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INTRODUCCION

"“SON TIEMPOS DIFICILES Y DUROS; LA ABUNDANCIA HA QUEDADO ATRAS..."

"NO PODEMOS VIVIR CON FALSAS EXPECTATIVAS, DEBEMOS ADMINISTRAR Y AQUILA-
TAR LOS RECURSOS CON LOS QUE CONTAMOS..."

LIC., MIGUEL DE LA MADRID HURTADO
PRESIDENTE CONSTITUCIONAL DE LOS
ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

(1982 - 1988)

V INFORME DE GOBIERNO

i
i




Estas cortas y duras frases son s6lo dos de las muchas e innegables
realidades plasmadas en el V Informe de Gobierno del Lic. Miguel de la
Madrid Hurtado, ex-Presidente Constitucional de 1a Repdblica Mexicana,
en donde, y aun cuando se reconoce a México como un pafs de milenaria
tradicin, gigantesca extensi6n y abundantes recursos, también se le re-
conoce como un pafs maltrecho por los diversos colapsos econdmicos a los

que ha sabido recuperarse.

En la economfa mexicana es indispensable entender el vinculo tan es
trecho que existe entre el Mercado de Valores, con variables tales como:
la tasa de interés, el nivel de inversi6n real, y 1a inflaci6n. Para
comprender la naturaieza de estas relaciones, hay gque establecer, prime-
ro, y a nivel porcentual, como interaccionan estas variables entre sf,
para posteriormente explicar lo que ha ocurrido en México, y poder, al

mismo tiempo analizar algunas tendencias hacia el futuro.

En términos generales, el sector financiero de la economfa incluye
a los mercados bursdtiles, monetario, crediticio, y cambiario. Las
transacciones en estos mercados influyen, a la vez que se ven afectadas
por 1o que ocurre con la oferta y la demanda de bienes y servicios en el
pafs. El precio estimado de las acciones que se negocfan en el Mercado
Burs&til estd determinado por el valor presente, descontado del flujo de
efectivo que las empresas emisoras puedan generar para sus actuales pro-
pietarios. Por esto, el valor de las acciones se verd afectado, tanto
por el comportamiento de la.s utilidades de las empresas, como por la ta-
sa de interfs real, Con 6sta se descuenta el flujo de efectivo real ge-
nerado por la empresa, para encontrar el valor estimado actual de las
acciones. De aquf que, técnicamente la tasa de interés real, y el Tndi-

ce de la Bolsa se muevan en sentido contrario.



Quizd es en esta época cuando México ha vivido la mayor turbulencia
econdmica de su historia post-revolucionaria; la devaluaci6n de 1976,
dnica desde 1958; el boom petrolero de 1979-1981, "...dediquémonos a ad-
ministrar Ta abundancia"! y la espiral de la deuda externa entre 1979 y
1982, que junto con las tres devaluaciones de 1982, y un deslizamiento
lento y callado, pero constante, ha marcado una sumisifn total de nues-
tra moneda ante el d6lar americano; la introduccién del control de cam-
bios y la estatizaci6n de la Banca en 1982, el desequilibrio entre la
tasa de interés interna y la tasa externa, mds las expectativas devalua-
torias, dando el fentmeno de la fuga de capitales, problema que se agudi
.26 entre 1980 y 1982, ya que el Gobierno tenfa la posibilidad de endeu-

darse en el exterior, para mantener el desequilibrio financiero.

Segdn estudios realizados, "si no se hubjera dado esta fuga, el ni-
vel de endeudamiento externo de México en 1982 hubiera sido de 12,5 mi-
tes de millones de d6lares, en lugar de los 97 mil millones de dGlares

registrados" .2

En 1978, el fndice de 1a Bolsa tuvo un incremento importante respec

to al del afio anterior, debido a tres razones:

1, Empezaron a circular noticias sobre las reservas petroleras,
2, las empresas empezaron a mostrar ganancias, con grandes expec-
tativas,

3. existfa un clima de confianza polfitica,

Esto motivé un "boom" (crecimiento acelerado), pasando el fndice de

1 LOPEZ PORTILLO, José, Vi Informe de Gobierno, México, 1981,

ASOCIACION MEXICANA DE CASA DE BOLSA, El Mercado de Valores Mexlca-
2 no, Héxico, Agosto 1989, p.24.
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889 puntos a finales de 1978, a 1,798 puntos en mayo de 1979, Durante
1980, el fndice se mantuvo lateral, iniciando una cafda en 1981 como pre

sagio de la crisis que se desatarfa en 1982,

De hecho, fue durante ese afio que tuvo su nivel mis bajo desde
1979, 1legando a 480 puntos en el mes de agosto, AGn asf, en el segundo
semestre el {ndice subib, cerrando el afio en 676 puntos. La razén por
1a cual el fndice bursétil subid al final de 1982 se debié al aumento de
precios que tuvieron los metales en los mercados internacionales, situa-

cifn que influy6 en las empresas mineras que cotizan en la Bolsa.

En 1983, el fndice tuvo un incremento del 262%, pasando de 676 a
2,452 puntos. La explicacién podria encontrarse en la puesta en vigor
de FICORCA en la renegociacién de 1a deuda, y por supuesto en la confian
2a restaurada hacia el nuevo Gobierno. Con altas expectativas de utili-
dades reportadas por las empresas, y las bajas en las tasas de interés,
comenz6 1984; ademis de que se inici6 el reconocimiento de los efectos
de la inflaci6n en Ta contabilidad de las empresas (Boletin B-10). Al
final, las tasas de interés subieron, permitiendo un alza del 65% con re

Tacién al fndice del afio anterior.

Una serie de circunstancias, como la devaluacidn de julio y los
terremotos del 19 y 20 de septiembre de 1985, asi como los movimientos
especulativos de octubre contra el peso, causaron que en este afio el fn-
dice que habfa empezado de manera incierta, cerrara en 11,197 puntos, o

un incremento de aproximadamente 202% con respecto a diciembre de 1984.

La firma de la carta de intencion con el Fondo Monetario Internacig
nal (FMI), las primeras versiones de un probable plan oficial para comba

tir 1a inflacién, la disminucién de las tasas de interés, fueron facto-
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res que coadyuvaron para el formidable desempefio del fndice en 1986:

300% de crecimiento, un aumento superior al 100% en términos reales.

1987 se inici6 con bajas en las tasas de interds, menor desliz y mejores

utilidades de las empresas.

ET programa econfmico para 1987 se orient6 hacia cuatro objetivos

principales:
1. Recuperacién de Ta actividad econémica,
2, Combate a 1a inflacién.
3. Consolidacién del proceso de cambio estructural.
4. Aceleraci6n del proceso de descentralizaci6n.
Para alcanzar dichos objetivos se establecieron las siguientes es-
trategias de polftica econfmica:
1. Disciplina fiscal mediante Ta aplicacin de importantes modifi
caciones tributarias, la restriccion del gasto corriente, y
una polftica realista de los precios y tarifas de los bienes y
servicios del sector piblico.
2. Incrementar de manera selectiva las inversiones del sector pd-
blico,
3. Dotar al sector privado del crédito suficiente, y conceder es-

tfmulos fiscales a Ta inversifn productiva, impulsando las ex-
portaciones no petroleras mediante un manejo flexible del tipo

de cambio, y otros instrumentos de promocién,

La liquidez en la economfa, consecuencia de 1a acumulacibn de reser

vas internacionales, la repatriacién de capitales, y el aumento del cré-
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dito al sector privade bajo un entorno de crecimiento econfmico muy mode
rado, origind que se comenzaran a transferir cada vez m§s recursos a la
Bolsa de Valores, ya que en efecto, 1os rendimientos que se obtenfan
eran muy importantes por la afluencia de nuevos inversionistas que desea

ban ingresar en el mercado accionario.

Asimismo, la expansi6n bursdtil a nivel mundial, se percibié como
un ingrediente alentador en nuestro mercado. E1 fndice de cotizaciones
aument6 mds del 100% en el primer trimestre del afio, y el nimero de in-
versionistas se incrementé en 15.2%, pasando de 186,000 a 214,300, En
este mismo periodo, el niimero de oficinas de las Casas de Bolsa pasé de

171 a 185,

La difusi6n que se otorgd al rapidisimo crecimiento de los indicado
res bursdtiles {montos y voldmenes negociados, Tos precios de las accio-
nes y su relacién con las utilidades y valor en libros, las nuevas emi-
siones, el aumento de recursos de las sociedades de inversi6n y la velo-
cidad con que los absorbi6 el mercado) crearon un fenémeno de especula-

cién colectiva que se apart6 de cualquier comportamiento racional.

A finales de septiembre, el mercado accionario habfa acumulado un
rendimiento en el afo del 626%, y las relaciones precio y valor en li-
bros, asf como precio-utilidades se ubicaban en 6.06 y 32.9 respectiva-
mente, destacando Tos md1tiplos de los tfitulos de Tas Casas de Bolsa.

En estos momentos, Tos dnicos motivos que inducian a Ta mayoria de los

inyersionistas a participar en el mercado accionario eran obtener utili-
dades y beneficios semanales excesivos, sin ningln sustento real de ani-
lisis o fundamentos técnicos, rompiende con el equilibrio que debe exis-

tir en todo mercado de valores, entre la inversién con miras a-largo pla
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20, y Ta que asume mayores riesgos en el corto plazo.

Aunado a esto, se dio un crecimiento explosivo en los Ultimos meses

del afio, fuera de toda 16gica de comportamiento, E1 Informe Presiden-

cial vino a aumentar las expectativas de que el mercado bursdtil crece-

ria enormemente, ya que se habfa anunciado en el mismo que:

1,

4,

Los objetivos del sexenio, en materia econ6mica, se habfan cum

plido, con excepci6n de la inflacién.

Los resultados de las principales empresas emisoras, al cierre
del tercer y cuarto trimestre, iban a ser muy satisfactorios,

debido entre otras cosas, a que un gran nlmero de ellas habfan
lograde convenios de reestructuracidn de pasivos con sus acree

dores extranjeros,

La elecci6n del precandidato del Partido Revolucionario Insti-
tucional (PRI) a la Presidencia, serfa muy positiva para el

mercado bursdtil, y

el Gobierno no iba a dejar que la Bolsa se desplomara.

Con estas noticias, hasta el mes de agosto el volumen de las tran-

sacciones a plazo era de 370 mil millones, y s6lo en septiembre se con-

certaron mds de 200 mit millones de pesos a plazos no mayores a 90 dfas,

para lograr "grandes utilidades" en el Gltimo trimestre del afio. "Duran

te septiembre, el fndice bursdtil aument6 19.5%".3

3

E1 domingo 4 de octubre, se designd al Lic. Carlos Salinas de Gorta

BOLSA MEXICANA DE VALORES, Boletfn Informativo, Agosto 1987, p.13.
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ri como precandidato del PRI a la Presidencia de la Repdblica Mexicana,
y al dfa siguiente, el mercado tuvo un movimiento al alza de manera des-
ordenada, por 1o que tuvo que suspenderse su operacién en forma tempo-
ral, A partir del dfa 7, estando en la cantidad de 373,216 puntos, el
Tndice de 1a Bolsa empez6 su ya famosa cafda: primero, con una "toma de
utilidades", Tuego con el desplome de la Bolsa a nivel mundial, 1o cual
creb un contagio psicolégico en México, al estimarse que una disminucibn
en el ritmo de la actividad econémica en los Estados Unidos nos afecta-
rfa de manera importante, As{ pues, en menos de 40 dfas, el fndice bur-
sdtil retrocedib un 74%. E1 hecho de que muchos "inversionistas" trata-
sen de vender sus valores para comprar dflares, coincidi6 en tiempo con
1a alternativa de algunas empresas a liquidar a descuento parte de su
deuda externa, 1o que provoc que el 18 de ﬁoviembre de 1987 el Banco de
México, regulador de las operaciones del mercado libre cambiario, se re-

tirara, devaluando el peso frente al délar, en cerca del 30%.

Ademds de estos problemas, existi6 una sobredemanda de ventd por
parte de las sociedades de inversifn comunes, las cuales se vieron obli-
gadas a vender muchas de las acciones que las conforman. El bajo volu-
men de acciones negociadas 1imitd el nlmero de operaciones, y dificulté
la entrada y salida de los inversionistas en el wmercado. De todos los
problenias que surgieron, se tuvieron que adoptar las siguientes medidas

correctivas, por parte de las autoridades correspondientes:

1. Suspender a mis de 600 promotores y 76 directores de diferen-
tes Casas de Bolsa, asi como suspender las operaciones a plazo

y de margen.

2. Cancelar el registro a una Casa de Bolsa (Allen W, Lloyd) por
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no mantener los requisitos m{nimos para mantener su inscrip-

cibn,

3. Se puso en marcha un plan emergente para acelerar los tr&mites
de demandas a Casas de Bolsa, realizando juntas de advenencia,
ast como de poner nuevas restricciones operativas a 1os inter-

mediarios bursdtiles,

Para el 6 de enero de 1988, el indice de la Bolsa habfa disminutdo
hasta 86,601 puntos (de 373,216 que 1leg6 a estar en octubre de 1987, es
decir, que baj6é un 76.8%). Durante 1988, y dada 1a alta tasa real ofre-
cida por instrumentos de bajo riesgo, por un lado, y por el efecto de la
cafda en 1987, el Mercado de Valores mantuvo una tendencia lateral. La
devaluacién que se produjo al liberar el Gobierno el tipo de cambio, tu-
" vo un fuerte impacto en la inflacién de los meses de diciembre y enero;
ante el riesgo de que la demanda por pesos siguiera cayendo, y que el
pais entrara a un fendmeno hiperinflacionario, el Gobierno respondié con

el Pacto de Solidaridad Econbmica.

El Pacto, en su primera etapa, para resolver el problema fiscal, re
curri6 a la elevaci6n de precios y tarifas de.los bienes y servicios
ofrecidos por el sector pGblico, y a mayores ajustes presupuestarios por
el lado del gasto, También se aceleré el proceso de apertura de la eco-

nomia, con el fin de establecer un 1imite a los aumentos de precios,

A partir de marzo de 1989, se concertd 1a fijaci6n del tipo de cam-
bio, el salario minimo, los precios de los productos sujetos a control y
Tos del sector piblico, Con esta combinacién de politicas, el Pacto lo-

gré un proceso de desinflaci6n rdpida, sumamente exitoso,
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Algo muy positivo es que la credibilidad de la gente por el Pacto,
previno la dolarizacién, Al bajar la tasa de interés real, hubo un efec
to directo en la Bolsa, ya que al bajar la tasa a la que se descuentan
las utilidades futuras, debe subir el precio de las acciones, Por otra
parte, la baja en las tasas reales foment6 y estimulé la inversién, y es
to trajo como consecuencia el que las utilidades esperadas por las empre
sas tuviesen un futuro mds brillante bajo bases sélidas, caso parecido

al que actualmente se estd viviendo en la Bolsa,

En el transcurso de 1989 el comportamiento de la economia de los
principales pafses industrializados de la OECD (Organizacidn para la Coo
peracién y el Desarrollo Econdmico) observaron un crecimiento favorable,
presentando una tasa de crecimiento promedic de su producto interno bru-
to del 3.2%, Dado el crecimiento inflacionario que se presenté en 1989,
la instrumentacidn de una polftica monetaria restrictiva en México y el
resto de los pafses centro y sudamericanos, se constituy6 como 1a princi
pal herramienta para moderar el crecimiento econmico, evitando un acele

ramiento del proceso inflacionario, sin caer en una recesifn.

Durante 1989, el precio promedio del crudo exportado fluctud
en 16.6 d6lares por barril, lo cual represent6 4.6 d6lares por encima
del .precio estimado a principios del afio en el presupueste de ingresos
de 1a Federaci6n. E1 PIB creci6 un 3.00% en 1989, comparado al 1.2% de
crecimiento en 1988, El afio de 1989 presentG una coyuntura muy espe-~
cial, ya que dio inicio a una nueva administraci6n, y constituy6 1a fase
posterior a 1a Gltima concertacidn del Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE), que introdujo un alto grado de incertidumbre como para fincar ex-

pectativas finicas y bien definidas,
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E1 Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento establecid como obje~
tivos centrales mantener la estabilidad de precios y crear las bases pa-
ra el crecimiento; a pesar de que la economfa siguif con un crecimiento
negativo en el primer semestre, esta tendencia se revirtié en el segundo
semestre, y en forma anual el PIB termin8 en un rango de -.5% al -1%,

con una inflacién estimada de 25 - 30% que significé la mitad de 1988,

En 1o que se refiere a las cuentas con el exterior, las exportacio-
nes no petroleras siguieron creciendo, aunque con menor dinamismo, Los
productos mexicanos enfrentaron una mayor competencia con el exterior,
como consecuencia de la participaci6n en el GATT, y por la apertura co-
mercial, Con relaci6n a la deuda externa, uno de los puntos mds criti-
cos 1o significé la renegociacifin de la deuda externa, logrando una im-
portante reduccién en el pago del servicio de su deuda, y de nuevos cré-

ditos por 7,000 millones de d6lares.

E1 afio de 1990 present6 una caracterfstica especial, tanto por el
inicio de la década de los noventa, como por ser el afio en donde el Pro-
grama de Estabilizaci6n (PSE y PECE) se fue desmantelando paulatinamen-

te, con el fin de Tiberar la economfa,

México enfrentd un afio dificil, pero con expectativas favorables.
E1 comportamiento de la economfa mexicana en los dos afios previos (1988-
1989) observé una notable mejorfa con respecto a los afios precedentes,
que permitié bajar dr&sticamente el crecimiento de los precios sin re-
currir a costosas recesiones; esto fue posible gracias a los Programas
de Estabilizaci6n {PSE y PECE), que no s6To actuaron sobre la 1lamada
"inercia" inflacionaria, sino que se acompafaron de medidas mds profun-

das, tales como el ajuste de las finanzas publicas, Ta apertura comer-
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cial, la des-regulacién econfmica, etc, Sin embargo, es evidente que el
programa de ajuste dejd efectos naturales de una prolongada concertacibn
como la erosi6n de la rentabilidad en algunos sectores, rezagos de pre-

cios en algunos bienes y servicios plblicos que requirieron ser revisa-

dos.

La situacién econdmica mexicana en 1990 fue muy superior a la de
otros afos, y los retos que se presentaron a corto plazo fueron supera-
bles. El crecimiento del PIB fue de 3.5% - 4%, con una inflaci6n del
20 - 22%; tipo de cambio con desliz de un peso diario en el afio (aproxi-
madamente), tasas de interés reales inferiores en un 50% a la de 1989
por efectos de mayor inflacién, y tasas nominales sobre 34 - 36%, Los
elementos que dieron viabilidad a este escenario fueron la disciplina
fiscal y monetaria, le negociaci6n de 1a deuda externa, y Ta continuidad

del Programa de Estabilizacién (PECE), aunque con mayor flexibilidad.

Las cuentas en el extranjero presentaron déficit, el cual se cubrié
con la inversi6n extranjera y la repatriaci6n de capitales; los montos
esperados de cada uno de ellos fueron alcanzables, jugando este elemento
un papel muy importante en la consecucién de los objetivos econSmicos de

1990,

E1 afio de 1991 comenz6 con un conflicto bélico en el Golfo Pérsico,
en el que prevalecié la razén de la comunidad mundial; afortunadamente
se termind. Para México, 1991 debe ser un afio en el que los resultados
de los Programas de Estabilizacion implantados desde 1987 deberdn mos-

trar sus beneficios en mayor magnitud,

La actividad econfmica mundial para 1991 se caracterizard por un me

nor dinamismo en su PNB, 3%, asT como por una mayor inflaci6n del 5%.%
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Bajo este panorama externo, el pafs enfrentard en 1o interno un afio diff
cil, pero con expectativas favorables. En la primera parte de este sexe
nio se muestran avances en finanzas pdblicas, inflaci6n, deuda externa,
inversién extranjera, confianza, etc., por lo que la situacién econfmica
es con mucho, mejor a la de otros afios, y Tos retos que se presentan en

el corto plazo son superables.

Un reflejo de la confianza que se tiene en el actual Gobierno, es
el alza s6lida y sostenida de la Bolsa. Existen factores positivos que

realzan esta confianza:

- Se esta 1levando a cabo una polftica econdmica que da énfasis

a la reduccidn de la inflacién y crecimiento moderado.

- Finanzas plOblicas sanas, 1o que liberard recursos no inflacio-

narios para la inversién productiva.

-  Disminucibn moderada en tasas nominales y reales, ubicdndolas

en 22 - 23% y 7 - 8% respectivamente,

- Deslizamiento programado de 40 cts, diarios, 5% anual. Esta
situacifn, aunada a las tasas de interés reales desalentarédn

1a inversibn en dBlares,

N DIRECCION EJECUTIVA DE ANAL|SIS Y SOCIEDADES DE INVERSION, (cBI CA-
SA DE BOLSA), Comportamiento y perspectivas del Mercado de Valores,

p.ik,
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Hoy en dfa, debido a 1a reduccién en la inflaci6n, y el crecimiento
econdmico moderado, toda empresa mexicana debe tener un cuidado especial
en el drea de finanzas, ya que debe buscar obtener el méximo beneficio,
Junto con la mayor seguridad de su inversifn, asi como también, cuidar
todas aquellas decisiones de financiamiento, ya que ambas son factores
importantes que determinan 1 éxito y permanencia de la empresa en el

mercado.

Particularmente, la situacién en el caso de los créditos se ha tor-
nado mucho m&s complicada, ya que estos son escasos, o tienen un alto

costo, si es que se logran obtener,

Si una empresa no cuenta con una buena administracién de sus recur~
s0s, podrfa descapitalizarse al conseguir créditos muy altos que no sean
competitivos. El financiarse, via recursos propios, implica un minucio-
so estudio sobre las posibilidades de éxito en el proyecto, el plazo que
tendrd, y el rendimiento que otorgard, el cual debe resultar altamente

atractivo para los inversionistas.
HIPOTESIS

El prop6sito de mis notas, consignadas en Tas siguientes pdginas,
es e] demostrar si el PAPEL COMERCIAL es o no un &gil instrumento de fi-
nanciamiento, fdcil y rédpido de obtener, mostrando las ventajas que una

empresa tiene al emitir este instrumento; asf como la conveniencia o in-
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conveniencia de emitirlo, por los trémites necesarios y el tiempo que se
requiere para hacerlo, La seleccién del financiamiento adecuado entre
todos aquellos a tos éue puede recurrir una empresa debe de optimizar y
facilitar el logro de sus objetivos. ¢Acaso el PAPEL COMERCIAL es un

&gil instrumento de financiamiento que puede satisfacer estas necesida-
des?

OBJETIVO

£l objetivo principal de este trabajo es el de analizar las venta-
Jas y desventajas que tiene una empresa mediana y/o grande que emite PA-
PEL COMERCIAL para satisfacer sus necesidades financieras inmediatas, es
perando que ayude a estas instituciones a eficientar la toma de decisio-

nes financieras.

ESTRATEGIA DE INVESTIGACION
DELIMITACION DEL UNIVERSO

E} alcance de este trabajo es bdsicamente para las dreas de Direc-
cibn y/o Finanzas de las empresas medianas o grandes, sean comerciales,
industriales, o de servicios que operen en este pafs, Va dirigido prin-
cipalmente a aque)las personas que tengan un papel importante en el mo-
mento de tomar una decisi6n que influird muy probablemente en la perma-
nencia de 1a empresa en el mercado en el que se desenvuelve, EY sector
financiero que ofrece posibilidades para el financiamiento a las empre-

sas, tanto pdblico como privado se detalla en e) transcurso de este tra-
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bajo. E1 tener varias opciones de financiamiento vfa los diversos ins-
trumentos con que cuenta el sector financiero mexicano crea una verdade-
ra confusién en las personas encargadas de tomar la decisién de financia
miento, por 1o que el presente trabajo ha sido concebido como una gufa
practica para ayudar a visualizar todas las posibles opciones, principal

mente 1a de emitir PAPEL COMERCIAL,
RECOPILACION DE DATOS

Esta investigacién 1a 1levé a cabo de manera documental, y en oca-
siones descriptiva, basado en mi experiencia al haber laborado en dos Ca
sas de Bolsa, as{ como acudiendo a diversas fuentes de informacién, como
1o son los oficios emitidos por 1a H, Comisién Nacional de Valores, con-
tratos elaborados por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., del
S.D. Indeval, Instituci6n para el Depdsito de Valores, S.A. DE C.V., com
plementando esta informacién con diversos libros, folletos, revistas, ar

ticulos, prospectos de colocacidn, y bibliografia diversa.



CAPITULO 1
LQUE ES UN MERCADO DE VALORES?

Un Mercado de Valores puede definirse como: "la organizacién cen-
tral y privada, legalmente reconocida de negociantes profesionales (ofe-
rentes y demandantes), el cual permite la emisi6n, colocacién y distribu
cifn de valores entre el plblico inversionista {y en el pdblico especula

dor) de fondos pdblicos, acciones, obligaciones y otros muchos tftulos”".S

En su conjunto, este mercado lo componen las instituciones, empre~
sas e inversionistas que participan en las operaciones de compra-venta
de los valores mencionados, en donde la oferta se compone del conjunto
de titulos emitidos tanto por el sector piblico como por el sector priva
do, y la demanda se constituye por los fondos disponibles para inversidn

tanto de personas fisicas, como de morales.

El objeto principal de un Mercado de Valores es proporcionar un mer
cado répido y organizado a los vendedores y compradores de los fondos pd
blicos y privados que son admitidos para su cotizacién, estableciendo un
precio real para los tituloes negociados, basado en la cotizacifn a que

se realizan las {iltimas operaciones.

Como funcibn secundaria aparece la de actuar como Tndice diario de
la situaci6n econ6mica de la naci6n. Tiempo hubo en que el Mercado de
Valores, por medio de la Bolsa, goz8 de 1a consideraciGn de ser profosti
cadora de la situacién de los negocios. Hoy se limita a reflejar su si-

tuaci6n en un momento dado, pues la extraordinaria compiejidad de la eco

5 OCAMPO, José Antonio, Curso para promotor de valores, México, 1987.
(E! Lic, Ocampo era Abogado de ta H, Comisidn Nacional de Valores) .




nomia moderna ha anulado hasta cierto punto su capacidad pronosticadora.

La tercera funci6én del Mercado de Valores es facilitar capital a
las empresas solventes, de tamafio mediano a grande. Sus servicios permi
ten vender tftulos tanto a corto, como a largo plazo; realizar rapidamen
te las liquidaciones, y obtener fuentes alternas de financiamiento. A
través de ella los accionistas pueden traducir ficilmente en dinero sus

derechos, o también en derechos su dinero.

Como cuarta funcién aparece la de ahorrar tiempo en las transaccio-
nes y facilitar su realizacibn por medio del espacio a cuyo fin se han
instalado en el mercado complejos mecanismos, tales como: indicadores
eléctricos computarizados que hacen visible a toda la sala de cotizacio-
nes (el 1lamado "piso de remates") el resultado de las negociaciones que
se estin 1levando a cabo justo momentos después de que se realizaron.
Ademds, cuenta con un moderno sistema de telecomunicaciones, pantallas y
redes de computadoras, listas de cotizaciones, informacién de las empre-

sas que cotizan en la Bolsa, etc.



1.1 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Para la existencia de un Mercado de Valores, es necesario que éste
se integre como un mercado organizado, para 1o cual tiene que reunir va-

rias condiciones:

A)  Un Tugar ffsico: Donde se realizan las operaciones de compra

y de venta.

B) Intermediarios autorizados: Personas autorizadas para reali-

zar las operaciones de compra-venta en el lugar fisico.

C) Reglas: Existen lineamientos para la inscripci6n inicial, y
para la fijacién de precios del bien que se comercia en opera-
ciones de compra-venta para su pago (en el caso de compra), o
entrega (en el caso de venta) posterior, y para la difusion de
informaci6n acerca del bien, o de las operaciones de compra-

venta.

D) Autoridades: En un mercado organizado, vigilan el cumpiimien-
to de las reglas para la admisi6n de intermediarios o bienes
al mercado, para la realizacién de operaciones de compra-ven-
ta, para la liquidacién, y para la informacién. Pueden ser
elegidas por Tos mismos intermediarios (autorregulacién), o

por el Gobierno Federal (regulaci6n legal o estatuaria).

E)1 Mercado de Valores en México es un ejemplo de un mercado organi-
zado en todos estos sentidos., Lla nueva sede de la Bolsa Mexicana se en-
cuentra ubicada en la esquina de 1a Avenida Paseo de 1a Reforma y Rfo

Rhin, en esta ciudad de México, D,F,, Tugar al que acuden los intermedia



rios para sus operaciones de compra-venta.

Los intermediarios (Casas de Bolsa) estdn autorizades para 1levar a
cabo estas operaciones, tanto por medioc de la misma Bolsa, como por la
Comisidn Nacional de Valores. Las reglas de operacifn las emiten ambas
instituciones; en primera instancia a través de la Ley del Mercado de Va
lores, y en segunda, vfa una serie de circulares aclaratorias que expide
la Comisi6n cuando las circunstancias 1o ameritan., La autoridad, en es-
te caso, es la Bolsa, cuyos propietarios son los mismos intermediarios
(autorregulacién) y la Comisi6n Nacional de Valores, dependencia de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pﬂbﬁco, que tiene la responsabilidad

de vigilar el cumplimiento de la ley del Mercado de Valores.



1.2 EL MERCADO DE DINERO Y SUS INSTRUMENTOS

El1 Mercado de Dinero, basado en el "Money Market" de los Estados
Unidos, se puede definir como: "un mercado de instrumentos de renta fija

y de inmediata realizaci6n".®

Es el conjunto de ofertas, demandas y transacciones sobre fondos a
corto plazo, y de rendimiento pre-establecido {con un plazo no mayor a

un afio, el cual es generalmente de 1 a 90 dias).

La oferta se compone de los fondos que se depositan a corto plazo,
en espera de ser 1levados a caboj 1a demanda se compone de aqueilos fon-
dos que se requieren para el mantenimiento equilibrado de los flujos de

efectivo.

E1 Mercado de Dinero, incluyendo operaciones, actualmente cuenta

con los siguientes instrumentos:

- Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién (CETES)
- Aceptaciones Bancarias (AB)

- Papel Empresarial Bursdtil (PAGUEBUR}

- pagaré de la Tesorerfa de la Federacién (PAGAFE)

- Papel Comercial Bursdtil {PACOM)

Una caracteristica esencial que identifica a los instrumentos del
Mercado de Dinero, es la de otorgar un rendimiento fijo pre-establecido

sobre inversién, a un plazo determinado,

6 \dem,



1.2.1  CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Los CETES son tftulos de crédito al portador, por los cuales el Go-
bierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero a una fecha de-
terminada. Los CETES son emitidos por conducto de la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito PGblico (SHCP), EV agente financiero (intermediario)
para su colocacifn y redenci6n de los mismos, es el Banco de México,

Las caracterfsticas principales de los CETES son las siguientes:

- Liquidez: Inversibn de alta liquidez, Tanto a la compra como
a Ta venta se debe anticiparse por un dfa la operacién respec-
tiva, ya que la liguidaci6n correspondiente se 1leva a cabo al

siguiente dfa habil de haberse solicitado.

- Inversi6n segura: Inversifn completamente segura, libre de to
do riesgo, en cuanto a perder capital, con el respaldo del Go-

bierno Federal.

- Intermediarios: Se pueden adquirir y negociar exclusivamente

a través de las Casas de Bolsa.

- Plazos: Se emiten semanalmente los jueves., Pueden ser de di-
ferentes plazos que oscilan generalmente entre los 28, 91 y

180 dfas,

- Colocaci6n: Los CETES son emitidos mediante el sistema de su-
basta entre las Casas de Bolsa interesadas en obtener posicién
de 1a emisifn, es decir, hacerse de este tipo de instrumento
por asf convenir a sus -intereses (por el plazo, interés que ge

nere, imagen pdblica, etc.), para posteriormente poder ofrecér



selo a sus clientes.

Duracidn: Lla duracién méxima de los CETES no podri exceder de

un afio.

Valor nominal: E1 valor unitario de los CETES es de:
$10,000 M.N.

Rendimiento: TEcnicamente, el rendimiento que se logra como
tenedor de un CETE por un cierto periodo, es una ganancia de
capital, y no una tasa de interés. Esto es, el rendimiento
del inversionista consiste en la diferencia entre el precio de

venta y el de compra,

Depositario: Los tftulos permanecen siempre en depSsito en el .
Banco de México, quien 1leva registros contables de las opera-
ciones que realiza con cada Casa de Bolsa, las cuales, a su
vez, 1levan registros contables detallados de las operaciones

de su clientela, y por su propia cuenta.

Publicaci6n: Cada jueves, dia de nueva emisién, se publica un
prospecto (aviso que contiene la informacién esencial acerca
de las caracterfsticas de los CETES) en los principales dia-
rios. Lla publicaci6n del prospecto es con fines meramente de
difusi6n y de registro Tegal indispensables para cualquier va-

Tor emitido por conducto de la Bolsa.

Posibles adquirentes: No estd restringida la tenencia de CE-
TES a los extranjeros, siempre y cuando estén domiciliados en

el pafs, ya sean perscnas fisicas o morales.



Objetives: Los objetivos que persigue el Gobierno Federal con

la emisi6n de CETES son:

a) Obtener recursos econfmicos para financiarse
b) Regular Ta oferta y demanda de dinero

c} Fijar las tasas de interés

Aparte de la operacién de compra-venta, también existen otras dos

operaciones que se pueden realizar con los CETES:

El Reporto: Es una operacifn exclusivamente para personas mo-
rales, en la cual la Casa de Bolsa vende CETES a sus clientes
comprometiéndose a recomprar los tftulos después de un plazo

acordado, ET cliente por su parte, se obliga a vender, finali
zado el plazo acordado, Tos mismos tftulos a la Casa de Bolsa,
recibiendo a cambio el precio pagado previamente, mis un pre-
mio pre-establecido, E1 plazo no puede ser menor de tres dfas

ni mayor de cuarenta y cinco dias.

Se puede decir que el Reporto es una operacidén disefada para
las tesorerfas de las empresas que generalmente manejan voldme
nes muy grandes de excedentes, y que para mantener los flujos
de efectivo acordados segiin sus presupuestos, conocen de ante-
mano Tas necesidades de disponibilidad que esos excedentes ten

drdn,

El Préstamo: En esta operacién, la Casa de Bolsa solicita a
su cliente le preste los CETES, a cambio de un premio adicio-
nal a 1a inversifn, La Casa de Bolsa procede, a su vez, a ven

derlos o a reportarlos con otros clientes de Ta misma Casa.



1.2.2 ACEPTACIONES BANCARIAS (AB)

La Aceptacifn Bancaria (AB) se ha estructurado como una operacién
de crédito a corto plazo, mediante la cual la Banca mditiple estd en po-
sibilidad de financiar a las empresas. Son tftulos de crédito nominati-
vos emitidos a nombre de una persona fisica o moral, y su transferencia

se hace por medio de endoso y entrega del documento.

Las Aceptaciones Bancarias se documentan por letras de cambio, en
donde las empresas emiten a su propia orden, y son aceptadas por institu
ciones de crédito, con base a créditos que éstas conceden a las empre-
sas, por 1o que las empresas emisoras se convierten en giradoras y bene-
ficiarias al mismo tiempo, mientras que las instituciones de crédito se

convierten en giradas y aceptantes.

Las instituciones de crédito colocan los tftulos en el Mercado de
Dinero o de Capital, de acuerdo a sus necesidades de recursos financie-
ros, y dado que es el aceptante, asume la obligacién de pagarios a su

vencimiento a los tenedores.
Las caracterfsticas de las Aceptaciones Bancarias son:

- Tipo de documento: Se documentan como letras de cambio, gira-
das por la empresa usuaria del crédito a su propia orden, las
cuales son aceptadas por instituciones de Banca mdltiple y de

desarrollo.

- Plazo; Es un instrumento que tiene un plazo no mayor a 360
dfas, Las emisiones que se han realizado a la fecha no han

excedido de vencimientos mayores a tres meses.
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Valor nominal: Se manejan en mdltiplos de $100,000 M.N.’

Rendimiento: Funcionan a través de tasas de descuento; su ren
dimiento es el diferencial entre el precio de compra bajo par
y el precio de venta o redencién, lo que da una ganancia de ca

pital como dividendo. .

Situacifn fiscal: Referente al aspecto fiscal, los rendimien-
tos obtenidos son acumulables para personas morales. Para las
persenas ffsicas, son sujetes de impuestos, el 21% de los pri-
meros doce puntos porcentuales de rendimiento obtenido; esto
es, puesto que el 21% de 12 es 2.52, esta dltima cifra en pun-
tos porcentuales es la que automdticamente le es retenida a
una persona ffsica por 1a Casa de .Bolsa con quien se efectia

la operacidn.

Inversidn segura: Su riesgo es menor al de muchos instrumen-
tos de Tos mercados crediticios, ya que este instrumento, al
haber sido aceptado por el Banco emisor, de hecho equivale a
estar avalados por este dltimo; esto es, las Aceptaciones Ban-
carias tienen como garantia la solvencia moral y econfmica de
la empresa emisora, y son respaldadas por la aceptaci6n de 1a

institucién de crédito.

Participacidn activa: Este instrumento es a la fecha, el dni-
co que le permite a Ta Banca su participaci6n activa en el mer

cado de crédito.

Objetivos; Los objetivos que se pretenden cumplir con la emi-

si6n de Aceptaciones Bancarias son:
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a) Captacién libre de encaje 80% como _méximo del capital ne-
to de 1a institucifin bancaria para equilibrar su posicién

de tesorerfa,

b)  Posibilidad de ofrecer crédito a sus clientes, a tasas de

Mercado de Dinero.

1.2.3  PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL (PAGUEBUR)

E1 Pagaré Empresarial Bursdtil (PAGUEBUR) se emitié por primera vez
en el afio de 1986, Su aparicidn se debi6 al enorme auge del Papel Comer

cial Extrabursdtil, y represent6 un intento de formalizar este mercado.

Al igual que el Papel Comercial Extrabursdtil, este instrumento se
emite por una empresa que puede o no tener una cotizacién en el mercado
accionaria de la Bolsa. S5in embargo, el Pagaré Empresarial tiene dos di
ferencias importantes del Extrabursdtil. La primera es que se encuentra
garantizado por CETES, Aceptaciones Bancarias, o por Petrobonos, en un
monto que debe alcanzar un mfnimo de 115% del valor nominal de los paga-
rés emitidos. La segunda es que el pagaré se inscribe en la Bolsa Mexi-

cana de Valores, y por lo tanto, se opera en 1a Bolsa.

Por su mayor garantfa, las tasas de rendimiento del Pagaré Empresa-
rial se encuentran a un nivel abajo de las del Papel Comercial Bursdtil

y Extrabursdtil, pero arriba de las Aceptaciones Bancarias.

Por la mayor documentacién e informacién que se necesitaba presen-
tar, para realizar una emisién de este instrumento, fue muy poca su acep

taci6n dentro del gremio burs&til. Como uno de los requisitos, por ejem
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plo, se requerfa elaborar un contrato de garantia entre la Casa de Bol-
sa, un Banco, y un aval de la compafifa, Este contrato, debidamente fir-
mado, debfa ser presentado ante la H. Comisi6én Nacional de Valeres, sie-
te dias hdbiles anteriores a la fecha en la cual se pensaba realizar la
emisién de este instrumento., Este trémite, entre otros, propiciaron un
proceso poco dindmico y tardado que acabé con la existencia de este ins-

trumento.

Las caracteristicas fundamentales del Pagaré Empresarial Bursdtil

son las siguientes:

- Garantfa: Fideicomiso sobre CETES, o prenda sobre Aceptacio-

nes Bancarias o Petrobonos, ante el $.D. Indeval, S.A. de C.V.

- Tipo de documento: Son pagarés de empresas mexicanas, garanti
zados mediante un fideicomiso en Sociedades Nacionales de Cré-
dito. La garantia se hard por un monto minimo del 115% del va
Tor de redencidn de los pagarés., E1 fideicomitente (quien
constituye el fideicomiso de garantfa), cualquier persona, ya
sea que esté o no relacionada con la empresa emisora. El1 fi-
deicomisario (inversionista), el cual es cualquier persona ff-
sica o moral, La duracifn de este fideicomiso es de hasta un

afio,

- Registro: Los pagarés se inscribirdn en la Bolsa Mexicana de

Valores,
- Colocacién: Vfa oferta piblica en periédico,

- Valor nominal: Es de $100,000 M.N, y/o sus mdltiplos.
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Plazo: Es similar al del Papel Comercial, es decir, minimo de

15 dfas, y méximo de 180 dfas.

Rendimiento: Se encuentran en un nivel menor de las del Papel

Comercial, pero arriba al de las Aceptaciones Bancarias.

Situacién fiscal: Se retiene el 21% sobre los primeros 12 pun
tos porcentuales para personas fisicas, acumulable a personas

morales.

1.2.4 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES)

Los PAGAFES son tftulos denominados en moneda extranjera, y Viquida

bles en Moneda Nacional, al tipo de cambio de equilibrio vigente al dfa

de Tiquidacién del mismo,

Los conceptos que propiciaron el surgimiento de este novedoso ins-

trumento de inversidn fueron los siguientes:

a)

b)

c)

Facilitar la captacifn de los recursos destinados al financia-~

miento del gasto pGblico,
Enriquecer la gama de instrumentos de inversién,

Aprovechar Ta eventual propensi6n del plblico inversionista

(nacional) para canalizar parte de sus recursos a la adquisi-
cibn, en moneda extranjera (db6lares) en forma nacional, ofre-
ciendo una tasa de interés mayor a la de instrumentos simila-

res, propios a los de los Estados Unidos.
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Sin lugar a dudas, este G1timo concepto es la esencia del surgimien

to del PAGAFE, ya que, con el mismo instrumento se pretendfa reducir la

fuga de capitales de México, y con el tiempo se esperaba alentar una ma-

yor repatriaci6n de capitales. También se pensaba que podrfa ser intere

sante para empresas que deseaban cubrirse frente a pagos futuros en déla

res (por importaciones o servicio de deuda) cuando no se contaba con

"cuenta de exportadores", como cobertura de riesgo cambiario.

Las caracterfsticas principales que presentan los PAGAFES son las

que a continuacibn se detallan:

Valor nominal: De cada PAGAFE es de mi] délares americanos, o

el de sus mdltiplos.
Plazo: Serd cuando mds a un afio, y cuandc menos a un dia.

Rendimiento; A seis meses o menos. Los PAGAFES no generan in
tereses, pero se cotizan a una tasa de descuento en dblares.
A mis de seis meses, devengan una tasa de interés fija, pagade
ra al vencimiento, la cual se fija en base al nivel de las ta-
sas de interés de los Estados Unidos, mds un premio, por To

que el rendimiento en pesos tiene dos componentes:

1) la gamancia de capital en dblares, derivada del descuento
al que se compren los tftulos, mis los intereses (Gnica-

mente en el caso de mds de 180 dfas).

2) El deslizamiento que sufra el tipo de cambio controlado

en el periodo.

Liquidacién: En todos los casos se pagard al tipo de cambio
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controlado en equilibrio, vigente al dfa de realizar la opera-

cién,

- Posibles adquirentes: Personas ffsicas o morales residentes

en México, excepto si su régimen jurfdico lo impide,

- Intermediacifn: La forma de adquisicidn de estos PAGAFES serd

a través de una Institucién de Crédito, o Casa de Bolsa.

- Situacién fiscal: Los rendimientos obtenidos son acumulables
para personas morales, mientras que para las personas fisicas

serdn exentos del pago de impuestos.

- Depositario: Los PAGAFES quedan depositados en el Banco de ME
xico, quien 1leva cuentas de las Casas de Bolsa e Institucio-
nes de Crédito. Estas 1levardn la contabilidad de los titulos

de su clientela.

- Colocacidn: Procedimiento de subasta similar al de los CETES,
en donde existe la participacifn directa, tanto de Casas de

Bolsa como de Instituciones de Crédito.

M&s adelante, el Banco de México podrfa optar por un método de sus-
cripcibn de tasa fija, Es factible que el Banco de México salga a ven-
der al mercado, aceptando posturas de Casas de Bolsa, cualquier dfa de

Ta semana, si 1o estima conveniente.

1.2,5 PAPEL COMERCIAL BURSATIL (PACOM)

Es un tftulo de crédito nominativo, el cual representa una fracciGn
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de un crédito colectivo a cargo del emisor, y su transferencia se hace

mediante pagarés que contienen la obligacifn del emisor de pagar al te-
nor final, en un lugar y fecha determinada, una suma especffica de dine-
ro. El emisor busca financiar su capital de trabajo, con un costo bajo
de los recursos obtenidos, mientras que el inversionista obtendrd rendi-

mientos mayores al promedio del mercado,

Anteriormente, el Papel Comercial (PACOM) podia ser emitido Gnica-
mente por empresas que se encontraban inscritas en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, perteneciente a la H, Comisién Macional de

Valores.

Debido a 1a escasez de crédito que actualmente se tiene, este ins-
trumento goza de una elevada aceptacion entre los inversionistas del Mer
cado de Dinero, y las empresas comerciales industriales o de servicios,
de mediano y gran tamafio, Es por ello que se origina este trabajo de in
vestigacifn, el cual detalla mds adelante, en forma especifica, la evoly
ci6n que este instrumento ha tenido en el Mercado de Valores, asi como
los procedimientos y requisitos que se deben observar para lograr su emi

si6n.7

? vid Infra, p. 116
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1,3 EL MERCADC DE CAPITALES

Es el punto de concurrencia de fondos provenientes de Tas personas,
de las empresas, o del Gobierno, con demandantes que los solicitan para
destinarlo a Ta formaci6n de capital fijo, por lo que la oferta y la de-

manda de dichos recursos es a largo plazo.

La institucién de este mercado es la intermediacién bursdtil, la
cual, conjuntamente con Ja Bolsa Mexicana de Valores, da oportunidad a
las empresas privadas o p@blicas para captar recursos, a través de la co
locaci6n via enisién de acciones, obligaciones, y otros instrumentos bur
sdtiles o del Gobierno Federal, con instrumentos como los Petrobonos y
los Bonos de Indemnizacién Bancaria, para ofrecerlos en ambos casos a

~los inversionistas.

En este mercado se incluyen también los préstamos a largo plazo {hi
potecarios y de habilitaci6n o avio, y las emisiones de bonos financie-

ros e hipotecarios),

Como se puede observar, la diferencia fundamental entre el Mercado
de Dinero y de Capitales, es el plazo. E1 tiempo es el Gnico criterio
de diferenciacién, donde a corto plazo se refiere a Mercado de Qinero, y
a largo plazo, de.Capitales. Ambos mercados forman una parte importante

del Mercado de Valores.

E1 Mercado de Capitales puede clasificarse, de acuerdo al rendimien

to buscado, de dos maneras:

1. Variable: Donde se busca la apreciacién del capital (plusva-

17a) a través de plazos preferentemente cortos, y



que tienen un riesgo mayor, por haber una fluctua-
cifn sustancial en los precios de las acciones (Ley

de Ta Oferta y la Demanda),

2. - Fijo: Donde se tiene como objetivo la obtencién de plusva
11a, vfa intereses, Los plazos de inversibn se pue
den considerar mis cortos y los rendimientos obtenj

dos son usualmente muy seguros y constantes.

Los inversionistas en el Mercado de Capitales, con un rendimiento

variable, tienen dos caracteristicas que los distinguen plenamente:
a) E1 rendimiento es incierto (o no especifico)

b) E1 plazo en el cual se obtiene el rendimiento (o pérdida en su

caso), es indeterminado.

Sus caracterfisticas fundamentales se derivan del hecho de que los
instrumentos principales que regulan el Mercado de Capitales son los ti-
tulos acciorarios, los cuales reaccionan en forma directa, de acuerdo a
la tendencia que refleja el Mercado de Valores; la oferta y Ta demanda
de las acciones marcard la tendencia de compra y/o de venta de las mis-
mas. Asimismo, Ta tendencia en las operaciones de las empresas, en lo
que res.pecta a la trayectoria y utilidades reportadas, determinardn el

movimiento accionario,

1.3.1 CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL (CAPS)

Una vez expropiada la Banca, el lo, de septiembre de 1982, el 31 de
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diciembre de ese mismo afio, se public6, y se puso en vigor 1a Ley Regla-

mentaria del Servicio PGblico de Banca y Crédito.

En dicho ordenamiento qued6 establecido que el servicio pdblico de
Banca de Crédito, en 1o futuro, serfa prestado por Instituciones de Cré-
dito constituidas como Sociedades Nacionales de Crédito, con personali-
dad jurfdica y patrimonio propios: contando con un capital representado
por “certificados", los cuales, en dltima instancia, son t{tulos de cré-
dito que se rigen por las disposiciones aplicables de la Ley General de
Tftulos y Operaciones de Crédito, en todo aquello que les sea compafible
con su naturaleza. A este tftulo de crédito, la Ley en cuestién To deng
minb “Certificado de Aportaci6n Patrimonial" (CAPS); éstos deberdn ser

siempre nominativos,

Los CAPS fueron expedidos en dos series: "A" y "B", confiriendo

cada uno de ellos, distintos derechos a sus tenedores,

Se tiene de esta forma que los certificados de la serie "A", dnica-
mente pueden ser suscritos por el Gobierno Federal, y representan el 66%
del capital de las sociedades en cuestién, siendo intransmitibles, y en
ninglin caso pueden cambiarse su naturaleza o los derechos que confieren

al Gobierno Federal.

Por su parte, los certificados de la serie "B", representan el 34%
del capital de dichas sociedades, pudiendo ser suscritas por el propio
Gobierno Federal, por las Instituciones del Poder Piblico Federal y Para
estatal, por los Gobiernos de las entidades federativas y de los munici-
pios, por los usuarios de los servicios de Banca y Crédito, y por los

trabajadoves de las propias Sociedades Nacionales de Crédito,
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Existe 1a limitacifn de que en ningln momento podrén participar, en
forma alguna, como tenedores de dichos certificados, las personas fisi-
cas o morales extranjeras, ni las sociedades mexicanas que no cuentan

con Ta cléusula de exclusién absoluta de extranjeros.

Los certificados de la serie "A", a diferencia de los de la "8", no
1levarédn cupones adheridos para el ejercicio de ciertos derechos, como a

los que adelante nos referimos,

Dichos tftulos-valor, dardn a sus titulares el derecho de partici-
par en las utilidades de la sociedad emisora, y en su caso, en la cuota

de liquidacién,

Los certificados de 1a serie "B", otorgardn a sus titulares, los si

guientes derechos:

1. A la participaci6n en la designacidn de los miembros del Conse

Jjo Directivo, correspondientes a esta serie de certificados.

2. En la integraci6n de la Comisién Consultiva, a la que se refie

re dicha Ley.

3, En la suscripci6n de nuevos certificados, con idénticas carac-
terfsticas, en caso de que haya necesidad de aumentar el capi-

tal de la sociedad.

4, En algunos otros derechos que al efecto les otorga expresamen-

te el ordenamiento en cuestidn.

Las sociedades emisoras considerardn dinicamente como propietarios
de los certificados, a aquellas personas que aparezcan inscritas en un

registro especial, que al efecto Tas mismas 1leven.
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Especfficamente, 1a Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito
determina que a Yos multi referidos certificados de Participacién Patri-
monial de la serie "B", les serén aplicadas todas las disposiciones de
Ta Ley del Mercado de Valores, relativas a los tftulos nominativos depo-
sitados en el S.D. Instituci6n Nacional para el Dep6sito de Valores (IN-

DEVAL), cuando tales certificados se encuentren en este supuesto.

1.3,2 LAS ACCIONES

Las empresas que inscriben sus acciones en 1a Bolsa Mexicana de Va-
Tores, son sociedades mercantiles organizadas como Sociedades Anbnimas,
es decir, son aquéllas que existen bajo una denominacién social que se
componen exclusivamente de socios cuya obligacifn se 1imita al pago de

1a parte correspondiente del capital de la organizacién.

E1 capital de una Sociedad An6nima estd dividido en un némero espe-
cifico de partes iguales, a las que se denominan acciones; por consi-

guiente, cada accifn es una parte alicuota de dicho capital.

La accibn representa "el derecho de sy titular sobre el patrimonic

de la sociedad, y por ende, la participaci6n en su vida corporativa",?
Al hablar de la palabra "accibn", existen tres significados:

a) E1 de una parte alfcuota del capital social
b) E1 de un derecho de participacién social

¢} El1 de un titulo de crédito,

8 |dem.
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La accifn representa una proporci6n aritmética alfcuota de to-
da la suma que, en numerarioc o en especie integra a la totali-
dad del capital de la Sociedad Anénima, y visto de esta forma,
tendrd un valor determinado "nominal" o "abstracto" que se ob-
tiene dividiendo el monto del capital social entre el nimero

de acciones emitidas. Dicho valor difiere del que se 1iama va
lor concreto real o del mercado de la acci6n, el cual lo esta-
blecerd la estimacién que le den quienes compran o venden di-

chas partes sociales, y del valor contable, mismo que se obtie
ne dividiendo la cifra que representa el capital contable, en-

tre el nmero de acciones en circulaci6n.

Como fracciones en las que se divide el capital social, las
acciones han de tener igual valor, y otorgardn a sus propieta-

rios iguales derechos,

Como reflejo de la participacin de su tenedor dentro de 1a so
ciedad, la accibn garantiza a éste, derechos tales como: el
voto en las asambleas, la participacién en los beneficios que
arroje la empresa, y en el resultado que se obtenga de la even
tual liquidacifn de tal sociedad. Es evidente suponer que to-
dos estos derechos son transmitibles con motive de la transfe-

rencia de la propiedad de la accion,

E1 derecho de cobro del dividendo, habrd de hacerse en efecti-
vo, Gnicamente a partir de que la asamblea de accionistas

apruebe el balance que refleje los resultados del ejercicio so
cial de la empresa, Algo similar sucederd para el caso de que

se presente 1a liquidacién de la sociedad; situaci6n que ten-
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drd que ser aprobada por 1a asamblea,

Por 1o que se refiere al derecho de voto, la Ley General de So
ciedades Mercantiles, determina que cada acci6n tiene derecho
a un voto, aunque el mismo pueda ser 1limitado mediante acuerdo
plasmado en el documento constituh‘vo» de la sociedad, o en sus

reformas posteriores.

Asimismo, y de acuerdo a disposiciones generales, el accionis-
ta puede exigir a la sociedad la entrega de un documento que
To acredite como socio, y en el que consten los principales de
rechos que su calidad le confiere, Tal documento, en nuestro
Derecho, debe necesariamente nominativarse en favor del accio-
nista; en ningdn caso podrd expedirse al portador, de acuerdo

con la citada Ley,

La generalidad de los autores y Legislaciones en la materia

otorgan a la accibn, la categorfa de titulo-valor (o de crédi-
to), ya que es un documento necesario para ejercer el derecho
Titeral que en &1 se consigna, y por tal razén, le serdn apli-
cables todas las disposiciones que por Ley a ellos correspon-

den,

La accién "forma parte de los Tlamados titulos de participa-
cifn, que si bien no incorporan un derecho de crédito, si lo
hacen respecto a derechos, facultades y obligaciones exclusi-
vas de 1a calidad &sta, que no puede identificarse con la del

acreedor, sino, con la del miembro de una corporacién®.®
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1.3.2,1 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

"Apegéndose a la sistematizaci6én que utiliza Roberto Mantilla Moli-

na, podrfamos clasificar a 1as acciones dentro de los siguientes rubros

aceptados en la doctrina y tegislacién Mexicana".1?

A)

B)

c)

D)

E)

F)

6)

Por su circulacifn:

Por su duracién:

Por su valor:

Por el documento que

las representa:

Por la naturaleza de

sus aportaciones:

Por los derechos que

confieren:

Por las obligaciones

que las afectan:

Nominativas

A la orden {no previstas por
1a Ley)

Nominativas de circulaci6n res

tringida

Certificados provisionales

Acciones o titulos definitivos

Con valor nominal

Sin expresién de valor nominal
Tftulos simples (de una sola
accidn)

T{tulos miltiples

De numerario

De aporte

Ordinarias

Preferentes

Liberadas

Pagadoras
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H)  Por su relacién en el - De capital
capital social: - De trabajo
- De goce

- Partes de fundador

1.3.2,2 EL CONCEPTO DE RENTA VARIABLE EN LAS ACCIONES

A las acciones también se les conoce comoe “"renta variable", porque
no tienen los dos elementos de predeterminacifn, con los que cuentan las
inversiones de renta fija, No tienen un rendimiento predeterminado, ni
tampoco un plazo predeterminado, sino que el precio actda en funcibn de
la oferta y la demanda de los valores por parte del pdblico inversionis-

ta,

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por
los dividendos que pagan, varfa por dos motivos importantes (de ahi el
concepto de renta variable), En primer lugar, las utilidades de una em-
presa pueden variar; en segundo lugar, los dividendos que se decretan en
base a las utilidades netas generadas, también pueden variar porque de-
penden de la decisidn de la asamblea de accionistas. A su vez, el plazo
no estd determinado, porque la duraci6n de tenencia de una accibn no es-
td limitada por el vencimiento del instrumento, como en el caso de la
renta fija, sino por la decisi6n del poseedor de la misma de retenerla o

venderla, tomando utilidades o pérdidas, segdn sea el caso.

Las acciones pueden representar utilidades en dos formas distintas

al inversionista, Estas son:
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1. Utilidad en compra-venta; También conocida como "ganancia de
capital”, que es cuando el precio al que se venden las accio-
nes es superior a aquél al cual se adquirieron, La diferencia
entre ambos precios deduciendo la comisidn de la Casa de Bolsa
constituye 1a utilidad real, que no existe mientras no hayan
sido vendidas las acciones, o no se practique la "toma de uti-
Tidades", Dicha utilidad se encuentra libre de impuestos para
el inversionista persona fisica, siempre y cuando dicha opera-

cibn sea efectuada a través de la Bolsa,

2. Rendimiento por pago de dividendos en efectivo o en acciones:
Que decretan Tas empresas al conocer el resultado de sus ejer-

cicios,

Ademds, 1a inversién en acciones ofrece proteccifn contra la
erosifn inflacionaria, al estar respaldada por activos (edificios, terre
nos, maquinaria, equipo, productos, etc.}, cuyo valor aumenta en forma

paralela o superior a los niveles de precios.

Para terminar esta seccién referente a las Acciones, nombraré a
aquéllas que juegan un papel importante en el desarrollo del Mercado de
Valores, siendo tomadas en cuenta para realizar con ellas el Tlamado "In

dice Bursdtil", que detallaré mis adelante.!!

Acciones Industriales, Comerciales y de Servicios: Alfa, Alum,
Apasco, Aviamex, Carbide, Celanes, Cemes, Cifra, Condumex, Crisoba,
Cydsasa, Desc, Ericson, Fiasa, Frisco, Gissa, GMéxico, Hulcent, Kim
ber, Livepol, Maya, Nacobre, Pefioles, Sanluis, Telmex y Texel.

11 vid_infra, p.85
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Certificados de Participacién Patrimonial (CAPS): Atlanti, Banco-

mer, Banamex, Commmex, Cremi, Confia, Intenal, Serffn, Somex.,

Acciones de Seguros y Fianzas: Alsa, Segcom, Segumex, Vamsa.

Acciones de Casas de Bolsa: Cbacci, Cbafin, Cbgbm, Cbi, Cbinbur,

Cbinlat, Cbinver, Cbobsa, Cbprobu.

NOTA:

Existen inversiones en el Mercado de Capitales, con un rendi
miento fijo; tienen dos caracterfsticas bdsicas que las dis-
tinguen de otras categorfias de inversi6n, proporcionan un
rendimiento predeterminado a un plazo predeterminado. Estas
caracterfsticas se derivan del hecho de que una inversién de
renta fija es un préstamo que el inversionisﬁ hace al emi-
sor del instrumento. E1 inversionista presta un monto prin-
cipal durante un plazo convenido, y requiere un rendimiento
adecuado durante este plazo més, al final {o en forma par-
cial, durante ta vida del préstamo) la devoluci6n del monto

principal {o valor nominal, en su caso).

En inversiones de renta fija, el rendimiento se detérmina se
gln el nivel general de las tasas de interés en el sistema
financiero; por lo tanto, el pron6stico de este nivel se
vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de in-

versidn en este instrumento.

1.3.3  PETROBONOS

E1 Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
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to Pdblico, constituye anualmente, a partir de 1977, en Nacional Finan-
ciera, fideicomisos cuyo patrimonio son los derechos scbre cierto ndmero
de barriltes de petrdleo crudo, de calidad normal de expartacitn, del

drea del Istmo, cotizados en dlaves,

Con base en este fondo comdn, Nacional financiera emite certifica-
dos de participacién ordinarios, a tres afos de plazo, y con valor nomi-
nal de $1,000 y $10,000, llamados PETROBONOS. Algunos objetivos de la

emision de estos certificados son:

- Aumentar el ahorro, integrande al sistema financiero recursos

que permanecen ociosos en poder del pibiico.

- Evitar el crecimiento de la fuga de capitales, tratando inclu-
sive de Jograr el regreso de) dinere invertido por mexicanos

en el exterior.
- Financiar e! Gaste Piblico con recursos reales.
- Fomentar el desarrollo del Mercado de Valares,

- Combatir la dolarizaci6n en Méxica.

1.3.3,1 HECANISMO DEL FIDEICOMISO, OPERACIONES DE COMPRA Y DE VENTA

Cuando se 1leva a caba la colocacifn primaria de PETROBONGS por Na-
cional Financiera, el dinero que se obtiene de &sta, se destina al finan
ciamiento del Gobierno Federal, qufen paga intereses de cierto porcenta-
je anval bruto del contenido de petréleo por certificado, expresado en

pesos mexicanos, en forma trimestral o mensual.
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Durante la vida del PETROBONO, éste se opera dentro del Mercado de
Capitales de renta fija en 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V.,
Vlevdndose a cabo continuamente operaciones de compra-venta, en las que
se pueden tener ganancias de capital, ya sean positivas o negativas, ob-
teniéndose estas ganancias por la diferencia entre el precio de compra,

y el de venta.

Cuando un inversionista obtiene una ganancia de capital positiva,
quiere decir que su precio de venta fue mayor al de compra, En cambio,
cuando se obtiene una pérdida de capital, quiere significar que el pre-
cio de venta es menor al de compra. Al llegar al vencimiento de la emi-
sibn, el Gobierno Federal, por medio de Nacional Financiera, compra los
PETROBONOS al piibiico inversionista (a un precic igual al del valor te6-
rico). Los barriles de petr6leo que se encuentran en fideicomiso, pue-
den entonces ser vendidos por el Gobierno Federal, pudiéndose tener una
pérdida, si hubo un cambio en 1a cotizaci6n del petr6leo de exportacitn
y estando éste mds bajo que el precio minimo garantizado que ofrece la

emisi6n, cubriendo entonces esta pérdida el propic Gobierno Federal.

1.3.3.2 RENDIMIENTO DE LOS PETROBONOS
EY rendimiento de una emisifn de PETROBONOS tiene dos elementos
esenciales:

- Rendimiente por concepto de intereses

- Rendimiento por ganancias de capital

En el caso de 1as ahora extintas emisiones 84, 85, 85-1, 86, 87 y
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87-2, los intereses se pagaron en forma trimestral, y mensual, en el ca-
so de 1a también vencida emisién 87, asf como de las dos dnicas emisio-
nes vigentes: la 88 y 89, durante la vida del PETROBONO, Se recibe una

tasa de inter8s neta especificada como rendimiento minimo garantizado,

Las ganancias de capital estdn dadas por la diferencia existente en
tre el precio de compra, y el precio de venta del instrumento. Dicho
precio depende bésicamente de las expectativas que tiene el mercado, en
relacién al valor de redenci6n del PETROBONO. E) valor de redencitn, es
decir, el precio del PETROBONO a su vencimiento, depende del precio del
petrdleo en dicha fecha, ya que cada certificado estd garantizado por
cierta cantidad de barriles de petr6leo para su pago, teniéndose un pre-

cio de petr6leo mfnimo garantizado para cada emisién.

Como la cotizaci6n del petrbleo estd especificada en dblares, el
precio del petrdleo en pesos, a su vencimiento, depende también de la ta

sa de cambio peso-dblar.

Por 1o tanto, se puede decir, en términos generales, que el rendi-

miento de una emisi6n de PETROBONOS depende de las siguientes variables:

- Rendimiento neto garantizado en pesos.

- . Precio de) PETROBONO en el mercado,

- Nimero de barriles de petrdleo que respaldan al certificado,

- Precio del barril de petr6leo en d6lares, en la fecha de venci
miento,

- Tasa de cambio peso-d6lar, al vencimiento,

Al observar las variables mencionadas, se puede concluir que se tra

ta de un instrumento que mezcla tanto rendimientos ofrecidos en pesos,
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como ingresos que pueden medirse como rendimientos en délares (resultado

de la cotizacién de barril de petr6leo en ddlares),

Asf, para evaluar el rendimiento de una emisién de PETROBONOS, es
necesario hacer suposiciones con respecto al comportamiento del precio
del petrdies, y de la tasa de cambio del peso con respecto al délar,

Con objeto de minimizar el efecto de incertidumbre en relacifn al nivel
de devaluaci6n esperado para el peso, se considera que es de mayor utili
dad obtener el rendimiento del instrumento directamente en délares, De
esta forma se logra una medida de evaluacién que puede compararse direc-

tamente con los rendimientos ofrecidos por inversiones en d6lares,

Sin embargo, para poder obtener una apreciacién completa de los re-
sultados, es conveniente obtener el rendimiento que los instrumentos es-
tdn dando en términos de pesos, suponiendo una cotizacién peso-dlar pa-

ra la fecha de vencimiento de cada emisidn.

Como podemos observar, 1a inversidn en PETROBONOS protege al inver-
sionista contra devaluaciones del pesc mexicano frente al d6lar norteame
ricano, en relaci6n al tipo de cambio controlado, También, si se consi-
dera que todas las emisiones actualmente en circulacién ofrecen un pre-
cio mfnimo por barril de petrbleo que se exporte como garantfa, podemos
afirmar que el PETROBONO ofrece excelentes ventajas para el inversionis-

ta.

1,3,4 LAS OBLIGACIONES

Una obligacién es una deuda piblica contraida en forma colectiva,
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por una empresa 0 dependencia gubernamental, E} comprador de la obliga-
ci6n cbtiene pagos perifdicos de interés, normalmente trimestrales, y re
cibe en efectivo el valor nominal de la obligacién, en la fecha dei ven-

cimiento de la misma.

Es una deuda, ya que la empresa, a cuyo ca;go estén las obligacio-
nes emitidas, ha recibido dinero en calidad de préstamo. La empresa se
ha comprometido a regresar el importe recibido cano crédito, en alguna
fecha determinada, y pagar cierta tasa de interés por el uso de ese ding
ro. Llos pagos de intereses, usualmente son trimestrales. E1 compromiso
de pago y 1a operacidn de crédito son pfiblicos, ya que la empresa emiso-
ra de las obligaciones estd registrada en Bolsa., Precisamente por eso,
Ta empresa tiene acceso a este Mercado de Crédito, puesto que, dnicamen-

te las empresas registradas en 1a Bolsa pueden emitir obligaciones.

£s una operacidn de crédito colectiva, si bien el deudor es uno so-
1o, es decir, 1a empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son
cientos, o miles de personas fisicas o morales. Las empresas, al tener
la necesidad de recursos que posibiliten su desarrollo normal y hacer
frente a sus fines de expansién, se encuentran muchas veces ante varias
alternativas, para obtener tales recursos, mismos que, de hecho, son de

dos tipos, atendiendo a su fuente:

1, Aquéllos que se reciben via un aumento en el capital social de
la sociedad, solicitando a los accionistas aportaciones adicip

nales a las ya efectuadas, o bien invitando a nueves socios,

2, los que se obtienen mediante la contratacién de recursos credi
ticios que tarde o temprano habrdn de pagarse (por ejemplo: de

Bancos o proveedores),
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Cuando Ta necesidad de los recursos implica solamente un apoyo fi-

nanciero temporal, o bien, cuando no desea dividir los beneficios socia-

les entre nuevos socios, o cuando se dificulte el logro de nuevos accio-

nistas, se recurrird a la bdsqueda de fondos crediticios; en este Gltimo

caso, la sociedad deberd hallarse, al término de la operaci6n, sin la

deuda contrafida, y con un patrimonio aumentado.

Dentro de las vias que 1a sociedad tiene para la obtencién del fi-

nanciamiento con fondos adicionales, se encuentra la emisibn y puesta en

circulacién de tftulos-valor denominados: “obligaciones",

1.3.4,1 OBJETO DE LAS OBLIGACIONES

Existe una serie de razones que hacen atractiva para una empresa,

la posibilidad de financiarse a largo plazo, a través de obligaciones:

Facilidad en 1a obtenci6n de los recursos solicitados: Es mu-
cho mds facil conseguir un crédito de varias centenas de millg
nes de pesos por parte de cientos o de miles de personas, que

conseguirio de una sola, aun cuando se trate de un Banco.

E1 plazo: Nunca ha sido sencillo conseguir créditos a largo
plazo para las empresas, La razén es simple: a medida que se
alarga el plazo de pago de un crédito, el riesgo es rnayor.‘ En
la proporci6n que nos alejemos en el tiempo, de la situacién
actual de la empresa, 1a incertidumbre es mayor. Nadie conoce
con certeza las condiciones bajo las cuales se desenvolverd la

empresa en 1os préximos afios, Por 1o mismo, los créditos cau-
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sardn mayores intereses entre mis plazo tengan, La diferencia
que habitualmente existe entre las tasas de interés a corto
plazo y a largo plazo (mayores estas d1timas), se considera co
mo una prima adicional (un sobreprecio) para compensar el sa-

crificio de "congelar" el dinero a mds largo plazo,

€1 relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a través
de Ta emisibn de obligaciones: E1 costo tipico para una empre
sa, de Yos fondos obtenidos por medio de obligaciones, general
mente ha sido similar (e inclusive menor) al costo integral
real de los créditos bancarios a corto plaze., Si se efectdan
todos los calculos necesarios para determinar el costo neto
real de un crédito via emisibn de obligaciones, y se le compa-
ra contra el costo real de un crédito bancario a un plazo tipi
co, una vez considerado el cobro de intereses por anticipado
(en los casos que se presenta), mds la reciprocidad correspon-
diente, mds la comisidn de apertura y/o de renovacibn respecti
va, nos encontraremos que usualmente es ms bajo el costo pro-
medio de financiarse a largo plazo via emision de obligaciones

que a través de créditos bancarios,

La ausencia de garantfas para conseguir recursos a large pla-
20; Mientras mds largo sea el plazo de un crédito, normalmen-
te aumenta el riesgo de recuperar los recursos prestados. Por
esta razén es natural que a los créditos bancarios a large pla
20 se les graven activos fijos del negocio, como garantfa de
pago del crédito, En el caso de las obligaciones, excepto en
las del tipo hipotecarias (se explican mds ade]ante)VIas empre

sas no enajenan ningidn activo.
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Sin embargo, precisamente por la falta de garantfas especfficas en
Tas Obligaciones Quirografarias, 1a prdctica comidn es la imposicién de
restricciones a la estructura financiera, a 1a liquidez de Ta empresa
emisora, y al gravamen de cierta proporcién de activos, en relacién a la

deuda sin garantfa especffica,

Las restricciones de estructura financiera se refieren a los 1imi-
tes de apalancamiento mdximo permitidos mientras la amortizacién total
no se haya efectuado; los casos tfpicos de relaci6n mixima de pasivo to-

tal a capital contable permitida oscilan alrededor de 1.3 veces a 1.

Las restricciones de liquidez se refieren a la proporcién minima
que debe guardar el activo circulante con respecto al pasivo circulante.
Por G1timo, la otra restricci6n que genera’lm'ente se incluye dentro de la
mayor parte de las emisiones de Obligaciones Quirografarias, se refiere
a la relacién minima que deben guardar los activos no dados en garantias

contra pasivos no garantizados.

En caso de incumplimiento de alguna de las restricciones, el repre-
sentante comin de los obligacionistas (el cual, para tal efecto, lo rea-
Tiza una Casa de Bolsa previamente designada) ante el resto de obligacio
nistas, de negociar ante el emisor, los nuevos términos de 1a propia emi

sibn,

1.3,4,2 CLASES DE OBLIGACIONES

Existen Tos siguientes tipos de obligaciones:

1. Obligaciones Quirografarias: Son el tipo mds comdn en el Mer-
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cade de Valores. E1 nombre es muy descriptivo de 1a principal
caracterfstica de este tipo de obligaciones; dnicamente estén

respaldadas con 1a firma de 1a empresa que las emite, No exis
te garantfa especifica para su pago, en caso de liquidaci6n de

la empresa emisora,

En el supuesto caso de insolvencia de 1a empresa emisora, los
tenedores de este tipo de obligaciones, participarén en el pro
ceso de liquidaci6n de activos y pago de pasivos, como acreedo

res comunes, sin ninguna prioridad en particular.

2. Obligaciones Hipotecarias: Este tipo de obligaciones, tal co-
mo su nombre lo indica, estén respaldadas con garantfa hipote-
caria, En consecuencia, en caso de liquidacidn de la empresa
emisora, los tenedores de estas obligaciones tienen alta prio-
ridad en el concurso de acreedores, ya que, el reembolso de su
adeudo provendrfa, en tal caso, de la venta de los activos fi-

Jos gravados con tal propdsito.

3. Obligaciones Convertibles: Pueden ser de cualquiera de los
dos tipos mencionados, con sus mismas caracterfsticas, con la
salvedad de que al 1legar la fecha de su vencimiento, el inver
sionista podrd optar entre, recibir la amortizaci6n de 1a deu-

da, o convertir sus tftulos en acciones de la misma emisora,

Las obligacioncs subordinadas convertibles, son titulos de crédito
emitidos por las Sociedades Nacionales de Crédito que otorgan a sus teng
dores el derecho de convertirlos en Certificados de Aportacién Patrimo-

nial (CAPS), de acuerdo a condiciones y fechas predeterminadas.
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Se emitieron por primera vez en febrero de 1987, y pagan intereses
trimestrales, en forma similar a las obligaciones corporativas, con una

sobretasa por encima de las tasas bancarias.

A diciembre de 1987, habfan sido emitidas obligaciones por: 92,515
millones de pesos, de las cuales, y a 1a fecha de esta investigacibn,

habfan sido convertidas en CAPS alrededor del 80%,

Excepto por las obligaciones corporativas, que son de los instrumen
tos mis antiguos del Mercado de Capitales, el resto de los instrumentos

clasificados como de "renta fija" son de reciente creacidn.

Surgen durante la década pasada, con el objeto de financiar necesi-
dades sumamente especfficas; por ejemplo, tanto los Bonos de Indemniza-
ci6n Bancaria, como los Bonos de Renovacién Urbana, son creados para el
page de indemnizaciones; los primeros a los accionistas bancarios, y los
segundos, a Yos duefios de los predios afectados por motivos de utilidad
prdctica. Una caracteristica comlin a todos estos instrumentos, es que

no existe una clara clasificacién por riesgo,

Lo anterior es mis evidente en el caso de las obligaciones corpora-
tivas, en donde los rendimientos varfan, sin tener ninguna relacién con
la calidad de la emisora, Ello se puede explicar con el hecho de que
nunca haya habido una quiebra de algin emisor que haya afectado a sus in

versionistas.

1,3,5 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIBS)

Los BIBS se crearon a rafz de la expropiacién de la Banca privada,
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el lo, de septiembre de 1982, El Gobierno Federal decidi6 emitir bonos
gubernamentales, por un monto idéntico al correspondiente a la suma to-
tal del valor, determinado para tal efecto, de cada uno de los Bancos su
jetos de la expropiacién. El valor de la expropiacién fue determinado

por un comité de evaluacifn, creado especfficamente con dicho objeto.

1,3.5,1 CARACTERISTICAS DE LOS BIBS

- Valor nominal: $100 M.N. por bono.

- Emisor: La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.

-  Garantia: Directa e incondicional del Gobierno Federal.

- Monto de la emisién: Hasta por la cantidad necesaria, para cu
brir 1a indemnizacién en si, mds los intereses correspondien-
tes, del lo. de septiembre de 1982, al 31 de agosto de 1983
(a1 54,73%), De acuerdo con los valores de indemnizacién de-
terminados para las diez instituciones sefialadas en el Diario
Oficial del 22 de agosto de 1983 por este lote de Bancos, que
aproximadamente representaba el 80% del gran total, se emiti6
un total de $110,906,001'000,000 (Ciento diez mil novecientos

seis y un millones de pesos),

- Amortizaci6n: Siete amortizaciones parciales; l1a primera, el
lo. de septiembre de 1992, E) desglose es como a continuacibn
se detalla, segdn estipulb T1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.

de C,V.:
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Amortizaciones . % de la deuda a amortizar

lo./sep/86 ....‘......‘....‘..... deveas 14%
e 143
Gt 143
e 14%
10./56R/90  vvviiivensvevaiinaneninannees 14%

10./S8P/B7. yivuseres venienen
1o0./sep/88 ¥
10./5ep/89 ..iviiyi

10./S8P/9L  Liviiidhisiviiviiarviesenesess  14%
10./S€P/92  iviviiiiiaisiiiinaiieriennees 163

100%

Tasa de interés: La que resulte del promedio aritmético de

Tos maximos rendimientos que la Banca Mexicana esté autorizada
a pagar a los tenedores de certificados de depSsito a 90 dfas,
correspondientes a las 4 semanas inmediatas anteriores al tri-

mestre de que se trate.

Pago de intereses: Sobre saldos insclutos, iniciando el res-
pectivo computo el lo. de septiembre de 1983, Los pagos son
trimestrales, los dfas primero de los meses de diciembre, mar-

20, junio y septiembre de cada afio.

Situacifn fiscal: Los BIBS son sujetos al mismo tratamiento
fiscal al de los certificados de dep6sito bancario de 90 dfas,
es decir, 1a tasa de inter&s bruta que pagan, es un ingreso

acunulable Unicamente para las personas morales,

De jgual forma, las ganancias que se 1legaren a realizar, son
ingresos acumulables, ‘para efectos del Impuesto sobre la Renta

(1.5.R.) para las empresas, y las pérdidas de capitdl son dedy
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cibles también para las empresas, Para las personas fisicas,
Tas ganancias de capital que se 1legaren a realizar, mientras
se haya logrado a través de operaciones hechas por la Bolsa,

son ingresos exentos.

- Fideicomiso: E1 Ejecutivo Federal autorizé la constitucién
del "Fideicomiso para el Pago de la Indemnizacién Bancaria",
en el que participan como fideicomitente del Gobiernc Federal,
la Secretarfa de Programacién y Presupuesto (S.P,P.), y como
fiduciario, e) Banco de México, S.A., Dicho fideicomiso tiene
a su cargo, tanto la emisi6n de los bonos, como el pago de la

1ndemnizaci6n a nombre del Gobierno Federal, y de la S.P,P.

Independientemente del hecho que les dio origen, los BIBS constitu-
yen 1a primera emisién en bonos gubernamentales que el Gobierno mexicano

efectia a través de la Bolsa en nuestro pafs.

Para efectos prdcticos, 1a mecdnica de operacibn de los BIBS, es
idéntica 2 la de cualquier otra obligacifn. Es decir, ta comisibn que
tanto a la compra, como a la venta se causa, es de 1/4 de un 1% sobre el

monto total de la operacibn, sin considerar intereses,

1,3,6 BONOS BANCARIOS DE DESARROLL)

Son tftules de valor quirografarios, emitidos a mediano y large pla
20, exclusivamente por Tas Instituciones Nacionales de Crédito (Bancos
de Desarrolio), con el objeto de apoyar actividades crediticias de secto

res especificos.
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En primera instancia, se ha autorizado a los siguientes Bancos rea

lizar una emisién de estos valores: Nacional Financiera, Banco Nacional

de Obras y Servicios Piblicos, Banco Nacional de Comercio Exterior, Ban-

co Nacional Pesquero y Portuario, y Financiero Nacional Azucarera.

1.3.6,1 CARACTERISTICAS DE LOS BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Titulos de valor: Tfitulos-valor quirografarios (Pagaré)

Valor nominal: $10,000 y/o sus mdltiplos

Intereses: Estos valores son de los caracterizados como de ren
ta fija, ya que otorgan a sus tenedores un rendimiento igual al
de aplicar un factor porcentual a la tasa de interés que resul-
te més alta de comparar la que ofrecen los CETES a 3 meses de

plazo, con el de los pagarés bancarios con rendimiento liquida-
ble al vencimiento, también a 3 meses de plazo, y destinados a

1a inversidn de personas morales, Ese factor porcentual a apli

car, lo determinard el Banco emisor de los bonos.

Los intereses que resulten de realizar este clculo, serdn paga

- dos al inversionista en forma trimestral vencida,

Vigencia: Los bonos son instrumentos de los caracterizados
"del Mercado de Capitales", ya que la vigencia de su emisi6n es
de 3 afios como minimo, Las amortizaciones del principal, se
realizaran por semestralidades {guales y vencidas, debiendo, en
todo caso, transcurrir Gn afio como plazo de gracia en forma pre

via a que se inicien tales amortizaciones,
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Colocacifn: Por lo que se refiere a su forma de colocacibn, en
el caso de los Bonos Bancarios de Desarrollo, sucede algo simi-
lar a los CETES; los emisores los colocan a través de subasta,
a la que Unicamente podrdn concurrir, como postores, las Casas
de Bolsa y las Instituciones de Cré‘ditb, quienes los comprardn

para colocarlos después entre los inversionistas,

Posibles adquirentes: En 10 que respecta a los posibles adqui-
rentes, podemos afirmar que podrdn serio tanto las personas fi-
sicas como las morales, sin importar que sean nacionales o0 ex-

tranjeros, o que tengan residencia o no dentro del pafs,

Como finicas personas imposibilitadas para invertir en estos va-
lores, estdn las instituciones emisoras de los mismos. Ahora

bien, para que los bonos puedan ser objeto de adquisicidn e in-
termediaci6n por parte de las Casas de Bolsa, &stos deberdn, de
manera previa a su emisifn, haber sido inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, que al efecto 1leva la Co

misidn Nacional de Valores.

Depositario: Los Bonos Bancarios de Desarroilo se documentan a
través de un tftulo mG1tipie que habrd de mantenerse en custo-
dia en el Instituto para el Depbsito de Valores, administrdndo-
se de manera similar a como 1o hace el Banco de México con los

CETES,
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1.3.7 BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL

Con motivo de los sismos acaecidos los dfas 19 y 20 de septiembre
de 1985, mismos que ocasionaron fuertes pérdidas materiales en el Distri
to Federal, y ante 1a necesidad de tomar medidas tendientes a restable-
cer, en 1o posible, 1a normalidad en la vida de la ciudad capital, se
acordd la expropiacibén de diversos predios dentro de dicha entidad, para
1o cual, el Departamento del Distrito Federal, emiti6 un acuerdo, por me
dio del cual se determiné la emisién de los denominados: “Bonos de Reno-

vacién Urbana del Distrito Federal",

Este tipo de valor, para efectos de su colocacidn, entre el pdblico
inversionista, fue inscrito en el Registro Nacional de Valores e Interme
diarios, y en la Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C.V. Se designf co-
mo agente colocador primario a Bancomer, y para su manejo en el mercado

secundario, quedaron habilitadas las Casas de Bolsa,

1,3.7.1 CARACTERISTICAS DE LOS BONOS DE
RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL

-  Monto de la emisi6n: Alcanzé la suma de 25 mil millones de pe-
sos; cantidad en la que se estimd el monto de Jos bienes a ex-

propiar.

~  Plazo: Se fijé como fecha de emisifn, el 12 de octubre de 1985
y una vigencia para los mismos, de diez afios, con tres de gra-
cia, estableciéndose que, para efectos de su amortizacién se

realizarfan siete pagos efectuados por anualidades vencidas.
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El plazo de su vigencia lo colocd, por 1o tanto, dentro del cam

po del Mercado de Capitales y de Renta Fija.

~ Interés: A los bonos se les fij6é una tasa de interés igual al
promedio aritmético de las tasas para depfsitos bancarios a 90
dfas, vigentes durante las 4 semanas anteriores a la fecha de

pago de los intereses correspondientes,

Con este tipo de valores no se emplea la tasa de descuento; y
si bien, a veces su precio de cotizaci6n en la Bolsa es infe-
rior a su valor nominal de 100 pesos, ello se debe a que, de es
ta forma el bono adquiere competitividad frente a otros valores

en circulaci6n, tipicos de renta fija,

- Situaci6n fiscal: Por 1o que se refiere al tratamiento de los
intereses que paga el bono, serd el mismo que se aplica para
los depfsitos bancarios a plazo; si esta ganancia l1a obtiene
una persona moral, tendr8 que acumularla en su declaracibn fis~

cal,

1,3,8 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CAPAIN})

Los Certificados de Participaci6n Inmobiliaria (CEPAIN) son tftulos
de crédito emitidos para el financiamiento de proyectos de construccicn,

a través de la creacifn de un fideicomiso,

Se emitieron por primera vez en 1987, por un monto de 23.8 millones
de pesos; pagan intereses trimestrales, y una tasa del 24%, o la diferen

cia entre CETES a 91 dfas, y la tasa de inflaci6n de la Industria de la
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Construccifn que es la mds alta,

Se amortizan a tres afos, y a un valor calculado como el 80% del va
Tor del imueble,

Recientemente han aparecido nuevas emisiones que preven esquemas de

capitalizacidn de intereses,

1.3.9 SOCIEDADES OE INVERSION DE RENTA FIJA

Las Sociedades de Inversifn se pueden definir como empresas cuyo ob
Jjeto es Ta inversién de Jos recursos provenientes de mfiltiples inversio-
nistas, en una cartera de tftulios, con el prop8sito de diversificar los
‘riesgos, ofreciendo ademds, la administracién profesional de tales inver

siones.

Lla estructura juridica de las Sociedades de Inversibn se contempld
por primera vez en el Reglamento de Sociedades de Inversifn de 1951, el

cual se convirtié en la Ley de Sociedades de Inversidn,

No es, sino hasta 1980, cuando se establecen las reformas que mar-
can la pauta para su desarrollo, Fundamentalmente la de operar como so-

ctedades abiertas, con la posibilidad de recompra de los propios titulos,

E1 esquema reglamentario bajo el que se autorizaron las primeras So
ciedades de Inversi6n de Renta Fija, fue aprobado el 2 de agosto de 1982
pero no es sino hasta diciembre de 1983, cuando se otorga la primera cop
cesién, Siendo el mes de junio de 1984 cuando comienzan a funcionar las

primeras Sociedades de Inversién.
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E1 crecimiento que las Sociedades de Inversién de Renta Fija ha ex-
perimentado hasta hoy, ha sido extraordinario, ya que el importe de los
activos netos de diciembre de 1984 a diciembre de 1987, creci6 en térmi-
nos reales en un 3,000% aproximadamente, ascendiendo en diciembre de
1988, a 6,875 millones de pesos, Por otra parte, en 1984 existfan ocho
fondos de Renta Fija; a diciembre de 1987, eran ya 30 fondos; siendo ac-

tualmente més de 50.

1.3.10 SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

Estas Sociedades requieren de constituirse como Sociedad Anbnima,
con arreglo a las disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercanti
les, Obtener concesifn del Gobiernc Federal, a quien compete otorgarla
discrecionalmente, via 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, 1a
Comisidn Nacional de Valores, y el Banco de México, siendo por naturale-

za intransmisible.

Una vez autorizada, tendrd como objeto principal la adquisicidn de
valores y documentos, principalmente de Renta Variable, seleccionados de
acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos con recursos provenien
tes de"la colocaci6n de acciones representativas del capital social en-

tre el plblico inversionista.

Estas instituciones, permiten 1a participaci6én a pequefios y media-
nos ahorradores en el capital de las empresas, confiriendo ventajas a
sus participantes, atribuibles solamente a los grandes capitales de in-
versibn, como pueden ser la diversificacifn, minimizacidn de riesgo, y

administracidn profesional,
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Las Sociedades de Inversifn Comunes, operan con valores y documen-
tos de Renta Variable (Mercado de Capitales) y Renta Fija (Mercado de D1
nero}. Asimismo, "los valores y documentos que forman parte de su acti-
vo, se sujetan a los 1imites que con previa autorizacidn de la Secreta-
rfa de Hacienda y Crédito PGblico establezca 1a Comisién Nacional de Va-

Tores, mediante disposiciones de cardcter general",!2

En América Latina, México ha sido uno de los pafses pioneros, en lo
que respecta a las Sociedades de Imversi6n, ya que su primer precepto le
gal data del afio de 1950, Aunque no fue sino hasta 1955 cuando se cons-

tituy6 1a primera Sociedad de Inversidn,

En 1980, en que se modifica 1a Ley, existian dnicamente 4 Socieda-
des de Inversi6n, que desde su integracién crecieron a la sombra de Ins-
tituciones de Crédito, sin probabilidades de tener éxito propio. Los
afios de 1980 a 1982 fueron especialmente diffciles para las Sociedades
de Inversién Comunes; 1a cafda pronunciada en el indice de precios, de
la Bolsa Mexicana de Valores, ocurrida durante los afios de 1979 a 1981,
causd un gran desénimo en los inversionistas de estos fondos, quienes en
esos momentos canalizaron sus recursos hacia las inversiones de Renta Fi
ja. De 1931 a 1982, los activos netos de estas Sociedades crecieron en

un 16%.

No obstante, a partir de 1983, la tendencia hacia el alza de) fndi-
ce de Ta Bolsa Mexicana de Valores y la administracién profesional dé so
ciedades, provocaron que las mismas otorgaran un excelente rendimiento,

1o que atrajo nuevos inversionfstas, En 1985, los activos de las Socie-

32 COMISION NACIONAL DE VALORES, Ley de Sociedades de |nsercidn, Cap.
1, Art, 17 y 19, México, D.F.
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dades ascendian a 46,000 mijlones de pesos, lo que significa un 1,250%

superior a las cifras de 1982,

Para el mes de diciembre de 1987 este mismo dato se elevaba a 3,346
miliones de pesos, cifra que superd en un 1,500% a los activos de 1986,

Al 31 de diciembre de 1987 existfan 34 sociedades, contra 4 de 1980,

1.3.11 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL

Con el objeto de fomentar el financiamiento de las empresas, via ca
pital de riesgo, se ha introducido una nueva figura dentro de las alter-
nativas de Sociedades de Inversi6n, que son "Sociedades de Inversi6n de

Capital”, tambifn conocidas como “SINCAS".

Teniendo en cuenta que en los paises en desarrpoilo el capital de
riesgo estd Tlamado a desempediar un papel de primera importancia para 10
grar el crecimiento y desarrollo de 1a planta productiva, bajo bases de

estructuras financieras sanas y de recursos adecuados y permanentes.

La planta productiva de estos pafses estd compuesta por un gran ng-
mero de pequefias y medianas empresas que no tienen acceso a los Mercados
de Valores Abiertos, ya que no cuentan con el historial reguerido, o por
que no cuentan con la infraestructura administrativa requerida, o por ne

cunplir con los esténdares impuestos por la Bolsa de Valores.

Con &1 objeto de apoyar a estas empresas procurando al mismo tiempo
promover su eficiencia y competitividad, se crearon las SINCAS, cuyo ob-
jeto primordial es pramover recursos a empresas pequefias y medianas a

través de aportaciones de capital, proporciondndoles a las evn;iresas pro-
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movidas los elementos suficientes y necesarios para el logro y su posi-~

ble inclusibn futura en mercados abiertos.

Estas sociedades operan con valores y documentos emitidos por empre
sas que requieren de recursos a largo plazo y cuyas actividades estdn re

lacionadas con Yos objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

Debiendo sujetarse, para sus inversiones, a los limites estableci-
dos, con previa autorizacidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PG-
blico, como lo establece 1a Comisifn Nacional de Valores, hasta diciem-
bre de 1988, se habfan autorizado 20 de estas sociedades, correspondien-

do 13 a Casas de Bolsa, 3 a Sociedades Nacionales de Crédito, y 4 a

otros.
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CAPITULO 2
ORGANISMOS DE REGULACION, VIGILANCIA, FOMENTO Y
APOYO AL MERCADO DE VALORES

Sin duda, uno de los elementos que han propiciado el acelerado des-
arrollo del Mercado de Valores de 1975 a la fecha, ha sido la seguridad
con 1a que se manejan las diversas operaciones y los recursos de 10s in-
versionistas, emmarcados por un amplio sistema legal, y por la interven-
cibn de dependencias oficiales que han tomado a su cargo la promocidn y

vigilancia del Mercado de Valores Mexicano.

2,1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (S.H.C.P,)

Como 6rgano de suprema autoridad en la politica monetaria y crediti
cia del pals, la SHCP es la méxima autoridad en el sistema financiero me

xicano.

En la estructura interna de la propia SHCP, corresponde a las Direc
ciones Generales adscritas a la Subdireccibén del Ramo, la instrumenta-
cifn y el conocimiento directo en el terreno administrativo, de Tlos asun
tos que rigen en 10 esencial el funcionamiento de las instituciones que

integran nuestro sistemna financiero,

A la Direccidn General de Seguros y Valores toca proponer las poli-
ticas de orientacién, regulacibn, control y vigilancia de seguros y valg
res; ejercer las facultades que las Leyes y Reglamentos aplicables a ta-
les materias atribuyan a la SHCP; resolver los asuntos relacionados con

la aplicacibn de las mismas; vigilar y evaluar la ejecucibn de las poli-
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ticas a que se hizo referencia, y representar a la SHCP en sus relacjo-
nes con la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros, asf como con la Comi

sidn Nacional de Valores.

De las actividades relacionadas con el Mercado de Valores que se se

fialan dentro del Reglamento de Ta SHCP, estdn las siguientes:

~ Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la Banca y
crédito; para la constitucidn y operaci6n de instituciones de
seguros y fianzas, sociedades de inversifn y Bolsas de Valores,
as{ como las autorizaciones y concesiones relativas a la constji

tucién de grupos financieros y Bancos miltiples.

~ Designar al Presidente de 1a H, Comisi6n Nacional de Valores.

~

a Ley del Mercado de Valores ha conferido a la SHCP con respec

to a las Bolsas de Valores Tas siguientes facultades:

1, Autorizar la realizacifn de operaciones distintas a las
que la Ley le sefiala a las Bolsas de Valores, por conside-

rarlas andlogas o conexas a las que le son propias.

2. Otorgar, discrecionalmente, concesién para la operacibn de

Bolsas de Valores.

3. Aprobar el acta constitutiva y estatutos, asf como las mo-
dificaciones a ambas; con dicha aprobacibn se podrdn ins-
cribir en el Registro Pdblico de Comercio, sin necesidad

de mandamiento judicial,

4, Sehalar las operaciones que sin ser concertadas en Ta Bol-
sa, deben considerarse como realizadas por los socios de

1a misma, con excepciGn a la prohibici6n general de gque é&s
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tos no operen fuera de Bolsa, valores inscritos en ella,

Revocar la concesifn a las Bolsas de Valores, en caso de
existir irregularidades que hayan dado Tugar a la interven
cibn administrativa de 1a H, Comisi6n Nacional de Valores
Yy que no hayan subsanado; y de Tiquidacién o disolucibn de
Bolsas de Valores. Lo anterior, previa audiencia de parte

escuchando a 1a Comisi6n Nacional de Valores.

Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores, oyendo a la

Comisidn Nacional de Valores.

Autorizar a personas distintas a las sujetas a la Ley; las
expresiones "Agentes de Valores", "Casas de Bolsa", "Bolsa
de Valores" u otras semejantes, siempre que no se realicen

operaciones de intermediacién en el Mercado de Valores.

Sefialar actividades que se consideran como incampatibles
con la del intermediario de valores persona fisica, y cuya
realizacifn impedird el otorgamiento de inscripcidn en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Autorizar, mediante disposiciones de cardcter general, ac-
tividades andlogas o complementarias a las que expresamen-
te sefiala 1a Ley, para los agentes de valores personas mo-

rales.

Sefialar, mediante disposiciones de car&cter general, los
titulos de crédito con los que podrén operar los agentes
de valores en cuyo capital participe una institucién de

crédito.
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11, -Conocer y resolver las inconformidades en contra de resolu
ciones que dicte 1a propia Secretarfa, podrdn ser presenta

das ante la misma.

12, Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccién
a la Ley, y a las disposiciones emanadas de ella, previa

audiencia; aquf se contempla la aplicacién de multas,

Con respecto a las facultades que le confiere la Ley del Mercado de

Valores

a la SHCP en relacibn a 1a Comisidn Nacional de Valores, se en-

cuentran, entre otras, las siguientes:

1.

Designar tres representantes de 1a Junta de Gobierno de 1a Comi,
sidn Nacional de Valores, uno de los cuales serd el Presidente
de 1a misma, asf como a otras tres personas con conocimientos

en 1a materia,

Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de 1a Comisibn

Nacional de Valores.

Aprobar la propuesta de 1a Comisi6n Nacional de Valores para de

signar auditor de la misma.

Establecer las tarifas que contengan las cuotas con cargo a las
cuales se cubran 1os gastos de 1a Comisibn Nacional de Valores
relativos a inspeccién y vigilancia de agentes de Bolsas de Va-
lores, as{ como de los emisores inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios, mediante reglas de caricter ge
neral que dicte la propia Secretaria, oyendo a 1a Comisibn Na-
cional de Valores, y tomando en cuenta el capital social y re-~

servas de capital, el volumen de operaciones, 0 en su caso, €l
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monto de las emisiones.

Dentro de las facultades que e confiere la Ley del Mercado de

Valores a la SHCP, en relacidn al INDEVAL, S.A, de C.V, {Insti-

tucidn para el Depbsito de Valores, S.A. de C,V,), se encuen-

tran, entre otras, las siguientes:

1.

Sefialar qué tftulos, ademds de los expresamente sefialados
por 1a Ley del Mercado de Valores y otros, podrd recibir

en depBsito el INDEVAL, y ser depositario de los mismos.

Designar a un representante suyo en el Consejo Directivo,
para formular invitaciones a personas de reconocida expe-
riencia en materia bursitil, financiera, industrial o co-
mercial, que no sean funcionarios o empleados de las depen
dencias o entidades y representadas, o de los que puedan

ser depositantes del mismo.

Proponer al Consejo Directivo una terna de donde se elegi-

rd al Director General del INDEVAL.
Aprobar los cargos por servicios que preste el INDEVAL.

Designar al auditor del Instituto.
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2,2 COMISION NACIONAL DE VALORES {C.N.V.)

La H, Comisién Nacional de Valores (C.N,V,), es el organismo encar-
gado de regular y promover el Mercado de Valores, y de yigilar la debida
observancia de los preceptos-legales, Asimismo, proponer a la SHCP las
sanciones a que se hagan acreedoras las Casas de Bolsa o sociedades emi~

soras, seglin sea el caso,

Se dice que la C,N,V. "promueve" el Mercado de Valores, por las si-

guientes razones:
1. Realiza publicaciones.
2. Forma estadfsticas nacionales de valores.

3. Es 6rgano consultivo sobre la materia (para particulares y para

el Gobierno Federal).

4, Analiza y autoriza nuevos instrumentos y operaciones que am-

plfan las opciones del inversionista.

Asimismo, se dice que la C.N,V, "vigila" el Mercado de Valores, me-

diante los siguientes procedimientos:

1. Supervisar que las emisoras, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A,
de C,V., la Instituci6n para el DepSsito de Valores, S,A. de
C.V., y las sociedades operadoras cumplan con la Ley del Merca-

do de Valores.

2. Revisar que la informacién financiera de las emisoras y de las

Casas de Bolsa sea la correcta,

3. Dictar circulares.
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4. Realizar visitas de inspeccidn (rutinarias y especiales), con

To cual logra dos tipos de intervenciones;

a, Administrativas: Asesorfa que el interventor da a los ad-
ministradores para que corrijan las operaciones irregula-

res que ponen en peligro a las Casas de Bolsa,

b, Gerenciales: El interventor gerente que es nombrado por
la C,N,V,, de una terna propuesta por la Bolsa Mexicana de
Valores, S,A, de C,V,, asume el control de la Casa de Bol-
sa, pudiendo, desde luego, reunirse el Consejo y la Asam-
blea General, para enterarse idnicamente, de la marcha de

la sociedad, para liquidar operaciones irregulares.

2.2.1 FUNCIONES DE LA C.N.V.

La H, Comisi6n Nacional de Valores, tiene como atributos y funcio-
nes, segln el artfculo 41 de la Ley del Mercado de Valores, las siguien-

‘tes:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Boisa

y Bolsas de VaTores.

~ Inspeccionar y vigilar a los emisores de Valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (R.N.V,I,},
conforme a las obligaciones impuestas por la Ley del Mercado de

Valores.

- - Investigar actos violatorios de la Ley, pudiendo ordenar visi-

tas de inspeccifn a los responsables.
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Oictar medidas generales a las Casas de Bolsa y Bolsas de Valo-

res, para que ajusten sus operaciones a la Ley,

Dictar disposiciones generales para establecer fndices que rela
cionen la estructura administrativa y patrimonial de las Casas
de Bolsa, con su capacidad méxima, para realizar las operacio-

nes que les autoriza la Ley.

Ordenar la suspensi6n de operaciones e intervenir administrati-
vamente en las empresas o personas, que sin autorizacifn reali-
cen operaciones e intermediacifn en el Mercado de Valores, o

efectlen operaciones de oferta plblica con valores no inscritos

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Ordenar 1a suspensi6n de cotizaciones de valores, cuando en el
mercado existan condiciones desordenadas, o se realicen opera-

ciones no conformes a sanos usos 0 pricticas.

Intervenir administrativamente en las Casas de Bolsa de Valores
para suspender, normalizar o resolver las operaciones que pon-
gan en peligro su solvencia, estabilidad o 1iquidez, o que vio-

len la Ley o disposiciones que de ella se deriven.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones
para el depfsito de valores, asf como autorizar y vigilar los
sistemas de compensacifn y mecanismos que faciliten las opeta-

ciones del Mercado de Valores.

Dictar disposiciones generales para Tas Casas de Bolsa y Bolsa
de Valores, en la aplicacién de su capital pagado y reservas de

capital.
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~  Formar la estadistica nacional de valores.
~  Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores,

- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y organismos descen

tralizados en materia de valores.

- Certificar inscripciones en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

- Dictar normas de registro de operaciones para las Casas de Bol-

sa y Bolsas de Valores,

~ Determinar los dfas en que las Casas de Bolsa y Bolsas de Valo-

res cerrardn.

~ Actuar como &rbitro o conciliador en conflictos originados por

operaciones contratadas entre Casas de Bolsa y su clientela.

- Proponer a la SHCP las sanciones por infracciones a la Ley, 0 a

sus disposiciones reglamentarias.

- Las que sefialen otros ordenamientos.

2.2.2 LOS ORGANOS DE LA C.N.V.
Segdn 1a Ley del Mercado de Valores (LMV), son tres los organismos
que componen la H, Comisi6n Nacional de Valores:

1. Junta de Gobierno: Regulada por el artfculo 43 de la LMV, Se

encuentra constitufda por 11 vocales, 1os cuales son:.



A)

B)
c)
D)

E)
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Un vocal de la Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFIN).,

Un vocal del Banco de México,
Un vocal de Ta Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros.
Un vocal de Nacional Financiera.

Siete vocales designados por 1a Secretaria de Hacienda y
Cré&dito pdblico (SHCP), uno de los cuales serd designado
como Presidente de la Junta de Gobierno y de 1a C.N,V,;
cuatro de Tos vocales son servidores plblicos, y los res~
tantes tres, son de la industria privada bursdtil, finan-
ciera, industrial y comercial, que sean ampliamente recono

cidos.

La Junta de Gobierno tiene las siguientes facultades:

a.

€.

Ejercer las facultades de la C.N.V.

Aprobar presupuestos anuales de ingresos y egresos.

Aprobar el informe del Presidente de la Comisibn, sobre la si-

tuacién del Mercado, y l1abores de la Comisifn,

Dictar las disposiciones generales que le competa.

Aprobar nonbramientos del personal directive, a propuesta de su

Presidente.

Aprobar reglamentos, instructivos y disposiciones del articule

45, fraccibn 8a.
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g. Establecer los criterios del artfculo 20, y 16 bis, fraccidén 1,

h. Desfignar a su Secretario.

2, Presidencia de 1a Comisidn: Regulada por el articulo 45 de la
LMV, Se encarga de dirigir administrativamente a la Comisi6n;
representa e {nforma a 1a Comisifn, en la Junta de Gobierno;
ejecuta los acuerdos de 1a misma; formula y somete a aprobacifn
de la Junta de Gobierno los proyectos de presupuestos; informa
a la Junta sobre la situaciBn del mercado, y las labores de la

Comisi6n.

3, Comité Consultivo: Se encuentra regulado mediante el artfcule
46 de la LMV, Esté determinado por el nimero de miembros que
determine la CNV, aunque debe incluir un miembro, nombrado cada

uno por:

a, Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C,V,
b. Asociacifn Mexicana de Casas de Bolsa,
c. Asociacifn de Banqueros de México.

d. Confederacién de Cimaras Industriales de los Estados Uni-

dos Mexicanos (CONCAMIN).

e, Asociacidn Mexicana de Instituciones de Seguros,

-

. Confederacién Nacional de Cémaras de Comercio (CONCANACO).

Este Comité tiene la finalidad de recomendar la aplicacibn de crite

rios de cardcter general.
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2,2,3 REGISTRO NACIONAL OE VALORES E INTERMEOIARIOS {R,N.V,I.)

Es un registro pdblico formade por dos secciones: valores e interme
diarfos, Estd a cargo de la CNV, la cual lo organiza en base a la Ley
del Mercado de Valores (LMV), y Reglas que ella misma dicta, Tiene tres

principios que dan legitimidad al Mercado de Valores:

1. S6lo los documentos inscritos en la SecciBbn de Valores podrén

ser objeto de “oferta piblica" {tBrmino que mis adelante defi~

no).

2, S8lo las Sociedades inscritas en la Seccibn de Intermediarios

podrén realizar actos de intermediaci6n con la categorfa de Ca~

sa de Bolsa,

3, S6l6 los documentos inscritos en la Seccién de Valores podrin

ser materia de intermediacién,

£1 RNVI estd8 regulado por el artfculo 10p. de la Ley del Mercado de
Valores, el cual define las dos secciones que la componen: Seccifn Valo-
res y Seccibn Intermediarios. Existen artfculos especificos para cada

Seccibn, que son:
"Seccibn Valores":

1, Artfculo 14: Habla de la solidez, solvencia, bursatilidad e in

formaciobn.

2. Artfculo 15: Habla de instrumentos de emisifn del Gobierno
(CETES) y S.N.C. {Aceptaciones Bancarias). Tiene pase directo.

No necesitan cubrir el artfculo 14; en teorfa se requiere acre-
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ditar la solvencia de la empresa (Banco). Los CAPS tienen un

pase semiautomdtico,

Artfculo 16: Menciona las causas de suspensifn. La CNY estd
facultada para suspender o cancelar el registro de un valor,
cuando a su juicio los emisores dejen de cumplir los requisitos
{artfculo 14), o cuando proporcionen informaci6n falsa. S$i la

cancelacidn del registro es solicitada por el emisor, &sta sélo

"1a dard cuando demuestre que han quedado salvaguardados los in-

tereses del plblico inversionista y del Mercado de Valores en

general,

Artfculo 16 bis: Hace referencia a la "Informacifn Privilegia-
da“, Los hechos o actos jurfdicos; econémicos, administrativos
o contables relativos a una sociedad emisora, cuyo conocimiento
anticipado a la divulgacifn entre e} pdblico inversionista, pue
de afectar la cotizacién de los valores, propiciando una ganan-
cta indebida a quien hizo uso de dicha informacién. E1 "Acto

Juridico" viene de la voluntad del hombre; en cambio, el “Héchu
dJurfdico” alude a los hechos naturales (por ejemplo: el petré-

leo). Modelos de Actos/Hechos Jurfdicos que conforman ta Infor

macién Privilegiada son los que a continuacidn cito:
a) Polftica de dividendos, capitalizaciones, etc.
b) Desarrollo de patentes y de marcas,

c) Cambio de Consejo dé Administracién,

d) Cambio de Director:.

e) Huelgas.
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f)  Fusiones,

9) - Quiebra, (E1 Onico Hecho Juridico, ya que los anteriores

son Actos Juridicos),

Las sanciones que se imponen a aquéllos que cometen un abuso

con la "Informacidn Privilegiada" son los siguientes:

A) Multa equivalente al doble del beneficio obtenido.

B) - Demanda contra la persona en el tribunal de fuero_comdn,
C) Veta a la persona (si pertenece al medio bursitil).

Las medidas preventivas para la "Informaci6n Privilegiada" son:
gue las personas con nexos a la Sociedad emisora, y los funcio-
narios de las Casas de Bolsa deben declarar ante 1a CNV respec~

to de su posicifn personal.

“"Seccibn Intermediarios":

La LMV reconoce que existen dos tipos:

Persona fisica (que en la Bolsa es el agente de Bolsa, y en el

piso de remates io hace personalmente).

Persona moral {que son las Casas de Bolsa representadas en el

piso de remates por su operador de piso).

Los artfculos que delimitan esta Seccifn son los siguientes:

1. Artfculo 17: Menciona los requisitos qué' debe reunir una Socig

dad An6nima establecida como Casa de Bolsa para Tograr su ins-

cripci6bn en el RNVI, Seccién Intermediarios, los cuales son:
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Estar Eonstitu?da como Sociedad Anbnima.

Admitir como socios s8lo a personas fisicas o extranjeras

con el cardcter de immigrados.

Contratar personal especializado para ciertas dreas, auto-
rizados por la Comisifn Nacional de Valores, sobre todo en
las siguientes: Adniin’lstradores. Directores (General, Admi
nistrative, Promocibn, Operacién y Sucursales), Apoderados
para celebrar operaciones con el plblico (Mercado de Capi-

tales, y en el Mercado de Dinero), Operadores de Piso.
Lo que estas personas necesitan acreditar es:
+  Ser mexicanos o extranjeros con calidad de inmigrados.

+ - Demostrar estar afianzados en sus manejos por la Casa

de Bolsa.

+ No realizar actos incompatibles con los que realizan
en 1a Casa de Bolsa (tener exclusividad en el sector

financiero).

+ Acreditar solvencia moral y econémica, capacidad técni

ca, econfimica y admin{strativa.
Solvencia Moral: Carta de antecedentes no penales.
Solvencia Econfmica: Balance personal.

Capacidad Ténica y Administrativa: Aprobando los cua-
tro exdmenes que exige la C,N.V, que son: marco legal,

finanzas, précticas bursftiles y contabilidad.
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+ Tener un capital mfnimo pagado de diez mil m{llones de
pesos, as{ como un capital global de doce mil m{llones

de pesos.

2.2.4 O0BLIGACIONES DE LAS CASAS DE BOLSA RESPECTO A LA C,N,V.

Las obligaciones que una Casa de Bolsa tiene con respecto a la C.N.
V. estdn reguladas por el articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores,

Ta cual menciona las siguientes:

—

. Proporcionar informacién estadistica. .
2, Proporcionar informaci6n financiera mensual y anual.

3. Solicitar permiso de la C,N,V, para abrir oficinas adicionales

o sucursales, o para el cambio de domicilio social o de plaza.
4. Enviar estados de cuenta a sus clientes,

5, Solicitar permiso de la C,N,V, para su publicidad {articulo 50.)
propaganda o informacibn dirigida al pdblico sobre valores, ser
vicios u operaciones de las Casas de Bolsa; deben ser sin super
lativos, asumiendo compromisos s§lo cumplibles, sin términos ex
tranjerizantes, basados {en su caso) de estadfsticas fidedig-

nas,
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2,2,5 OBLIGACIONES DE LOS CLIENTES CON LAS CASAS DE BOLSA

Las obligaciones que los clientes tienen con respecto a las Casas
de Bolsa se encuentran reguladas por el artfcule 16 bis, de la Ley del

Mercado de Valores, el cual establece 1o siguiente:

1. Aportar recursos necesarios para que la Casa de Bolsa haga su

intermediacién.

2. TIdentificarse plenamente ante la Casa de Bolsa (si es persona
fisica, con su acta de nacimiento, pasaporte, constancia de do-
micilio, o algln documento legal; en caso de ser persona moral,
presentar los poderes correspondientes que las acreditan como

tales, astf como las escrituras de la sociedad).

3. Firmar el contrate de administraci6n, comisibn y custodia, se-
gdn indica l1a circular 10-46 emitida por la C.N.,V,, asf como
los contratos especiales, de acuerdo a 1a naturaleza de las ope

raciones,

4, Abstenerse de demandar en los tribunales a una Casa de Bolsa,
s{ antes no ha tratado de conciliar mediante la intervencidn de

1a C.N.V.
2,2,6 CANCELACION O SUSPENSION DEL REGISTRO NACIONAL
DE VALORES E INTERMEDIARIOS (RNVI)

E1 registro se puede 1legar a perder, seglin lo establece el artfcu-

1o 20 de la Ley del Mercado de Valores, en el caso de incurrir en algum
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de Tas siguientes faltas:

1.

Si no se cumplen los requisitos del articulo 17 de 1a Ley del

Mercadoe de Valores {ver RNVI, Seccibn Intermediarios},

Cuando deje de cumplir las obligaciones de las operaciones pac-

tadas,
Cuando se declare en quiebra,

Cuando clerre sus oficinas, sin la previa autorizacidn de la
C.NV,

Cuando cierren los Bancos, circunstancia que suspende el regis-

tro.

Cuando no respete el capital minimo pagado,



68. -

2.3 BANCO DE MEXICO, S.N,C,

De acuerdo con su propfa Ley Orgénica, y en su cardcter de Banco

Central, y de las disposiciones que tipifica la Ley del Mercado de Valo-

res, sefialando las facultades de este organismo, en relacifn al Mercado

de Valores, se encuentran entre las mds importantes las siguientes:

1.

3,

Mercado,

Actuar como agente exclusivo de) Gobierno Federal, autorizando
a las Casas de Bolsa las operaciones de margen, asf como los re

portos.

Comprar y vender certificados de la Tesorerfa, obligaciones o
bonos del Gobierno Federal, o tftulos o valores necesarios a su

objeto, y efectuar reportos con los mismos.

Determinar las intervenciones que haya de hacer el Banco en el

por compra y venta, fijando la clase de valores, la cuantfa de

Tas operaciones, los precios, y los mirgenes de sus operaciones.

Respecto a 1a Ley del Mercado de Valores, €sta sefiala algunos artf-

culos que indican la participacifn del Banco de México en la actividad

del Mercado; algunas de las mds importantes son:

Los agentes de valores que tengan el cardcter de Sociedades Anéni-

m&s, (nicamente podrdn realizar las actividades que se detallan:

a)

b)

Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales de apoyo al Mercado de Valores para la rea

1{zaci6n de las actividades que le sean propias.

Conceder préstamos o créditos para la adquisici6n de valores

con garantfa a éstos.
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2.4 NACIONAL FINANCIERA (NAFINSA)

Este organismo aparece por decreto Presidencial, en el afio de 1934,
y desde entonces ha apoyado el desarrollo del Mercado de Valores, median

te las siguientes funciones:

1. Es una institucién que da apoyo, promueve, y a su vez invierte

en el Mercado de Valores.

2, Organiza, transforma y administra toda clase de em;iresas, ya

su vez invierte en ellas,
3, Suministra préstamos a mediano y a largo plazo,

4. Actda como agente financiero del Gobjerno Federal, y muy parti-

cularmente en las siguientes:
5. Emite certificados de participacibn.
6, Establece un auténtico Mercado de Valores.
7. Participa en la emisifn de acciones.. bonos y obligaciones.

La administraci6n e§ 1levada por un Consejo y un Director General,
los cuales se sujetan a la Ley Orgénica de la Nacional Financiera, con
Ta finalidad de actuar como promotora del Mercado de Valores a fin de ca
nalizar recursos, ademds de réa]izar las operaciones de Banca de dep8si-

to, de ahorro y de crédito hipotecario,
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2,5 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS (CNBS)

Es la encargada de vigilar la relacidn existente entre las Casas de

Bolsa y el Banco de M&xico,

2.6 SECRETARIA DE COMERCIO Y FOMENTO INDUSTRIAL (SECOFIN)

Regula la inversién extranjera en México.

2,7 PROTAGONISTAS SECUNDARIOS DENTRQ DEL MERCADO DE VALORES

Dan apoyo al Mercado de Valores, y se dividen en dos grupos:
1. Instituciones de Apoyo:

A}  Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa: Representa al gre-
mio bursdtil ante autoridades y terceros. Actlia como Aso-
ciaciﬁn Civil, es decir, que no persigue lucro, Estd re-
presentada en el Comité Consultivo de la C.N,V, Revisa
los contratos de las Casas de Bolsa y de los inversionis-

tas.

B) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC): Aso-
ciacién Civil que depende de 1a Bolsa Mexicana de Valores,
S.,A, de C,V, Especializa, capacita y actualiza; soluciona

problemas o trata de evitarlos. Funciona bajo una cuota.

€) Academia del Derecho Bursdtil: Asociacién Civil integrada



71,

por abogados; sus funciones son doctrinales (s61o opinan).
Editan circulares de Ta CNV; integran vollmenes de las mis,

mas,

2, Otros destinatarios de las normas:

A

B)

c)

D)

E)

Empresas controladoras: Tilenen por objeto adquirir el 50%
o mds de acciones para tener el control de la empresa (de
aquf nace el t€mino de “Informacifn Consolidada", que es

la informacifn de la controladora mis la de la emisora).

Contadores independientes; Segin el artfculo 26 bis de la
Ley del Mercado de Valores, y la Circular 10-22, emitida

por Ta C,N.V,, las Casas de Bolsa deben de estar auditadas
por Contadores Pdblicos independientes, de despachos pres-

tigiados.

Peritos valuadores: Al igual que los anteriores, necesi-

tan autorizaci6n de la C.N.V.; actualizan la cuenta patri-
monial susceptible de capitalizacién, es decir, actualizan
a través de los activos, el valor de Ta empresa (artfculo

41, fraccién 2a, bis).

Empresas que dan servicio a las Casas de Bolsa de las que
8stas son socias: Casas de Cambio, Inmobiliarias (empre-
sas no financieras}, empresas que den asesorfa financiera,

pueden tener restaurantes (artfculo 22, fraccién 5a.),

Infractores de la Ley: Promotores no autorizados, aseso-
res particulares (promotores o intermediarios piratas (ar-

tteulo 52).
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2.8 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE'C,V. (BMY)

Es una {nstitucifn organizada bajo la forma de Sociedad Andnima de

Capital Variable; tiene la autorizacidn de la Secretarfa de Hacienda y

Crédito POblico para realizar sus actividades, siendo a Ta fecha 1a dni-~

ca que cuenta con esa autorizacidn, Sus funciones principales son:

1,

Establecer locales, instituciones y mecanismos que faciliten
las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de va

lores, representados por agentes y Casas de Bolsa.

Velar, mediante supervisifn y vigilancia, las operaciones que
realicen los socios, as§{ como ejecutar las disposiciones que le

sean aplicables,

Cuidar que los valores inscritos en sus registros satisfagan
Tos requisitos legales correspondientes para ofrecer las méxi-

mas seguridades a los inversionistas.

Difundir las cotizaciones de los valores, precios y condiciones

de las operaciones que se ejecuten en su seno y certificarlas,

Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumen

tos o mercados.

Realizar aquellas actividades andiogas y complementarias en be-

neficio del Mercado de Valores,

Dar a conocer los principales ingresos y egresos de la-Bolsa en
cuanto a cuotas a las empresas, comisifn a los agentes de valo-
res por compra-venta, gastos administrativos y gastos de publi-

cidad,
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Los accionistas o propietarios de 1a Bolsa Mexicana de Valores, son
Tas Casas de Bolsa, contando cada una de &stas, con una accién de la Bol

sa.,

La {nstitucidn, no obstante estar organizada como Sociedad An6nima,
no persigue la obtencién de utilidades, sino el ofrecimiento de servi-
cios consistentes en facilitar la realizacin de operaciones de compra-
venta de valores emitidos por empresas pdblicas y privadas, con el prop§

sito de obtener recursos para sus actividades,

La Bolsa cuenta con un edificio propio, que se encuentra ubicado en
1a esquina de la calle Rfo Rhin y Avenida Paseo de 1a Reforma, en la ciu
dad de México, D.F., dentro de la cual se ubica un drea especialmente
acondicionada y equipada, para que dentro de ella se rednan personas pre
viamente autorizadas por la propia Bolsa, que compran y venden valores
por cuenta de empresas y/o individuos, Esta &rea se conoce como "Salén

de Remates"; alrededor de ella coexisten otras dreas de apoyo.

NOTA: Tanto en el f‘Mercado de Dinero" como en el "Mercado de Capi-

tales" se tiene un “salén" o "piso" de remates.

2.8.1 OBJETO DE LA 8,M.V,

Segdn el articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa tig
ne por objeto facilitar las operaciones del Mercado de Valores, para lo
cual proporcionard locales y mecanismos para el desarrollo de las opera-
ciones {como ejemplos: Piso de remates, sistema computarizado burséatii,

1lamado "MVA-2000"; suministrard informaci6n sobre los valores inscritos
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en la Bolsa, etc.); asimismo, realizard publicaciones sobre bases perif-

dicas (boletines, anuario bursitil, etc.).

Otros objetos que tiene la Bolsa son los siguientes: vigilar que
las Casas de Bolsa se ajusten en sus operaciones, segin se estipula en
la Ley del Mercado de Valores, al Reglamento Interior de la propia Bolsa
y a las circulares que gire 1a C,N,V. Por (1timo, la Bolsa certifica a
las empresas y los valores autorizados por la C,N,V., para circular den-
tro del Mercado Bursdtil, asf también, efectla operaciones anélogas o
complementarias (como ejemplo est8 la creacifn de la "Bolsa Agropecua-

riat),

2,8,2 REQUISITOS QUE CONSTITUYEN A LA B.M.V,

De acuerdo a los artfculos 30 y 31 de la Ley del Mercado de Valores
(LMV), el Gobierno Federal tiene dada una concesifn, a través de la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito P'ﬂbh'co, una vez que ha escuchado las pe-
ticiones formuladas tanto de la C.N.V, como del Banco de México, Los re

Iquisitos que rigen la constitucién de la Bolsa son:
" 1. La plaza de 1a Bolsa (lugar de operaci6n) es una sola,
2, La Bolsa debe ser constitufda bajo una "“Sociedad An6nima",
3. La duracidn de la Bolsa es indeterminada.

4. Los socios de la Bolsa son exclusivamente las Casas de Bolsa
(excluyendo a los seis "Agentes de Bolsa", o personas fisicas

que tienen una accién de la Bolsa cada uma),
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5. La Bolsa debe tener un m{nimo de 20 socios.

6, Dentro de sus estatutos, s8lo los apoderados pueden realizar

operaciones en el Piso de remates,

2,8,3 ORGANIZACION DE LA B.M.V,

La Bolsa es administrada por un Consejo de Administracién formado
por no menos de cinco socios; este Consejo es elegido cada afio, por la
+ Asamblea General de Accionistas, que es la autoridad mdxima en la Bolsa

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

Los accionistas son los Agentes y las Casas de Bolsa; cada uno de
-ellos posee una accifn de la misma Bolsa. Al parecer, la Ley del Merca-
do de Valores, en 1975, ordenb que aquellos agentes que calificaran y
que se organizaran como Sociedades Anbnimas, serfan autorizadoes para ope
rar como Casas de Bolsa; sin embargo, quedaron algunos agentes, personas
fisicas, que decidieron seguir operando individualmente, lo cual se acep
t6, considerando su impecable trayectoria de muchos afios como operado-

res.

Actualmente, los Agentes de Bolsa, personas f{sicas, son cinco, y
su autorizacibn es intransferible. En el caso de cerrar sus operacio-
nes, como ya ha sucedido en el pasado con otros agentes, su autorizacidn

se pierde definitivamente,

Los accionistas de la Bolsa son los Onicos que pueden realizar ope-
raciones en el salbn de remates de 1a institucibn, ya sea por ellos mis-

mos, o a través de representantes debidamente autorizados (conocidos co-
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mo “apoderados operadores de piso")},

El Consejo de Administracién de 1a Bolsa elige a 1a autoridad ejecu
tiva mds alta, que es el Director General, persona responsable del fpti-

mo desarroilo de 1a misma,

Debide al gran dinamismo que implica la operacién en el Mercado de
Valores, 1a Bolsa Mexicana de Valores, S,A, de C,V, cuenta con los mis

modernos sistemas automatizados de informacién, asi como de control.

Ejemplos de estos modernos sistemas de control, se pueden ver con
la presencia del sistema MVA-2000 (Mercado de Valores Automatizado 2000)
el cual se disefi6 para la participaci6n, en forma directa y oportuna, de
la intermediaci6n a nivel nacional, proporcionando datos financieros con
tenidos en bancos de informacién y directorios de las mismas sociedades
emisoras, datos de los valores que son sujetos a cotizacifn burséstil,
asf como de informaci6n de las mismas Casas de Bolsa que manejan estos

instrumentos en el Piso de l1a Bolsa.

Con sistemas como el anteriormente descrito, se obtienen datos pre-
€isos y casi inmediatos, para seguir de cerca la evolucidn del mercado
bursdtil, sin siquie.ra estar presente en el mismo. Se calcula que con
este‘sistema una persona puede mantenerse informada y al tanto del des-
arrollo del mercado bursdtil, con un ligero retraso de 5 minutos de efec
tuadas las operaciones en el mismo Piso, Las emisoras y el piblico en

general tienen derecho al acceso de esta informacién sin mayor problema.

Otro adelants tecnolBgico lo constituyen Tas "pizarras" de la nueva.
Bolsa de Valores, las cuales, en vez de ser escritas y borradas de mane-

ra manval por una persona (conocida anteriormente como "pizarronerc");
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actualmente proporciona su valiosa informacidn de manera automética via
una computadora que electrBnicamente anuncia 1a variacidn en los precios

de las cotizaciones bursdtiles,

La Bolsa también proporciona informacifn y acceso directo a los
principales medios de comunicacidn como 1o son la televisidn, 1a radio,
la prensa. Ademds, imprime infovmacidn a través de las siguientes publi -

caciones oficiales:

1, Boletfn Bursftii: Con informacién diaria de las operaciones

realizadas en el saldn de remates,

2. Sumario Bursdtil, Econdmico y Financiero: Edicifn mensual con
10s principales indicadores que muestran el comportamiento del

mercado y el contexto econdmico nacional.

3. Anuario Financiero y Bursdtil: Con informacién de los Q1timos

aflos de actividad de las empresas inscritas en la Bolsa.

4. Los Indicadores Bursdtiles: Con informacifn mensual estadfsti-

ca, bursdtil y financiera del acontecer del Mercado de Valores.

2.8.4 FACULTADES DE LA B,M.V,

Segln el articulo 35 de la LMV, la Bolsa cuenta con las stguientes

_ facultades:

1. Podr4 suspender la cotizacién o el valor de un instrumento da-

do, por dos poderosas razones:
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a} Cuando existan condiciones desordenadas en el Piso de rema

tes,

b} Por movimientes errdticos, es decir, operaciones ajustadas
de manera no conforme a las précticas del mercado, o con
prédcticas insanas, debiendo avisar a la C,N,V, para que en
cinco dfas dé su fallo, pudiendo 1legar a perderse 1a ins-

cripcibn en el Registro Nacional de Valores e Intermedia-

rios,

2,8,5 OQBLIGACIONES DE LA B,M,V,

De acuerdo al artfculo 37 de la LMV, 1a Bolsa no podrd violar algu-
no de Tos requisitos pre-establecidos en los artfculos 30 y 31 de la mis
ma Ley (mencionados en el nfimero 2.8,2., "Requisitos de Constitucién"),
o incurrir en una infraccién grave de las disposiciones que e sean apli

cables..

2.8.6 REQUISITOS PARA QUE UN VALOR OPERE EN BOLSA

Nuevamente, de acuerdo con el art{culo 29 de la LMV, los requisi-

tos allf establecidos son:

1. Estar inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermedia-

rios, {Punto No, 2,2.3 de este trabajo).

2. Hacer 1legar la emisora una solicitud especial a la B.M.V, (ar-
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tfculo 33 de la LMV),

Satisfacer los requisitos del Reglamento Interior de la Bolsa.

CONCEPTOS JURIDICOS FUNDAMENTALES DEL MERCADO DE VALORES

Valores: Tftulos de crédito emitidos en serie o en masa, sien-
do acciones (renta variable, sujeto a la oferta y la demanda),
u obligaciones {renta fija, tienen un rendimiento o ganancia

pre-establecidos) o demds tftulos de crédito nominativos emiti-

dos en serie o en masa (Papel Comercial, Ce Platas, Bores, etc.)

Oferta pGiblica: Aquélla que se hace a través de medios de comu
nicacién masiva (los periédicos por lo general), o a una perso-
na indeterminada, para "suscribir® {(comprometer), "enajenar"

(vender/comprar}, o adquirir valores,

La "oferta p@blica" tiene 4 fases, que son importantes para com

prender este trabajo.

Primera Fase: El emisor entra en contacto con la Casa de Bolsa
recibiendo asesorfa por parte de &sta, con 1o cual se define
qué tipo de instrumento se va a emitir (Papel Comercial, Obliga

ciones, Acciones, etc.).

Segunda Fase: E1 emisor debe cubrir los requisitos del artfcu-
1o 14 de la LMV para obtener la autorizacién correspondiente,
por parte de la C,N,V,, para as{ lograr la inscripcifn de su ti

tulo en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, Sec-
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ci6n Valores. Estos requisitos que Ta Ley en cuestifn menciona

son:
a)

b)

c)

d)

e)

)

g9)

h)

NOTA:

Elaborar una solicitud,

Prever una circulacidn significativa que no vaya en contra

del mercado (que tenga "bursatilidad").

Prever una circulacidn amplia, en relaci6n con la magnitud

del mercado o de la emisora,
Prever una solvencia y liquidez de la sociedad emisora.

La emisora debe seguir unas polfticas congruentes con los
intereses de los inversionistas, dentro de su participa-

cién en el mercado.

Proporcionar informacién financiera a- 1a B,M.V, al plblico
inversionista y a 1a C,N.V,, segln las disposiciones de es

ta @1tima (de forma trimestral).

Que los emisores no realicen operaciones que modifiquen ar
tificialmente el rendimiento de sus valores, ni otorgar
prestaciones que no se deriven de la naturaleza propia de

Tos titulos a sus tenedores.

Expedir Tos tftulos definitivos, en un plazo no mayor de

180 dfas maturales después de la colocacidn de los mismos.

Los siguientes requisitos se deben cumplir, en el caso
que la emisora sea una Casa de Bolsa (circular 10-87 bis

emitida por la C.N.V,, y el artfculo 14, fraccidn 9a. de
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la LMy) -~

1) Que se coloque entre el pdblico {inversionista por lo menos
el 15% del capital social, salvo las excepciones que la

C.N,V, considere,

J)  Que la Casa de Bolsa, sociedad emisora, tenga el capital

social mfnimo pagado (establecido por la C.N.V.).

k) La colocacibn deberd ser realizada por otra(s) Casa(s) de

Bolsa.

1)  No involucrar estas acciones en operaciones de plazo y a

futuro,

m) Queda prohibido a una Casa de Bolsa el otorgar "margen",
es decir, crédito, a sus clientes para que compren sus pro

pias acciones,

n) Los adquirientes sBlo podrén ser personas fisicas, mexica-~

nas o extranjeras, con calidad de immigrados.

Tercera Fase: E) emisor debe acreditar los requisitos del artf
culo 33 (LMV) para obtener su inscripcibn en la BV, Estos

requisitos son los que a continuacién detallo:

a) Estar inscrito en el Registro Nacional de Valores e Inter-

mediarios, que depende de la C.N,V,
b) Que el emisor solicite su {inscripcifn en la Bolsa.

¢) Satisfacer los requisitos del Reglamento Interior de 1a

Bolsa,
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Cuarta Fase: E1 emisor debe presentar a la TNV,

a)

b)

Prospecto de colocacidn: Documento impreso que contiene
las caracteristicas de la oferta plblica, asf como los da-
tos relevantes de 1a emisora (monto de 1a oferta, nimero
de acciones ofrecidas, nombre detl intermediario colocador,
Tugar donde se depositan los tftulos, denominaci6n social
de 1a emisora, capital social, sector al que pertenece,

productos que distribuye, situaci6n financiera, etc,).

Prospecto de aviso de oferta pOblica: Texto que aparece
publicado en los periddicos del pafs conteniendo un resu-

men del prospecto de co'iocaciﬁ_n.

NOTA: Tanto el aviso como el prospecto deben incluir la leyen-

da: "La inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios no implica l1a salvencia del emisor o la

bondad del valor".

Intermediaci6n: Es la realizaci6n habitual de:

a)

b)

c)

Operaciones de correduria, comisidn u otras, tendientes a

poner en contacto 1a oferta y demanda de valores.

Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o ga-
rantizados por terceros, respecto de Yos cuales.se haga

oferta plblica.

Administraci6n y manejo de carteras de valores, propiedad

de terceros.

4, Secreto burs&til: Regulado por el artfculo 25 de la LMV que es
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tablece q'ue tas Casas de Bolsa, a través de sus promotores y
funcionarios, deberdn de abstenerse de dar cuenta de sus clien-
tes a terceras personas no autorizadas para esto, salvo que se
trate de informacidn que la C,N,V,, en el ejercicio de sus atri
buciones, le solicite a la Casa de Bolsa, as{ como 1a investiga
cién que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (S.H.C,P,)
efectde en materia fiscal, Existe una excepcifn con respecto

a las 6rdenes judiciales (juicios, etc,). Se debe triangular:
el Juez solicita a 1a C,N,V,, y ésta a su vez a la Casa de Bol-

sa.

Tiene su origen en el secreto bancario, y su origen se remonta
al profesional, ‘y &ste al de confesidp. Tiene que ver con la

ética profesional. También este secreto bursitil comprende al
Indeval y sociedades de inversiones, Si se viola esta disposi-
cién, se multa de 8,000 a 10,000 dfas de salario minimo vigen~

te,

Sistemas de contabilidad: Las Casas de Bolsa deben ilevar el
sistema de contabilidad, de acuerdo a las disposiciones de ca-

rdcter general de la C,N,V, que aparecen en las circulares:

a) 10-95 Catdtogo uniforme de cuentas de las Casas de Bolsa.
b) 10-96 Reglas de agrupaci6n para presentar el balance.

¢} 10-97 Gufas de registro contable.

Debe participar un Contador Pdblico independiente en el momento
de auditar los balances (y aprobarlos los auditores de la C.N,

V.). Estos Contadores tienen responsabilidad penal si tienen
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omisiones en el registro de operaciones, o presentan falsedad o
alteracifn en la informaci6n presentada. Las sanciones por pro
porcionar este tipo de informacién a 1a C,N,V. es de 1 a 10
afios de cdrcel, y de 1,000 a 10,000 dfas de salario minimo vi-

gente,

Mercado primario: Colocaciones nuevas, resultantes de aumentos
de nuevos recursos en el capital de las empresas, Se realizan
a través de oferta piblica, ddndose a conocer pblicamente me-
diante un prospecto de colocacibn (que debe estar autorizado

por la C.N.V.).

Mercado secundario: Es aquel que no reporta recursos financie-
ros nuevos a las empresas, Son un cambio de manos de los valo-
res en poder del piblico inversionista. Se realiza por intetme

diarios bursdtiles,

Ganancias de capital; Diferencia entre el precio de compra y

el de venta.

Informacién privilegiada: Datos anticipados sobre los aconteci
mientos ecﬁnﬁmicos, contables, administrativos, tecnolfgicos,
de licencias, de producci6n, etc., que afectan la marcha de la
empresa que cotizan, influyendo en el precio de sus acciones.
La C,N.V, emite disposiciones para que los servidores pblicos,
cuyas actividades se relacionen con el Mercado de Valores infor
men a la Comisi6n sobre las operaciones que realicen en el mer-

cado bursdtil.

Fondo de contingencia: Protege a los inversionistas contra una
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contingencia patrimonial, cuande por alguna circunstancia no le
sean devueltos los valores o fondos que se le confiaran al agen
te de valores. Estd constitufdo en fideicomiso irrevocable en
Banamex, por un tiempo tndefinide, desde el 4 de agosto de
1980,

Indice: El Tndice de precios y cotizaciones de la Bolsa, es

otra de las informaciones que 'proporciona 1a misma, y constitu-
ye el indicador imprescindible de 1a situacifn general del Mer-
cado de Capitales., En México, el fndice permite captar, en su
configuracidn final, el comportamiento de las operaciones, mos-
trando una ponderacién balanceada y representativa de las emi-
siones que forman 1a muestra. Ademds, permite registrar fiel-
mente los cambios y el crecimiento en la estructura evolutiva

del mercado.
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2,9 5.D, INDEVAL, S.A. DE C\V,
INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

E1 objeto principal del INDEVAL es prestar un servicic pdblico, pa-
ra satisfacer necesidades de interds general, relacionadas con la guar-
da, administraci6n, compensacién, liquidacién y transferencia de valo-

res.

El sistema utilizado busca facilitar y garantizar la amplia circula
ci6n de Tos tftulos que se ofrecen en el mercado, y es mediante asientos
contables dentro del Instituto, sin que sea necesario el traslado fisico

de los tftulos.

De esta manera, al inmobilizar los valores, los agentes s6lo dan
'aviso al Instituto, de las operaciones que realizan, y cotejan diariamen
te Ta tenencia o posicibn con las del Instituto, También asi se facili-
ta el Instituto la funcién de compensar y liquidar cuentas entre deposi-
tantes, as{ como para llevar la administracién de los valores por cuenta

de sus clientes,

También se busca que la implantacifn de este mecanismo de control
permita 1a realizacién de ofertas piblicas en condiciones de mayor segu- '
ridad y firmeza, asf como facilidad a los emisores de tftulos, al brin-

darles la opcibn de colocar grandes vollGmenes al menor costo.
Las principales funciones del S,D, INDEVAL son:

~  Ser depositario de las acciones, obligaciones y demds titulos
de crédito que se emitan en serie o en masa, y que reciba de

agentes de valores, personas morales, de instituciones de crédi
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to, de seguros y de fianzas, y de sociedades de inversi6n,

Recibir tftulos o documentos distintos a los indicados, cuando
Yo establezcan otras leyes, o sean seiialados por la Secretarfa

de Hacienda y Crédito Pdblico,
Administrar los valores que se entreguen para su depfsito.

Prestar servicio de transferencia, compensaci6n y liquidacién,
sobre operaciones que se realicen respecto a los valores, mate-

ria de depbsito.

Intervenir en las operaciones, mediante las cuales se constitu-
ye garantfa prendaria scbre los valeres que le sean deposita-

dos.

Llevar solicitud de las sociedades emisoras, Yos libros de re-
gistro de acciones nominativas, y realizar las inscripciones

correspondientes.

Dar fe de los actos que realice el ejercicio de las funciones a

su cargo.
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CAPITULO 3
ANTECEDENTES Y TRAMITES PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL

3.1 (QUE ES EL PAPEL COMERCIAL?

Es un tftulo de crédito nominativo que representa una fracci6n de
un crédito colectivo a cargo del emisor y su transferencia se hace me-

diante endoso y entrega del documento.

Se documenta mediante pagarés que contienen la obligacién del emi-
" sor de pagar al tenedor final, en lugar y fecha determinada, una suma es
pecifica de dinero. E1 emisor busca financiar su operacibn con un costo
bajo dc¢ los recursos obtenidos, mientras que el inversionista obtiene

_rendimientos mayores al promedio del mercado.

Solamente pueden ser emitidos por empresas que satisfagan Tos requi
sitos de 1a Comision Nacional de Valores (C.N.V.), en el Registro Nacio-

nal de Valores e Intermediarios.

La empresa que desee emitir Papel Comercial, debe estar al corrien-
te de la entrega de su informaci6n a las autoridades, y cuidar que sus
acciones sean de las que tienen bursatilidad y aceptacidn entre el plbli
co inversionista, con la idea principal de brindar un instrumento bursé-
ti1 de financiamiento de gran aceptacidn y renombre ante el pfblico in-

versionista.

Actualmente, este instrumento ha tenido mucha aceptacién entre las
empresas y 1os {nversionistas del Mercado de Dinero, por brindar a los
primeros una opcién adicional de obtener recursos y financiarse; va los

segundos, una forma de inversidn de altos rendimientos.
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3.2 EL PAPEL COMERCIAL: UN PAGARE

El multireferido Papel Comercial, no es otra cosa que un pagaré sus
crito a cargo de la empresa emisora, El Papel Comercial es un tftuio-va
Tor por el que el suscrito se compromete a pagar al tenedor una cierta

cantidad de dinero, en la fecha de su vencimiento.

La propia Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito establece
los requisitos mfnimos que debe contener el Papel Comercial-~Tftulo-Paga~
ré:

A) la mencibn de ser un pagaré.

B) La promesa incondicional de pagar una suma determinada de dine-

ro.

C) El nombre de 1a persona a quien haya de hacerse el ;:ago.
D) La época y lugar de pago.

E)' La fecha y lugar en que se suscribird el documento,

F} La firma del suscriptor, o de la persona que firme a su ruego,

o a su nombre,

Dentro de los varios enfoques en los que se podria situar el Papel

Comercial (como pagaré y titulo de crédito que es) resultan:

*  por su forma de circulacidn, Siempre serd nominativo y expedi-
do a favor del agente de valores que lo colocard entre el gran

pdblico inversionista.
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Por el tipo de beneficios y derechos que otorga a su tenedor,

dstos son de fndole crediticio.

Por su unidad o muttiplicidad, el Papel Comercial es un tftulo

Gnico.

Por su regulacin legal, es nominado y tipificado por la Ley Ge
neral de Titulos y Operaciones de Crédito, y por la Ley del Mer

cado de Valores,

Como tftulo-valor de crédite que es, también goza de algunas
otras caracterfsticas, tales como: ser susceptible de endoso,
1o cual se puede Tlevar a efecto inmediatamente despuds de ser
emitido y entregado al aceptante de valores, el que lo habré de
endosar en administracién, sin su responsabilidad, para ser en-
tregado al S,D. Indeval, S.A. de C.V,, Institucidn para el Dep§

sito de Valores.
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3.3 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

Este tipo de {nstrumento burs&til (no existe actualmente) fue e)
gran rival del Papel Comercial Bursdtil, ya que, como su nombre lo indi-
- ca, el extrabursdtil se operaba fuera del Mercado de Va.'lores, razdn por
la cual las empresas que lo emitfan no tenfan que estar inscritas, o co-

tizar en 1a Bolsa.

Para tener un control de la informaci6n generada por la operacién
de este instrumento, a principios de 1985, la Comisi6n Nacional de Valo-
* res emiti§ una circular reconociendo este mercado y solicitando a las Ca
sas de Bolsa que informaran de las operaciones realizadas con este ins-

trumento.

£1 Papel Comercial (PACOM} Extrabursétil, consistfa en un pagaré no
minativo a corto plazo, emitido por una Sociedad Mercantit, En &1 se
pactaba la obligacifn de pagar al tenedor final, el capital y los inte-

reses, en un fugar y fecha determinados.

A1 margen de esta operacién se mantenfan los intermediarios bursdti
les y financieros tradicionales, donde los participantes eran personas

ffsicas o morales de reconocida solvencia,

Estas personas pactaban montos y plazos, totalmente a su 1ibre con-
veniencia {a diferencia con el PACOM Burs&til de aquella época, que te-
nfa montos méximos y 1fmites en los plazos). El costo financiero aproxdi
mado de aquel entonces (finales de los 80's) oscilaba entre la tasa nomj
nal ofrecida por los CETES, mds un diferencial de entre 6 a 10 puntos

porcentuales.
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Para obtener financiamiento v{a este instrumentd, se requerfa dejar
un depbsito como garantfa (a diferencia del PACOM Bursdtil que no preci-
saba de este dep8sito). De entre las garantfas mds comunes que se mane-

Jjaron, estdn las siguientes:

Cartas de crédito otorgadas por cuaiquier Sociedad Nacional de
Crédito, o bien el aval de estas instituciones en el mismo paga
ré,

*  Deplsitos de Valores (Petrobonos, CETES, etc.) en un fideicomi-
so de una Sociedad Nacional de Cré&dito, en el cual se estable-
cfa como fideicomisario al acreedor, siempre y cuando el deudor

cumpliera con las condiciones pactadas.

*  Garantfas a través de contratos de prenda, Este tipo de opera-
cién se da cuando una empresa transnacional deposita en el ex-
tranjero una cantidad para cubrir el préstamo (capital e intere
ses) que recibe una subsidiaria suya en México, Una variante
es cuando una empresa mexicana ofrece en garantfa posiciones de

divisas que mantiene en el extranjero.

La mayor ventaja bajo esta alternativa de financiamiento es que los
créditos se podfan obtener en un tiempo menor al que se podfan conseguir
a travss del PACOM Bursd&til, ya que no se requerfa presentar estados fi-
nancieros, prospectos de colocacién, etc,, To cual facilitaba el procedi
miento. Para dar un ejemplo de su gran aceptaci6n, mencionaré que el im
porte tuvo un aumento de 1,662 millones de pesos en enero de 1985, a
38,709 mﬂ'lonesvde pesos en dici_embre del mismo afio. E1 saldo en circu-
lacifn creci6é alin mds; 1,162 millones a 60,300 millones en el mismo pe-

rlodo.
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Este monto corresponde al registrado en Casas de Bolsa, que son los
que s se reportaron; sin embarge, muchos a.nah'stas financieros estima-
ron que existieron 300,000 millones en circulacién (cinco veces mds que
el of{cialmente registrado), Otra diferencia con el PACOM Bursdtil, es
que el Extrabursdtil se emit{a directamente en favor del tomador o inver

sionista, y no de 1a Casa de Bolsa como sucede con el Bursétil,

Evidentemente, el suscribir PACOM Extrabursdtil tenfa sus requisi-

tos, que eran:

a) Contar con garantias 1fquidas suficientes que respaldasen la

emisidn,

b) Suscribir un pagaré que amparase la emisifn, mismo que tenfa
que ir acompaiado con el conocimiento de firma bancario de 1a o

las personas que lo suscribfan.
¢} Acta constitutiva de 1a empresa emisora,

d} Poderes notariales a nombre de la empresa que contenfa el nom-

bre de la persona autorizada para suscribir los pagarés.

Las diferencias bisicas entre los dos tipos de Papel Comercial,

eran las siguientes:

1. E1 PACOM Bursitil 1o podfan emitir empresas (salvo alguna excep
ci6n) que tuviesen algdn antecedente de registro en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, E1 Extraburstil podfa
ser expedido por personas morales que no necesariamente tenfan

este antecedente.
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2, La Casa de Bolsa que pretendfa fungir como intermediario coloca
dor, no podfa, a diferencia de 1o que sucedia con el Extrabursd
tils

a) Tomarlos en posicién propia.

b} Otorgar o garantizar financiamiento a terceros, para la ad

quisicién de Tos mismos,

c] Promover y celebrar operaciones en un mercado secundario,

surgido con posteridad a su emisidn,

d) - Prestar el servicio de depSsito y administraci6n con res-

pecto a ellos,

e) Operar con valores de este tibo, que estuviesen garantiza-

dos por entidades financieras del exterior,

3. Las Casas de Bolsa que intentaban intermediar la emisién y “to-

ma" de este tftulo-valor, debfan:
a) Ser previamente autorizados por la C.N.V.

b) Proporcionar informaci6n mensual a 1a C.N,V,
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3.4  ANTECEDENTES DEL PAPEL COMERCIAL
Con frecuencia se presentan situaciones en las que 1as: empresas re-
quieren de efectivo a corto plazo, para utilizarlo como capital de traba
Jo (en el financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anticipos
y/o pago a proveedores, etc.). Para satisfacer esa necesidad, 1a Banca
cuenta con 1ineas de crédito que pueden ser utilizadas por empresas den-
tro de los Vimites fijados, y de acuerdo a la disponibilidad de efectivo

existente.

A pesar de ello, en algunas ocasiones dicho mecanismn no es sufi-
ciente, y 1as empresas se ven obligadas a la bisqueda de fuentes adicio-
nales de crédito a corto plazo, Justamente de esa necesidad surgib el

Mercado del Papel Comercial.

E1 Papel Comercial es un instrumento bursdtil mediante el cual una
empresa puede allegarse de recursos financieros a corto plazo al nego-
ciar con otra 1a colocacién de uno o varios pagarés por ella emitidos,
utilizando para dicha colocacién los servicios de un intermediario finan

ciero (en forma regular, las Casas de Bolsa).

EY Papel Comercial no es un instrumento de reciente creaci6n en los
Mercados Financieros Mexicanos, ya que desde tiempo atrds algunas empre-
sas 1o han utilizado como alternativa de financiamiento e inversifn.

Sin embargo, no es sino hasta el presente decenio cuando su utilizacibn
se ha hecho generalizada a la mayorfa de las grandes corporaciones, y a

gran parte de las medianas empresas.

EY primer paso para la formalizacién de un Mercado de Papel Comer-

ctal 1o dio e} sistema burs&til, al permitir, en septiembre de 1980, que
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Tas empresas cuyas acciones cotizaran en el Mercado de Valores tuvieran
acceso al financiamiento a corto plazo al instrumentar el manejo del 11a
mado Papel Comercial Bursitil, previa inscripcidn en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios, Seccidn Valores {que como antes expli-
qué, se encuentra a cargo de la Comisidn Nacional de Valores), lo cual
mantenia al Papel Comercial como un instrumento de oferta pdblica y de
intermediacifn por parte de las Casas de Bolsa, habiendo cumplido previa
mente con 1os requisitos de estudios y de autorizaciones por parte de

las autoridades correspondientes.

Es aquf donde, para comprender la realidad actual de este instrumen
to se hace necesario conocer cuales han sido Tas modificaciones que ha
sufrido desde sus inicios, Comprender su situacién actual nos ayudard a
alcanzar el objetivo que se persigue con este trabajo: ¢Es el Papel Co-

mercial un instrumento dgil de financiamiento?

Prosiguiendo con los antecedentes del Papel Comercial, ya en 1982,
dos afios despuds de su introduccién, 1legb a un nivel de operaci6n de ca
si diez veces mds que e) mercado accionario (MN 426 mil millones, contra
'MN 44 mil millones). Su mayor auge fue en 1983, cuando las empresas tu-

vieron problemas para encontrar financiamiento de otras fuentes.

Er.l nuestro pafs, al igual que en cualquier otro, podrfa afirmarse
que ese mercado siempre ha existido, E1 dnico cambio notable ha sido al
incorporarse formalmente el Papel Comercial a través de la Boisa,

Logrd una difusi6n sustancial por los medios de conunicacion; ‘en 1980 el
monto tota) autorizado para circular ascendfa a un mil millones de pe-
s0s, para 1987 el monto autorizado mdximo para emitir alcanzaba los ocho

mil millones. En la actualidad el monto es ilimitado.
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Por otra parte, al abrirse la puerta del Papel Comercial, via Bol-
sa, permitid el acceso del lado de los colocadores, a algunas empresas
que especialmente por su magnitud (relativamente pequefias), les estaba
vedado este mercado, o en el mejor de los casos, muy limitado, También,
desde el punto de vista del "tomador" de papel, se amplid la base de par
ticipantes, ya que, aunque no en forma tipica, algunas personas fisicas
suelen invertir en Papel Comercial, La causa principal en ambos casos,

es 1a enorme flexibilidad y versatilidad de operar a través de la Bolsa.
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‘3.5 TRAMITES QUE SE REQUERIAN PARA EMITIR PACOM BURSATIL

Como se ha visto, el surgimiento del Papel Comercial Extraburs&til
significé una competencia tremenda para el Papel Comercial Bursdtil, el
cual tenfa como desventaja el tener la exclusividad de ser emitido por
empresas que cotizaran en la Bolsa y/o tuviesen un antecedenfe directo
en.el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, Seccidn Valores, de
Ta C.N.V.

Ademds de este requisito, 1a empresa que deseaba emitir tal documen
. to (a través de la Casa de Bolsa elegida para 1levarle Tos trémites de
emisidn correspondientes), debfa reunir una serie de requisitos, los cua
les se tomaban mucho tiempo en veunir por su complejidad, Cada autori-
dad (C.N.v,, B.M.V, e Indeval), tenfan sus propios requisitos; para lo-
‘grar un mejor entendimiento de Ta situaci6n actual del PACOM, es necesa-
rio que se mencionen, de esta manera se puede tener un panorama sobre

las modificaciones que se han dado.

3.5.1 TRAMITES ANTE LA C.N.V.

Sin lugar a dudas, al cumplir plenamente con los requisitos que es-
ta autoridad pedfa, era practicamente tener todo listo, Conforme a la
Ley del Mercado de Valores, 1a C,N,V, no tiene como misidn Onica la de
regular y vigilar el Mercado de Valores, sino también impulsar el Merca-
do de Valores a través de nuevas emistones de los diferentes instrumen-

tos que lo integran.

En 10 que respecta a las emisiones de PACOM, las gestiones corres-
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pondientes para lograr la autorizaci6n ante la C,N,V, debfan ser a tra-
vés de una Casa de Bolsa, Ja cual recibfa 1a denominaci6n de "Intermedia
rio Colocador", que representaba una serie de informes a la C,N,V,, Tos

cuales se pueden clasificar de la manera siguiente:
a} Documentacifn de cardcter legal.

b) Documentaci6n relativa a la emisifn, la oferta plblica, y colo-

cacifn del mismo PACOM,
¢} Documentaci6n de cardcter financiero,

Estos trdmites debfan dirigirse a las dos Direcciones principales
que regulaban y autorizaban las emisiones de todos los instrumentos bur-

sitiles, segln fuese el caso:
a) Direccién de Intermediarios

b) Direccién de Planeacifn y Estudios

3.5.1.1 DOCUMENTACION DE CARACTER LEGAL

La documentacién de cardcter legal que se presentaba a la C,N.V,,

ante ambas Direcciones, era:

a. Soljcitud por escrito, de la sociedad emisora, que debfa conte-

ner los siguientes datos:

1. Nombre y personalidad del representante de la sociedad emi
sora, legalmente facultado para promover y tramitar dicha

solicitud; debfa acompafiarse del testimonio notarial o co-
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copia certificada de la escritura de poder correspondien-
te, con datos de inscripcifn en el Registro Piblico de la

Propiedad y del Comercial, de su domicilio social,
2,  Denominacidn y domicilio de la sociedad,

3. Certificacifn de que el poder antes mencionado, se encon-
traba vigente a la fecha de la solicitud, suscrita por el

Secretario del Consejo de Administracidn.
4. Monto de la emisifn.
5, Intermediario coltocador.

6. Fecha de solicitud y firma del representante de 1a socie-

dad emisora.

Carta de la emisora, en donde se autorizaba y facultaba al in-
termediario colocador, a promover la solicitud y tramitar la au

torizacibn ante la C.N,V. Dicha carta debfa incluir:
1. Denominaci6n y domicilio del intermediario colocador.

2, Nombre y personalidad del representante legal del interme-

diario facvltado para representario.

3, Fecha y firmas de la sociedad emisora y del intermediario

colocador,

Testimonio notarial o copia certificada de la escritura del po-
der conferido a la, o las personas que suscribfan los pagarés,

con los datos de inscripci6n en el Registro Piblico de Ta Pro-

) piedad y del Comercio.
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e)

1, Certificacifn de que el poder se encontraba vigente a la
fecha de la solicitud, suscrita por el Secretario del Con-
sejo de Administraci6n, con el compromiso de informar a la
C.N.V, de cualquier revocacién o modificaci6n del poder, o

del nombramiento de nuevos apoderados.
Proyecto del tftulo (o pagaré) que documentarfa la emisibn.

NOTA: El1 citado "pagaré" estd detallado en el punto correspon-

diente a los "Requisitos ante el Indeval®, ‘punto 3.5.3.

Copia del proyecto del "Contrato de colocacién pObiica de paga-
rés Papel Comercial", celebrado entre la Casa de Bolsa ("inter-

mediario colocador") y la sociedad emisora,

Una vez que el contrato habfa sido autorizado por 1a C,N,V., se
debfa firmar por triplicado; un tanto para la C.N.V., otro para

1a sociedad emisora, y el tercero para la Casa de Bolsa.

3,5.1.2  DOCUMENTACION RELATIVA A LA EMISION,
LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DEL PACOM

Por 1o que se refiere a la documentacidn propia de 1a emision, dis-

tribucin y enajenacién de los pagarés denominados Papel Comercial, ésta
debfa presentarse tanto a la Direcci6n de Intermediarios como a 12 Direc
ci6n de Planeacifn de Estudios, con el objeto de obtemer su aprobacidn

para la emisi6n. La informacién necesaria era:

a) Praoyecto del tftulo (pagaré) que documentarfa la emisién.
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b) - Proyecto del prospecto de colocaci6n, cuyo contenido genérico

debfa ser;

1.

2,

Caracteristicas de la emisi6n.

Caracterfsticas de la empresa, Debfan contener la siguien

te informacifn:

Denominacién Social,

Antecedentes. Todos los datos referentes a la escritu
ra de constitucidn, cambios de demominacidn social,

transformaciones y fusiones de la empresa.

Objeto social, ast como actividad principal de la em-

presa.

Domicilio social y direccién de sus oficinas principa-

les.

Estructura organizacional (organigrama). Mostrar al

Consejo de Administracidn, sefialando al Presidente, Se
cretario y Comisarios (tanto titulares como suplentes)
indicando en qué asamblea, ordinaria o extraordinaria,

y en qué fecha habfan sido designados o ratificados.

Mencionar los principales funcionarios, mencionando su

puesto y antiguedad,

Estructura del capital social, Monto, origenes de au-
mentos existentes al capital, nimero de acciones, se-~

ries, porcentaje de participaci6n extranjera.
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- Trayectoria de 1a sociedad, Mencionar resultados obte
nidos en los Oltimos cinco afios, polftica de dividen-

dos y programas de expansi6n cubiertos.

~ Participacifn en el Mercado de Valores, Valores ins-
critos, fechas de recistro en C.N.V, y B,M.V., ast co~

mo el movimiento bursdtil.
3. Informacidn financiera,

c) Aviso de oferta pliblica en el que se detallaban, en forma bre-
ve, las caracteristicas de la emisién, que eran dadas a conocer
al pdblico en general, mediante su publicacién en los principa-

les diarios.

3,5,1.3  DOCUMENTACION DE CARACTER FINANCIERO

La documentacidn e informacifn de cardcter financiero que se presen
taba de manera exclusiva en la Direccién de Intermediarios de 1a C.N.V,
tenfa la funcidn de servir como pardmetro para determinar la posibilidad

de autorizar o no la emisidn del Papel Comercial.

A) Estados financieros de la sociedad, relativos al ditimo ejerci-
cio social de la emisora, dictaminados por un Contador Pdblico

independiente.
1, Estado de situacidn financiera,

2, Estado de resultados.
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c)

D)

E)
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3, Estado de cambios en la situacién, en base a efectivo.
4, Estado de variaciones en el capital contable.

5. Notas explicativas,

6, Dictamen de un Contador Piblico independiente.

Ultima informacidn financiera trimestral reportada a la C.N.V.
1, Principales rubros del estado de posicidn financiera.

2, Principales razones financieras.

Informe actualizado sobre créditos de la emisora, y su relacién
en el pago, seflalando los montos autorizados, los montos utili-
zados, y los montos restantes, Dicha informacién debfa ser fir

mada por un funcionario responsable de la emisora.

Proporcionar una lista actualizada de inversiones en otras so-

ciedades,

Estados financieros presupuestados por cinco trimestres, a par-
tir del Gltimo trimestre que debi6 haber sido reportado a la
C,N,V,, debidamente firmados por un funcionario con facultades

para ello.
1, Estado de sitvacidn financiera.
2, Estado de resultados.

3, Estado de cambios en la situacifn f{nanciera, en base al

efectivo.
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4, Cédula de {ntegracién del resultado por posicién moneta-

ria,

Esta informaci6n debfa presentarse, atendiendo, al ser elabora-
da, a Tos Tineamientos contenidos en la circular 11-100 expedi-~

da por la C,N,V,

Asimismo, 1a informacidn se presentaba de acuerdo al procedi-
miento marcado en el boletfn B~10 del Colegio de Contadores Pl-

blicos, en sus parrafos 150 en adelante,

F)} Suficiente informaci6n respecto a las bases empleadas en 1a pre

paracidn de los estados financieros presupuestados.

3.5.2 TRAMITES ANTE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

En toda inscripcibn, renovacién o ampliacién de una 1inea de Papel
Comercial, la informacién que debfa ser enviada a 1a Bolsa Mexicana de
Valores, S.A, de C,V. a través de su Consejo de Administracidn era la si

guiente:

A) Solicitud dirigida a la Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C.V.
La informaci6n mfnima que debfa contener esta solicitud era la

que a continuaci6n se cita:
1. Nombre de la empresa emisora.
2, Monto total de la solicitud.

3,  Tipo de inscripcidn solicitada, que podia ser de tres ti-
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pos diferentes: nueva, renovacibn, o ampliacidn de la 11~

nea de crédito,

4. ' Datos del representante legal de la sociedad emisora,

4.1 Fima
4.2  Nombre
4,3 Cargo

4.4 Empresa
5, Fecha.

Copia certificada del poder notarial de 1a o las personas auto-
rizadas para suscribir los pagarés (exclusivamente cuando se

trataba de inscripcién nueva).

Carta firmada por el Secretario del Consejo de Administracién,
en la que se hacia constar que los poderes para la suscripcién

de los pagarés no habfan sido revocados.

Copia del oficio de autorizacidén de 1a Comisi6n Nacional de Va-
Tores; que se podfa enviar posteriomente, ya que la autoriza-

cibn de 1a Comisi6n se tramitaba en forma simultdnea.

Informe detallado de los planes futuros, complementado con el
Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efec
tivo sin consolidar y consolidados, presupuestados por un afio
en forma trimestral, estableciendo las bases que habfan servido
para su elaboraci6n, y la oportunidad con que serfan' puestos en

practica.
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Lfneas de crédito contratadas y disponibles a la fecha.

Copia del contrato de colocaci6n celebrado con la Casa de Bol~

sa.

Proyecto del prospecto de colocacidn.

3.5,3  TRAMITES ANTE EL S,D, INDEVAL, S.A. DE C.V.,
INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Suscripcidn por duplicado de un contrato de depdsito de guarda
y custodia, para los efectos del artfculo 74 de la tey del Mer-
cado de Valores, entre el Indeval {por conducto de su Departa-

mento de Asesorfa Jurfdica) y la sociedad emisora.

Copia del oficio de autorizacidn de la C.H,V. para la emisidn,
inscripci6n en la Seccibn de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, Seccitn Valores, y 1a oferta piblica

del Papel Comercial.

Acreditar la representacitn de las personas facultadas para sus
cribir tftulos de crédito por parte de la sociedad emisora, me-
diante un testimonio notarial o copia certificada de la escritu
ra de poder correspondiente, con datos de inscripcién en el Re-
gistrq PGbiico de la Propiedad y del Comercio, de su domicilio

social,

Proporcionar una constancia suscrita por el Secretario del Con-

sejo de Administraci6n de la sociedad emisora, en el sentido de
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que los poderes exhibidos no han sido revocados ni modificados,
con el compromiso de informar a ese organismo de cualquier revo
cacién o modificacién de dichos poderes, o el nombramiento de

nuevos apoderados,

Presentar una segunda carta del Secretario del Consejo de Admi-
nistracién en la que certifique que Tas firmas que aparecen al
calce de la mencionada carta corresponden a la de las personas
que materialmente suscribirdn los titulos de crédito por parte
de 1a sociedad emisora, al estar legalmente facultadas para

ello.

Previamente a la primera emisifn, Y al depsito de los valores,
otorgar al Indeval un poder especial para emitir tftulos de cré
dito, en los términos del artfculo 90., fraccién I, de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, a fin de que esté
en posibilidad de atender las solicitudes de entrega fisica de

documentos que requieran los depositarios.

Presentar el proyecto del tftulo que ampara la emisibn.

3.5.4 NOTAS A LOS TRAMITES QUE SE REQUERIA
PRESENTAR PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL

NOTA 1: Al haber presentado toda la informacién requerida por los

tres organismos mencionados, 1a sociedad emisora debfa man
tener una estrecha comunicacién con la Casa de Bolsa (in-

termediario colocador), ya que normalmente surgfan diver-
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NOTA 3:
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$0s comentarios u observaciones, por parte de las autorida
des, con respecto a 1a informacidn presentada, lo que oca~
sionaba retrasos, ya que se tenfa que hacer las modifica~

ciones pedidas.

Habiendo presentado toda la informacién requerida, a ju‘i—
cio de los 6rganos reguladores, la gestién de autorizacién
se turnaba a la orden del dfa, de la Junta de Gobierno de
la C,N.\V., que se celebraba el tercer dia martes de cada
mes, Esta surge como miembro mdximo de autoridad, déndose
a la tarea de analizar, y en su caso aprobar o negar la au
torizacion para la emisi6n del Papel Comercial, Inclusive
habiendo ya aprobado una emisidn, podfa condicionarla a

ciertos pardmetros reguladores.

E1 Papel Comercial se debfa suscribir a favor del S.D, In-
deval, S.A. de C.V., Instituci6n para el Depbsito de Valo-
res, quedando depositado en el mismo, con los efectos res-
pectivos, sefialados en el articulo 74 de la Ley del Merca-
do de Valores, La amortizaci6n del PACOM se debfa reali-
zar entre 15 y 180 dfas, a elecci6n de la emisora (ahora

no tiene condicionade el plazo). EI vencimients no podfa,

en ninglin caso, coincidir con un dia inhdbil,

E1 intermediario se obligaba a tomar en firme, y a cubrir
al emisor el importe de la colocacién de los pagarés, a

mds tardar un dfa hibil después de la fecha de su termina-
cibn de 1a oferta pdblica por medio de 1iquidacidn dnica y

con deduccifn del importe de las comisiones y gastos que
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originaba dicha colocacin, como lo eran; realizar publica
ciones en los periddicos, cuotas de inscripcién, comisio-

nes, impresidn del prospecto de colocacién, etc.

El emisor estaba facultado, habiendo avisado con seis dfas
de anticipacifn al intermediario colocador, para suscribir
el dia del vencimiento de la emisifn en circulacién, y una
vez amortizados los pagarés (PACOM) que la hubiesen forma-
do, nuevas emisiones con los plazos y mecanismos pre-esta-
blecidos, y con importes parciales o totales, operando de
esta manera, hasta que transcurriese el afio de autoriza-

cién por parte de la C.N.V.

Cabe destacar que cuando vencfa la autorizacién C.N.V., la
sociedad emisora debfa realizar nuevamente todos los trémi
tes correspondientes para “entrar" a la Junta de Gobierno

y obtener otra autorizaci6n por parte de esta autoridad.

El intermediario (Casa de Bolsa), podfa dar por conclufdo
su contrato respectivo con la sociedad emisora, en los ca-

sos siguientes:

1. Por caso fortuito o de fuerza mayor a juicio del in-
termediario, de lo cual debfa informar por escrito al
emisor a mds tardar seis dfas hdbiles antes de la fe-

cha de la colocacibn.

2, Cuando a juicio del intermediario, el reporte mensual
de flujo de efectivo que presente el emisor, muestre

variaciones sustanciales respecto a lo programado; pa
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ra este efecto servird como base el renorte de flujo
de efectivo que se presenté a 1a H, Comisién Nacional
de Valores como medio para obtener 1a autorizacidn de

oferta piublica.

3, Cuando a Juicio del intermediario, los fondos de 1a

colocacifn se hayan aplicado a fines distintos de los

previstos.

4, Falta de pago por parte del emisor, de cualquiera de

Tos pagarés.

§. Cuando la C.N.V, retire la inscripcién correspondien-

te,

Durante el plazo que duraba la oferta piblica, el interme-
diario colocador se obligaba a no mantener pagarés (PACOM)
en propiedad, en tanto existieran solicitudes de compra

por parte de los inversionistas,

La colocacibn del PACOM se realizaba a través de 1a Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C,V., entre personas fisicas
o morales de nacionalidad mexicana o extranjeras. Para
ello el emisor conferfa todas las facultades y poderes ne-
cesarios para que en su nombre y representacion colocara

1a oferta pliblica y as? recibiese su importe.

Las sociedades emisoras debian ajustarse a las siguientes
limitaciones con las que contaba la emisidn del PACOM,

mientras tuviesen en circulacion PACOM:
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Su activo circulante debia ser como minimo 1.5 veces

su pasivo circulante.

Su pasivo no excederia del 120% del capital contable.
Los conceptos y partidas que se mencionan deberfan de
entenderse siempre definidos, conforne a principios
de contabilidad generalmente aceptados, aplicados a
Tos estados financieros consolidados del emisor y sub

sidiarias.

Durante los treinta dfas siguientes a 1a fecha de
amortizacibfn de la G1tima emision colocada por el in-
termediario, no debfa haber en circulacibn PACOM del

emisor.

En ningln momento podia haber en circulacién PACOM

del emisor y de autorizacidn especifica de emisién y
oferta plblica de los mismos, concedida por 1a H. Co-
mision Nacional de Valores, por la cantidad superior

al monto miximo autorizado para circular.

NOTA 10: E1 emisor se obligaba a entregar, de manera trimestral, al

NOTA 11:

intermediario, dentro de los siguientes cuarenta y cinco

dias de cada mes, un estado de flujo de efectivo, firmado

por funcionarios autorizados.

E1 emisor debfa facultar al intermediario para que éste vi

gilase el estricto cumplimiento de todos los deberes y

obligaciones del primero, para lo cual se suministrarfa to

do tipo de facilidades.
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E1 precio de colocacidn del PACOM se realizaba a una tasa
de descuento fijada de comln acuerdo entre el intermedia-
rio y el emisor, tomando en su totalidad por tesorerfas de
empresas a través de la o las Casas de Bolsa colocadoras,
las cuales lo ofrecen como instrumento de Mercado de Dine-
ro. Los pagarés que respaldaban Tas emisiones de PACOM
eran quirografarios y no requerfan de ninguna reciprocidad
en este tipo de emisiones. La tasa de descuento a la que
eran colocadas las emisiones eran aproximadamente uno o
dos puntos porcentuales superiores a la tasa de descuento
de la @G1tima emision de CETES, dependiendo este diferen-
cial, del plazo y de las condiciones de liquidez en el mer

cado,

Las ofertas plOblicas del PACOM se realizaban, previas auto
rizaciones e inscripciones respectivas, por una sola vez,
con duracién mdxima de un dfa. Las fechas de oferta eran
decididas de comln acuerdo por el intermediario y el emi-

sor.

La emisora debfa avisar con seis dias de anticipacibn al
intermediario colocador, de cada nueva emisidn que preten-
dfa realizar, entregando los tftulos que amparaban dicha

emision.

E1 intermediario se obligaba a adquirir para si, los paga-
rés PACOM, ‘en casc de que é&stos no se hubieran colocado

en e} Mercado de Valores.
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3.5.5 GASTOS QUE LA SOCIEDAD EMISORA REALIZABA PARA EMITIR PACOM

Como se ha podido notar, con el objeto de realizar una emisidn de
PACOM, una sociedad emisora debfa recabar mucha informacidn, asf como te
ner un equipo considerable de financieros trabajando, para poder cubrir
los requisitos solicitados. Este trabajo se 1levaba normalmente, de
tres a cuatro meses, debido a las proyecciones financieras. Aunado a es
to, el PACOM Bursdtil se encontraba en desventaja ante el PACOM Extrabur

s&til, por tener altos costos de emisidn, como eran:

1. Un porcentaje anual fijo sobre el monto autorizado para circu-
lar, pagadero en las oficinas del intermediario, en cuanto se
obtuviese la autorizacién de oferta pliblica por parte de la C.

NV,

2, El1 equivaiente a un porcentaje anual por cada emisidn, sobre el
valor nominal de los pagarés colocados, pagadero en las ofici-

nas del intermediario.
Las retribuciones anterjores cubrfan los siguientes conceptos:

a) Las comisiones del Sindicato colocador. Que en lugar de
una, fuesen varias las Casas de Bolsa encargadas de la co-

Tocacidn del PACOM.

b) Los honorarios por asesorfa, supervisién y trimite de las

autorizaciones e inscripcion ante la C.N.V, y Ta B.M.V.

c) Los honorarios por asesorfa y supervisién de la redaccion
y disefio del prospecto de colocaci6n, asi como el disefio

del ayiso de oferta plblica, y las gestiones para la auto-
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rizacion de los mismos.

En cambio, no quedaban cubiertos, siendo por cuenta separa
da para el emisor, los derechos, impuestos y gastos por
anuncios en los peribdicos, que ocasionaba la operacifn y

la impresidon del prospecto de colocacién,

Los derechos y gastos relacionados con la autorizacibn de
la emisifn y 1a oferta pdblica que se detalia a continua-
cidn:

1. Cuota del registro (C.N.V.)
2. Cuota de servicios (Indeval}
3. Cuota de registro y estudio (B.M.V.)

4. Cualquier otro gasto no especificado.
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3.6  TRAMITES ACTUALES NECESARIOS PARA EMITIR PACOM

Considerando que los trdmites necesarios para emitir PACOM Bursétil
eran realmente dificiles de cubrir, 1a C.N.V, decidié, en junio de 1989,
suspender el PACOM Extrabursdtil, que si bien no tenfa control sobre &1,

si pudo exigir a las Casas de Bolsa que se abstuvieran de operarlo.

De esta manera todo quedaba listo para realizar una modificacién al
PACOM Bursdtil, convirtiéndolo en un instrumento mucho més dgil, y dejar
To como una muy buena opcidn de financiamiento. E1 20 de abril de 1989,
" 1a C.N.V. emitié la circular 10-118 que se encarga de dar a conocer 1os
nuevos procedimientos para emitir el instrumento de financiamiento cono-
cido como Papel Comercial Bursdtil. A continuacibn se transcribe dicha

circular:
A las Casas de Bolsa:

La Junta de Gobierno de esta Comisin, en su sesi6n correspondiente
al 31 de marzo de 1989, con fundamento en lo dispuesto por Tos arti
culos lo., 14, 22, fracciones 1 y V, incisos a) y b); 40 y 44, frac
ciones I y V de la Ley del Mercado de Valores, conjuntamente con la
SHCP, .en uso de Ta facultad que le confiere el articulo 3o., penGl-

timo pérrafo del mismo ordenamiento Tegal y,
CONSIDERANDO

Que es necesario seguir avanzando en el proceso de regularizacifn
de operaciones que se realizan en mercados informales, para que la
intermediacién de los pagarés designados Papel Comercial se lleve a

cabo con la participacién de las Casas de Bolsa, en condiciones de
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mayor transparencia, seguridad y expedicidn;

Que corresponde a dicho proceso establecer reglas y procedimientos
que permitan el acceso de un creciente nimero de emisoras a la uti-
Tizaci6n de los diversos instrumenios, en beneficio de sus canales
de financiamiento y, a la vez, para enriquecer la gama de operacio-

nes de inversidn al alcance del piblico ahorrador;

Que la intermediacion de Papel Comercial que realicen las Casas de
Bolsa deberd procurar el desarrollo de un mercado secundario amplio
y eficiente, para 1o cual es conveniente abrogar las disposiciones
que regulan 1a correduria de pagarés que llevan a cabo dichos inter

mediarios;

Que es conveniente fortalecer la estructura institucional y de ser-
vicios del Mercado de Valores, alentando la constitucién de instity
ciones calificadoras de valores como mecanismos complementarios ten
dientes a facilitar la evaluaci6n de los titulos materia de las

transacciones y, en general, perfeccionar el funcionamiento del mer

cado, ha tenido a bien dictar las siguientes

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS
PAGARES DESIGNADOS PAPEL COMERCIAL

Primera: Se considera Papel Comercial a los pagarés suscritos por
Sociedades An6nimas mexicana, denominados en Moneda Nacional, desti

nados a circular en e} Mercado de Valores.

Los pagarés deberdn cumplir con Tos requisitos de literalidad que
establecen los articulos 170 de 1a Ley General de Titulos y Opera-

ciones de Cr8dito, asi como 74, segundo pédrrafo de la Ley del Merca
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do de Valores, en la inteligencia de que todos los titulos que inte
gren cada emisién deberdn tener un valor nominal de cien mil pesos

o sus miltiplos, y la misma fecha de vencimiento.

Segunda: E1 Papel Comercial que sea objeto de oferta piblica e in-
termediacibn en el Mercado de Valores, deberd inscribirse previamen
te en la Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores e In-
termediarios. Asimismo, deberd ser inscrito en la Bolsa Mexicana

de Valores, S,A, de C.V.

Tercera: La inscripcidon del Papel Comercial en la Seccibén de Valo-
res del Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVEI}, asf
como la autorizacién para su oferta piblica, se sujetard al siquien

te procedimiento:

A} la solicitud relativa deberd estar firmada por la sociedad emi-
sora en los términos del Anexo 1 de esta circular {el cual se

encuentra al término de esta transcripcion).

B) La solicitud deberd acompafiarse de copia del dictamen de la ing
titucibn calificadora de valores autorizada por la C.N.V., para
estos efectos, en el que conste su opinidn favorable en cuanto
a la existencia legal y a la calidad crediticia de 1a emisora.
Si en opinidn de la institucién calificadora no es previsible
que la emisora tenga un grado adecuado de solvencia y liquidez,
as{ deberd de hacerlo constar en su dictamen y la emisifn no se

ré inscrita en el RNVEI,

C) TIgualmente, deberd presentarse el formato de aviso de oferta

pdblica de suscripci6n o venta de los titulos, de acuerdo al
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Anexo 2 (también se encuentra al final de esta transcripcidn).

La inscripcién y autorizacin de oferta pdblica se otorgardn
con vigencia méxima de un afio y tendrdn caricter global respec-
to del total de emisiones que se realicen durante ese ejerci-
cio, con la circunstancia prevista en el d1timo pérrafo del ar-
ticulo 14 de la Ley del Mercado de Valores (LMV), consistente
en que la inscripci6n no implicard certificaci6n sobre la bon-

dad del valor o solvencia del emisor,

Cuarta: E1 registro del PACOM avalado por instituciones de crédito
se otorgard cuando el Banco de México lo solicite de acuerdo con el
articulo 15, G1timo parrafo de la LMV, Simulténeamente, se autori-

zard la oferta plblica de los titulos que se registren.

Quinta‘: Los pagarés representativos de cada emision, que podrén es
tar documentados en un sclo tftulo, deberdn ser depositados en la
S.D. Indeval, S.A. de C,V., Instituci6n para el Depdsito de Valo-
res, a 1a que se acreditard el otorgamiento de los poderes de las
personas legalmente autorizadas para suscribirlos a nombre de la

emisora.

Sexta: La sociedad emisora podrd determinar Tibremente el monto,
la tasa y el plazo de cada emisidn, sin que en ningiin caso este dl-
timo pueda ser mayor de trescientos sesenta dfas. El vencimiento

no deberd coincidir con un dia inhdbil,

Séptima; La sociedad emisora, por conducto de la Casa de Bolsa en-
cargada de 1a colocacidn, deberd canunicar a Ta Comisién Nacional
de Valores por lo menos con tres dias hibiles de anticipacién a ca-

da emisibn, el monto, asi como 1as fechas de suscripcibn y venci-



120.

miento de Tos titules. Esta informacién deberd proporcionarse

igualmente a la B.M.V,, y al Indeval.

Acerca de la autenticidad e integridad de los titulos que sean mate
ria del depdsito y de 1a validez de las transacciones que le sean
inherentes, se estara a 1o dispuesto por los articulos 26 y 80 de

Ta LMV,

Octava: Las operaciones con Papel Comercial exclusivamente podrin

ser de compra-~venta y de dep@sito en adninistracién, asf como de re
porto cuando se trate de PACOM avalado por instituciones de crédito
en cuyo caso deberédn observarse las disposiciones de cardcter gene-

ral que dicte el Banco de México,

Las Casas de Bolsa en ninglin caso podrdn celebrar operaciones de
compra-venta de PACOM con rendimiento garantizado ni, en general

operaciones con dichos tftulos distintas a las antes sefaladas.

Novena; Las Casas de Bolsa dnicamente podrdn realizar operaciones
por cuenta propia con PACOM durante la calocacibn primaria de los
tftulos, sin que la tenencia pueda exceder de cinco dias hdbiles a

partir de la fecha de emisidn.

Décima: Las operaciones que las Casas de Bolsa celebren por cuenta
de su clientela podrén efectuarse fuera de Bolsa y se considerardn
realizadas a través de la misma, siempre que sean registradas y da-
das a conocer en los términos del Reglamento Interior de la misma

Bolsa,

Con la Gnica salvedad prevista en la disposicién anterior, las Ca-

sas de Bolsa actuardn como comisionistas por cuenta y a nombre de
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su clientela.

Décima Primera: Las remuneraciones que las Casas de Bolsa perciban
con motivo de las operaciones con PACOM que celebren por cuenta y a
nonbre de su clientela, se sujetardn al arancel que apruebe la Se-

cretarfa de Hacienda y Cré&dito Pdblico.

Décima Segunda: Las sociedades emisoras gue dnicamente tengan ins-
crito PACOM en la Seccidn de Valores del Registro Macional de Valo-
res e Intermediarios, deberdn proporcionar a Ta C.N.V., la informa-
cién que, en su caso, dicho organismo determine a través de disposi

ciones de cardcter general.

Décima Tercera: Las sociedades emisoras de ésta u otra clase de va
lores previamente inscritos en la Seccifn de Valores del RNVEI, po-
dran solicitar el registro y autorizacién para la oferta pidblica

del PACOM, conforme al procedimiento establecido por la disposicién

tercera de esta circular.

TRANSITORTIAS

Primera: Las disposiciones contenidas en esta circular, entrardn
en vigor el dia siguiente al de su publicacidn en el Diario Oficial

de 1a Federacion.

Segunda: Se abrogan las disposiciones contenidas en las circu]éres
10-73 y 10-109, expedidas el 18 de diciembre de 1984 y el 13 de oc-

tubre de 1988, respectivamente.

Tercera: En tanto la C,N,V., autoriza a instituciones calificado-

ras para expedir los dictdmenes a que se refiere 1a disposicifn ter
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cera de esta circular, las solicitudes para el registro y oferta pid
blica del PACOM deberdn presentarse conjuntamente por la sociedad

emisora y una sociedad de inversién de renta fija para personas mo-
rales, o con 1a Casa de Bolsa colocadora de los pagarés, en los tér

minos del Anexo 1.

La solicitud correspondiente deberd acompafiarse de una copia del
dictamen del Comité de Inversién o del Area de Andlisis de la Casa
de Bolsa, en el que conste la opinién a que se refiere el inciso b)

de la disposicibn de esta circular.

La circular en cuestion termina con la firma del Presidente de la

Comisifn Nacional de Valores, Lic. Oscar Espinosa Villarreal.
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Circular 10-118

Anexo 1

H. COMISION NACIONAL DE VALORES

Presente,

(Nombre del representante de 1a emisora). En nombre y representacifn de
(Denominacifn de la sociedad emisora). Con fundamento en 1o dispuesto
por los artfculos 20., Gltimo pérrafo y 14 de la Ley del Mercado de Valo
res y en la disposicién tercera de la circular 10-118, expedida por la
Comisidn Nacional de Valores el 20 de abril de 1989, ocurro a solicitar
la inscripci6n en la Seccién de Valores e Intermediarios, y la autoriza-
cibn para oferta piblica de los pagarés denominados Papel Comercial que

suscriba la emisora, hasta por un monto de (monto autorizado).

Para este efecto, se proporciona 12 siguiente informaci6n general

de la emisora:

—

Denominacidn social.

2. Fecha de constitucién y datos de inscripcifn de la escritura

constitutiva en el Registro Piblico de Comercio,
3. Actividad principal o giro de la empresa.
4. Domicilio social,
5, Direccién de las oficinas principales.
6. Nombre de los miembros del Consejo de Administracin,

7. Capital social.
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8. Capital contable, segin dl1timos estados financieros dictamina-
dos previamente a la fecha de la solicitud.

9. Principales funcionarios.

10. Empresas con las que la emisora forma un mismo grupo y, en su

caso, subsidiarias.
11. Principales marcas.

Iguaimente se informa a esa Comision que la Casa de Bolsa encargada

de 1a colocacin de los titulos serd:

Firma de 1a persona que suscribe la

solicitud
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Circular 10-118
Anexo 2
FORMATD DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION
O VENTA DE PAPEL COMERCIAL

Anuncio de la oferta pGblica y valor nominal de la misma.
Denominacién de la emisora,
Tipo de documento.
Clave de pizarra.
Monto de la emisidn autorizada para circular,
Valor nominal de los pagarés.
Plazo,
Monto de la oferta.
Tasa de descuento.
Tasa de rendimiento.
Depositario: S.0. Indeval, S.A. de C.V.
Lugar de pago: (Oficinas de Indeval o, en su caso, de la emisora).
Posibles adquirentes.

Hencidn de que los titulos se encuentran inscritos en la Seccifn de

Valores del Registra Nacional de Valores e Intermediarios y de que
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16.

17.

126.

son objeto de cotizacién en Bolsa.
Agente colocador,

Transcripcidn del G1timo pérrafo del articulo 14 de la Ley del Mer-

cado de Valores,
Lugar y fecha del aviso.

Autorizaci6n C.N,V. (citar nimero del oficio de registro).
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Continuando con los trdmites necesarios para emitir PACOM, en la ac
tualidad tenemos un punto muy importante a considerar: el monto que se
quiere emitir, Su importancia radica en que si una empresa desea un fi-
nanciamiento superior a los veinte mil millones de pesos, deberd acudir
a una empresa Calificadora de Valores que dard una calificacifn y deter-
minard si la empresa es 1o financieramente estable para obtener este fi-

nanciamiento sin perjuicio ni peligro para los inversionistas.

Las empresas Calificadoras exigen que se cubra una serie de requisi

tos para que realicen una calificacién de PACOM, que son:

1. Copias del acta constitutiva y de sus reformas, certificadas an
te notario piiblico, y con datos sobre su inscripcién en el Re-

gistro Piiblico de Comercio.

2. Relaci6n que indique el nimerc total de accionistas, detallando
a los mas importantes (15 como mdximo), e indicando para cada

uno de ellos:

- Nombre.

- Nimero de acciones que posee.

- % que representan sus acciones del capital social,
- Antigiiedad como accionista,

3. Relacién que muestre los nombres y cargos de los miembros del

Consejo de Administracién.

4, Copia del acta de la Junta de Consejo, en que se aprob6 la emi-

si6n del PACOM, certificada por el Secretario, o por el Presi-



10.

11.

128,

dente del Consejo.

Memordndum que indique los pormenores de la operacidn, el uso
al que se destinardn los fondos que se espera obtener de la emi

sidn, y el programa tentative de colocacion del PACOM.

Cédula que muestre la integracidn del gruyo, y el % del capital
de cada compafifa integrante.que posea 1a empresa controladora,

asi como cualquier infonmacién adicional que se considere impor
tante. Esto, en el caso de que la emisora sea una compafifa con

troladora, o forme parte de un grupo.

Informacién sobre patentes, marcas cualesquiera, contratos o
condiciones que la empresa juzgue de importancia relevante para

su operacidn.

Juego de los estados financieros auditados (de la empresa y con
solidados, si procede), correspondientes a los tres Ultimos

ejercicios sociales; balance general, estado de resultados, es-
tado de variaciones en el capital contable, y estado de cambios

en la situacibn financiera.

Estado de costo de producci6n y de costo de ventas, de los tres

G1timos ejercicios sociales.

Estados financieros recientes, ademds de los G1timos auditados,

en caso de que tuvieran una antigiliedad superior a scis meses.

Juego de los estados financieros proforma de los dos afios poste
riores al @ltimo ejercicio social auditado, incluyendo presu-

puestos de efectivo.
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Relaciones analiticas de las cuentas de activo y pasivo mis sig
nificativas, que se considere conveniente, correspondientes al
Mtimo balance proporcionado; por ejemplo; la balanza de saldos
por antigliedad de clientes, una relacién de inversiones en valo
res de facil realizacidn, relaciones detalladas de pasivos a

corto y largo plazo, etc.

Relacién de pélizas de seguros y fianzas en vigor, en las que

se indique:

- Compafifa aseguradora

- Bienes asegurados

- Riesgos cubiertos

- Suma asegurada

- Vigencia del seguro

- Importe de la prima

- Nombre del corredor o agente

Relacién de Tos principales Bancos (nacionales y extranjeros)
con Tos que tiene vinculo la empresa, y nombre de los funciona-

rios que atienden la cuenta.

Relacién de las principales compafifas competidoras, indicando
el porcentaje estimado que cada una de ellas tiene del mercado,

incluyendo en la lista a la propia compafifa.

Relaci6n en la que se indique el nimero aproximado de clientes,
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asi como nombres e importes de las ventas efectuadas en el G1ti
mo ejercicio social a los 10 principales clientes de la empre-

sa.

Relacién de los 10 principales proveedores de la empresa, sefa-~
Tando nombre o razén social, productos que se le compran, e im-
porte de las adquisiciones que se le hicieron durante el d1timo

ejercicio social.

Extracto de las cldusulas fundamentales, de los contratos de
arrendamiento, incluyendo vigencia de los mismos, en caso de
que las instalaciones principales que utiliza la empresa sean

rentadas .

Numero de personas que laboran en Ta empresa, mostrando cifras

por separado para funcionarios, empleados y obreros.

Breve descripci6n de las huelgas que haya tenido la empresa, es
pecificando las fechas de iniciacidén y terminacién, asi como el

motive del emplazamiento.
cuotas para la calificacién del PACOM son las siguientes:

Por montos hasta los dos mil millones de pesos: quince millones

de pesos anuales.

Por montos de dos mil, hasta cinco mil millones de pesos: quin-
ce millones de pesos por los primeros dos mil millones, mas el

0,75% anual, por la cantidad que Tos exceda,

Por montos de cinco, hasta quince mil millones de pesos: diez y

siete millones de pesos por los primeros cinco mil millones,
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mis el 0.0625% anual, por la cantidad que los exceda.

Por montos de quince mil, hasta cincuenta mil millones de pe-
sos: 23 millones por los primeros quince mil millones, més el

0.05% anual por la cantidad que los exceda.

Por montos de cincuenta mil, hasta cien mil millones de pesos:
41 millones de pesos por los primeros cincuenta mil millones de

pesos, mis el 0.0375% anual por la cantidad que los exceda.

Por montos de cien mil, hasta doscientos cincuenta mil millones
de pesos: 60 millones de pesos por los primeros cien mil millo-

nes de pesos, mis el 0.025% anual por la cantidad que exceda.

NOTAS:

1.

A las cuotas anteriores deberd agregarse el Impuesto al Valor

Agregado, correspondiente al 15%.

Los gastos de viaje y estancia que sea necesario incurrir, para

empresas localizadas fueré del drea metropolitana de 1a ciudad

de México, se facturardn por separado.

Estas cuotas cubren los honorarios correspondientes a la califi
cacibn inicial, asi como su vigilancia durante la vigencia de

1a linea, que generaimente es de un afio.



3.7  CASO PRACTICO: UNA EMISION DE PACOM

La empresa denominada “Aero Distribuidores Internacionales, S.A. de
C.V. (ADISA) necesita un crédito por 15 mil millones de pesos a corto
plazo. Después de varios dias de bisqueda, se 1lega a Ta conclusién de
que los créditos bancarios son escasos {prdcticamente nulos), por 1o que
los Directores de la empresa deciden buscar un crédito a través de la

Bolsa, Comienza a surgir la incégnita: éa qué Casa de Bolsa recurrir?

La seleccion del "Intermediario Colocador" (anteriormente denomina-
do "Agente Colocador") es un punto de vital importancia para lograr el
éxito de un adecuado asesoramiento, y conseguir colocar el Papel en el
Mercado Bursdtil, con atractivas tasas tanto para los inversionistas co-

mo para la empresa.

Existen puntos fundamentales, que los Directores de ADISA deben to-

mar en cuenta, para seleccionar a la Casa de Bolsa adecuada:

1. Etica profesional de la Casa de Bolsa, asi como del agente que
la represente, que en este caso puede ser un promotor del Area
de Financiamiento Corporativo, o de otra &rea (Mercado de Capi-
tales, de Dinero, etc.); més sin embargo, 1o mis deseable es
que el promotor pertenezca a la primer 8rea mencionada, debido

a la experiencia que tiene sobre el PACOM.

2. Experiencia: Existen algunas Casas de Bolsa que son 1fderes en
esta drea de financiamiento, por 1o que gozan de més experien-
cia que las demds, en realizar emisiones, Esto no significa
que las otras Casas de Bolsa no la tengan. Partiendo de un pun

to de vista muy particular, mencionaré a las que a mi juicio
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son las mejores en este aspecto:

a) Inversora Bursitil, S.A. de C.V,

b) Casa de Bolsa Probursa, S.A, de C.V,

c) Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V.

d) Operadora de Bolsa, S.A. de C.V.

e) C.B.I. Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

)  Multivalores, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

g) Valores Finamex, S.A. de C.V.

Con esto no quiero menospreciar la capacidad del resto, sino mis

bien hacer patente que las citadas poseen la mayor experiencia y bursati

lidad en el Mercado de 1a Bolsa con el PACOM.

6,

Capacidad técnica.
Buen servicio.

Analizar el porcentaje de PACOM que cada Casa de Bolisa ha colo-
cado en el Mercado. Este dato se obtiene fdcilmente, acudiendo

a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C,V,, la cual maneja es
ta informacién en su drea de informitica, Tambi&n se puede con
sultar &sto, si alguna Casa de Bolsa cuenta con el sistema MVA-

2000 de 1a misma Bolsa.

Respaldo econfmico y administrativo de 1a Casa de Bolsa.

Una vez que se ha elegido 1a Casa de Bolsa mds adecuada, ésta, a
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través de su drea de financiamiento corporativo, en 1a mayorfa de las
ocasiones, asesorard y proporcionard la ayuda necesaria a la empresa emi_
sora {en este caso, ADISA), para que pueda obtener la autorizacion res-

pectiva, para poder emitir PACOM,

Como el monto que ADISA pretende es menor a los veinte mil millones
de pesos, no se requiere de la intervencién de la Calificadora. En este
caso, la Casa de Bolsa pedird los estados financieros auditados por un
Contador PGblico independiente, para analizarlos y constar que la empre-
sa cuenta con el suficiente respaldo econémico para hacer frente a la

deuda que contraerd.

A continuacidn presento los estados financieros que ADISA presenta

a la Casa de Bolsa.
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ACTIVO

1990
CIRCULANTE:
Efectivo en caja y bancos $1,081
Inversiones en acciones y
valores realizables 37,335
Cuentas por cobrar, neto 47,874
Pagos anticipados 3,477

Total del activo circulante 101,411

FONDOS EN FIDEICOMISOS 5,284

INVERSION EN ACCIONES 69,968

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIFO neto 173,668

ADISA, S.A. DE C.V,
BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1989

1989
$ 870

23,264
12,305

43,997

1,499

17,695

43,485

(En millones de pesos)

PASIVO E INTERVION DE LOS ACCIONISTAS
1390

CIRCULANTE:

Préstamos bancarios § 988
Proveedores 28,871
Porcidn circulante de Ta deuda

a largo plazo 800
Acreedores diversos 15,000
Otras cuentas por pagar y pasivos 13,891
Compaiifas subsidiarias 7,779
Impuesto Sobre 1a Renta y participa-

cidon de utilidades a los empleados 4,811

Impuesto Sobre la Renta y participacién
de utilidades a los empleados diferido _ 2,471

Tota) de pasivo circulante 74,611
DEUDA A LARGO PLAZO ) 24,200
OBLIGACIONES CONTINGENTES -
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS:

Capital social 405
Actualizaci6n 56,953

Utilidades no distribuidas
Reserva legal 81
Utilidades por aplicar 26,673
Actualizacion 122,367
149,121

Resultado acumulado por actualizacién 45,041
Total de inversi6n de los accionistas 251,520

405
23,919




ADISA, S,A. DEC.V,
ESTADOS DE RES;ULTI"I‘\DOS Y CABIO PATRIMONIAL
POR_LOS” ANOS TERMINADGS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1989

En miTlones de pesos )

1990
VENTAS NETAS $214,398
COSTO DE VEHTAS 110,595
UtiTidad bruta . 103,803
GASTOS DE OPERACION 71,149
DEPRECIACION 4,707
Utilidad de operaci6n 27,947
0TROS INGRESOS (1,290)
COSTO (RESULTADO) INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO __1,442
Utilidad antes de las provisiones para Impuesto
Sobre 1a Renta, participaci6n de utilidades a
los empleadas y participaci6n en los resultados
del afio de compafifas subsidiarias 21,795
PROVISIONES PARA:
Impuesto para la renta 7,448
Participaci6n de utilidades a los empleados 2,196
Impuesto Sobre la Renta y participacidn de utili
dades a los empleados (anticipado), diferido (3,692)
Utilidad antes de la participacidn en los 5,952
resultados del afio de compaiifas subsidia-
rias 15,843
PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DEL ARO DE COMPARIAS
SUBSIDIARIAS 7,342
Utilidad neta del afio 23,185
EFECTOS DE INFLACION:
Revaluaci6n de inventarios y del costo de ventas 20,507
Propiedades, planta y equipo, neto 112,238
Acciones, neto 5,183
Participaci6n en la actualizaci6n de activos no
monetarios de compaiifas subsidiarias 44,925
182,853
Menos~ Actualizacién del capital 115,263

Resultado por inflaci6n 67,590
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1989
$ 80,086
40,034
40,052
26,654
1,626
13,772

(81)

{3.198)

16,998

657
699

4,355
5,711

11,287

4,469
15,756

7,171
25,028

6,998
39,197
32,686
6,551



Menos~ Utilidad por posicidon monetaria incluida

en el costo integral de financiamiento (14 ,690)
Resultado por actuatizacién __ 52,900
Cambio patrimonial del afic en términos

reales

137.




ADISA, S.A. DEC.V.
ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO

POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1991

1989
OPERACIONES: $ 6,666
Actualizacidn de inversiones temporales 15,843
Utilidad antes de la participacibn en los
resultados del aio de compaiiias subsidiarias 4,707

Mas (menos)- Cargos (créditos) a resultados que
no requirieron (generaron) efectivo -
Depreciacién 4,707
Impuesto Sobre la Renta y participacion de
utilidades a los empleados (anticipado),

diferido (3,692)
Provisi6n para obligaciones contingentes (344)
Resultado por posicidn monetaria (14,690)

8,490

Cambios en el capital de trabajo operativo,
excepto efectivo e inversiones en acciones

y valores realizables 13,558
Efectivo generado por operaciones 22,048
TNVERSIONES:
Adquisicién de propiedades, plantas y equipo,
menos retiros, neto {22,657)

(609)
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1,626

(4,269)
16,296
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La Casa de Bolsa debe conocer a fondo la situacién financiera de la
empresa emisora (ADISA, S.A, de C.V,, en este caso). Con datos adiciona

les se forman los siguientes cuadros:

DATOS DE BALANCE MONTO.
Activo total $ 369,827
Activo circulante 99,073
Actives fijos 185,466
Pasivo total 99,687
" Capital contable - 270,140

DATOS DE RESULTADOS

Ventas netas $ 69,236
Utilidad en operacidn 8,951
Utilidad neta 4,3_29
Utilidad neta por accidn 217.65
Nimero de acciones ’ 19'890,000

RAZONES FINANCIERAS

Activo circulante a pasivo circulante 1.3 veces
Activo circulante menos inv, a pasivo circ, 0.8 veces
Pasivo total a capital contable 36.9%
Resultado neto a capital contable 1.6%

Con estos datos, la Casa de Bolsa realiza un estudio de solvencia
de 1a emisora, para posteriormente realizarle los tramites respectivos

para que emita PACOM. Los costos que la empresa tendra para conseguir
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este financiamiento son los siguientes:

1.

Conisi6n de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., por rea

lizar el estudio y el trdmite: $2'471,000.

Costo de 1a inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e In
termediarios, que como ya mencioné, pertenece a la Comision Na-
cional de Valores. Se calcula sacando el 1,5 al millar sobre

el monto de la emisién:

1.5
1000

= 0.0015 x 15,000'000,000 = $22'500,000

Poder que se le debe otorgar al Indeval para que fraccione el
titulo que ampara a la emisién, cuando no se cumplan con los re

quisitos de emision. Costo notarial: $300,000.

Comisi6n para el Indeval, por el manejo y custodia del titulo:

.02 al millar por emisién:

.02 entre 1000 x 15,000'000,000
30

x 28* = $280,000

NOTA: * Suponiendo que Ta primera emisifn del PACOM tendrd un
plazo de 28 dfas, que es el promedio de vigencia de es

te instrumento bursétil,

Comisién para la Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C,V. Esta
se divide en dos partes: los primeros 500 millones de pesos pa-
gan de comisi6n el 0,17% anual, y el resto del monto paga el

0.085% anual.



—°(')—1—7- = 0,0017 x 500'000,000 = $850,000
100

-0:085 . 4 00085 x 14,500'000,000 = $12'325,000
100
850,000 + 12'325,000
360

x 28 * = $1'024,722.20

6. Comisién de 1a Casa de Bolsa por realizar el estudio y obtener
la autorizacidn de las respectivas autoridades para emitir el

PACOM: $4'000,000, aproximadamente,

7. Comision de la Casa de Bolsa, cada vez que la empresa emisara
realice una emisidn de PACOM: .45% por cada emisidn (esta comi-
sibn es variable, dependiendo de la Casa de Bolsa, y del clien-
te de que se trate).

5%, 15,000'000,000 = $67'500,000
100
8. Gasto por la publicacién del aviso de oferta piblica en los dia

rios de mayor circulacibén (aproximado): $600,000.

A continuacidn presento un resumen de los gastos originados por la

primera emision de PACOM de ADISA, S.A, de C.V.

1. $ 2'471,000 NOTA: Es jmportante sefialar que los gas-
2. $22'500,G00 tos 1, 2, 3 y 6 se pagan Unicamente
3. $ 300,000 la primera vez que se emite el PA-
4, $ 280,000 COM, ya que cubren cuotas de estu-
5. § 1'024,722 dio y tramites. Para una subsecuen

6. $ 4'000,000 te emisi6n, se debe restarle el im-
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7. $67'500,000 porte de los cuatro que es de;
8. _$ 600,000 $29'271,000,

$98'675,722

Teniendo cubiertas estas comisiones y los puntos contenidos en el
punto 3.6 de este trabajo: "Trémites actuales necesarios para emitir PA-
CoM" (p. 116), se presenta ante la Bolsa Mexicana de Valores la siguien- |

te documentacibn:

1. Oficio de inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e In-

termediarios, emitidos por la C.N.V.
2. Copia de la informacidn presentada ante la C,N,V.

3. Solicitud de clave de pizarra para identificacifn de 1a empre-

sa.

4. Copia del dictamen de la Instituci6n Calificadora de Valores,

autorizada por la C.N.V.

Cumpliendo los puntos anteriores se estd en condiciones de realizar

Ta primera emisifn; el mecanismo a seguir es:

1. A mds tardar a las 12:00 hrs, del dfa hdbil anterior @ la fecha
de registro de la emisi6n, la Casa de Bolsa colocadora debe en-
viar una carta a Ta Subdireccidn de Emisoras y Estudios Finan-
cieros, y a 1a Subdireccién del Mercado de Dinero, en donde.se

indique lo siguiente:;

a) Clave de identificaci6n en pizarra de la Bolsa, la cual la
da la propia Bolsa, o la sugiere el propio cliente a tra-

vés de la Casa de Bolsa.



b)

c)
d)
e)
f)
g)
h)

i)

143.
Monto a emitir, que no rebase el méximo; en este caso:
$15,000'000,000 de pesos.
Fecha de registro.
Fecha de emisién.
Fecha de vencimiento.
Dias de plazo.
Tasa de descuento.
Tasa de rendimiento.
Agente colocador o sindicato colocador, segln sea el caso,

NOTA: Segin las necesidades financieras del cliente, se
cubren los puntos d), e) y f); los puntos g) y h)
quedan a criterio de la Casa de Bolsa y el cliente,
ya que si se coloca a una tasa poco competitiva no

se Ingrard colocar el total del monto.

2. EY dia en que se verifique el cruce o registro de los titulos

se deberd publicar en uno de los peribdicos de mayor circula-

cidn de 1a ciudad de México, haciendo del conocimiento plblico

los datos esenciales de la emisién, mencionando especificamente

Jos siguientes datos:

Con valor de:

OFERTA PUBLICA DE PAPEL COMERCIAL
ADISA, S.A. DE C.V,

$15,000'000,000



Tipo de documento:

Clave de pizarra:

Monto de 1a emisidn autori-

zada para circular;
Valor nominal:

Plazo:

Tasa de descuento:
Tasa de rendimiento:
Fecha de emisién:
Fecha de vencimiento:

Posibles adquirentes:
Depositario:

Pago de'1os titulos:

144,
Pagarés "PAPEL COMERCIAL" a corto pla
20,

ADISA - 001

$15,000' 000,000

$100,000 o sus mdltiplos.
28 dias

27.21%

28,32%

5 de diciembre de 1990.
26 de diciembre de 1990,

Personas fisicas o morales de naciona

1idad mexicana o extranjera.

S.D. Indeval, S.A, de C.V., Institu-

cidn para el Depdsito de Valores.

En las oficinas del depositario, en
México, D.F,, 0 en su caso en las ofi

cinas de la emisora,

AGENTE COLOCADOR:
XXZZYY Casa de Bolsa

Autor. C,N.V, 1964
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ADISA, S.A, de C.V, recibird su dinero (15,000'000,000 de pesos)
precisamente el dia de 1a emisién, desconténdo a &sta la cantidad que de
semboisa como gastos (ver p, 141, punto No. 8 de este trabajo). Los in-
tereses que pagard al finalizar el plazo de la emisidn del PACOM se de-
termina previamente en acuerdo con la Casa de Bolsa y las tasas del Mer-

cado Bursdtil.

Supongamos que la tasa anualizada del CETE a 28 dias de plazo esté
a 24.00% de rendimiento; entonces la Casa de Bolsa y ADISA, S.A. de C.V.
pactan una tasa de CETES, mds 6 puntos. Esto se calcularia de la si-

guiente manera:

20 + 6
360

x 28 = 0.0233324°

De donde: 0.0233324 x 15,000'000,000 = $349'986,000

Este serfa el costo de los intereses por la primera emisién, pagade
ros al vencimiento de la emisi6n de la misma {26 de diciembre de 1990).
Es importante notar que a partir de este momento, y hasta que dure la au
torizacién de la C.N.V., la empresa contard con un crédito para hacer

frente a sus necesidades financieras inmediatas.

3.7.1  COMPARACION DEL PACOM CON OTRAS OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

A) Préstamo bancario: Resulta ser una opcibn que tardarfa en con-
seguirse, ya que un Banco {en promedio) tarda de tres a cuatro
meses en otorgar un crédito; tiempo del que no dispone ADISA,

S.A, de C.V. Ademds del tiempo se deben considerar otros facto
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como son:

Costo: Que es mds alto, segdn los ejecutivos bancarios
consultados {aunque no quisieron proporcionar la informa-

cibn concreta),

Informacidn financiera; Se debe presentar detallada, por
los d1timos dos afios del ejecicio de 1a empresa, ademds de
un parcial por el afio en curso, con 1a opinifn de un audi-

tor independiente.

Emitir obligaciones: Resulta ser otra opci6n digna de con
siderarse, aunque mds bien funciona para cuando la empresa
desea financiarse a larzo plazo, con el consecuente pago

de intereses. También se tarda para conseguirse el crédi-

to, de uno a dos meses.

Inversi6n directa de los accionistas: Es tardada en tiem-
po; descapitaliza a los socios; se necesita Ta aprobacién
del Consejo de Administracién de la empresa, en una junta

ordinaria o extraordinaria.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACTONES

E1 trabajo de investigaci6n desarrollado afirma la hipdtesis plan-

teada en la Metodologfa de la Investigacidn; EY Papel Comercial Bursadtil

si es un &gil instrumento de financiamiento, el cual es mis fdcil y rapi

do de obtener que los tradicionales medios, Esta afinnacion la puedo

sustentar bésicamento en los siguientes puntos:

E1 sorprendente desarrollo reciente del Mercado Bursitil se ha
destacado a 1o largo de este trabajo, por su gran importancia
en el mismo, ya que ha evidenciado la demanda de recursos finan
cieros que existe por parte del sector privado, y la tendencia
a intermediar este financiamiento, sustituyendo el tradicional
crédito bancario por una opcién mas agil de financiamiento: el
del Papel Comercial, que agiliza la obtencién de recursos opor-
tunos y en mejores condiciones, congruente con las tendencias

internacionales en otros mercados.

El tiempo en que una empresa obtiene el crédito via PACON, es
de una a dos semanas; en cambio por otros medios (Bancos, accio

nistas, acreedores, etc.) se tardaria de uno a cuatro meses.

Para obtener un crédito de PACOM, se requiere de menos documen-

tacién financiera, comparativamente con cualquier otro.

Debido a las modificaciones que la Comisién Nacional de Valores
realiz6 a los trémites para obtener un financiamiento via PA-

COM, hoy en dia es mas facil emitirlo,

Es 1a opcidn de financiamiento a corto plazo mds barata.
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