tri-
mestral, estableciendo las bases que sirvieron para su ohbouclbn’y la

oportunidad con que serdn puestos en prictica.

5. Lfneas de crédito contratadas, aclarando montos autorizados

ejercidos y disponibles.

6. Copts del contrato de colocacién celedbrado con la Casa de
Bolsa.

7. Proyecto del prospecto de colocacidn., Ademis de la solicitud
deber§ enviarse la cuota, por concepto de inscripcién por 0.5% al millar

anual.
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- REQUISITOS ANTE EL INDEVAL

Una vez que el emfisor obtiene la autorizacibn de la Comisién Na-
cional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores procede a entregar
Tos titulos a la Casa de Bolsa colocadora, la cual endosarf en blanco los
pagarés y los depositard en e) INDEVAL, sedalando los nombres e importes
Que deben acreditarse en su caso, a cada uno de Jos miembros del sindicato

colocador. La documentacién requerida por el INDEVAL es la siguiente:

1. Se celedbra un contrato entre e) INDEVAL y la emisora

2. Poder notarial especial otorgado al INDEVAL, con dos testimo-
nios, ¢l primero de ellos se debe inscribir en el Registro PGblico de la
Propiedad, el segundo se entrege provisionalmente al INDEVAL, junto con
una constancia del noterio de que los trémites de inscripcién se estan
real{zando. De ascuerdo al artfculo 9° fraccifn primera de la Ley General
de Tftulos y Operaciones de Crédito, las clausulas que deberd contener el
poder especial que se otorgs al IMDEVAL para emitir tftulos de crédito

son las sfguientes:

PRIMERA.- €1 IMDEVAL queda facultado para suscribir pagarés
hasta por un monto fgual a los que de la propia so-
ciedad mantengs depositados. A este efecto el [nsti-
tuto deber§ sustituir los pagarés depositados

que amparen total o parcialmente cada enisidn,
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cuidando que en ningun caso se suscriban mis docu-
mentos que 10s que presenten el monto total de la

emisiOn de que se trate.

SEGUMDA.- £ poder ser§ irrevocable conforme a lo establect-
do en 12 Giltica parte del primer plrrafo del arif-
culo 2596 del C&digo Civil para el Distrito Fede-

rel.

TERCERA.- E1 INDEVAL ejercers las facultades que en este

acto se le confieren por conducto de sus represen-

tantes legales. L

3. La Casa de Bolsa depositarf 1os pagards en el INDEVAL con un
afntan de dos dVas antes de la emisién recibiendo & cambfo une constancia
cuys copfa deberf entregar s 1a Bolsa Mexicana de Valores.

4. Copia de la autorizactdn de 1a Comisi8n Nacional de Valores.

§. Caracterfsticas del Papel Comerctal:

Debe enviarse 13 fecha de las emisfones, con sus vencimientos y

claves de pizarras, msontos, tasa de descuento, #tc..

6. Cuota al INDEVAL unc al miller anual sobre el monto autorizado.
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CAPITULO I1I PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

ANTECEDENTES

DEFINICION

OIFERENCIA ENTRE PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

OPERACTON

GARANT L AS

LIQUIDEZ ¥ REGIMEN FISCAL

COSTO FINANCIERO Y OTROS COSTOS

NECANICA OPERATIVA
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PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL
1.- ANMTECEDENTES

La odtencidn del crédito en México, & través de lTos mecanismos tra
dicionales de financiamfento, se ha visto serfamente afectada debido -

principalmente a los siguientes factores:

a) La Banca nacionalfzada canpliza fuertes cantidades de recursos a -
clertos sectores de 1a economfa considerados como sociales o priori
tarfos.

b) £n perfodos de poca 1fquidezr bancaris el costo del financiamiento es

suspmente elevado debfdo principalmente a las reciprocidades y co-

bros de fntereses por anticipado que demandan Jos bancos.

c) Irregularidad en e! cosportsmiento de las tasas de interds ofreci-
das por los instrumentos de inversiSn bancarias, 10s cetes y otros

{nstrumentos del mercado de valores.
« COMPORTAMIENTO CICLICO NATURAL DE LA ECONOMIA DEL PALS.

Debido & lo anteriormente citado son aprobadas en Junta de Godierno
las operaciones de intermediacidn con Papel Comercial Extrabursét{l el
18 de diciembre de 1984. Dichas operaciones consisten en financliamien

to & empresas {emisoras) por otras compafifas (inversionistas) --------



mediante un pagaré y generalmente una garantfa. Llas Casas de Bolsa
intervienen Gnicamente como cpordinadores y asesores en dichas tran

sacciones.

El Pape) Comercia! Extrabursitil permite instrumentar operacio-
nes tanto de financiamiento como de inversifn, a través de este me-

canismo se alcanzan los objetivos fundamentales tales como:

a) Brinda al inverstonista una alternativa mis de inversibn., -
£l rendimiento dependerd de la cantided de riesgo que esté -
dispuesto & tomar el inversfonista (Tipo de garantfa, plazo,

situacién financiera de la empresa, etc.).

b) Brinds al prestaterio una sltermative ads de financiamiento,
1a cual bajo ciertas circunstancias podrfa representar meno-
res costos. El costo de financiemiento dependers principal-
mente del tipo de gerentfs que la empresa esté dispuests 8 -
dar y de 1a calided de la ampresa.

DEFINICION

E1 Papel Comercial Extrabursétil estf documentado mediante un -
pagaré emitido por una sociedad organizada y existente bajo las le-
yes de los Estados Unidos Mexicaros, y el cual puede estar respalda
do per una garantfa incondicional de pago y aceptados por cualquier
empresa del Sector Corporativo Mexicano.

52.
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~ De acuerdo 2 los artfculos 170 a 174 de la Ley General de Tfty
los y Operaciones de Cr&dito, los pagarés deberfn cumplir con los
siguientes requisfitos:

a) La mencibn de ser Pagaré, insertada en e) texto del documento.

b) La promesa incondicional de pagar una suma determinada de df-
nero.

c) E1 nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago.

d) La fecha y el lugar de pago.

e) La fecha y el lygar en que se suscriba el documento, y

f) Lo firma del suscriptor o de la persona que Firme a su ruego
0 en su nombre.

PN
3.~ DIFERENCIAS ENTRE PAPEL COMERCIAL BURSATIL Y PAPEL COMERCIAL EXTRA-

BURSATIL.

€1 Papel Comerctal Extrabursdtil goza de las mimmas caracterfs-
ticas del! "Bursétil” mencionedo en e! capftulo nimero dos.

Sin ambargo difiere del “Bursftil” en lo siguiente:

1) E1 Pape! Comercial Bursfti) Yo pueden emitir las empresass,
salvo alguna excepcifn, que tienen antecedentes de registro
en el Registro Nacional de Valores e Intermedfartos. E1 -
Extrabursitil puede ser expedido por personas morales que no

necesarfamente tengan tal anteccdente.
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2) Las Casas de Bolsa que pretendan fumgir como {ntermediarias

no podrén, a diferencia de lo que sucede con el "Bursftil~”.

a) Tomarlos en posicidn propis.
b) Otorgar o garantizar financiamfento a terceros para 12
adQuisicibn de los mismos.

[

~—

Promover y celebrar operaciones en un mercadc secundarfo

surgido con posterioridad a su emisifn.

d) Prestar el servicic de depSsito y administracifn respecto
a ellos.

e) Operar con valores de este tipo que estén garantizados por

entidades financtieras del extertior.

OPERAC I ON

Las operaciones con ests instrumento se realizen fuera de Bolsa y
$010 con personas morales ys Que a3f 1o establece la Comisi6n Nacional
de Valores en su circular 10-73 del 18 de dictembre de 1984.

La operacifn estl documenteds con un pagard de la empresa emisora

a) {nversionists.

Este instrumento a diferencia de Papel Comerctal cotizado en -
Bolsa no se colocs a descuentorsino a 1a par, generando un interds para

el {nverstontista.



PLAZO

El plazo de cada operaciln variarf de acuerdo a las necesfdades
de financiamiento a corto plazo de la emisora y a las condiciones
imperantes en el mercado, no existiendo plazo mfnimo ni méxioo esta
blecido. £1 emisor podré renovar el pagaré al vencimfento por fgual,
mayor o menor cantidad. (Siendo los plazos més cosunes 30,60,90 y -
160 dfas).

_ MONTOS

En téminos generales, 103 montos de las operaciones dependen -
principalmente de las necesidades de los prestatarios, sin embargo,
pars que resulte atractivo a asbas partes, estas operaciones se vie

nen realizando en montos superiores a los $50°000,000.00 de pesos.

La amortizeaciOn de cuslquier operacidn se hard a la fecha que -
estipule @1 pagerd y solamente se podrf liquidar por anticipado bajo
el consentimiento del! acreditado.

_ REMURERACIONES
Ls Casa de Bolsa podrl pactar libremente con las empresas emiso

ras las remuneraciones o comisfones que habré de percibir por concep
to de corredurfa.
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§.- GARANTIAS

Las garantfas que se pueden manejar en estas operaciones son las

siguientes:

a) Carta de crédito

b} Contrato de prenda

c) Carts de garantfa de oficina matriz en el extranjero
d) Garantfa fiouciaris (PAGAFI)

8) CARTA DE CREDITO

La carta de crédito puede ser solicitads por la empresa estable-
cida en México 0 por su Case Metriz en cuslquiera de los Bancos deng
minados Doble “A” en 103 Estados Unidos de Norteamlrica (lrving Trust
Corp. Bamk of América, Chase Manhattan Bank), © en otro banco & elec-
ci6n de) emisor de) pagard.

Esta Carta de Crédito puede ser emitida en dos formas di ferentes:
Notificads o confirmads, sfendo dos elementos los que msrcan 1s dife-
rencia:

1) La forma de pago a) inversiontists, y

2) £ costo de estadlecerla
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La Carta de Cré&dito notificada es Gnicamente una “notiffcacién”
de que el emisor la establecif a favor del aceptante y el lugar de
pago serf en el mismo del emisor, por ejemplo: en los Estados Unidos

de Norteamérica; por lo tanto el costo es mfs bajo.

En este caso el Banco Mex{cano Unicamente autentifica que la Car
ta de Crédito fué emitida, sin embargo, es sin responsabilidad o com
promiso de pago por parte de esta fnstitucidn. En caso de que la -
Carta de Crédito tenga que hacerse efectiva, el Banco Mexicano ayuda
r§ al inversionista a presentar toda la documentacifn necesaria y, -
diez dfas antes del vencimiento de l1a Carta de Crédito, el banco emf
sor debarf recibir toda la docusentaci8n para poder transferir los -
fondos & la ciudad de México y el mismo banco notificante los entre-

gark al deneficiario.

La Carta de Crédfto confirmads es la “confirmacifn" por un banco
mexicono que $sta full emitida a favor del inversionfsta, y el pago pre
via 1a presentacién de todos los documentos se harf en las oficinas de
la institycién mexicans en un plazo no mayor de tres dias, quedando su
Jeta a negoctacifn entre el banco emisor y el banco aceptante el reem-
bols0 de los fondos en forma interna. Dada esta caracterfstics de pa-
go en la ciudad de Méxfco, la Carta de Crédito confirmada es mis cara
que la notificada. Aln cuando esta garantfa ha sido suprimida por la
Comnfsién Macional de valores en su circular 10-73, las cartas de cré-
dfto pueden sin embdrgo ser expedidas a favor de una Sociedad Nacional

de Crédito, y esta a su vez, expedir otra carta de crédito a favor del
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inversicaiste; utilizaria como garantfa para abrir una 1fnea de crédj
to, & favor de la empresa via Aceptaciones Bancarias que serfan colo-

cadas por una Casa de Bolsa.

b) COMTRATO DE PRENDA

En contratos de prenda, la Casa de Bolsa actGa como depositaris de
valores comprometiéndose a entregar al acreedor los valores pignorados,
si el deudor a la fecha de vencimiento del pagaré no ha efectuado el pa
90 de la suma principal mis los intereses. Los instrumentos que se ma-
nejan en el mercado de valores pueden ser: Cetes, Petrobonos, un Certi-

ficado de DepSsito Bancario,etc.

Tento el monto de la Carta de Crédito o del Contrato de Prenda in-

cluyen:

1) E1 principal

2) Los tntereses nominales y el 1.V.A., ya que de acuerdo a l1a ley
de este fmpuesto los intereses que se causen entre dos entes no
financieros l0s dederdn incluir en su pago.

3) Los intereses moratorios y e! 1.V.A., si tuviera que hacerse efec

tiva 1a garantfa.

¢) CARTA DE GARANTIA DE OFICINA MATRIZ EN EL EXTRAMJERO.

Esta garantfa puede ser utilizada por empresas que tienen su -
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oficina matrfz en el extranjero, la cual enite una carta garantizando el
pago puntual de el capftal e intereses al inversionista persona moral,
haciendo las funciones de fianza. Este tipo de garantfa se utiliza gene-
ralmente con empresas conocidad mundialmente (G.M., Coca Cola, [.B.M.,
€tc.).

Art. §° LISR.- Los residentes en México, podrén acreditar contra
e} {mpuesto que conforme a esta ley les corresponda, por los ingresos
procedentes de fuente udbicada en el extranjero siempre que se trate de
{ngresos por los que se este obligado al pago del inpucst;‘;m‘los térmi-

nos de esta Ley.
d) GARANTIA FIDUCIARIA (PAGAFI)

En este tipo de financiamiento con garantfa fiductaria intervie-
nen Cuatro personas:
1. Persons mora) que solicita el financiamiento {Emisor)
2. Persons Que otorga el préstamo il emisor (Inversionista)
3. Persoma fsice o moral (Garante) que avala el financismiento
(normalmente ests persona es accionists de la empresa emisors).
4. Fiduciartio en el que se dejan los valores del garante en garan-

tfa cubriendo el capital mis intereses.

En el caso de jnclumplimiento de pago al vencimiento por parte del

emisor, el fiduciario actuar§ de inmediato y otcrgard la garantfa de deposita-
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da por la personz garante al inversionista persona moral.

LIQUIDEZ Y REGIMEN FiSCAL

A) Liquidez

8)

Dadas las limttactones establecidas por la S.H.C.P., las operacio
nes se pactardn a un plazo determinado no pudiéndose, por 1o tanto,

realizar transacciones en el mercado secundario.

Régimen Fiscal

1) Para la emisora:

Los gastos relacionados con la emisiSn de Papel Comercial Extra-
bursftil serdn considerades como gastos deducidbles, asimismo, los
intereses serfn deducibles atendiendo 10 s {guiente:
- Gase tradicional:

Se deducirdn atendiendo a 1a tasa nominal

- Base ampliada:
Se deductrén de acuerdo con la tasas de interds real, entendida
ésta comp Ya diferencia entre 1a tass nominal y la inflacifn.

E) 1.V.A. pagado se aplica contra |.V.A. por acreditar.

2) Para @l inversionista (Persona moral)
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Los intereses devengados en estas operaciones son acusulables a los
ingresos gravabies de la persona moral dependiendo de 1o siguiente:

- Base tradicional:
Se scumularin atendiendo a 1s tass nominal
- Base ampliada:
Se scumylardn de acuerdo con la tasa de interés real, entendida

€sta comp la diferencia entre 13 tasa nominal y la inflacifn.

E1 1.V.A. ingresado ser§ acreditado en forma noreal contra [.V.A.

por pagar.

3) Para el garante

£l rendimiento generado en 13 inversin de garantf{a serf exento de
{spuesto.

7.~ COSTO FINANCIERO Y OTROS GASTOS
1) COSTO FINANCIERD
Pars determinar ¢! costo financiero del Papel Comercial Extrabur-
sétil, es necesario considerar e) monto, la garantfa que se otorga y

e! plazo convenido.

Por tanto, los factorss a definir pars la determinacidn del costo

son:
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- Tasa base de cllculo

- Sobretasa a favor de fnversionista

- Periodicidad de! ajuste (Generslmente en plazos mayores a 90
dfas).

La tasa base de clliculo puede ser el (ltimo costo promedio por-
centual que el Banco de México publica en e) Diario Ofictal de la Fe
deracitn en forma mensual, o la tasa de Certificados de 1a Tesorerfa
de la FederaciSn a 91 dfas de plazo, o la tasa ofrecida por los Cer-
tificados de Dep6sitos Bancarios.

La sobre tasa a favor del {nversionists se determinard en rela-

cién al monto, al plazo de la operactén, y & la tasa base.

Ls tass puede ser revisadle mensual o trimestralmente y su efec-
Lo sobre @) costo dependerf de la direccifn del movimiento que hays
tenido la tasa base.

2) OTROS COSTOS

-~ Comts18n de Colocacidn (Negociable), pagadero por e! perfodo
que dure la operactiSn y gemsralmente en forma anticipada.

~ El costo de 1o amisiGn de la Carta de Crédito es negociable y
dependers de su forms de emisidn: (para la confirmeda aproxima-
damente 0.75% y para 18 motificada aproximadamente 0.25X).
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- La celedbracién del contrato de prenda con la Casa de Bolsa

no tiene costo alguno.

8. MECANICA OPERATIVA

Para llevar a cabo este tipo de operaciones, es necesarfo cumplir

<on 1oy pasos a que a continuacidn se detallan:

2) INFORMACION PRELIMINAR REQUERIDA AL EMISOR:

- Acts constitutiva de la Sociedad

- Modificaciones al acta constitutiva

- Poder de la persona o personss que puedan suscribir tftulos
de crédito en nombre de la sociedad, o comenzar & tramitar
s{ es necesario, la celedracifn de consejc o 14 emisidn de

poderes especiales pars realizar este tipo de operaciones.

CertificaciSn bancaria de las firmas anteriores

Copta del nimero de) Registro PGblico de la Propiedad y del
Comercio en donde quedaron fnscritos los poderes. '
Estados financieros suditados de los Jcs Jltisos efercicios

fiscales.

Ultimos estados financieros de) presente ejercicio, depen-
diendo de la feche de clerre.

b) CIERRE DE LA OPERACION

Una vez Gue toda la informacidn anterior fue recibida y analiza-
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ds para determinar sf no exfste desde el punto de vista legal ningin impe-
dimento para realizar la operacifn, se deberf detemminar quien serf el fo-
mador de papel. la tasa de interds nomina) y la tasa de tnterés moratoria,
e! plazo gue durarf la operacifn, el monto de s missa y el tipo de garan-

tfs que se va & ofrecer al inversionista.



PAGARE
PRINCIPAL: $__160'000,000.00 M.N.
PLAZO: 31 dfas
PERIODO: 5 agosto - 5 septiembre 1986
INTERESES PAGADEROS Al VENCIMIENTO: $__ 10'354,631.11 M.N.
1.V.A.: §__20'319,467.00 M.N,
TOTAL A VENCIMIENTO: $_170°'557,825.78 "N,

65.

Este PAGAMRE respalds un financiamiento otorgado a LUCTA KllCAIA, S.A., por
1a cantided de $ 160°'000,000.00----c-mccecoeccmcmconmcmercmcereuccaeseeonan

(CIENTQ SESENTA WILLOWES DE PESOS 007100 M.N.}, por un pluo de 31 dfas N

8 una tasa de interds del 98.12%, pagaderos al vencimiento del plazo de es-

te documento. LUCTYA MEXICANA, S.A.------ e m———— «---3¢ 0bl9ga a pagar a la
orden de ELECTROOINANICA, S.A.-----, €] dfa 5 de septiembre de 1986, el to-

tal a vencimiento, mediante entrega de cheque de caja o cheque certificado.
En caso de no ser esta cantidad pagads Tntegramente @l S de septiembre de

1966 , en ) domicilio de ELECTRODINMNAICA, S.A.

en México, D.F. « @1 saldo insoluto causer8 interés a raxln de CPP +

30 PIQS. . desde la fechs de vencimfento hasta su total y completo pa
Para t0do 1o relativo a) presente PAGARE, la suscriptors se somete &
Leyes y tridbunales competentes en MEXICO, D.F. renunciando expresamente &
cualquier fusro que pueda corresponderies por razdén de su domicilfo.

Mirico, D.F., a_S de sqptiembre de 1906

FIRMA
DIANA RICO
DIRECCION:
INSURGENTES SUR 1590
COL, FLORIDA

MEXICO, D.F.
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Ejemplo con Garant{a Fiduciaria:

Emisor:
Inversionista:
Garantfa:

a) EMISION:

P. FISICA

Presenta garantfa por
el capital e intereses
al fiduciario
(Inversién)

b) JEKCIMIENTO

Pecibe su inversifn més
los intereses correspon-
dicntes.

Cfa, Mexicana de Tubos, S.A,
Manufacturera Tauro, S.A.

LSQUEMA 1

Pagaré Bancario, en moneda nacional o cn d8lares, CETES, ABD's, Acciones
Obligaciones, petrobonos.

EM]SORA

Presenta pagaré
al finversionista
por capital e in-
tereses
Fiduciarios

Pago honcrarics &
Casa dc Bolsa

Paga al inversio-
nista el princi-
pal, intereses

e 1VA

Recupera Docts.

OPERATIYIODAD

FIDUCIARIO

Elabora contrato
de Fideicomiso
Recibe {nversifn
de persona ffsica
y la invierte en
un pagaré bancario
o en Certificados
de la Yesorerfa,
étc,

Paga capital inver-
tido e intereses del
{nversionista perso-
na ffsica

INVERSIOM]ISTA

Expide cheque
pars la emiso-
rs.

Recibe documentos

Expide factura al
enisor a cambio del
rago

Regress pagard
cancelado.

CASA DE BOLSA

Coordina el
flujo de fondos
y 1a documenta-
ci6n propia de
operacifn
Expide recibo
de honorartos

Coordina venci-
miento y renova-
cién en su caso



fiemplo con Cartas d

°

Cré&dito

1) EMISION
s.M.C.
Cxpide carta de

crédito a favor del
{nversionista

VENCIMIENTO

Renueva de ser necesario
1a Carta de Cré&dito

1) OMISION

Acepta letra de cambio
" avalada " por C. de C.
de banco extranjero

VENCIMIENTO

Recibe pago emisora
y liquida a Casa de Bolsa

OPERATIVIDAD

Emisora

Expide pagaré a
favor de inver-
sfonista por el
capital e inte-
reses

Pago comisibn a
Casa de Bolsa

Paga capital e in-
tereses al inver-
sionista

Expide letra a
cambio

Paga comisibn a
Casa de Bolsa

Paga monto acepta-
ciones a valor
nominal

Inversionista

Expide cheque para
la emisora

Regresa pagaré y garan-

t{a al emisor

ESQUEMA 2

Casa_de Bolsa

Coordina el flujo de
fondos y documentacidn
Expide recibo de honorarios

Coordina vencimiento
Coordina renovacién en su caso

Coloca aceptaciones entre
el pdblico
Expide recibo de honorarios

Coodina vencimientos y flujo
de fondos

Yo
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Ejwaplo con garartfa de offcing metrfz en el extranjerc:

a) EMISION
EMISORA

Expide pagaré a favor

del inversionista por

el capital e intereses
Obtiene carta garantfa

de 18 officina matrfz

en el extranjero

Paga comisifn a Casa de Bolsa

b) VENCIMIENTO

Paga capital e intereses
al inversionista

OPERATIVIDAD

INVERSIONISTA

Expide cheque para
la emisora

Recibe pagaré y Ga-
rantfa

Regresa pagaré y garan-
tfa
Recibe pago

CASA_DE BOLSA_

Coordina ¢! flujo
de fondos y la do-
cumentacion
Expide recibos de
honorarios

Coordina vencimtento
Coordina renovacifn
en su caso.



" EXHIBIT A "

IRREVOCABLE DOCUMENTARY STANDBY LETTER OF CREDIT

TO: Banco NMacional de MExico, S.A.

Isabel La Cat8lica 44
México, D.F., México

Gentlemen:

We herby establish our Irrevocable Documentary Standby Letter of
Credit No, fn your favor for the account of----

México, D.F., Mixico for Mexicsn pesos ao'ooo.ooo.aa'z;nﬁxbi';ﬁgc’)?
EIGHTY RILLION AMD 00/100).

This credit 1s availadble o you upon your demand for payment and
certification by tested telex stating:

" Pursuant to you letter of credit No. + we herdy demand
payment of Mexican Pesos ( ). Please make the payment
dm-mad by us heresunder by a wire tranifer to our Acoount

. at
We hereby certify that S.K. deC.V. Ts 1n
default in the payment {n full when due of principal of and/or
{nterest on the lzn evidenced by the promissory note

ted .
desanded by us hersunder s the smount owed to us under such
documentation °;

and that the amount

[+..}
* Pyrsuant to your Letter of Credit No. « we harby
demand paysent of Nextcen Pesos ( PTease mike the
paymant demanded by us hereunder y s wire nnshr to our Account
HQ.WTW!MWS of )
S.A. de C.V. under the credit agreemant between us and
them dated the__ day of . 19 to be

femediately due and payable and they have not pald such indebtedness
in full, and the amount deminded by us hereunder is the amount
owed tO us under such documentation “;

63.
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Banco Naciocnal de México
isabel La Cat61ica No. 44
México, D.F. México

and received by us ar our offices at 800 Superior Avenue, Cleveland, Ohio
44114 USA, no tater than the close of business on March 21, (or {f our
business is interrupted on such business day by Acts of Acts of God, riots,
civil commotions, insurrections, any other causes beyond our control or by
strikes or lockouts, no later then the close of the immediately succeeding
business day {n Cleveland, Ohfo, during which our business {s not so
interrupted (“Expiry Date").

Demands for payment of parttal amounts available under this credit are
permitted, but fn no event shall the total amount of peyment hereunder exceed
the amount mentioned above.

We heredy irrevocadly engsge with you that demands for payment accompanied
by cartifications in conformity whit the terms of this credit the are
presented to and received by us on or before the Expiry Date will be honored
in ismediately availadle funds by & wire transfer to your account at the bank
designated in your demand in the amount of Mexfican Pesos specified in your
demand.

Except as 30 far otherwise expressly stated, this Letter of Credit is
subject to the " Unifors Customs an Practice for Documentary Credits *
(1974 Revision) International Chamber of Commerce, Publication No. 290.

CENTRAL WATIONAL BANK OF CLEVELAND

Title:
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CAPITULO IV PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

ANTECEDENTES

CONCEPTO

OPERACION

CARACTERISTICAS

GARANT A

REGINEN FISCAL

COSTO FINANCIERO
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PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

1. ANTECEDENTES

El 21 de febrero de 1986 la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico
acord8 13 creacifn de un nuevo instrumento de inversifn y financiamiento,

denominado Pagare Empresarial Bursftil (PER2).

Los Pagards Empressrisles Bursitiles, se constderan asimilados & los
valores garantizados directamente o por instituciones de crédito y en virtud
puede ser objeto de su fnscripcidn segdn la Ley del Mercado de Valores.

Los pagands Empresariales Bursitiles son squellos tftulos de cridito
suscritos por sociedades andnimes mexicanas, garantizados con Certificados
de la Tesorerfa da 1s Federacifn que se encuentran afectos en fideicomiso
{irrevocable de garantfa en alguna institucidn de cridito mexicana; fidei-
conitente, cudlquier persona que comstituys fideicomiso irrevocable de ga-
rantifa, afectando a favor del fiduciario los derechos darivados de Certi-
ficados de la Tesoreria de la Federacién; fidefcomisario, cuaiquier perso-
na ffsica o moral que resulte ser titular al cobro de los pagarés.
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3. OPERACION

Los Pagarés Empresariales Bursftiles, una vezr {nscritos en el Registro
Kacional de Valores, serdn colocados mediante oferta piblica y cotizados en

la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

Las operaciones con este instrumento solo podrin ser de compra-venta,
de dep8sito en administracidn y de reporto:

1o. Si son entre Casas de Bolsa deberfn concertarse en la Bolsa

Mexicana de Valores.

20. Si son con el pidblico fnversionista dedben celebrarse fuers de

Bolss perc se reportarfn 2 esta de acuerdo a lo establecido por

su reglaments. ‘

4. CARACTERISTICAS

PRECIO

£l precio del Pagaré Empresarial Bursftil, se determina en funcibn de
la tasa de descuento y los dfas de vencimiento de )a emisidn. Este
instrumento de inversifn se emite con un valor nominal de $100,000

o sus msdlitiplos.
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RENDIMIENTO

EY rendimiento del Pagaré Empresarial Bursitil, se da por la diferen
cia entre su precio de compra dajo la par y su precio de venta. Este
interés se calcula sobre el valor real del tftulo en base a una tasa

de rendimfento.

PLAZO
Los plazos de enisidn varian de acuerdo a las necesidades de financia
aiento de las empresas emfsoras y a la situacién prevaleciente en el

mercado. Actualmente el promedioc de las emisiones es a 28 dfas.

S. GARANTIA

En el caso de Cetes se constituye un fideicomiso de garantfa {rrevo-
cable, por parte de 12 empresa suscriptors o de un tercero en cualquier
Sociedad Nacional de Crédito, en el que se especifica la obligacitn a
cargo dal fideicomitente de afectar en garantfa & los Cetes. sefalando
e] nimerc de s emisiln respectiva hasta por un monto mfnimo equivalen
te a! 1151 del valor de redenciln de Yos pagards con el fin de garanti
zar a los tenedores de)! mismo su pago. En el fidetcomiso, e! fidetco-
nitente instruye al fiducfario a fin de que s{ al! vencimiento el Paga-
ré Empresarial Bursltil no es liquidaco por el emisor, proceda a dar
instrucciones para la realizacidn de los Cetes y con el producto pagar

3 sus tenedores.
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6. REGIMEN FISCAL
Para la emisora.
Los descuentos, primas y demds gastos relactonados con 1a emisidn son

deducibles.

Para la persons ffsica {nversionista.

Los ingresos derivados de operaciones de compra-venta causardn un impues
to de) 2]1Z sobre la tasa anual bésica mlxima fijada por Banco de México

que sctualmente es de 123, es decir, un impuesto de 2.52%2 sobre los in-

gresos totales. Sin ambargo el premfo pagado en reportos es acumulable.

Pars la persons moral inversionista.
Los rendimientos generados por operaciones de compra-venta 3on acumula-
bles a su ingreso global, constderandc lo siguiente:
- Base tradicional
Se scumylarfn atendiendo & la tasa nominal
- Base ampliada
Se acumilarin de acuerdo con 1a tasa de interés real, entendids ésta

comp Ya diferencia entre la tasa nominal y la inflacidn.

Para ¢l garante.

E1 rendimiento generado en 1a fnversiSn serf exsnto de tmpuestos.
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7. COSTO FINANCIERD

Costos en que fncurre la emfsora:
Registro Nicfonal de Valores.- 2.0 al millar anualfzado por el monto

emitido.

B801sa Mexicand de VYalores.- 0.17% anual hasta por $500 millones; -
0.85% anual por el excedente a $500 millones.

INDEVAL . - Cuota minima $42,500.00; 2.0 al mi{llar anualizado por el -

monto emitido.

Publicaciones.- Un importe aproximado de 3150,000.00
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ACEPTACIONES BANCARIAS

1. ANTECEDENTES

El Banco de México determind que, con el fin de aumentar la gama de
fnstrumentos propios del Mercado de Dinero, y al mismo tiempo incrementar
Tas posibilidades de financiamiento a las empresas que, segdn criterio del
fondo de Garantfa y Fomento a la Industris Mediana y Pequefia son detl tipo
de medianas y pequefias (aunque despuls e! propio Banco abrif la posibili-
dad para cualquier empresa), se otorgl a la Banca mditiple la facultsd --
para poder generar Aceptaciones Bancarias, as! como la facilidad de que
los agentes de valores personas morales pudieran participar en e) desarro-
110 @ intermediacién de ese mercado en los términos que establecieron,
principalmente, las ctrculares 10-38 y 10-40 Bis de la ComistSn Nacional -

de Valores.

2, CONCEPTO

Las Aceptaciones Bancarias, son letras de cambio giradas por empre-
sas damiciliadas en México, a su propia orden y aceptadas por f{nstitucio--
nes de crédito con base en 1Tnsas de crédito previamsnte otorgadas a aque-
1las. Pars la Banca el atractivo principal al emitir Aceptaciones, radica
en que 10s recursos captados no estin sujetos a las disposiciones del en-
caje legal establecidas por el Banco de Mxico, esto es que 10S recursos

captados, se canalizan directamente al financiamiento de las empresas.
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Pueden ser adquiridas por cualquier inversionista, sin embargo,
los principales adquirientes por 1o general son empresas industriales,

comerciales y de servicfos.

3. CARACTERISTICAS

A) Su valor nominal es de $ 100,000.00

8) £1 monto de Yas emisiones se determinar tomando en cuenta tres
elementos :

lo. La capacidad del banco aceptintg.terd de hasta el 40X de su
capital neto.

20. E1 'imite que por prestatario se establezca en cada banco
aceptante.

30. La oportunidad que tenga la Casa de Bolsa para colocarlas en
o) aercado, 10 que do‘unum'l que 3¢ haga por colocacifn uni-
ca 0 busque le forms de constituirse en sindicatos con otras
Casas de Bolsa pars colocer e) total de 1a emisién.

¢) PLAZO

£l plazo salximo autorizado de cada emisin es de 180 dfas pudién-

dose pactar emisiones a plazos menores, siempre y cuando se rea-



D)

E)

2]

licen en miltiplos de 7 dfas.

LIQUIDEZ

Existe un mercado secundario del instrumento que facilita la venta
anticipads por parte de los inversionistas. Sin embdargo, 21 no
existir una obligacién contractual por parte del organismo o insti-
tuciones privadss o gubernacentales de recomprar las aceptaciones
antes de sy vencimiento, este instrumenato no ofrece la misma liqui-

dez que los cetes

ENDOSO DE DOCUMENTOS

Endosados en benco, en poder de la institucién aceptante para faci-

litar su colocacion.

INTERESES

Las Aceptaciones Bancarias se compran y venden an términos de tasa
de descuento,. por 10 tanto, ¢l rendimients & los fnversionistas
esté dado por la diferencis entre el precio que se paga y su valor
nominal. En Caso de que las Aceptaciones Sancarias se vendan antes
de! vencimiento, el rendimiento de! inversionista estaré dado por
1a diferencia entre el precio que se pagl @8] tnicio de la inverstién

y el precio al cual se venden los tftulos.

80.
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PROCEDIMIENTO DE COLOCACION DE OFERTAS PUBLICAS

La inscripcifn en Bolsa de Aceptaciones Bancarias, estard sujeta

a los sfguientes requisitos:

1) Que la institucidn aceptante presente solicitud escrita a la
Bolsa con yna antelacifn de por 10 menos doce dfas hébiles de

la fecha de colocacién de la primera emtsidn.

2) Que exhibs las autorizaciones correspondientes.

3) Que acompafe a 1a solicitud lus demis documentos que la Bolsa
indique, como: copta expedids por la Comisién Nactonal de Valo
res en la cual consta 1a asutorizacidn pars llevar a cabo la -
Oferta Fdblica y manifestacién del capital neto de la institu-

ciSn sceptante y ¢! monto autorizado de la emisiSn por el Banco -~

de México.

R 1Lt INENT

Bolsa Mexicans de Valores - Asigna & Casas de Bolsa uma -
clave de identificacidn para
uso exclusivo de colocaciones
de Ofertas PGblicas con acepta

ciones Bancarias.



Casa de Bolsa

< Pacta operacidm con una Sociedad

Nacional de Crédito.

Establece comunicacidn via tele-
fénica a 14 Bolsa Mexicana de
Valores, para proporcionar carac-
terfsticas de Ya emfsifn dentro
de un horario cosprendido entre
las 10:00 y las 13:45 hrs.

Elabora y envia carta 2 la Bolsa
Mexicana de Valores confirmando
las caracterfsticas de 1a colo-
cacidn dentro de un horario com-
prendido entre las 10:00 y las
16:00 horas del! mismo dfa del
Ragistro.

Anunctia 1a Oferta Pdblica en los
princtpsles diarios del pafs.

EfectGa en ¢] Salln de Remates la
operacidn de cruce de oferts pubdli-
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dblica con Aceptaciones Bancarias.

Bolsa Mexicana de Valores -~ Checa 1a clave de s Cass de Bolsa

registradora contra el sistema.

- Recibe vfa telefSnica las carac-

terfstices de la emisién.
.-"".\

- Graba la informacifn Correspondien

* te.

- Registra 1a operacifn en el siste
s, |

- Procesa 1a informacién.

- Difunde 1a informicién & través del
Soletin Bursftil.

Instituto ra @) Deplsito
de valom’. - Recibe y registra el deplsito de Yas

Tetras de cambio.

- Expide el recibo de deplsitos corres
pondiente.
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COSTO FINANCIERD

¢+ Costo Financiero del Banco Aceptante.

Las Casas de Bolsa compran las Aceptaciones Bancarias emitidas por los
Bancos. & una tasa de descuento, basada en 1a curva de rendimientos de
los Cetes a plazos similares al que dursrd 1a eaisién, adicionando un
diferencial de dicha curva, por 1o genersl, oscila entre uno o dos pun
tos porcentusies. Adicionalmente, la Casa de Bolsa cobra una comisidn
de colocacifn a) Banco que fluctda entre 0.51 y 1.0X, sobre monto em|
tido.

+ Costo Financiero a 13 Empresa Prestataria.

El costo financiero a través de Aceptacionss Bancarias pars las empre-
383 que utilicen este macanismo, por 10 general, es de 8 puntos porcen
tusles por arride de 12 tasa de rendimfonts a 1a cual las Casas de Bol
ss compran Aceptacionss &) Banco emfsor. Este costo ya incluye las comi
sionas dal Banco, 1a Casa de Bolsa y otros gastas de colocacifn.

TRATAMIENTO FISCAL
1) Pars Vs emisors 108 gastos relacionados con 1a emisién de Aceptacio

nes Bancariss serén considerados como gastos deductibles, asimismo,
1os intereses serin deducidles atendiendo lo sigutente:
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+ Base Tradicional

Se deducirén atendiendo a la tasa nominal

+ Base Ampliada
Se deducirin de acuerdo con la tasa de inter€s real, entendids

€sta como la diferencia entre la tasa nominal y la inflacién.

Para inversionistas personas ffisicas. los rendimientos obtenidos
estardn sujetos al régimen fiscal de la tasa alta o definitiva,
siendo este impuesto retenido y enterado por la Cass de Bolsa.
Sin embargo, & personas morales, 1os rendimientos son acumula~

bles a los ingresos gravables dependiendo de 10 siguiente:

- Base Tradicional

Se acumularén atendiendo a la tass nominal.

" - Base Amplisda

Se acumularan de acuerdo con la tasa de interds rea), entendida

éste como 1a diferencia entre la tasa nominal y la Inflacidn.
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1. INCONVENIENTES DEL MERCADOQ DE VALORES PARA LA MEDIANA Y PEQUERA
EMPRESA.

1.1. Ley de) Mercado de Valores:

La presente Ley establece que para obtener y, en su caso, mantener
1a inscripcién de los valores en 1a seccifn de valores del Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios, sus emisores deberan satisfacer a juicio
de 1a Comisifn Nacional de Valores, 105 requisitos que mas adelante se
enumerarin, ajsmos, que hacen inaccesible la entrada 3 la mediana y peque-
A2 empress para Que sus valores sean materia de oferta pGdlica dentro de

1a Bolsa Mexicana de Valores.

Los requisitos més {mportantes que enumera la ley del Mercado de

Valores y a l1os cuales ¢! emisor debe sujetarse, son los siguientes:

a) Que las caracterfsticas de los valores y los términos de su
colocacién les permitan una circulacién que sea significati-

vé y nO cause perjuicios 8l mercado.

- Es decir, que la colocacién se reslizard mediants oferta
pGblica, hechs explfcita o detallads en un prospecto o
folleto que proporciona la informacién bésica de 1a em-

presa emisora y las caracterfsticas de la emisidn,



b)

c)

q)

Que los valores tengan o puedan 1legar a tener una circula-
cfén ampiia en relacién con la magnitud del mercado o de la
empresa emisora. .
En el Mercado de Valores 5810 se negocian valores que pro-
vienen de emisiones realizadas en serie y en masa por em-

presas s81idaz y solventes. £stos valores deben poseer las
mismas cualidades y ofrecer los mismos derechos a sus tene-

dores, 4si como tener un curso de cambio comin.

Que se prevea razonablemente que sus emfsores tendrin sol-

vencia y ltquidez.

Las empresas registradas han aprobado su capacidad, orga-
nizecion y solvencia conformando un grupo selecto, que se
incrementa dfa a dTa, en el que se significan por su soli-
dez, su visidn y sus 1liattadas posibilidades de desarro-
110 y proceso.

Que los emisores sigen polfticas, respecto de su pertici-
pacién en @ Mercado de Valores, comgruentes con los inte-
reses de los fnverstontstas, & cuyo efectola Secretarfa de
Hacienda y Crédito POblico, oyendo la opinidn de la Comi-
s16n Nacional de Valores, podré expedir disposictiones de
carfcter general que dedberin comprender el minimo autori-
z0do de participacién en el capital de otras sociedades,
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con el fin de evitar que tengan facultades de determinar

el manejo de las sociedades correspondientes.

Que los amisores no efectGen operaciones que modifiquen
artificfalmente e} rendimiento de sus valores, asi como
que no concedan & sus tenedores prestaciones que no se
deriven de la naturaleza propia de los tftulos o no se
hayan consignado expresamente en 10s mismos salvo que,
en este Gltimo caso, obtenga la autorizacién previa de

Ta Comisidn Nacional de Valores.

Es fmportante sefalar que las alzas y bajas en los pre- -
cios de los valores de renta variable son una de las ca-
recter{sticas principales de) mercado, ya que los pracios
sa rigen por 13 oferta y 1a deminds, y son muchos l'os
factores que pueden ocasfonar una alza o una bajs en el
valor. Por lo cual se splican estudios sobre variables
financtieras y econdmicas que influyen en Yos resultados
de las empresss, identificacién de cambios de tendencias
en 108 precios y voldmenes negociados en bolsa. con a)
objeto de deterwminar puntos estratégicos para decisiones
de inversidn.

La Comis{8n Nacional de Valores podri suspender o cance-
lar 8l regtstro de valores, cuando dichos emisores pro--

porcionen informaciones faisas o que se induzcan a error,



f)

sobre su situaciln econdmica y sobre los valores respec-

tivos.

Las personas que por su posicidn respecto de sociedades
emisoras de valores inscrites en el Registro Nacioma)
de Valores e Intermediarios, o del mercado de valores
en general, tengan acceso a8 informacifn privilegiada
relativa a una de diches sociedades en particular, de-
berén abstenerse de efectuar operaciones con cualquier
clase de valores emitidos por la misma sociedad, en
beneficio propic o de terceros, mienitras 14 ctitada in-
formacién no sea divulgada entre el pdblico tnversfo-

nista.

90.
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1.2 Reglamento [nterno de la Bolsa Mexicana de valores

El

presente reglamento establece como obligactiones de las emisoras

cuyos valores esten inscritos en-Bolsa, siendo los mfs importantes los si-

guientes:

a)

b)

Tratandose de emisores industriales, comerciales y de servi-
cios, proporcionar informacidn financiera trimestral, con las
notas aclaratorias que 1a Direccidn General determine, debien-
do presentarla a 1a Bolsa dicha {nformacidn dentro de los
veinte dfas hibiles que sfgan a la terminacién de cada tri-
mestre, con cxcepcidn del cuarto trimestre, cuya informacifn

deberS presentarse en un plazo de cuarenta dfas hlbn’gg,.,

-~

Informe por escrito oportuno a la Bolsa, sobre cualquier si-
tuacién extraordinaria que pudiera repcrc;&tlr en 13 estructu~
ra financiera o en los resultados, o en los fndices de liqui-
dez. asti como cualquier cambio de polftica contable, finan-
clers o econdmica en relacién al ejercicio immediato anterior,

como por ejemplo:

Cualquier cambio en los miembros de su Consejo de Administra-
cibn y de los principales funcionarios del emisor, indicando

las causas o razones que expliquen tales cambios, étc.



<)

d)

e)

92.

Proporcionar 2 la Bolsa copia autorizada de las actas de reu-
niones de su Consejo de Administracién que resuelvan sobre -~
ejercicios de derechos y convocatorias de Asambleas, asi como,
de las actas de las Asambleas Generales Ordinarias y Extraor-
dinarias de Accionistas, y de las Asambleas de Oblfgacionfs-
tas, en su caso, al siguiente dfa hibil a su celebraci6én con
una copia de 1a 1{sta de asistencta y de las certificaciones

de los escrutores.

Informar oportunamente por escrito a la Bolsa sobre los cita-
torfos, convocatorias, notificaciones, avisos relativos al
ejercicio de los derechos sociales y econdmicos que corres-
pondan a los titulos inscritos, con cinco dfas hibiles, an-
teriores a la fecha en que tendra verificativo el acto o ne-

gocfo que sea objeto de las referidas comunicaciones,

Proporcionar a la Bolsa el Dictamen del auditor independien-
te, asf como e! Dictamen del Comisario, conjuntamente con la
informacidn financiera complementaria, de acuerdo a los ins-
tructivos y las formas o modelos que les envie la Bolsa, den-
tro de los tres dfas hibiles postertores a 1a fecha de presen-
tacin del Dictamen del Comisaric, debiendcse acompadar los

Estados Financieros, con todas las notas gque los integran.



f) Una vez que se hubiese celedrado l1a Asamblea Anual Ordinaria,

1a emisora deber§ presentar dentro de un plazo de cinco dfas

hibiles posteriores, la informacifn adiciona) que a continua-

cibn se deterwinas.

1.

2.

3.

Lista clasificada de los diferentes productos elaborados
en orden de {mportancia, con indicacién del volGmen y
unidades producidas y vendidas durante el ejercicio, con

sus respectivos importes y marcas usadas para la venta.

Relactién de la produccifn de las distintas plantas indus-
triates de la propia empresa, en orden descendente de im-
portancia, especificando las actividades que se realizan

en cada una de ellas.

Listado de las principales actividades comerciales o de
distribuctién, incluyendo ventas 3] mayoreo y 41 menudeo,
facilidades de pago concedidas a 1a clientela y forma o
terminos utilizados en las ventas a plazo, en su Caso,

as? como de las demfs actividedes que orfiginen ingresos.

Ubicacifn de los locales en donde se presenten los servi-

cios, en su caso.

Relactén de inversiones en acciones, obligaciones y otros

tftulos valores, asf como tftulos de crédit individuales,

93.
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ind{icando en nombre de! emisor o d2]1 girador, en su caso,

clase de tftulos de crédito o titulo valor de que se trate,
cantidad de certiffcados o tftulos valores nominales, pre-~
cios de adquisicibn y otros pormenores relativos a l1os mis-

Porcentajes de las scciones adquiridas, o en cartera.

Las obligaciones antes descritas que solicita la Bolsa Me-
xicana de Valores, requieren de personal especializado en
! Departamento de Finanzas, 10 cual implice que las ewm-
presas medfanas y pequeflas requieren de una estructura or-
ganizaciona) amplia y capaz., con el fin de obtener un de-
sarrollo estructural a futuro,que garantice al pGblico
inversionista seguridad y Yiquidez, sin perjudicar al mer-
cado actual de la Bolsa.
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2. PROPUESTA DE UN INSTRUMENTO DE DINANCIAMIENTO

2.1 Introduccién

Tomando en consideraciSn los {nconvenientes planteados por el
Mercedc de Valores para 1a introduccifn de 1a mediana y pequefia empresa;
& través de este capftulo propongo la creacidn de un nuevo instrumento,
mismo que reunira las caracterfsticas que por los cuales la pequefia y
mediana empresa que no cotiza en Bolsa podr§ hacerlo, sfn anteponerse a
las disposiciones por 1a Ley del Mercado de Valores, la Bolsa Mexicana
de Valores y la Comisifn Macional de Valores, principales organismos

Que componen e) Mercado de Yalores.

2.2 Pagaré de Sociedades de Financiamiento en Renta Fija

El Pagaré de Sociedades de Financiamiento, tendria por objeto el
proparcionar de recursos financieros a un grupo de sedianss y p;qwus
empresas que no cotizan en Bolsa, con recursos provenientes de 1%0 colo-
cacifn de titulos de crédito entre ¢! piblico inversionista.

El criterio de minimizacién de riesgo quedarfa comprendido por .
que la agrupacifn de pequefas y medianas empresas, 3810 podrén utilizar ’
los fondos obtenidos exclusivamente para capital de trabajo, dentro de
los 1{mites que se fijen para cada tipo de sociedad en particular.

Para la organizacifn y funcionamiento de los Pagarés de Socieda-

des de Financiamiento se requerir§ de concesidn del Gobierno Federal.
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La concestdn del Gobierno Federal competerfa en otorgarla discre-
cionalmente a la Secretarfa de Hacfenda y Crédito PGblfco, la que oir§

Tas opiniones de la Comisi8n Nacional de Valores y de) Banco de México.

Ls Concesifn se otorgar§ a 1a agrupactén de medianas y pequefas
empresas para que operen como unz sola, bajo 1a denominacifn de Pagaré

de Sociedad de Financiamfento en Renta Fija.

EY Pagaré de Sociedad de Financiamiento de Renta Fija:operarfa
bajo la custodia y administracifn de una Casa de Bolsa, misma Que satis-
faceria los requerimientos del Mercado de Valores, como es el publicar
en un perfodico 1a circulaci8n nacfonal el estado trimestra) de conta-
bilidad y sus estados financteros amuales, con la previa autorizacifn
de 1a Secretarfs de Hacienda y Crédito Pdblico y de 1a ComisiGn Macional
de VYalores, precisamente dentro del mes y l10s sesenta dfas siguientes a
su fecha, respectivamente. Tales publicaciones serfn bajo la estricta
responsabiliidad de los adminfstradores y comisarios de 1a Soctedad que
aprueben o dictaminen la sutenticidad de los datos contenidos en dichos
estacos contables.

Los Pagarés de Sociedades de Financiamiento de Renta Fija operaran
medfante un pagaré y generalmente una garantfa; ésta ultima a través de
un contrato de prenda, en donde la Casa de Bolsa actds como depositaria
de las acciones de la agrupacin de empresas que constituyen a la Sociedad
compromet{éndose & entregar al acreedor los valores pignorados, si el

deudor a la fecha de vencimiento del pagaré no ha efectuado el pago de
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1a suma del principa)l m§s intereses.
a) Cotizacién

Este instrumento se cotizarfa por las Casas de Bolsa en teminos de
tases de descuento; en cuanto al interés se calcula sobre el importe nomi-
nal de la obligactién, por 10 que su rendimiento s= da en diferencias de --

precios a la compra y a la venta.

b) Tasa de descuento

La Tasa de descuento serl fijada entre los emisores y la Casa de
Bolsa, pudiendo vetaria la ComisiSn Nacional de Valores, de acuerdo a los
Tineamfentos generales acordados por la Secretarfa de Hacienda y Crédito
PGblico y @1 Banco de México. A este respecto se consideran las condicio-

nes gemerales de! Mercado.

€) Montos

Los Pagarés serfan emitidos por importes de $ 100,000.00 8 multf-
plos de esta cifra en moneda nacional, hasta un méximo de 1,500 millones
de pesos por emisor. La cantfdad que se coloca en cada emisién no debers

ser inferfor al 20% del monto total! autor{zado.



98.

d) Garantfa

Al estar las empresas § sociedades que 1o emiten inscritas en la
Comis{8n Nacional de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores, resulta
dificil que una emisora no pueda cumplir con las obligaciones contraidas,
sin embargo existirfa como garantfa adicional el mantener como deposito
de valores las acciones s valor histSrico de las empresas que constituyen
a la Sociedad de Financianiento 3 raz6n de 1.2 del monto autorizado cons-
tituido en un fideticomisc de garantfa frrevocadble en cualquier Sociedad
Nacional de Cré&ditc, en el que se especifica la obligacidn a cargo de?
fideicomitente de afectar la garantfa sefalada con el fin de garantizar
s los tenedores del mismo su pago. En el fideicomiso, los fideicomitentes
instruyen al fiduciario a fin de que si al vencimiento el Pagaré de So-
ciedades de Financiamiento no es liquidado por los emisores, proceds a
dar instrucciones para la realizacifn de las acciones depositadas,entre
las Sociedades Nacionales de Crédito y con el producto pagar & sus tene- ;

rd
dores.

e) Costo financiero

Costos en que incurren los emisores:

- Registro Nacional de Valores.- 2.0 al millar anualizado

por el monto amitido.
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- Bolsa Mexicana de Valores.- 0.17% anual hasta por § 500 mi-

1lones; 0.85% anual por el excedente a § 500 millones.

- INDEVAL.- Cuota mfnima de $ 42,500 pesos; 2.0 al millar

anuslizado por el monto emitido.

- Publicaciones.- Un importe aproximado de $ 150,000.00.



CONCLUSTON:

Las diferentes Instituciones que componen ¢l Mercado de Valores
hacen posible por su capacidad, el conocer financismientos en plazos,
términos y costos que van de acuerdo a la oferta y la demanda, esto
lleva 2 un incremento en la desinterimediacién financiera en detrimen-
to de las Soctedades Nacionales de Crédito, fortaleciendo & su vez a
1a banca en paralelu. £sta sftuacién que a simple vista puede parecer
noctva para un sistema tradicional como era el mexicano hasta antes de
1a actual &poca de inflacién, de hecho nos acerca a esquemas de finan-
ctamiento sfis modernos, tal y coso se opera ean las grandes economfas

industrializades.

El Mercado de Valores en 1a actualidad opera discriminadamente,
es decir, s610 cotizan en bolsa aquellas empresas que reportan grandes
copitales, ventas y utilidades, las cuales obtisnen financiamiento a

través de Va Incorporacién del pidblico a Yas empresas.

Por otro 1ado, l1a ComfsiGn Nacional de Valores; ha autorizado @
slgunas Cases de Bolse & intermedir en el mercado de financiamiento de
corto plazo pars todo tipo de empresss, sin importar su cotizacién en
btolsa via el instrumento demominado “ Pape! Comercial Extrabursat{) v
10 que hace pensar gque las diferentes Instituciones de) Mercado de Va-

Tores han tomado conciencia de esta situactdn.

100.
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CONCLUSION:

E1 Papel Comercial es un instrumento a corto plazo que cotiza en
Bolsa, el monto miximo de financiamiento es de 3000 mi)lones de pesos. La
vigencia de esta l1{nea es de una duracibn mixima de un afo, y 10s trémi-
tes y la informacién necesaria que se debe entregar a la Comisién Nacio-

nal de Valores demoran en promedio tres meses.

Una diffcultad importante en el manejo de este instrumento es e)
hecho de que se requiere elaborer un prospecto en el cual se tiene que
cumplir con todos los requisitos que solicita la Comisidn Macional de
Valores. £sto requiere de personal altamente especializado en e) drea de
finanzas, por parte de las empresas que desean acudir & este instrumen-

to, hacténdolo poco accesible a las empresas pequefas y medianas,
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CONCLUSTON:

De hecho el Papel Comercial Extrabursétil ha presentado desde 1985
una de las mejores opciones de financiamiento de las empresas; por ejem-
plo, el {mporte emitido crecid de 1,662 millones en enero de 1985 a ---
236,305 millones en abril de 1987. Sin embargo, muchos analistas finan-
cieros consideran que existen 500,000 millones en circulacidn (2 veces -
nis que el oficialmente registrado), dedbido principalmsente a que las Ca-
sas de Bolsa no tienen actualizado el 1ibro de registro de este instru-
mento reportando cifras que datan de | & 2 meses atras, segln se a per-
catado la Comisi6n MNacional de Valores. Esta situacidn es de una natura-
leza potenciamente peligrosa para las sutoridades, pues éstas pueden
perder el control de los agregados monetarios del pafs, y con ello e}
control de la politics monetaria como instrumento antiinflacionario.
Esta fue una de las razones por las que a fines de 1985 se prohibif a
103 bancos extranjeros dar carta de crédito para fomentar/garantizar

financissiento intercompaffes.
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CONCLUSON:

El Pagard Empresarial son tftulos de crédito suscritos por Socieda-
des AnSnimas Mexicanas, garantizadas mediante la aceptacidn en fideicomiso
en alguna Institucifn de Crédito Mexicana de CETES, Aceptaciones o Petrobo-
nos. También pudiendo ser constituido el depdsito en el INDEVAL; su valor
nominal es de § 100,000.00, la vigencia fluctua de 28 8 360 dfas ctorgando
rendimientos a tasas preestadlecidas.

Cabe sefalar que este instrumento, conforme con la circular 10-88
bis del 2] de enero de 1987 de la ComisiSn Macional de Valores, quedl sus-
pendido temporalmente.
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CONCLUSION: .

Las Aceptaciones Bancartfas son {nstrumentos de financiamiento que
permite a todo tipo de empresa oﬁtemrlo. nediante la suscripcién de una
letra de cambio que acepta una Sociedad Nacional de Crédito; los cuales
se colocan a descuento, de acuerdo a la tasa extstente en el Mercado,
los montos son fijados de acuerdo & las necesidades de la empresa finan-

ctada y de acuerdo & 1a polftica de cada Institucién Bancaria.

Los recursos captados por este instrumento no son sujetos a las
disposiciones del enceje legal, 10 que permite que su canalizaciGn sea
directa al fimanciado.
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