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£l objetivo del presente analisis comparativo, es el de demostrar que fa aplicacion de
técnicas Ingenieriles a Empresas de Servicio, produce resultados sorprendentes, ya que
se abaratan costos, se realizan las actividades de una manera mas sencilla siguiendo un
orden determinado, se reduce !a posibilidad de cometer errores y se liega a incrementar
la productividad en un departamento especifico.

Ante los cambios que caracterizan a la época actual en todos los dmbitos, es importante
estar actualizados y conocer el uso y la aplicacion tanto de tecnologia como de nuevas
técnicas para beneficio personal o de la institucién a la que pertenecemos.

El Papel Comercial es un Titulo de Crédito, que se opera a través de Intermediarios
Financieros, el cual pretende apoyar a las Empresas en su Capital de Trabajo, regulado
por Organismos que vigilan un adecuado funcionamiento de estos titulos. El Capitulo 1
pretende exponer claramente |a creacion de dicho titulo, asi como quiénes lo pueden
operar, quiénes lo regulan, el lugar donde se opera, etc.

Para poder operar el Papel Comercial entre el Publico Inversionista, es necesario cubrir
algunos requisitos ante los organismos reguladores, ademas de poseer como Empresa
ciertas caracteristicas que la hagan sujeto de crédito. En e! Capitulo 2 se exponen las
caracteristicas que debe tener una Empresa para poder aplicar a un Instrumento
Financiero de este tipo, ademas de los documentos que se deben requisitar, para que se
realicen los tramites de emision y colocacion.

En virtud de que un Instrumento de este tipo, implica muchos intereses de por medio, es
de vital importancia realizar un analisis financiero que permita determinar la viabilidad y
conveniencia de dicho Instrumento, ya que se corre un riesgo importante en caso de
faita de pago. ademas se debe seguir un proceso ordenado para tener un control de lo
que se esta realizando, e ir obteniendo las autorizaciones carrespondientes para colocar
el Papel entre el Publico Inversionista. EI Capitulo 3 muestra las caracteristicas que debe
tener un analisis de factibilidad, asi como la ruta critica que se debe seguir.

Como en todo proceso, es muy importante tener bien definidos los pasos que se deben
de seguir para poder planear, organizar y desarrollar las actividades involucradas,
buscando la meta establecida, esto es, poder realizar el estudio, tramitacién, emision y
colocacion del Papel Comercial, sin inconvenientes y en un tiempo determinado. En el
Capitulo 4 se busca describir 1a operacién del Papel Comercial, exponiendo las variables
que intervienen en la operacion del mismo, los tiempos que se requieren tanto en la
elaboracion como en la entrega, los documentos que se deben de elaborar, los formatos
que deben presentar, etc.

Quienes participan en el mercado del Papel Comercial cuentan con procedimientos para
realizar la emisidn a un costo razonable. Se pretende en el Capitulo 5 explicar como se
lleva a cabo el proceso actual, y como se llevaria el proceso propuesto, evaluando las
ventajas y desventajas que cada uno representa, y los resultados que se obtienen.



CAPITULO 1

PAPEL COMERCIAL




1.1. GENERALIDADES

El presente trabajo, busca optimizar el proceso que lleva a la operacién de un titulo de
crédito llamado "Papel Comercial”.

Este titulo de crédito, es una de las fuentes de financiamiento mas solicitadas
actualmente. Es ademas, objeto de oferta pablica en el Mercado de Valores, por lo que
su operacion esta muy vigilada y regulada.

Por lo anterior, este capitulo familiarizara a! lector con el Papel Comercial, indicando
como fue que nacié este instrumento, quiénes lo pueden operar, quiénes lo regulan, en
ddénde se cpera, etc.

Papel Comercial es un titulo de Creédito, que se utiliza a corto plazo entre empresas, el
cual busca canalizar excedentes de efectivo temporal de una empresa a otra que lo
acepta, entendiéndose que por el uso de dicho efectivo, quien utilizard dichos
excedentes, pagara un interés.

E! Mercado de Papel Comercial es muy antiguo, ya que se origind en base a una
necesidad natural que surgid de las propias empresas. Sin embargo en el Mercado
Bursatil es un instrumento relativamente nuevo, implantado en septiembre de 1980.

Es muy normal en las empresas, que se presenten situaciones en donde requieran de
efectivo a corto plazo para utilizarlo como capital de trabajo (financiamiento de
inventarios, cuentas por cobrar, anticipos y/o pagos a proveedores, etc.,) Para poder
satifacer esas necesidades, 10s bancos cuentan con lineas de crédito las cuales pueden
ser utilizadas por las empresas dentro de ciertos limites.

Sin embargo, en algunas ocasiones dicho mecanismo no es suficiente y las empresas se
ven obligadas a buscar fuentes adicionales de crédito a corto plazo.

Es justamente aqui donde nace el Papel Comercial.
De esa necesidad surge el mercado de Papel Comercial.

Se puede ejemplificar el surgimiento del Mercado de Papel Comercial, si se piensa en
una gran ciudad, en un circulo empresarial, en donde los empresarios se conocen entre
si.

Ese conocimiento se hace extensivo, en forma general, a las caracteristicas de las
empresas que representan, y en base a cierta confianza, a alguno de ellos se le ocurrio
intentar conseguir financiamientos a corto plazo de parte de sus conocidos, (empresas).
particularmente de aquéllos que suponia pedian encontrarse en una situacion de liquidez
excesiva temporal,



El resultado fue muy bueno y el financiamiento funciond, apoyados en la confianza
derivada de la experiencia de muchos afios de trato en los negocios y principaimente en
la reciprocidad ("Hoy por ti, mafiana por mi"), fue asi como se desarrollé este mercado.

Se puede pensar que este mercado siempre ha existido, el cambio radica en la
incorporacion del Papel Comercial formalmente a través de bolsa, en donde ha logrado
una difusion importante por los medios masivos de comunicacion.

Por otra parte al operar el Papel Comercial (via bolsa), se permite el acceso, del lado de
los colocadores, a algunas empresas que especiaimente por su magnitud (relativamente
pequedas) este mercado no les era permitido, o en el mejor de los casos, les era muy
limitado.

También desde el punto de vista del "tomador’ del papel se amplia la base de
participantes.

El punto importante a considerar es que al ser operado en bolsa, se obtiene una
flexibilidad enorme, y le brinda una gran versatilidad a este instrumento.

€l Papel Comercial es operado a través de ias Casas de Bolsa, que no son mas que
sociedades anénimas que pueden adoptar el régimen de capital variable, funcionando
como intermediarias, inscritas en la seccion de intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, bajo la regulacién y vigilancia de la Comision Nacional de
Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y deberan ser aceptadas al
cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de la Bolsa, como sacio por el
Consejo de Administracion de esta ditima, para actuar como intermediarias en el
Mercado Bursatil.

Para darle seriedad a la operacion del Papel Comercial es importante mencionar que
existen organismos que vigilan un adecuado funcionamiento de estos titulos, regulan el
cumplimiento y pago oportuno de intereses y montos, analizan una adecuada
constitucién de garantias para asegurar el pago en caso de incumplimiento, ademas de
revisar los célculos realizados en las tasas pactadas tanto en las de rendimiento como
en las de descuento.

Existen tres organismos que operan como reguladores de manera importante en la
operacion de Pape! Comercial, estos son:

- La Boisa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

- La Comisién Nacional de Valores

- El instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL).



1.2, BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DEC.V.

Es la estructura formal sobre la que descansan y dentro de !a cual se desenvuelven las
operaciones bursétiles en México.

Los accionistas de esta sociedad son los agentes de valores que integran ef Mercado
Mexicano, los agentes de valores, personas morales, que son ia mayoria, reciben el
nombre de Casas de Bolsa.

Los agentes de valores personas fisicas se denominan Agentes de Balsa.

Las funciones de una Bolsa de Valores, son las siguientes:

"Las Bolsas de Valores" tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado respectivo, a través de las actividades

siguientes:

1) Establecer lacales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones
y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

2) Proporcionar y mantener a disposicion del pablico informacion sobre los
valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se
realicen;

3) Hacer publicaciones sobre tas materias sefaladas en el inciso inmediato
anterior.

4) Velar por el suscrito apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables;

5) Certificar las cotizaciones en Boisa,

6) Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las

anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo a la Comisidn Nacional de Valores. )

1.3. COMISION NACIONAL DE VALORES

Es &l organismo encargado de regular y vigilar el Mercado de Valores.

Las funciones de ta Comisién Nacional de Valores, son las siguientes:

"Art. 40.- La Comisién Nacional de Valores es el organismo encargado,
en los términos de la presente Ley y de sus disposiciones reglamentarias
de regular e mercado de valares y de vigilar la debida observancia de
dichos ordenamientos.

{1} Anticulo 29 de ls Loy del Mercado de Valotes.



"Art. 41.- La Comisién Naclonal de Valores tendra ademas de las
facultades que se le atribuyen en otros articulos de la presente Ley, las
siguientes:

| Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y Bolsas de
Valores.

Il Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sélo con respecto a las
obligaciones que les impone la presente Ley.

.- Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones
violatorias de esta Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccién a
los presuntos responsables.

V.- Dictar medidas de caracter general a los agentes y bolsa de
valores para que ajusten sus operaciones a la presente Ley, las
disposiciones de caracter general que de ella deriven y a los referidos
usos y sanas practicas del mercado.

V.- Dictar disposiciones generales para la canalizacion obligatoria por
bolsa de las operaciones con titulos inscritos en ésta que efectuen
agentes de valores cuando los términos de las operaciones realizadas en
bolsa no sean suficientemente representativas de la situacién de!
mercado. Estas disposiciones podran referirse a determinados valores o
tipos de valores, o bien, a proporciones de operaciones de los agentes de
valores.

Vl-  Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no
conformes a 5anos usos o practicas.

Vil-  Intervenir administrativamente a los agentes y bolsas de valores
con objeto de suspender, normalizar y resolver las operaciones que
pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas
violatorias de la presente Ley, o de sus disposiciones reglamentarias,

VIll- Ordenar la suspension de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas o empresas que sin la autorizacién
correspondiente, realicen operaciones de intermediacion en el Mercado de
Valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

IX.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el
Deposito de Valores, asi como autorizar y vigilar sistemas de
compensacion, de informacion centralizada y otros mecanismos
tendientes a facilitar el trdmite de operaciones o a perfeccionar el
mercado.



X.-  Dictar las disposiciones generales a las que deberan ajustarse los
agentes, personas morales y las bolsas de valores, en la aplicacion de su
capital pagado y reservas de capital,

Xl.-  Formar la estadistica nacional de valores.
Xll.-  Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores.

Xll.- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal y de los Organismos
Descentralizados en materia de valores.

XIV.- Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

XV.- Dictar las normas de registro de operaciones a las que deberan
ajustarse los agentes y bolsas de valores.

XVI.- Determinar los dias en que los agentes y bolsas de valores pueden
cerrar sus puertas y suspender sus operaciones.

XVil.- Actuar, a peticion de las partes, como conciliador o arbitro en
conflictos originados por operaciones con valores.

XVIIl.- Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubiico la
imposicién de sanciones por infracciones a la presente Ley o a sus
disposiciones reglamentarias.

XiX.- Las que sefialan otros ordenamientos.

Las facultades a que se refieren las fracciones li, Il y VIl no comprenden atribuciones
respecto a instituciones de crédito, organizaciones auxiliares de crédito, e instituciones
de seguros y fianzas, cuya inspeccién y vigilancia corresponde a la Comisién Nacionat
Bancaria y a la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas”. @

1.4. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Presta un servicio publico para satisfacer las necesidades de interés general
relacionadas con la guarda, administracian, compensacién, liquidacion y transferencia de
valores.

El "Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL}", cuya inspeccion y vigilancia
corresponde a la Comisién Nacional de Valores, fue creado para cumplir con las
siguientes funciones:

(2) Capitulo V de 1a Ley dei Mercada de Valores.



Funciones del Instituto:

“Art. 85.- El Instituto tendra por objeto prestar un servicio publico para
satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la guarda,
administracion, compensacion, liquidacién y transferencia de valores, en
los términos de esta Ley".

"Art. 75.- A solicitud del depositante y en los términos de ia fraccién Il del
articulo 57, |as Instituciones para el depdsito de valores podran administrar
los valores que se les entreguen para su depésito, en cuyo caso sélo
estaran facultadas para hacer efectivos los derechos patrimoniales que
deriven de esos valores, pudiendo en consecuencia llevar a cabo el cobro
de amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses y otros
conceptes matrimoniales.

El Articulo 57, Fraccién il de la Ley del Mercado de Valores hace referencia a la
administracién de los valores que se les entreguen en depasito, sin que puedan ejercitar
otros derechos que no sean los senalados en el articulo 75.

Es importante que se consideren estos articulos, ya que el pagaré que amparara la
emision de Papel Comercial se depositara en la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., (nstitucion
para el Depdsito de Valores.

Una vez que el cliente 0 empresa deciden emitir una linea de financiamiento via Papel
Comercial, es necesario realizar un estudio o analisis de la situacion financiera de la
empresa para determinar si ésta tiene la capacidad de pagar los intereses que generara
el financiamiento, y si al final del periodo podra pagar el monto financiado.

Una vez aprobado el estudio, se realiza la oferta ptiblica, la colocacién del pagaré y el
intercambio de fondos.

La operaciéon del Papel Comercial, se desarrolla a través de un mecanismo muy
regulado, y es a través de este mecanismo en donde se realiza la oferta plblica, la
colocacién y el intercambio de fondos.

Este mecanismo es e!_Mercado de Valores, que facilita el intercamblio de recursos
monetarios a través de la emision, colocacion y distribucion de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios, aprobados por fa Comisién Nacional de
Valores y la Bolsa Mexicana de Valores.

(3) Capitulo VI de la Misma Loy.



1.5. MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores es un mercado financiero en donde se realiza un intercambio de
recursos. Esta funcién se debe lograr al menor costo, con agilidad y mediante el menor
inconveniente.

Todos los mercados financieros se componen de Instituciones e instrumentos
financieros, los primeros son los agentes que promueven y permiten la intermediacion al
poner en contacto a unidades con excedentes de ahomo con unidades que demandan
recursos financieros; los segundos son titulos de crédito que representan derechos sobre
el agente econdémico emisor, en ellos se establecen las condiciones en que se efectud la
operacion financiera.

Estos mercados son necesarios para asegurar la formacion de capital y el crecimiento
econdémico. Si no existieran, se perderian o pospondrian inversiones y se limitaria dicho
crecimiento.

Los Instrumentos financieros compiten procurando atraer el ahorro escaso de los
agentes con excedentes. Si no existieran, el ahomo no se canalizaria hacia los mejores
proyectos y su asignacion seria ineficiente. Por otra parte las oportunidades del
inversionista se limitarian, estimulando con ello el consumo, trayendo como
consecuencia una disminucion en las posibilidades de ahorro.

Para el emisor la ausencia de instrumentos financieros provocaria que la realizacion de
inversiones productivas fuera parcial o con rezagos por falta de financiamiento oportuno,
ya que [as unidades econdmicas deberfan esperar a acumular internamente suficientes
recursos para apoyar sus proyectos.

En presencia de instrumentos financieros, pero en ausencia de instituciones financieras,
las inversiones reales de los agentes economicos se podrian realizar sin tener que
limitarse a su ahorro interno, debiendo encontrar agentes con excedentes que estén
dispuestos a prestaries directamente a cambio de la emision de un bono, pagaré o algun
otro instrumento.

Estos préstamos directos suelen ser insuficientes, debiendo atraer ahorro adicional
convirtiendo asi este proceso en uno lento y complicado.

Los inversionistas en activos reales estan orientados a atender y lograr que el manejo de
sus activos resulte eficiente y no a dedicar su tiempo a buscar quien, entre el piblico
ahorrador, tiene recursos excedentes que les pueda prestar.

Por su parts, el publico en general esta dedicado a sus propias ocupaciones y no esta
interesado en localizar la mejor alternativa para canalizar sus ahorros entre las que se
dedican & la produccion de bienes y servicios, ademds de que en la mayoria de los
casos desconocen los métodos de evaluacion que les permitiera asegurar que han
hecho la mejor seleccion.

Se puede lograr mayor eficiencia y agilidad con la presencia de un intermediario que se

encargard de servir a ambas partes, buscando ahorradores e inversionistas para
ponerlos en contacto a un menor costo pudiendo, ademas, fragmentar el financiamiento
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nacesaric en varios instrumentos, dandole oportunidad al ahorrador de diversificar su
estructura de capital, asegurando, como Agente Colocador, Ja captacién de 105 recursos
necesarics.

Da esta manera, los intermediarios financiercs cubren su funcion facilitando y agilizando
el encuentro entre shorradores e inversionistas.

El trabajo de intermediario financiero se divide en dos:

- Intermediacion Directa
- Intermediacion indirecta

La primera pone en contacto a oferentes y demandantes de recursos sin asumir el riesgo
del crédito, esta forma de intermediacion la realizan especialmente las Casas de Bolsa,
mientras que la intermediacion Indirecta capta los recursos de los aferentes y deciden
por separado a quién asignarselos, asumiendo el riesgo del crédilo concedido, esta
forma de intermediacion ha sido tradicionalmente de los bancos.

Los intermediarios financieros ofrecen también economias de escala en los procesos de
intermediacion, asesoria y servicios profesionales para el inversionista poco sofisticado.

La funcién para ta cual fueron creados ios mercados financieros es !a de promover ef
cracimiento y el desairolio econdmico de una sociedad, la presencia de intermediarios
financieros y de una diversidad de instrumentos financieros no garantizan que estos
marcados cumplan con la funcidn para la cual fueron creados. Para elio es necesario
que los precios de los instrumentos financieros que se comercializan en estos mercados
sean los “correctos” para que esto suceda, es necesario contar con un mercado
eficiente.

£l Mercado de Valores es en pocas palabras el mecanismo que facilita la consecuencia
entre oferentes y demandantes de valores autorizados e inscritos en el Registro Nacional
de Valores e intermediarios.

Todas las actividades que se realizan dentro de este mercado son reguladas por la Ley
del Mercado de Valares.

Podemos resumir que en ef Mercado de Valores, la oferta esta representada por titulos
emitidos por el sector publico y por el privade que funcionan como fuentes de
financiamiento a distintos plazos. La demanda, a su vez, estd determinada por los fiujos
de efectivo disponibles, procedentes de inversionistas individuales o institucionales.

Desde ef punto de vista de su operacién el Mercado de Valores se divide en cuatro
grandes mercados:

- Mercado de Dinero
Mercado de Capitales
Mercado de Metales

- Mercados Especiales
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1.5.1, "MERCADO DE DINERO"

Se define como aquél en el que se comercian instrumentos de realizacién inmediata,
entendiéndose por inmediata un plazo menor a un afo. Por lo general se trata de
instrumentos de deuda de bajo riesgo y alto grado de liquidez.

En el Mercado de Dinero encontramos los siguientes instrumentos:

- Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
- Aceptaciones Bancarias

- Pape! Comercial Bursatil

- Bonos de Desarroilo (BONDES)

- Bonos de la Tesoreria (TESOBONOS)

- Bonos Ajustables (AJUSTABONOS)

Existen mas instrumentos pero éstos son los mas representativos dentro de un mercado
que se desarrolld al inicio de los ochentas, teniendo como causas principales la inflacion,
la preferencia gubernamental por el financiamiento del déficit a través del Mercado de
Valores y |a reestructuracion del sistema bursatil.

Este mercado es impulsado por altos indices de inflacion, que modifican los deseos y
expectativas de los inversionistas, quienes demandan instrumentos que ademas de
ofrecer un rendimiento en la forma de tasa de interés, sean de alta liquidez y de
realizacion inmediata. Dado que la inflacidén representa un costo para aquéllos que
mantienen dinero, entre mayor sea ésta, menor sera la cantidad real del dinero que
estén dispuestos a mantener.

Por ofro lado, el Gobiemo Federal, inicia un proceso de financiamiento a través de
CETES vy, por otro desplaza a las empresas privadas de las fuentes de crédito
tradicionales (sistema bancario) via altos costos, obligando a éstas ultimas a la creacién
de nuevos instrumentos.

Por ultimo, la reglamentacién y reestructuracion del Mercado de Valores dan un impulso
adicional al desarrollo de este mercado.

La historia del Mercade de Dinero, se puede describir a partir de cuatro fenémenos
basicos.

En primer término, la decisién gubemamental de financiamiento del déficit a través del
mercado bursatil.

En segundo lugar, y directamente relacionado con lo anterior, el constante
desplazamiento de las empresas privadas del mercado financiero tradicional (bancario).

En tercer término, la clara preferencia de los ahorradores hacia la canaiizacion de sus
recursos a instrumentos de corto plazo, motivada por la inestabilidad econdmica y la
inflacion.



Y por titimo la creacion, por la razén namero dos anterior, de instrumentos de captacion
privados surgidos por la necesidad de satisfacer los requerimientos de capital de trabajo
de las empresas.

1.5.2 "MERCADO DE CAPITALES":

Es aquél en el que se negocian instrumentos a largo plazo, tradicionalmente se clasifica
en:

- Mercado de Renta Fija
- Mercado de Renta Variable

Clasificacion que responde al grado de certeza con que se esperan los rendimientos
correspondientes a los diferentes instrumentos.

Los instrumentos de renta fja son aquéllos que proporcionan un fendimiento
predeterminado en un plazo preestablecido; los de renta varable son los que su
rendimiento varia de acuerdo a ciertos parametros de desemperio.

1.5.2.1) "MERCADO DE RENTA FlJA":

Abarca en si tanto a instrumentos del Mercado de Dinero como a otros propios del
Mercado de Capitales.

Considerando algunos instrumentos del Mercado de Capitales que se clasifican como de
renta fija, podemos mencionar los siguientes:

- Bonos Bancarios de Desarrollo

- Obligaciones Corporativas

- Obligaciones Subordinadas Convertibles
- Certificados de Participacion Inmobiliarios

Una caracteristica comin a todos estos instrumentos es que no existe una ciara
clasificacion por riesge.

Actualmente se realiza un andlisis a través de una Institucion autorizada, la cual
dictamina la probabilidad de pago oportuno de la emisora a través de una calificacion
que “puede ser modificada a lo largo de la emisién. Esta calificacién es publicada, con la
intencién de permitir al inversionista decidir si le conviene invertir en el instrumento
dependiendo del riesga que refieja la calificacion otorgada.



1.5.2.2) "MERCADQ DE RENTA VARIABLE":

Comprende a las acciones y su desarrollo se mide a través del indice de la Bolsa
Mexicana de Valores. Dicho indice esta elaborado con base en el desempeio de las 30
acciones mas representativas del mercado conforme a los siguientes criterios:

- Mayor numero de dias operados
- Mayor Numero de operaciones

- Mayor razén monto operado sobre monto inscrito
- Menor varianza en el precio de un movimiento a otro

1.8.3. "MERCADO DE METALES":

Como su nombre lo indica, se refiere a ias operaciones con metales amonedados.
Los instrumentos que componen este mercado son ios siguientes:
- Certificados de Plata

- Centenario de Oro
- Onzas troy de Plata

1.5.4. "MERCADOS ESPECIALES":
Finalmente los mercados especiales, constituidos por las operaciones de arbitraje

internacional y las ventas en corto.

Desde otra perspectiva dentro de! Mercado de Valores se distinguen dos tipos de
mercado:

- Mercado Primario
- Mercado Secundario

1.5.5. "MERCADO PRIMARIO":

Es el mas imponante desda el punto de vista de su impacto en la economia.

En él se lleva a cabo el proceso de intermediacion cuando publicamente se ponen a la
venta valores cuyo pago ingresa directamente como recursos frescos a la compania
emisora, al capital de la empresa en el caso de las acciones y como pasivo en el caso de
las obligaciones y pape! comercial.



1.5.6 "MERCADO SECUNDARIO":

Se forma por el conjunto de operaciones de compraventa ya colocadas que todos los
dias se realizan. Se le denomina secundario porque en las operaciones del mismo no
intervienen las empresas emisoras de titulos.

Esta actividad es la que proporciona el grado de liquidez de las inversiones.

El Papel Comercial por lo tanto, es operado en el Mercado de Valores, en Mercado de
Dinero, en Mercado Primario, que es el punto de concurrencia de fondos provenientes
del ahorro de personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos, que
normalmente los solicitan para destinarlos a la formacién y crecimiento de su capital,
mediante operaciones concertadas a corto plazo. €s aqui donde se realiza la oferta
publica, la colocacién del papel y el intercambio de fondos.

Las colocaciones que se efectian tanto de empresas privadas (Sociedades Andnimas)
como de Instituciones Bancarias e incluso del Gobierno Federal, representan pasivos de
corto plazo y, por lo tanto, son fuente de financiamiento al capital de trabajo.

En la colocacion del Papel Comercial, se deben cuidar varios aspectos, el primero y muy
importante es considerar |a tasa que servira de base para realizar la emision, ya que se
debe pactar una tasa de descuento y otra de rendimiento.

La tasa de descuento es la que la empresa emiscra paga por ejercer la linea y la tasa de
rendimiento es la que se le pagard a los inversionistas.

Actualmente, la base que se utiliza para determinar las tasas son los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES), emitidos por el Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y colocados por el Banco de México (como
agente exclusivo del Gobierno Federal), mediante el mecanismo de subasta semanal.

Estos instrumentos se operan a descuento y tienen un valor nominal unitaric de
N$10.00, (Diez Nuevos Pesos 00/100 M.N.), es decir, se operan bajo par, a un precio
menor al valor nominal. El inversionista obtiene el rendimiento por la diferencia entre el
precio de compra {bajo par) y el precio de venta o de amortizacién.

Los (CETES) son emitidos a plazos menores a un afio, generalmente entre 7 y 182 dias,
no generan comisiones y su rendimiento esta exento del I.S.R., para personas fisicas y
es acumulable para personas morales.

El manejar Papel Comercial con una tasa de rendimiento y con una tasa de descuento,
significa que la empresa coloca a descuento su papel.

Este punto de operacion a descuento, quedara claro, cuando dentro de la operacion de
Papel Comercial, se calculen las tasas y se simule la colocacién del mismo entre el
publico inversionista, donde podremaos ver cué! es la tasa a la que se vende el Papel
Comercial y cudl es la que se paga por el mismo.



CAPITULO 2

EMISION
CARACTERISTICAS
REQUISITOS




2.1. CARACTERISTICAS Y REQUISITOS DE UNA EMISION DE PAPEL COMERCIAL

El presente capitulo pretende informar de los requisitos que se deben cumplir para poder
realizar la Colocacion y Oferta Publica del Papel Comercial en el Mercado de Valores.

Con cada organismo regulatorio se deben cubrir ciertos requisitos especificos, con ia
intencion de mostrar el proceso de colocacion lo mas transparente posible, tanto para el
inversionista como para el emisor.

De igual forma, a la Casa de Bolsa colocadora, se le debe presentar documentacién, que
permita a ésta, vender la Empresa Emisora del Papel Comercial entre un grupo de
inversionistas, los cuales buscaran la mejor opcién al menor riesgo.

La documentacion e informacion necesaria se describen en el presente capitulo, el cual
sensibilizard al lector sobre la cantidad de informacion requerida, la precision de ia
misma y el cuidado que se debe tener con ésta, ya que esta documentacién constituird
la base de la emision.

La definicion que la Bolsa Mexicana de Valores le otorga al Papel Comercial, es la
siguiente:

"Se denomina Papel Comercial a los pagarés a corto plazo que se emiten en
serie 0 en masa, sin garantia especifica sobre algun bien, estando sujetos a jos
lineamientos y circulares que establezcan las autoridades del Mercado de Valores
asi como de las practlicas bursatiles.

El Papel -Comercial serd emitido por las empresas que tengan sus acciones
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa
Menxicana de Valores, para la solicitud a ambas Instituciones con un minimo de
diez dias habiles a la fecha de su colocacion.

El monto de las emisiones, debera ser autorizado por la Comision Nacional de
Valores, de acuerdo a los lineamientos fijados por su H. Junta de Gobierno.

Las autorizaciones seran anuales, sin que puedan ser excedidos los montos en
circulacion por los maximos que se autoricen en cada caso.

Los limites iniciales estaran entre N$50,000 y N$S100,000 nuevos pesos para
cada emisor.

En ningtn caso la emision podra ser inferior al 20% del monto autorizado. Los
montos maximos en circulacion podran ser renovados y a su vez revocados en
todo tiempo cuando la empresa emisora no cumpla con el compromiso de
proporcionar tanto a la Comision Nacional de Valores como a la Boisa Mexicana
de Valores, la informacion a que queda obligado.

La empresa emisora del "Papel Comercial* podra disponer del monto autorizado
mediante un convenio de colocacidn publica, a través de una Casa de Bolsa o
Sindicato Colocador, determinando ambas partes la tasa de interés en
descuento.
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La Comision Nacional de Valores esta facultada para vetar dicha tasa conforme a
los lineamientos generales observados en el mercado. LLa empresa emisora podra
disponer del monto autorizado a través de emisiones parciales, sin que el Gitimo
vencimiento exceda del iimite de un afio posterior a (a primera colocacion.

Las emisiones tendran un plazo de vencimiento maximo de 91 dias, debiendo ser
la Gitima fecha un dia habil.

Las empresas emisoras no deberan utilizar los recursos obtenidos con la emision
del "Papel Comercial’ para el pago de pasivos en divisas extranjeras.

El valor nominal del "Papel Comeicial" sera de N$100.00 (Cien Nuevos Pesos
00/100 M.N.).

Cuando estos papeles sean colocados tendrdn una tasa de descuento, es decir,
se negociaran bajo par.

La tasa de descuento estara en funcion directa a la otorgada por la Ultima emision
colocada de Certificados de la Tesoreria de la Federacién, (CETES), y cuando
sean rescatados por sus emisoras a la fecha de vencimiento, serédn pagados a su
valor nominal.

Este instrumento sera negociado en Bolsa, siguiendo la mecanica coperativa que
se@ ha designado para tal efecto".o)

Como se puede ver, es un instrumento que a partir de octubre de 1988 puede ser
emitido en el Mercado de Valores, la gran difusion que tiene este instrumento en la
actualidad radica en la facil disponibilidad y su bajo costo comparado con otras
altemnativas, siendo el instrumento ideal para allegarse los recursos necesarios para
satisfacer las necesidades de capital de trabajo.

Las principales ventajas del emisor son Ias siguientes:;

- La empresa obtiene una fuente de financiamiento que asegura la
disposicion y renovacién de recursos.

- La informacion proporcionada por la empresa, para la tramitacion de su
linea, de acuerdo a los lineamientos vigentes no esta sujeta a difusion.

- Es el instrumento de financiamiento y alternativa a corto plazo de menor
costo en el Mercado Financiero Mexicano, principalmente por no implicar
costos de reciprocidad.

Para poder emitir "Papel Comercial" es necesario que la empresa interesada presente
clerta informacidn at Intermediario Colocador, {Casa de Bolsa), o ai Sindicato Colocador,
para que ésta o éste puedan realizar un andiisis de factibiidad y determinar si la
empresa puede o no soportar la linea de "Papsl Comercial”,

Cuademo ediado por 13 Bolsa Maxicana da Valores, 1991,
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En la Casa de Bolsa, se elabora un pre-estudio para determinar si es conveniente
realizar el estudio completo a fondo, o si lo conveniente es rechazar la peticion y no
perder el tiempo en un proyecto que no es factible.

La Casa de Bolsa, después de que la posible empresa emisora ha hecho extensivo su
interés en emitir "Papel Comercial, le hace llegar a la misma una relacién de Ia
documentacion necesaria para poder iniciar los tramites correspondientes, ademas de
una solicitud para emitir "Papel Comercial”.

2.2, SOLICITUD PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL
La solicitud que se le entrega al cliente es la que se encuentra en el anexo 2.1.

Es importante tener presente que es a través de la solicitud, como el analista conocera a
la Empresa, y es por medio de éste al hacer su presentacion ante el Comité de Crédito
de la Casa de Bolsa, que los miembros de dicho Comité tomaran una decision, por lo
que es de vital importancia que la solicitud esté completa y bien elaborada.

La solicitud se ha realizado con la finalidad de identificar el campo de accién de la
empresa, su posicionamiento en el mercado, la eficiencia de la misma, si forma parte de
un grupo controlador, etc.

Ademds, la estructura de la solicitud, facilita a la Empresa Emisora el presentar un
resumen completo de sus actividades, de una manera estructurada y ordenada que de
alguna manera facilita el trabajo del analista, pudiendo éste entregar al Comité de
Crédito un Dictamen bien hecho y con la informacion elemental como para poder tomar
una decision.

La solicitud se divide en ocho puntos principales:

- Informacion General

- Organizacion

- Produccién

- Comercializacion

- Finanzas

- Garantias

- Informacion Financiera
- informacion Legal

2.2.1, INFORMACION GENERAL

Es importants mencionar si la empresa es una Sociedad Anénima, ya que de no ser asi,
no le es permitido emitir un titulo de Crédito; debe ser una Sociedad Andnima.
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También es de consideracion conocer si la empresa forma parte de un grupo, ya que si
la empresa Controladora a la que la Empresa Emisora pertenece es muy poderosa, se
puede considerar la posibilidad de que dicha Controladora otorgue un aval para
garantizar la emision. Otra alternativa podria ser el aval de algunas de las empresas que
conforman el grupo en una composicién de porcentajes determinados.

Otro punto de importancia al considerar si ia empresa emisora pertenece a un grupo, es
el de determinar la benanza del grupo, ya que si la empresa Controladora del mismo
pasa por un mal momento y las subsidiarias funcionan como proveedoras de recursos,
crece la posibilidad de que la Empresa Emisora deje de vender y por lo tanto se dificulte
el pago oportuno.

En cuanto a los Accionistas Principales y porcentajes de participacion de ios mismos, asi
como los integrantes del Consejo de Administracién, son de un peso muy importante en
los Comités de Crédito, ya que la reputacion del Presidente de un Consejo de
Administracién, pesa mucho cuando es buena y reconocida, de igual forma cuando las
referencias no son buenas.

2.2.2. ORGANIZACION:

En cuanto a la ORGANIZACION, es muy importante saber si la empresa estd manejada
por un Administrador Unico o por un Consejo de Administracién, esto es por la toma de
decisiones; por otro {ado, es importante conocer el nimero de personas que laboran en
ta Empresa, para determinar la eficiencia y productividad de la misma, de igual forma si
éstos se encuentran sindicalizados para determinar el poder de decisién que ellos tienen
y el poder que tiene el sindicato sobre la empresa.

2.2.3. PRODUCCION:

Es necesario conocer el nombre de los proveedores, ya que si éstos son reconocidos,
permiten determinar un grado de confiabilidad en ia entrega de productos, ademas se
realiza una investigacién con los proveedores para determinar los plazos de pago, la
puntualidad de pago de la empresa, y la relacién general, si regresa productos, si maneja
algun tipo de control de calidad, etc.

Un punto de mucho peso es la Tecnologia utilizada, ya que refieja la ambicién por
obtener un porcentaje de mercado, si la tecnologia es de punta, el analista adquiere
seguridad y confianza, pero si ya es obsoleta y con altos costos de mantenimiento, se
pueden cuestionar las ambiciones de la empresa y los medios de cémo logrario,
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2,2.4. COMERCIALIZACION:

El grado de penetracion en el mercado, es un punto a considerar ya que esto indica la
fuerza de venta, la calidad de los productos y la agresividad ante la competencia,
también es importante conocer quiénes son sus clientes principales, ya que éstos
indicaran la seriedad de la empresa ante sus compromisos.

A los clientes se les practica una investigacion particular, para conocer un poco mas a la
Empresa Emisora, si las entregas de productos son a tiempo, si les financian sus
productos, los plazos de pago, si tiene una buena relacion con ellos, etc.

También es importante que la empresa tenga bien identificados a sus competidores y e!
porcentaje de participacién en el mercado de cada uno, ya que esto indica que se
preocupan por nuevas estrategias, promociones, descuentos y demas esto es con la
finalidad de adquirir una mayor participacion y saber si mantienen una posicion
competitiva.

2.2.5. FINANZAS:

Conocer los créditos que la Empresa tiene vigentes es importante, ya que esto indica el
grado de apalancamiento y si la Empresa genera cantidad suficiente de dinero como
para pagar todos los compromisos adquiridos.

A los bancos se les llama por teléfono y se les pregunta si tienen buena relacién con la
empresa y si la experiencia con ellos es satisfactoria.

La experiencia bancaria, es de consideracion, ya que en el Dictamen de Crédito, el
Comité le da mucho peso al comentario que se haga. El manejo de las cuentas
bancarias también dicen mucho de la empresa, ya que un cheque pagado sin fondos
refleja un mal mansjo y puede ser antecedente de un cliente no recomendable.

Se solicitan referencias comerciales y de instituciones financieras para que de aiguna
manera estas contribuyan como un apoyo al analisis, y sea mas facil lograr el visto
bueno del Comité de Crédite.

Otro punto importante es el sistema de cobranza y pagos que tiene la empresa, ya que

reflejan el equilibrio entre entradas y salidas de dinero y el adecuado manejo de los flujos
de caja.
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2.2.6. GARANTIAS:

Se puede pensar que es el punto mas importante del andlisis, ya que si una emision esta
perfectamente garantizada, ésta recibe por parte de la Institucion Calificadora
autorizada, una calificacién que impulsaria la demanda del Papel ya que no se corre
riesgo al adquirirlo, aunado a que considerando esa calificacién, el costo de emision para
la empresa emisora al no representar un riesgo es considerablemente menor.

Existen muchas maneras de garantizar una emision de Papel Comercial, lo
recomendable es escoger la que permita la mayor flexibilidad de accién al menor costo
posible.

2.2.7. INFORMACION FINANCIERA:

Es de vital importancia que se mencione cuéal sera el destino de los fondos, ya que es
muy claro segun la circular 10-118, (Anexo 2.2), expedida por ia Comisién Nacional de
Valores, que el Papel Comercial es un titulo de crédito que apoya el Capital de Trabajo, y
se debe vigilar que |la Emisora utilice el producto de la emisién en Capital de Trabajo, ya
que de no hacerio asi, se cancelaria la emision.

Es necesario que se presenten Estados Financieros Proyectados que refiejen la
utilizacion del Papel Comercial y la manera en que éste se pagara. Para tener la
seguridad de que éstos estan bien hechos, se tomardn como base para revisar estas
Proyecciones los Estados Financieros Histdricos, que deben estar dictaminados, éstos
se deben presentar por los ultimos tres aitos para ver el crecimiento y la tendencia de ia
Empresa, y deben estar elaborados en base al boletin B-10 del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos. Esto es con la finalidad de expresar los efectos de la inflacién y
hacer comparables ias cifras de un afio con otro.

2.2.8. INFORMACION LEGAL:

Se debera presentar la Escritura Constitutiva de la Sociedad para verificar que ésta se
encuentre debidamente inscrita en el Registro Publico, ademas de la compuisa de
estatutos y los poderes de las personas que suscribiran los titulos, ya que se debe
demostrar iegalmente que la persona que firma el pagaré esta autorizada por el Consejo
de Administracion, que este Consejo le otorga el poder para suscribir titulos de Crédito y
que esto consta en una escritura debidamente inscrita en el Registro Publico de la
Propiedad y de! Comercio.
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Es importante verificar el Capitat de la Sociedad asi como sus incrementos, tanto en el
fijo como en el variable ya que en una Sociedad Anénima, el limite de responsabilidad
esta determinado por éste, asi que estos incrementos deben estar respaldados por un
documento legal, y en funcidn de éste determinar la responsabilidad de la empresa.

Cabe mencionar que a los proveedores, clientes y bancos, se les llama por teléfono para
verificar la relacién que tienen con la Empresa Emisora, esta investigacion la realiza una
agencia calificada, la cual expide un dictamen, el cual apoya de manera importante al
analista, ya que éste puede orientar su recomendacién en funcion de ias relaciones que
tiene la empresa.

Una vez que la Casa de Bolsa canaliza y estudia la documentacion presentada por el
cliente, determinara muy someramente si esta en posibilidades de apoyarlo, si éste es el
caso, entonces se realizara un analisis profundo con el fin de obtener el consentimiento
del Comité de Crédito para realizar la Oferta y colocacién del Papel Comercial. Ademas
8s necesario al tiempo que se realiza el analisis previo, iniciar el tramite con alguna de
las cuatro Instituciones Calificadoras para que éstas le asignen una calificacién a la
emision, que representara la capacidad de pago aportuno sobre los compromisos
adquiridos durante {a vigencia de la linea de Papel Comercial.

Si la Institucion Calificadora determina que la empresa interesada en emitir Papel
Comercial presenta una capacidad de pago oportuna, razonable o superior, entonces la
Casa de Bolsa iniciaria los tramites para lograr la colocacion de la emision a través de
oferta publica en el Mercado de Valores.

Actualmente existen cuatro empresas autorizadas por la Comision Nacional de Valores,
con la facultad de otorgar calificaciones a las lineas de Papel Comercial que se
presenten para su aprobacion en los términos de la circular No. 10-118, expedida por la
misma Comision, las cuales son:

- Calificadora de Valores, S.A. de C.V.

- Calificadora Duff and Phelps de México, S.A. de C.V.
- Dictaminadora de Valores. S.A. de C.V.

- Calificadora de Riesgos, S.A. de C.V.

Los requisitos que se deben cubrir con la Institucion Calificadora, para obtener la
calificacién de pago, son muy similares a los que exige la Casa de Boisa, y la
documentacion también es muy parecida, en el (Anexo 2.3) y (Anexo 2.4) podemos ver
1a relacién de documentacion que se exige para obtenerse la calificacién.

Las Instituciones Calificadoras manejan dos formatos de informacién.

El primero es para realizar un analisis previo, solicitdndole a {as empresas informacién
muy bdsica, con la finalidad de comunicarles como esta la empresa a grandes rubros, y
mas o menos cual seria la calificacion que les otorgarian, si a la empresa le interesa,
entonces se complementa {a informacién en base a un segundo formato, y es entonces
cuando la Institucion Calificadora realiza el analisis para determinar la capacidad de
pago de la Empresa Emisora.
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Una vez que se cuenta con la aprobacion de la Casa de Bolsa colocadora y con la
calificacién de pago oportuno, se tiene que inscribir la empresa en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, trdmite que se realizara a través de la Comision Nacional de
Valores, entregarle las caracteristicas de colocacion a la Bolsa Mexicana de Valores y a
la S.D. INDEVAL, Instituto para el Depésito de Valores, para que se pueda colocar el
Papel entre el Publico Inversionista.

Para realizar la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se deben
llenar ciertos requisitos, que se estipulan en (a circular 10-118 expedida por la Comisién
Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores es el organismo que realizara la inscripcion en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, una vez que revisen que la informacién
de la Empresa Emisora esté completa y sea veridica.

Esta circular (10-118) exige que se realice una solicitud en hojas membretadas de ia
empresa emisora, firmada por un apoderado de ia misma, el cual debe comprobar dicha
facultad con un Testimonio Plblico debidamente inscrito en el Registro Publico de la
Propiedad.

Este poder, que debe ser otorgado por el Consejo de Administracion de la Sociedad o
por e! Administrador Unico de {a misma, debera ser muy claro en cuanto a las facultades
otorgadas y debera decir que se faculta a la parsona a representar a la sociedad y que
puede suscribir titulos de crédito en nombre de la misma.

La solicitud (Anexo 2.5) va dirigida a la Comisiéon Nacional de Valores, y formalmente
solicita la inscripcion del Papel Comercial en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, con fundamento en la circular 10-118, expedida por ellos mismos.

Esta solicitud va acomparada del Dictamen del Comité de Crédito de la Casa de Bolsa
colocadora, debidamente firmado por apoderados de ia misma (minimo cinco) con su
aprobacién respectiva, para que la Comision Nacional de Valores, sepa que la solicitud
esta debidamente respaldada.

Ademds de! Dictamen del Comité, se presenta el proyecto de Aviso de Oferta Publica, en
donde se determinan todas las caracteristicas de lo que serd la colocacién (Anexo 2.6).

2.3. AVISO DE OFERTA PUBLICA

Aqui debemos especificar claramente lo que se le va a ofrecer al publico inversionista.

Anuncio de Oferta Publica y Valor Nominal de la misma: Sera una oferta publica de
Pape! Comercial por N$2'500,000.00. El valor nominal de los titulos que integran la
emisién es de N$100.00 o sus muitiplos y la misma fecha de vencimiento.
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Denominacién de la Emisién: Agui se pone el nombre de la empresa que realiza la
oferta publica.

El tipo de Documento, sera un pagaré a Corto Plazo denominado Papel Comercial.

Clave de Pizarra: Esta la asigna la Bolsa Mexicana de Valores a peticion de la Empresa,
con la unica limitante de que Ia clave solicitada no exista en el mercado.

El Monto, se determina conforme a las necesidades de la empresa y a su capacidad
financiera. No existen montos maximos determinados

Valor Nominal de los Pagarés: Sera de N$100.00 segun la circular 10-118 expedida por
la Comision Nacional de Valores.

Plazo, sera una linea de 360 dias, revolvente con disposiciones que van de 7 hasta 360
dias, segun las necesidades del emisor y las condiciones de! mercado.

Monto de la Oferta: En vitud de que se pueden realizar varias disposiciones sin
excederse del monto autorizado, aqui se indica la cantidad que amparara esta
disposicién en particular.

Tasa de Rendimiento: Esta se encuentra sujeta a las condiciones del mercado al
momento de cada emision. La tasa de rendimiento se determinara adicionandole algunos
puntos a la tasa de CETES a plazos de 28 dias. En el caso de plazos distintos, se
utilizara la tasa de rendimiento equivalente a dicho plazo.

Cuando la legislacion fiscal vigente sufra modificaciones o en el caso de que los CETES
dejen de ser un instrumento operativo, la tasa de rendimiento se modificara tomando
como referencia el instrumento de mayor aceptacion en el mercado.

Tasa de Descuento: Sera determinada en funcién de la tasa de rendimiento y el plazo
en cada emision, es la tasa a la cual se colocara el Papel.

Fecha de Emisién: Aqui se indica el dia que se realizara la emisién.

Fecha de Vencimiento: Se encuentra en funcion del plazo, indica la fecha en que se
debera liquidar la emisién.

Depositario: Sera la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el depdsito de Valores
que es el organismo autorizado para administrar y custodiar los valores.

Lugar de Pago: Aqui se debe poner la direccién de la S.D. Indeval, S.A. de C.V.,, o la
direccién de las oficinas de la Empresa Emisora.

Posibles Adquirentes: Aqui se deben poner las personas o Instituciones que estdn
calificadas o autorizadas para adquirir el Papel Comercial.
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Mencién: Aqui se debe indicar que los titulos objeto de la presente oferta publica ya se
encuentran inscritos en la seccion vaiores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y que son objeto de cotizacion en Bolsa.

Agente Colocador: Aqui se indica el nombre de ia Casa de Bolsa que realiza la emisién.
Calificacidn: Aqui se indica la calidad de pago oportuno que tiene la empresa.

Lugar y Fecha del Aviso: Aqui se indica el dia del aviso y el iugar geografico en el que
se estd realizando.

Autorizacién de la Comisién Nacional de Valores: Aqui debemos citar el nimero del
oficio del Registro que expide la Comisian Nacional de Valores.

Garantia: Esta puede determinarse de varias formas, las mas usuales son hipotecarias,
o bienes o mercancias en depdsito. Aqui se determina un margen que debe cubrir
cuando menos, el monto del Papel Comercial emitido. Normalmente cuando se habla de
titulos o valores liquidos en garantia, la proporcidon es 1:1, pero cuando es un bien o
mercancia en deposito, la proporcién varia en funcién de la facilidad de convertir dicho
depdsito en dinero liquido.

Por dltimo, y completando lo que sera la solicitud a la Comision Nacional de Valores, se
envia un cheque que cubrira la cuota de estudio de la Comisién Nacional de Valores y la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e intermediarios de la Sociedad Emisora.

Una vez que la Comision Nacional de Valores autoriza la inscripcion en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, Seccién Valores, asi como la Oferta Publica de los
pagarés denominados "Papel Comercial”, otorgard un Oficio de Aprobacién con un
numero el cual debera estar impreso en los pagarés que amparen la utilizacion de la
linea, la fecha de la firma de! oficio determinara la vigencia de la linea de "Papel
Comercial’, que sera de 360 dias.

2.4, OFICIO DE AUTORIZACION.

En el oficio de autorizacion se determina lo siguiente:
- El monto maximo autorizado para circuiar,

- Ei plazo de vigencia de la linea que empieza a contar a partir de la fecha de firma del
oficio.

- El valor nominal de los pagarés que sera de N$100.00 (CIEN NUEVOS PESOS 00/100
M.N.), o sus miltiplos en el plazo minimo permitido para realizar la Oferta Pablica que
serd como limite el mismo dia de la emision.



- El lugar en donde se debera depositar el pagaré para su custodia, que sera en la S.D.
INDEVAL, S.A. DE C.V,, y también nos indica que las personas legalmente facultadas
para suscribir los pagarés cuyo registro y Oferta Publica se han autorizado, deberan
legitimar su personalidad ante la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., Institucion para el
Depdsito de Valores.

Al tiempo que se tramita con la Comisiéon Nacional de Valores, se pueden ir cubriendo
algunos requisitos con la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y con la S.D.
INDEVAL, S.A. DE C.V., con la intencién de que no pasen mas de tres dias de que se
reciba el oficio de autorizacion de la Comision Nacional de Valores a que se realice la
Oferta Pablica.

A la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., se le debe de entregar la misma
documentacion que se entregd a la Comisidn Nacional de Valores:

- Copia de la solicitud de Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
dirigida a ia Comisién Nacional de Valores.

- Dictamen de Crédito de la Casa de Bolsa Colocadora aprobado por un minimo de cinco
miembros apoderados de la misma.

- Proyecto de Aviso de Oferta Publica y,

- Oficio de autorizacion de la Comisién Nacional de Valores para realizar la Oferta
Publica, de esta manera se logra la inscripcion en la Bolsa de la Empresa Emisora,
cubriendo otro requisito de la circular 10-118.

De igual forma, a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., Institucion para el Depdsito de
Valores, se le manda la misma documentacion, pero para poder realizar el depdsito de
los pagarés en dicha Institucion como lo estipula la circular antes mencionada, es
necesario que se elabore un poder ante Notario Publico en donde la Empresa Emisora
faculte a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., a suscribir titulos de Crédito en nombre de la
Empresa Emisora.

Esto es para proteger al tenedor de Papel Comercial en caso de incumplimiento por
parte de la emisora, ya que si se da el caso, la S.D. Indeval, S.A. de C.V,, estard en
aptitud de realizar |a entrega fisica de los titulos y respecto de los que continien
depositados, la presentacion para su pago en {a fecha de su vencimiento.
Ademas hay que enviarle la siguiente documentacion:
- E! poder que ie otorga la empresa emisora al que fungira como apoderado
de la misma para firmar los pagarés, debidamente inscrito en el Registro
Publico.
- QOficio de Autorizacidn emitido por ia Comisién Nacional de Valoras.
- Contrato entre [a Empresa Emisora y la S.D. INDEVAL, S.A. DEC.V,, para
el manejo y custodia de valores. (Anexo 2.7).
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- Dictamen de Crédito elaborado por la Casa de Bolsa Colocadora.

. Ratificacion de firma del que suscribird el pagaré expedida por el
Secretario del Consejo de Administracion o un Banco, en caso de ser
administrada por Administrador Unico.

Una vez que se han cubierto todos los requisitos con la Comisién Nacional de Valores,
con la Bolsa Mexicana de Valores y con la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., Institucién
Nacional para el Dep6sito de Valores, la Empresa estara facultada para poder realizar la
Oferta Publica, la colocacion del Papel y el intercambio de fondos.



CAPITULO 3

RUTA CRITICA
Y
ANALISIS




3.1. RUTA CRITICA DE UNA EMISION DE PAPEL COMERCIAL.

El colocar Papel Comercial entre el publico inversionista, refleja normalmente un manejo
adecuado de recursos, por parte de la Empresa que lo colocé.

Para una empresa, es valioso el que se les reconozca en el medio en el que se
desarrollan como productivas y sanas, por io que es de suma impoertancia que se
presente un analisis de calidad y que se cuiden todos los detalles para realizar una
emision adecuada.

En este capitulo se presentan los pasos que se deben seguir para elaborar una emisién
de Papel Comercial, para obtener las autorizacionas correspondientes, y posteriormente
realizar fa oferta publica y colocar el instrumento.

Para ejemplificar lo que seria una colocacion de “"Papel Comercial’, tomaremos como
ejemplo una empresa ficticia, llamada, "Empresa Emisora".

Una vez que la "Empresa Emisora” envia a la Casa de Bolsa Colocadora, la
documentacion a la que se hace referencia en la solicitud, el primer paso sera el de
determinar en base a los Estados Financieros dictaminados, si la empresa puede
soportar un financiamiento de este tipo, y determinar el monto que puede emitir en
funcién de los intereses que se le cobraran.

Si un andlisis previo indica que es factible que la Empresa Emisora emita Papel
Comercial, entonces se realiza un analisis exhaustivo, el cual se presentara al Comité de
Crédito de la Casa de Bolsa para que éstos conozcan a la Empresa y puedan determinar
si es conveniente apoyaria,

Este andlisis firmado por cinco miembros del comité de Crédito como minimo, es el que
se integrard al expediente que se le enviara a !a Comision Nacional de Valores, a la
Bolsa Mexicana de Valores y a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V,, Institucién para ef
Deposito de Valores.

3.2. ESTUDIO PREVIO.

E! andlisis previo se compone de cinco pasos principales:

1) E! primer paso es el de revisar que los Estados Financierus estén Dictaminados y
elaborados en base al boletin B-10, expedido por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos, con la finalidad de que estos reflejen los efectos de la inflacién.

2) El segundo paso es revisar que la "Empresa Emisora" sea una Sociedad Anénima
debidamente constituida ante Notario Publico e inscrita en el Registro Publico de la

Propledad y del Comercio, esto es para asegurar que puede ser susceptible de llevar a
cabo una emision bursatil.
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3) El tercer pasoc es revisar su activo neto, ya que la cantidad maxima que se les puede
prestar es lo que reflejan en su capital contable.

4) El cuarto paso es e! de determinar si sus utilidades antes de impuestos, son
suficientes para pagar los intereses que genere el instrumento.

§) El quinto paso es determinar el nivel de apalancamiento y liquidez, para ver si la
empresa esta en manos de sus proveedores y el contro! que tiene la empresa sobre sus
compromisos a corto plazo.

En este caso, y en funcién de los estados financieros que se presentan en el (Anexo
3.1), de la "Empresa Emisora" se puede ver que los puntos tres, cuatro y cinco del
analisis previo se cumplen. En este caso vamos a suponer que los pasos uno y dos
también se cumplen para poder comunicarie a la "Empresa Emisora” que cuenta con la
posibilidad de emitir Papel Comercial en el Mercado de Valores.

Una vez que la "Empresa Emisora” manifiesta su deseo de seguir adelante con el
tramite, se inicia un andlisis exhaustivo, con la finalidad de que se conozca
perfectamente a la Empresa, que los miembros del Comité de Crédito a través de éste
determinen si es conveniente apoyar a la empresa, que la Comisidn Nacional de Valores,
la Bolsa Mexicana de Valores y {a S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., la conozcan, la registren
y puedan darle un seguimiento.

Al mismo tiempo que la Casa de Bolsa colocadora realiza el estudio exhaustivo, alguna
Institucion Calificadora deberd estar estudiando la probabilidad de pago de la "Empresa
Emisora”, en el (Anexo 3.2), podemos ver las calificaciones existentes en emisiones a
corto plazo y podemos ver cual es fa equivalencia de calificaciones entre Instituciones
Calificadoras.

Ya contando con la calificacién de la probabilidad de pago de la "Empresa Emisora”, ésta
se integra al estudio que se presenta al Comité de Crédito, y en el Comité se realiza un
debate, analizando el entorno que envuelve a la empresa, la perspectiva econémica del
sector al cual pertenece, nuevas politicas en torno al giro de la empresa, nuevas
disposiciones fiscales, etc.

Una vez que se termina el debate se realiza una votacion, para determinar si se le da el
apoyo, si se rechaza o si se le hacen algunas recomendaciones, que al cumplirse éstas,
se vuelve a presentar el estudio al Comité para que se vuelva a analizar y se tome una
decision.

Cabe mencionar gue un punto de mucho peso en el Comité de Crédito es la calificacion
que se {e otorgd a la "Empresa Emisora”, ya que ésta determinara la facilidad de colocar
el Papel Comercial entre el piblico inversionista, ya que una buena calificacion propicia
demanda y un menor costo.

El estudio que se presenta al Comité, esta realizado en base a la solicitud que entrega la
"Empresa Emisora” a la Casa de Bolsa Colocadora, ademas de un reporte que realiza
una Institucion calificada en relacién a las cuentas bancarias, proveedores, clientes,
inversiones, propiedades, etc., y ala calificaciéon asignada a a emisién.
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3.3. ESTUDIO DEFINITIVO.

Es necesario que el estudio que se presenta al Comité de Crédito, contenga cierta
informacion basica, a fin de que los miembros dei Comité tengan suficientes argumentos
como para poder tomar una decision.

El estudio debe contener lo siguiente:

1) Antecedentes e Informacion Basica.
2) Organizacion.

3) Mercado.

4) Anélisis Financiero.

4.1) Ingresos
4.2) Resultados
4.3) Estructura

5) indices

5.1) Rendimiento
5.2) Actividad

5.3) Apalancamiento
5.4) Liquidez

6) Dictamen de Crédito

3.3.1. ANTECEDENTES E INFORMACION BASICA:

Se debe indicar de una manera muy breve la historia de la empresa, su trayectoria, sus
reformas, etc. Ademas se debe mencionar la estructura de su capital contable, ya que
éste es el monto maximo que se puede considerar para la linea, supondremos que la
“Empresa Emisora” solicita una linea de financiamiento de Papel Comercial por
N$2'500,000.00, para solventar necesidades eventuales de Capital de Trabajo, como su
capital contable es mucho mayor, no tendria objecién alguna el Comité.

Dado que el monto solicitado es menor al capitat contable, y que el destino de los fondos
es correcto, se sigue adelante con el estudio.

3.3.2. ORGANIZACION:

Aqui se menciona la antigliedad que tiene la empresa, el numero de oficinas con el que
cuenta, sus terrenos, metros construidos y la ubicacién de cada uno de ellos.
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Se debe mencionar el nimero de empleados con el que cuenta la empresa, tanto
sindicalizados como no sindicalizados.

También es conveniente mencionar el tipo de administracién con ef que se cuenta, si es
un Administrador Unico o es un Consejo de Administracion.

3.3.3. MERCADO:

Es conveniente mencionar la penetracion que se tiene, tanto en México como en algin
otro lugar si @s que se vende al extranjero. Se deben mencionar todas las lineas de
productos que se manejan, y el enfoque de cada producto, por ejemplo, si es cristaleria
o cubiertos, mencionar si van dirigidos a restaurantes, hospitales, cafeterias, etc.

También es bueno indicar si realizan algun tipo de promocion, ofertas, planes de
descuento, etc.

La distribucion de productos es muy importante, sobre todo si quien la realiza es la
propia empresa, si este es el caso, hay que mencionar de cudntos vehiculos se compone
fa flotilla, modelos, si estan asegurados, en qué términos estan las clausulas del seguro,
etc.

En este punto también se deben mencionar los principaies clientes y los principales
proveedores. A la "Empresa Emisora" se le piden los nombres de las personas que
realizan la compra o !a venta y sus teléfonos, esto es con Ia intencion de turnar a una
Institucién calificada la investigacion que confirme estas relaciones. Esta Institucion
realiza la investigacion y manda un reporte a la Casa de Bolsa, mencionando los montos
de operacion, los plazos que se manejan, la forma de pago, si se tiene una linea abierta
de crédito, si la relacion es buena o mala, y los afios de experiencia que se tienen de
relaciones comerciales.

La politica de ventas dice mucho del manejo de la empresa, porque puede estar en

manos de los proveedores y estar apalancada toda {a vida, o manejar muy bien sus
fiujos de caja y ser muy liquidos, por lo que es necesario mencionar estos plazos.

3.3.4. ANALISIS FINANCIERO

En el analisis financiero se requieren analizar tres puntos principalmente. Estos son fos
siguientes:
1) Ingresos

2) Resultados

3) Estructura
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3.3.4.1. INGRESOS:

Se deben determinar por los Gltimos tres ejercicios como minimo, indicando como se han
comportado los ingresos en la empresa, si un incremento en las ventas es por un mayor
numero de productos o por alzas en los precios, y esto nos da la pauta para determinar
el porcentaje de participacion de mercado, si la empresa es cada vez mas fuerte o si sus
competidores la estan desplazando.

También refleja el crecimiento de un afo a otro en cuanto a la inversién, la produccién y
la fuerza de venta. El punto importante aqui, es que el analista transmita al Comité el
porque de los cambios de un afio con otro y la razdn de estos cambios.

En este caso se ha logrado una mayor participacion de mercado, como se puede ver en
el crecimiento de las ventas logrado a través del enfoque de servicio y atencién al cliente
logrado por la "Empresa Emisora", que de diciembre de 1980 a diciembre de 1993
genera un incremento del 23.69%, mientras que el costo de ventas por el mismo periodo
refleja un incremento de 2.37%.

3.3.4.2. RESULTADOS:

El segundo punto es analizar los resultados que refleja la empresa, comparando un afio
con otro, de aqui la importancia de que los Estados Financieros se encuentren
elaborados en base al Boletin B-10, que refieja los efectos de la inflacion, y hace
comparables las cifras de un afio con otro.

En este caso, podemos ver que la "Empresa Emisora” obtuvo en 1831 un decremento en
sus utifidades, pero lo valioso del analisis es decir por qué cayeron y lo que podemos
apreciar es que el gasto de operacién se ha incrementado, esto es originado por
incrementos en sueldos, mayores comisiones a los vendedores, un nuevo sistema de
teléfonos para dar una mejor atencién al cliente, incurridos para lograr el servicio con el
que la "Empresa Emisora” cuenta actualmente.

Para 1992 disminuyé sus gastos operativos debido a una mejor administracion
reflejdndose en un repunte de utilidades del 37%.

1'690,930
= (- e - 1)*100 = 36.88% 4]
1'235,280

Anualizando las ventas que se registraron al 31 de enero de 1993,

= 1'667,312 * 12 = 20'007,744 {2)
se obtiene un total de N$20'007,744.00, al 31 de diclembre de 1993, esto nos da una
disminucién del 17.10%,

= -17.0992% 3)
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pero la empresa esta reflejando un incremento en utilidades, la razén es una disminucién
an el costo de ventas originada principalmente por adquisicion de mercancias a bajo
costo.

3.3.4.3 ESTRUCTURA:

El ditimo punto es presentar la estructura que tiene la Empresa, esto es su composicion
de activo, pasivo y capital.

Se debe considerar la capacidad de negociacion que tiene con los proveedores en
funcién de su liquidez, o el poder que tienen los proveedores sobre la empresa y los
créditos bancarios.

En este caso el rubro mas significativo del active ha sido, durante todos los ejercicios
analizados, el "activo circulante”, ya que han representado en relacién a los activos
totales, porcentajes de arriba del 90%. Dentro de los activos circulantes el rubro
considerable ha sido las cuentas por cobrar y en segundo lugar los inventarios.

Para 1993, los inventarios representaron el 41% en relacién al activo total, sin embargo
esta situacion no le ha restado liquidez a la Empresa, ya que muestra pruebas del 2.74 y
1.55 veces tanto de liquidez pura como prueba acida respectivamente.

ACTIVO CIRCULANTE 12'961,400
LIQUIDEZ PURA = = = 2.7442VECES (4)
PASIVO TOTAL 4'723,127

ACT. CIRC. - INVENT.  12'961,400-5'642,005

PRUEBA ACIDA= = 1.5497 VECES (5)

PASIVO CTO. PLAZO 4'723,127

En cuanto a pasivo y capital se observa que de 1990 a 1993, el financiamiento ha sido
principaimente via proveedores y en una pequeiia parte por préstamos bancarios. Ei
manejo de sus deudas adquiridas con terceros ha sido correcta ya que su
apalancamiento no ha sido mayor a la unidad.

PASIVO TOTAL 4'723,127
= = = 0.3442% (6)
ACTIVO TOTAL 13'723,667
PASIVO TOTAL 4'723,127
= = = 0.5248% 7)
CAPITAL CONTABLE 9'000,540
VENTAS NETAS 1'667,312
= = = 0.3530 VECES (8}
PASIVO TOTAL 4'723,127



En cuanto al capital, vemos que en 1991 se dio un aumento de $1'449,.657.00 con la
intencién de mejorar las operaciones de la empresa, dicha generacién de recursos se
refleja en el rendimiento sobre la inversién accionaria, ya que para 1993 es del 44%,
siendo superior en 27 puntos porcentuales al logrado en 1991,

1993 1991
RESULTADO NETO 4001,549 1'235,280

= = 44.4500%  eemeeemeeen =17.68%  (9)
CAPITAL CONTABLE 9000,540 6'988,269

3.3.5. INDICES

En cuanto a los INDICES, hay cuatro que son de suma importancia, éstos son:
5.1) Rendimiento
5.2) Actividad
5.3) Apalancamiento

5.4) Liquidez

3.3.5.1. RENDIMIENTO:

Aqul hay que mencionar el aprovechamiento de! activo y e! capital para lograr mejores
resultados, asi como el comportamiento de las ventas en relacién a la utilidad.

TABLA 3.1
RESULTADO NETO
RENDIMIENTO = commmmrresee e
VENTAS NETAS
1890 1991 1992 1993
1'605,203 1235,280 1%690,930 4001,549

e = 00992 =0.0636 =0.0701 =0.2000
16'175,430 19'422,581 24'134,569 20'007,744




TABLA 3.2

RESULTADO NETO
RENDIMIENTO = eeeesessscesmacerersormaneamen
CAPITAL CONTABLE
1990 1991 1992 1993
1'605,293 1'235,280 1'690,930 4'001,549
=0.3792 =0.1768 =0.1951 ereemoneeees & 0,4443
4'233,207 6'988,269 2'668,058 9'005,540
TABLA 3.3
RESULTADO NETO
L2110 11 1] 4 o o R —————
ACTIVO TOTAL
1990 1991 1992 1993
1'605,283 1'235,280 1'680,930 4'001,549
=0.1843 =0.1157 ———- = 0,1248 rmmrerreeamennn = (),2016
8'710,936 10'672,810 13'574,710 13'723,687
TABLA 3.4
INCREMENTO PORCENTUAL DE:
1991 A 1993 INCREMENTO %
6.36% 20.00% 214.4654
17.68% 44.43% 151.3009
11.57% 29.16% 152.0311

La emprasa refieja, que su utilidad disminuy6 con respecto a 1980, trayendo como
consecuencia menos rendimientos tanto por ventas, capital y activo de 8.92% a 6.36%,
de 37.92 a 17.68 y de 18.43 a 11.57% respectivamente, sin embargo, esta disminucion
se origind por un incremento en los costos de operacién para mejorar el servicio al
cliente, situacion que le repercutié en la rentabilidad de los rubros mencionados en un
214%, 151% y 152% respectivamente, de 1991 a 1993.
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3.3.5.2, ACTIVIDAD:

Aqui se debe mencionar el manejc que tiene la empresa en funcién de sus activos y la
relacién de financiamiento (proveedoresiclientes). Es importante que los clientes le
paguen primero a la empresa antes que ésta tenga que pagarle a los proveedores,
porque de lo contrario, la empresa estaria financiando operaciones cuando se lo puede

ahorrar.
TABLA 3.5
VENTAS NETAS
ACTIVIDAD = --ecevermomeosmmeonmaaeee (VECES)
ACTIVO TOTAL
1990 1991 1892 1993
16'175,430 18'422,581 24'134,569 20'007,744
=1.8569 = 1.8198 =1.7779 e = 1.4579
§710,998 10672,916 13'574,710 13723,667
TABLA 3.6
VENTAS NETAS
ACTIVIDAD = ---comreoeeee (VECES)
ACTIVO FIJO
1990 1991 1892 993
16'175,430 19'422,581 24'134,569 20'007,744
=141.5173 = 67.075 =68.5016.3 = 58.3305
114,300 289,565 352,321 355,185
TABLA 3.7
(CARTERA):
CUENTAS POR COBRAR .
ACTIVIDAD = ¢ )x 360  (DIAS)
VENTAS NETAS
1990 1991 1992 1993
4'832,42 4942252 6550,254 §'963,989
% 360 = 103.09 %380 = 31 6053 x 360 > §8 2041 x 350 = 125.30
16°178, 430 19°422,581 24134 569 20007.744
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TABLA 3.8

ROTACION DE INVENTARIOS:

INVENTARIO
ACTIVIDAD = (serermmscmsiomnsreemnmannn) X 360 (DIAS)
) COSTO DE VENTAS
1990 1991 1992 1993
300,604 4'558,893 5642005 £842,005
e—rrmees T 350 ® 1010508  —eee—emeey 360 ® 118.9082 x360 = 1135073 x380= 172.0623
11830,742 13793172 17894197 11'804.869
TABLA 3.9
ROTACION DE PROVEEDORES:
PROVEEDORES
ACTIVIDAD = (weecrosemsensnnannssacennnns )x 360 (DIAS)
COSTO DE VENTAS
1990 1991 1992 1993
817,050 2'909,541 870,956 T404.749
x 380 = 87,9508 x 380 = 759188 x360= 77.8769 rrmanereen X 360 ® 101.8328
11'530,742 13793,172 17894,197 11'804.589

Se observa, que durante los ejercicios analizados, la administracion con respecto a sus
activos fijos y recursos financieros ha sido buena. La empresa no requiere de una gran
cantidad de activos fijos para la generacion de ventas ya que solo representan el 3%
sobre el activo total, situacién normal debido al giro de la empresa.

Con respecto a su sistema de financiamiento (proveedores/clientes), ha demostrado
durante los ejercicios analizados, no ser del todo adecuado ya que su rotacién de cartera
para 1993 es mayor a la de proveedores por 21 dias, situacion que se pretende
solucionar a través de los recursos que obtendra via el capital de trabajo solicitado.

3.3.5.3. APALANCAMIENTO:

Aqui se debe mencionar el nivel de endeudamiento que maneja la empresa. En
particular, a solicitante maneja buenos niveles de endeudamiento ya que en los
ejercicios analizados el pasivo total nunca ha cubierto a los activos totales.
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TABLA 3.10

PASIVO TOTAL
APALANCAMIENTO = weermemeoomoeeeoeeee (%)
ACTIVO TOTAL
1990 1991 1992 1993
4'477,789 3'684,641 4'906,852 4'723,127
=0.5140 = 0.3452 =0.3815 e = ().3442
8'710,996 10'672,810 13'574,710 13723,667
TABLA 3.11
PASIVO TOTAL
APALANCAMIENTO = —ereeermrmoeoemaemememacesoe (%)
CAPITAL CONTABLE
1990 1991 1992 1993
4'477,789 3'684,641 4'908,652 4723,127
= 1.0578 =0.5273 = 0.5661 =0.5246
4'233,207 6'988,269 8'668,058 9003,540
TABLA 3.12
VENTAS NETAS
APALANCAMIENTO = eoersscsmmemaemsomnemme (VECES)
PASIVO TOTAL
1990 1991 1992 1993
18°175,430 19'422,581 24'134,569 20'007,744
=3.6124 =52712 e = 4,187 e = 4.2353
4'477,788 3'684,641 4'906,652 4'723.127

Los buenos niveles de apalancamiento mostrados, son soportados principalmente por la
adecuada generacién y acumulacion de utilidades, asi como por et apoyo por parte de
sus accionistas mediante aportaciones adicionales, permitiéndoles mantener niveles de
endeudamiento minimos.
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3.3.5.4. LIQUIDEZ:

Es la capacidad de hacerle frente a los compromisos adquiridos a corto plazo.

TABLA 3.13
ACTIVO CIRCULANTE
LIQUIDEZ = (VECES)
PASIVO A CORTO PLAZO
1990 1991 1992 1993
8'114,505 10'383,345 12'831,898 12'961,400
e 5 1.8122 = 2.8180 =26152 e reeeeeen = 2,.7442
4'477,789 3'684,641 4'906,652 4723,127
TABLA 3.14
AcIDo:
(ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS)
LIQUIDEZ = (VECES)
PASIVO A CORTO PLAZO
1990 1991 1992 1993
8114,505-3300.694 107383.345-4'555,893 127'831,898-5642,005 17961,400-5'642,005
- 10750 15318 = 1.4653 = 15497
477,789 J684.641 4'906,652 472,27
TABLA 3.15
ACTIVO CIRCULANTE
LIQUIDEZ = -reerereremmmeeseeecmeeemeenesenen - (VECES)
PASIVO TOTAL
1990 1991 1992 1993
8'114,505 10'383,345 12'831,898 12'961,400
—_—=1.81 =2.8180 =26152 =2.7442
4'477,789 684,641 4'906,652 4723127
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TABLA 3.16

INCREMENTO PORCENTUAL DE:

1991 A 1993 INCREMENTO %
LIQUIDEZ 1.8122 2.7442 51.4292
ACIDA 1.0750 1.5497 44.1581

La "Empresa Emisora“, muestra buenos niveles de liquidez, ya que no solo se observa
que tanto la prueba de liquidez y acida son mayores a la unidad (2.74 y 1.55 veces)
respectivamente, sino que ha observado incrementos entre 1990 y 1993 del 51% y 44%
por cada prusba.

Por otro lado la empresa es capaz de generar recursos suficientes para liquidar el total
de sus pasivos en un promedio de tan solo tres meses, lo que indica que la empresa
tiene tanto capacidad de endeudamiento como de pago, ya que como se puede observar
la empresa no utiliza su endeudamiento a largo plazo sino a corto por su rapidez en la
generacién de recursos.

3.3.6. DICTAMEN DE CREDITO:

Aqui es en donde ei analista debe hacer patente su punto de vista, comentar en términos
generales la situacion de la empresa y concluir si conviene apoyar el financiamiento.
Cabe mencionar que el comentario del analista le da una perspectiva al Comité de
Crédito, pero no es determinante, ya que sucede muchas veces que el analista no
recomienda un determinado negocio y el Comité de Creédito, bajo otra perspectiva, io
aprueba, esto se da por futuros negocios que se puedan derivar, de igual forma sucede
cuando el analista recomienda un proyecto y el Comité de Crédito lo rechaza.

En este caso, se concluye que la situacion financiera de la "Empresa Emisora”, tomada
en conjunto es aceptable gracias a una adecuada administracién preocupada por dar un
correcte servicio al cliente, lo que les repercute en una mayor penetracién en el mercado,
aunado a que se estima que la generacién y acumuilacién de recursos es suficiente para
la liquidacion oportuna del financiamiento solicitado, asi como !a iiquidez de la garantia
ofrecida consistente en un depdsito en ia Casa de Bolsa en cantidades iguales al monto
ejercido del financiamiento en Valores de renta fija.

En virtud de lo anterior, se recomienda atender a la empresa en su peticidn, consistente
en la emisién de una linea de papel comercial por N$2'500,000.00.
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En base a los numeros que presenta la “Empresa Emisora" es muy probable que la
calificacion otorgada a la emision sea buena y considerando que la garantia es dinero en
efectivo depositado en la Casa de Bolsa por la misma cantidad del monto ejercido,
seguramente la calificacion serd de DPM1, si consideramos que la Institucion
Calificadora sea Duff and Phelps de México, S.A. de C.V., que significa que es un papel
con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y proteccién son
excelentes. Los riesgos son insignificantes.

Esta calificacion debe ir mencionada en el estudio, para que éste se encuentre completo,
y los miembros del comité tengan argumentos suficientes como para poder tomar una
decision asertiva.

Este es el estudio de factibilidad que se presenta al Comité de Crédito. Se debe tener
presente que la Empresa Emisora puede pasar por un mal momento durante fa vigencia
de la linea, por lo que se debe contemplar la posibilidad de que Ia Institucion Calificadora
modifique la calificacion durante la vigencia de la autorizacién de la linea que en su caso
sea otorgada por la Comision Nacional de Valores.

El Comité de Credito, se reune normalmente una vez a la semana contemplandose la
posibilidad de que se realice una reunion extraordinaria si esto es necesario.

Normalmente las reuniones se realizan los martes a las 10:00 a.m., y es un requisito que
el estudio de factibilidad se entregue a todos los miembros del Comité antes de las 10:00
de la madana del lunes, esto es para que tengan como minimo 24 horas para que lo
puedan revisar, determinar si es factible apoyarlos, proponer alguna otra alternativa de
financiamiento o rechazarlo si no lo consideran viable.

El Comité de Crédito de Negocios Corporativos estd formado por nueve miembros que
encabezan los siguientes departamentos:

Mercado de Dinero
Tesoreria

Sociedades de Inversion
Promocién Corporativa
Promocion Institucional
Analisis

Negocios Corporativos
Factoraje

N OGAaWLNS

©

Director General

Los primeros seis departamentos, asi como la oficina del Director General se encuentran
localizadas en la Casa Matriz que se encuentra ubicada a seis kilometros de !a sucursal
en la cual se realizan los estudios de factibilidad, esta sucursal es la de Negocios
Corporativos, el ultimo departamento es el de Factoraje se encuentra ubicado a 13 Km
de distancia.

46



Una vez que el Comité de Crédito aprueba la emision de Papel Comercial como se da en
este caso, el siguiente paso es el de enviar la documentacién que corresponda a la
Comisién Nacional de Valores, con la finalidad de obtener el oficio de autorizacion para
poder realizar la oferta piblica en el Mercado de Valores y que dicho organismo inscriba
a la Empresa en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

El oficio de autorizacion sera la referencia que indique el numero de inscripcion, la fecha
de vigencia de la emisidn, el monto autorizado para circular y fa clave de pizarra.

3.4, INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

El tramite para obtener la inscripcion de la linea en el Registro Nacional de Valores e
Intarmediarios toma aproximadamente tres dias y consiste en estructurar un paquete que
se entrega a la Comision Nacional de Valores por medio de un departamento que hace
“oficial el trdmite", lamado oficialia de partes, esto es con la intencién de obtener un seilo
con la hora de entrega del paquete con la documentacién.

Este paquete debe contener Io siguiente:

1.- Solicitud de [nscripcion de Papel Comercial con fundamento en la circular 10-
118

2.- Solicitud para la emision de Papel Comercial para la "Empresa Emisora” por
un monto de N$2'500,000.00.

3.- Dictamen del Comité de Credito

4.- Proyecto de Aviso de Oferta Publica.

5.- Cheque que cubra la cuota de estudio de esa Comisién.

1.- SOLICITUD DE INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL:

La solicitud de Inscripcion de Papel Comercial con fundamento en la circular 10-118, es
una formalidad que se debe cumplir para entregar el paquete de documentos a la
Comision Nacional de Valores, y es esta solicitud la que es sellada por oficialia de
partes.

2.- SOLICITUD PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL:

La salicitud para la emision de Papel Comercial para la "Empresa Emisora”, es la que se
encuentra en el Anexo 2.1.

En ésta se hace una descripcion completa de la empresa, va firmada por un apoderado

de |a misma debidamente facultado ante Notaric y cuyo poder se encuentra inscrito en el
Registro Publico.
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Esta solicitud va debidamente fundamentada en base a {a Circular 10-118 y a la Ley del
Mercado de Valores, indica la Denominacion Social de la emisora, datos de constitucion,
Actividad Principal, Domicilio, Nombre de los Miembros del Consejo de Administracion,
Capital Contable, Principales Funcionarios, principales productos, calificacién otorgada a
ta emision, intermediario Colocador y el domicilio def mismo.

3.- DICTAMEN DE CREDITO:

Se debe poner tal cual se presentd al Comité de Credito de la Casa de Bolsa y se debe
anexar una constancia en donde aparezcan los nombres y firmas de los miembros del
Comité que autarizaron la emision.

Para que la Comisién inscriba a la empresa, deben venir cuando menos cinco firmas de
las nueve.

4.- PROYECTO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA:

En el proyecto de Aviso de Oferta Publica (Anexo 2.6) se deben indicar las
caracteristicas principales de los titulos denominados Pape! Comercial.

Aqui se debe indicar lo siguiente:

- La clave de pizarra.

- El monto autorizado para circular.

- La calificacién asignada a la emision.

- €l valor nominal de los titulos.

- El plazo

- Et monto que se va a colocar.

- Las tasas que regiran la emision.

- Las fechas que estara en circulacion la emision.

- Et depositario de los titulos.

- El lugar de pago de los mismos.

- Los posibles adquirentes.

- El Representante Comuin de los tenedores de los litulos.
- El Intermediario Colocador.

- La fecha de inscripcién del oficio y el nimero del mismo.

Una vez que la Comisién Nacional de Valores nos proporciona el oficio de autorizacién
con |a inscripcién de la emisora en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, la
Casa de Bolsa puede terminar los tramites con la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., ¥y con la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., para realizar la oferta publica de Papel
Comercial y colocarlo en el Mercado de Valores.
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Ya con el oficio de autorizaciéon emitido por la Comision Nacional de Valores
debidamente firmado, se envia el mismo paquete que se entregé a la Comisién Nacional
de Valores, a a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., anexandoles una copia de!
oficio para que ésta de su visto bueno y se pueda realizar el cruce de! Papel Comercial
en el piso de remates.

Al mismo tiempo que se cubren los reguisitos con la Bolsa Mexicana de Valores se
tramita con la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, el
proceso de administracion y custodia de valores (pagarés) que ellos deberan vigilar para
que los tenedores de los titulos no corran el riesgo de un fraude o de una falta de pago.

Ala S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., se le debera entregar lo siguiente:

- Oficio de autorizacion emitido por la Comision Nacional de Valores

- Copia certificada del poder que otorga la "Empresa Emisora" en favor de
un representante de la misma, para que este pueda suscribir Titulos de
Crédito en nombre de la sociedad, suscrito ante notario e inscrito en el
Registro Publico.

- Poder que otorga la "Empresa Emisora” en favor de la S.0. INDEVAL,
S.A. de C.V,, para que la Institucion Apoderada, en representacion de la
sociedad poderdante, suscriba los pagarés hasta por un monto igual a los
que de la propia sociedad mantenga depositados, a fin de estar en aptitud
de atender las solicitudes de entrega fisica de dichos documentos que le
formulen sus depositantes, y respecto de los que continlten depositados,
la presentacion para su pago en la fecha de su vencimiento.

A este efecto, la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V,, debera sustituir el o los
pagarés depositados que amparen total o parcialmente cada emisién,
cuidando que en ningdn caso se suscriban mas documentos que los que
representen el monto total de la emision de que se trate.

Este poder también debe estar suscrito ante Notario e inscrito en e!
Registro Pablico de Comercio.

- Contrato entre la "Empresa Emisora” y la S.D. INDEVAL, SA.de C.V.

- Dictamen de Crédito

- Ratificacién de la firma del que suscribe el pagaré fimada por el
Secretario del Conseje de Administracién, en donde diga que las
facultades otorgadas en el poder no le han sido revocadas, limitadas, ni
suspendidas.

- Copia del Registro Federal de Causantes.

Entregando todos los documentos y contando con el visto bueno tanto de la Bolsa
Mexicana de Valores, como la S.D. Indeval, S.A. de C.V., institucion para el Deposito de
Valores, el siguiente paso es el de realizar la operacién en el Mercado del Papel
Comercial.
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CAPITULO 4

OPERACION




En este capitulo, se detallara la operacion del Papel Comercial.

La operacién se describird desde que se tuvo contacto por vez primera con ella, esto se
menciona como un antecedente, para que sea un poco mas clara la evolucién que se ha
logrado con la operacién, desde que a un procedimiento de servicio, se le aplicaron
técnicas de optimizacion.

Cabe mencionar que el nuevo enfoque surge de la necesidad de hacer el trabajo mas
rapido, sin errores, ¥ con el suficiente tiempo como para poder pensar [a entrega de
documentos.

¢Cudntos? ¢Culles? LA qué departamento? 2 Con qué persona?

4.1. ANTECEDENTES.

En un principio el departamento de Negocios Corporativos operaba 14 emisiones de
Papel Comercial, distribuidas de la siguiente manera:

ANALISTA A: 4  emisiones.
ANALISTA B: 3 emisiones.
ANALISTA C: 3 emisiones.
ANALISTA D: 2 emisiones.
ANALISTA & 2__emisiones.

14 emisiones

Los analistas debian tener como prioridad, la operacién de Papel Comercial, ya que un
error, ocasionaba que todos los departamentos de la Casa de Bolsa lo supieran, y esto
repercutia de manera importante en la calificacién que se le asigna a cada departamento
al final del mes, cuando se evalia, productividad, eficiencia, rentabilidad, logro de metas,
etc.

Ademds de la operacion del Papel Comercial, el analista realiza evaluacién financiera,
estudios de factibilidad, lleva la relacion de la Representacion Comun, y algunas cosas
mas relacionadas con dinero, que como es muy logico produce tensién, tanto en el
cliente que busca servicio y atencidn rapida, como en el analista que pretende hacer un
buen trabajo en el menor tiempo posible.

En el sistema financiero, todo urge, por lo que se vive un ambiente poce facil en donde
se tiene la oporntunidad de hacer algo una vez y entregarlo.

Como todo es muy regulado, si se presenta un error, sale a la luz de inmediato y los
costos por el mismo no son baratos.

De aqui surge la gran oferta que se le presenta a los ejecutivos acostumbrados a
trabajar bajo presién sin errores, ya que se les ofrecen sueldos muy buenos en funcion
de resultados.



Con este panorama:

1.- Prioritaria la operacién de Papel Comercial
2.- Trabajo bajo presién

3.- Ambiente Tenso

4.- Altos costos al cometerse un error

La operacién del Papel se conceptuaba como poco facil.

£n funcién de la reglamentacion que existe en tomo al Papel Comercial, ia “salida" del
proceso es muy clara y las "entradas” también, el problema estaba justamente en el
proceso, en donde se registraban algunos problemas.

t.os mas frecuentes eran los siguientes:

1.- Mal determinadas ias tasas.

2.- Confusion con Ia clave de pizarra.

3.- Se le cobraba otra comision a la pactada al cliente.
4 .- Los pagarés no tenian el numero de oficio correcto.
5.- Los documentos no se entregaban a tiempo.

{.o anterior propiciaba que el ambiente de trabajo no fuera bueno, al desarroliar e!
proceso de colocacion, se sentia una tensidn muy intensa y las relaciones de trabajo no
eran muy buenas.

Por lo tanto era de suma importancia una vez que se habia detectado el problema,
solucionarlo.

Lo primero que se hizo como medida para evilar problemas, fue el elaborar un tabla en
un cuaderno, que cubriria el periodo de ia tasa de Cetes vigente, es decir, una especie
de calendario semanal que empezaba el miércoles de una semana y terminaba el jueves
de la siguiente. {Cuadro 4.1).

En este cuadro, se ponia debajo del dia de la liquidacion ia clave de pizarra de la
emisora, que cuando muy cercana al dia de emision de la tasa de Cetes, seria el viernes
siguiente, por lo que en esta tabla se podia perfectamente indicar lo que debia
prepararse y entregarse cada dia.

Debajo de ios cuatro dias que no tenian informacion, se ponian las cantidades que
deblan pagarse a los organismos involucrados.

Estas cantidades se calculaban manuaimente, es decir, al analista le entregaban las
férmulas que deberia utilizar, y éste sustituia valores para obtener las cantidades en
cada emisién.

Como la operacién se hacia bajo tension, frecuentemente se presentaban errores al
hacer estos calculos.
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La medida para evitar este problema, fue el programar la calculadora, y que con
alimentar algunas variables, salieran las respuestas sin errores.

Este cuaderno permitia tener un control de la clave de pizarra de la emisora, un
consecutivo con las cantidades, y al hacerio con una calculadora programada, tenerlo sin
errores.

Ya con el cuaderno listo, se pedia el tiempo de una computadora, ya que se tenian
disponibles tres computadoras para todo el departamento, para elaborar los documentos
necesarios, imprimirios, revisarios y mandarlos a firma.

Con la implementacion de estas medidas, e! tiempo de proceso se redujo de manera
considerable y desaparecieron los errores. Lo que propicid que se fueran desplazando
aquellos analistas que trabajaban con errores, a otros departamentos.

Después de poco tiempo, la operacion se centralizé en una sola persona, la cual nada
mas se dedicaba a la operacion de Papel Comercial, por que no tenia tiempo para hacer
mas cosas.

Ei proceso de operacion del Papel, se componia entonces de 18 pasos;

Determinar ia tasa de CETES que regiria las emisiones de esa semana.

Determinar las emisiones que se liquidarian esa semana.

Determinar la sobretasa para cada emision.

Determinar el plazo de vigencia de cada emision.

Determinar la clave de pizara de cada una.

Determinar el monto a emitir de cada periodo.

Cuadricuiar un cuaderno para hacer la tabla semanal.

Llenar el cuaderno, con las emisiones.

Poner la lista de documentos necesarios debajo del dia en que se deberian

entregar.

Revisar en el contrato de colocacién la comision que se deberia pagar a la Casa de

Bolsa colocadora, y con esta determinar la cantidad. ¢

11. Determinar la tasa de rendimiento y en funcién de ésta la tasa de descuento.

12. En funcién de la tasa de descuento, calcular los intereses que genera la emisién y
el dinero que se debe depositar en la cuenta del cliente.

13. Calcular los montos que se le pagan alaBM.V.yala S.D. Indeval, S. A. de C. V,,
por los dias efectivamente transcurridos.

14. Conseguir una computadora para elaborar los siguientes documentos:

OONDOA WL

-
o

- Pagaré

- Hoja de caracteristicas
- Carta de Deposito

- Oferta Publica

- Publicacién

- Costos y Gastos

- Cheques

() Solo 34 realizaba eata operacion una vez, en 1a primera amisién.



15. imprimir cada documento, marcando en un pizarrdn, lo realizado.

18. Revisar los documentos impresos, firmando aquellos que estan correctos.
17. Pasar los documentos a firma, de {a persona autorizada.

18. Entregarios a los departamentos correspondientes

El tiempo de proceso se redujo de manera importante, lo mismo que los errores,
problemas y personat.

E! departamento presentd un cambio importante, tanto en personas como en equipo, lo
que propicié que se cuente ahora con dos analistas, un auxiliar y un mensajero. También
se cuenta con una computadora por analista, conectadas en red a una impresora, lo que
marca {a pauta para proponer un nuevo proceso de operacion.

Como es muy claro, el proceso innovado mostrd muy buenos resultados, pero no es
eficiente, el analista pierde mucho tiempe haciendo calculos, y perdia mucho tiempo
repartiendo los documentos, para lo cual se le asigné un mensajero al area para resolver
lo segundo y se desarrolld un nuevo proceso para resolver lo primero. El cual veremos
mas adelante.

A partir de este punto, el nuevo método se dividira en dos partes.

La primera parte serd la de demostrar que se logré una mejora en el proceso de
operacion, con una nueva tabla la cual ya esta funcionands, con muy buenos resultados.

La segunda y mas ambiciosa, sera la de proponer un nuevo método para operar el Papel
Comercial a través del correo electronico, buscando disminuir el tiempo de entrega del
mensajero y los costos de operacidn dentro de la Casa de Bolsa.

4.2. ELABORACION DE UNA TABLA DE INFORMACION GENERAL.

El analista emplea una parte importante de su tiempo realizando calculos tediosos y
repetitivos, lo cual impide que pueda avanzar en algun analisis o estudio de factibilidad.

Al considerar ademas que la carga de trabajo era mucha y que el tiempo empleado en
hacer algo repelitivo era demasiado, se buscd solucionar estas dos cuestiones y
facilitarse el trabajo.

En virtud de lo anterior se diseio una tabla en un paquete computacional, en la cual se
alimentan siete variables que mencionaremos a continuacion, y automaticamente se
calculan en cuestion de segundos y sin posibilidad de error, todos los costos y gastos de
la emision.

Ademas, en esta tabla se indican las caracteristicas de la emisidn, de tal manera, que en
una hoja se tiene toda la informacién necesaria para realizar la emision y en cuestion de
minutos se pueden elaborar todos los documentos relacionados con ta emisién. Ademas,
esta tabla se guarda en un consecutivo, por lo que es ahora muy facil, tener un control
de las emisiones.



Como la tabla se disefio en un paquete computacional, se hizo una tabla para cada
emision, lo que facilito el llevar un consecutivo de las emisiones.

Las variables que se deben alimentar en cada emisién son las siguientes:

w N

N s

Clave de pizarra, se sigue una numeracidén progresiva, muy facil determinar la
siguiente por que en la tabla de la computadora se queda guardada a emision
anterior.

Monto de 1a emisién, lo decide el cliente.

Fecha de emision, la primera fecha esta en funcion de la autorizaciéon de la
Comision Nacional de Valores, las siguientes estan en funcion de los
requerimientos del cliente y del vencimiento de cada predecesora.

Plazo de la emisién, en funcién de los dias inhabiles, ya que la emision debe vencer
un dia habil, y no debe excederse del plazo de vigencia de la linea.

La tasa de CETES, la determina e! Banco de México cada miércoles.

Plazo de los CETES, Banco de México lo determina.

Sobretasa, se determina en funcién de las condiciones del mercado.

Existen algunas variables que son fijas, que nos ayudan a realizar los calculos y facilitan
el elaborar la documentacién.

Estas son siete y son las siguientes:

“n

NO oS

La Comisién que cobra la Casa de Bolsa por disponer de la linea, ésta se pacta
entre el cliente y la Casa de Bolsa en el contrato de colocacion y es la misma por
toda la vida de la emision. .

La calificacién otorgada a la emision por alguna institucion autorizada.

El nimero del promotor, que propicié el negocio, o bien, el que maneja la cuenta de
{a Empresa Emisora.

El nimero de cuenta de la empresa.

El nimero de oficio de autorizacién que emite la Comisién Nacional de Valores,

La fecha de autorizacién del oficio.

El Registro Federal de Causantes de la empresa.

Con estas variables bien determinadas, la tabla efectia doce calculos internos en
cuestion de segundos.

Los célculos son los siguientes:

1.

2,

Fecha de vencimiento: A la fecha de emision se le suma el plazo.

Tasa equivalente: Cuando e! plazo es diferente a 28 dias, se debe de llevar el
cdlculo de la tasa de descuento a un plazo equivalente al de |a tasa de rendimiento.



10.

11,

12.

La tabla direcciona el resultado que se obtiene en esta celda, junto con el que se
obtiene de la tasa de descuento, para que el analista se fije en las dos, y si son
diferentes, revise el plazo, y si el plazo no es de 28 dias, que tome la tasa
equivalente como tasa de rendimiento. Cuando el plazo es de 28 dias los dos
procedimientos llevan a la misma respuesta.

Tasa de descuento: La tabla utiliza dos procedimientos, el primero es sacar una
tasa en funcién de la tasa equivalente y el segundo en funcion de la tasa de
rendimiento, si fas respuestas son iguales, significa que el plazo es de 28 dias, sila
respuesta es diferente, significa que el plazo es diferente. Si esto sucede, la celda a
la que hace referencia la tabia debe de alimentarse para que los calculos se
realicen con la tasa correcta.

Intereses: Estos se calculan en funcion del plazo y de la tasa de descuento.

Cuota de la Bolsa Mexicana de Valores: Esta se calcula en base a unas tarifas
definidas, se determina una cantidad fija por el primer milion de nuevos pesos, y un
porcentaje por la cantidad excedente en el plazo fijado.

Cuota de la S§.D. Indeval; Esta también se calcula en funcién de un porcentaje,
determinado por el monto emitido, y por el plazo al que se emite la emision.

Comision de_la _Casa_de Bolsa: Esta se determina en funcion de la comision

pactada en el contrato de colocacion.
ElIVA, que se genera de la comision de la Casa de Bolsa.

La suma, de la comision de la Casa de Bolsa mas el impuesto al valor agregado,
para realizar el recibo de comisiones.

E! costo de la publicacién: Este se determina en funcion del plazo y en funcién de la
tarifa vigente.

El costo de |a_Representacion Comun: Estd en funcién del plazo, y de unos
porcentajes determinados por montos emitidos.

El monto a depositar en la cuenta del cliente: Se calcula en funcion de la tasa de
descuento, por el plazo emitido.

Estos caiculos, como ya se menciond, se realizan en cuestion de segundos, por lo que
se pueden elaborar los documentos de la operacion de manera inmediata.

En esta mejora no se va a profundizar, ya que seria tema de otra lesis, ademéas el
objetivo que se busca es otro, ya que lo que se mencioné anteriormente ya se esta
apiicando con muy buenos resultados.

Una prueba muy clara de esto, es el mencionar que actualmente ningun analista maneja
{a operacion del Papel Comercial nada mas la revisa y firma los documentos.
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Hoy en dia, el Papel lo opera un auxiliar, él se encarga de actualizar las tablas, de
elaborar los documentos y mansjar el control de las entregas.

Vale la pena mencionar que actualmente, raras veces se presenta un problema.

La segunda parte, motivo de la presente tesis, es la de proponer un nuevo método de
proceso, a través del uso del correo electronico, el cual reduzea los costos de operacion,
eleve los indices de eficiencia y productividad en el departamento y marque la pauta
para reducir en un futuro los costos de mensajeria promoviendo la transmision de
documentos a través de un correo electronico.

La intencion de mencionar ia mejora lograda en un principio, es la de recalcar la
importancia de ia Ingenieria Industrial en una empresa de Servicio, y el comentar la
elaboracién de la tabla de informacion, es la de establecer las bases, para proponer el
nuevo proceso que optimizara los recursos, disminuyendo costos, tiempos y permitiendo
al personal desarrollar otras tareas.

Como ya se ha mencionado en capitulos anteriores, la vigencia de la linea de Papel
Comercial es de 360 dias a partir de la fecha de Inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, realizada esta inscripcién a través de la Comisién Nacional de
Valores.

La empresa que emite el Papel Comercial, puede realizar una o varias disposiciones, sin
excederse del monto autorizado, normalmente se dispone de éste en ia primera emision,
y se renueva cada 28 dias, hasta que se termina la vigencia del oficio.

Para ilustrar la operacién del instrumento, la "Empresa Emisora”, emitira N$2'500,000.00
(DOS MILLONES QUINIENTOS MIL NUEVOS PESOS 00/100 M.N.), en una sola
exhibicion y con renovaciones cada 28 dias.

En la operacién de Papel Comercial, como ya se ha comentado, lo primero Sera
determinar la tasa de CETES vigente para la fecha de emisién del Papel.

En este caso consideraremos que la tasa de CETES es de 15.77 a 28 dias.

El primer paso, es el de ilenar la tabla de informacion general (Tabla 4.1), que contendra
la informacidn relevante de la linea, para que con ésta se puedan realizar los calculos de
intereses, comisiones, costos de Representacién Comun, etc.

Dicha tabla se actualiza en cada vencimiento determinando:

Tasade CETES.

Plazo de CETES.

Sobretasa.

Monto.

Clave de Pizarra.

Fecha de Emision.

Plazo de la Emisién.

Comisién que cobra ta Casa de Bolsa.
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Calificacién.

Clave del promotor.

NUmero de cuenta de la Empresa.
Numero de oficio.

Fecha de autorizacion.

Registro Federal de Causantes.

4,21, VARIABLES A DETERMINAR EN CADA EMISION.

1.

La tasa de CETES vigente, ya que cada miércoles cambia la tasa segun el Banco de
México.

. El plazo de la tasa de CETES, que debe coincidir con los dias de la emisién, si por

cualquier motivo el plazo de la tasa de CETES es diferente al plazo de ia emision del
Papel Comercial, se debe determinar una tasa equivalente por los dias efectivos,
para ias tasas de descuento y de rendimiento. Este plazo lo determina Banco de
México.

La sobretasa que se le aplicara a la emision, esta en funcion de las condiciones del
mercado, Para determinarla se realiza un promedio ponderado de las emisiones que
se realizaron la semana previa a la fecha de colocacion, que tengan la misma
calificacion, y este promedio sera i{a sobretasa que se aplicara.

El monto de la emisién, ya que la emisora puede realizar disposiciones parciales. En
el ejemplo que presentaremos la empresa realizara una sola disposicion.

. Clave de Pizarra, ya que se cambia de una emisién a otra, el cambio radica en la

numeracion, que debe llevar un orden ascendente, indicando también el afio de
operacién, al presentarse un cambio de ane, la numeracion vuelve a empezar.

Fecha de emision, que esta en funcién del vencimiento de la anterior. y de las
necesidades de la empresa emisora. El dia que se liquida una, es el dia que se emite
la siguiente.

. El plazo de la emisién, debido a que como en el aflo se presentan dias festivos,

inhabiles o de descanso obligatorio, se puede presentar la posibilidad de que la
Emisién venza en un dia inhabil y para evitar esta situacion se cambiaria el plazo,
cuidando de no exceder los 360 dias de vigencia de la linea.

4.3. DOCUMENTOS QUE COMPONEN LA EMISION.

4.3.1. PAGARE.

Una vez que se determinaron las condiciones iniciales para la emision del Papel
Comercial, se realiza e! Pagaré (Anexo 4.1), que amparard la emision, que debera llevar
las firmas de! Representante de la empresa y la del "Representante Comun" de los
tenedores del Papel, este pagaré va impreso en papel seguridad para evitar algun tipo
de alteracion y se deposita un dia antes de la emisién en ia S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.,
para su custodia.
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El "Representante Comun" es una figura que tiene la funcién de vigilar los intereses de
los tenedores del Papel Comercial. Este puede ser una Casa de Bolsa o una Institucion
de Crédito. En ningln caso podra designarse a una Casa de Bolsa como representante
comun de los tenedores del Papel Comercial, cuando la propia Casa de Bolsa actue
simultdneamente como intermediario colocador respecto de la misma emision y
operacién de oferta publica.

El Pagaré, segun la circular 11-17 emitida por la Comisién Nacional de Valores debera
contener la firma autdgrafa del Representante Comun designado, con ia mencién de tal
caracter. Esta designacion la realiza la "Empresa Emisora” sometiendo a concurso varias
Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, eligiendo la que le represente la mejor
atencién a un menor costo.

El siguiente paso es el de elaborar la documentacién necesaria para que se realice la
oferta publica, se prevea en el Departamento de Tesoreria el depdsito del dinero en la
cuenta del cliente, el Departamento de Promocion pueda realizar sus subastas para
colocar el dinero, el Departamento de Mercado de Dinero, sepa a cuanto se debe vender
el Papel, y que el Departamento de Auditoria Interna verifique que se realice la operacion
como es debido.

La operacién del Papel Comercial se compone de siete documentos base:

- El Pagaré

- La Hoja de Caracteristicas

- La Carta de Depésito

- La Oferta Publica

- t.a Publicacién

- L.a Hoja de Costos y Gastos
- Las Solicitudes de Cheques.

4.3.2, HOJA DE CARACTERISTICAS.

La Hoja de Caracteristicas {Anexo 4.2), es un documento que va dirigido a la Comisién
Nacional de Valores, y debe establecer las caracteristicas de la emisién, éstas son:

- Emisor

- Monto de Colocacion
- Clave de Pizarra

- Tasa de Descuento

- Tasa de Rendimiento
- Fecha de Emision

- Fecha de Vencimiento
- Plazo

- Nomero de Oficio
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De este documento se preparan cinco copias, de las cuales tres se destinan a
departamentos interos de las Casas de Bolsa, los cuales mencionaremos a
continuacion, una se envia a la Comisién Nacional de Valores, de manera informativa y
la uitima la conservamos como acuse de recibo con las firmas de los departamentos
involucrados, y que nos servira de comprobante de que se entrego a todos y cada uno.
Este acuse se envia por fax a la Boisa Mexicana de Vaiores, S.A. de C.V,, para que
puedan verificar que el Pagaré que se encuentra en la S.D. INDEVAL, SA. de C.V.,
ampara el mismo nimero de dias que indica Ia hoja de caracteristicas.

Los departamentos internos de ia Casa de Bolsa a los cuales se les envia la Hoja de
Caracteristicas, son ios siguientes:

Mercado de Dinero, para que puedan asignar el Papel Comercial a los diferentes
promotores que lo soliciten, sepan cuanto pueden vender, el precio al que pueden
colocar y el plazo.

Valores, para que realicen la ficha de depdsito del pagaré en la S.D. Indeval, SA. de
C.V., y sepan el plazo que debera estara depositado.

Tesoreria, para que determinen los intereses que generard la operacién, para que
prevean la cantidad que se debera depositar en la cuenta del emisor y la cantidad que se
le debera pagar a la S.D. Indeval, S.A.de C.V.

4.3.3. CARTA DE DEPOSITO.

La siguiente operacion serd la de elaborar la Carta de Depdsito (Anexo 4.3), en la cual
se determina el dinero que se le debe depositar al cliente después de descontarle los
intereses, y se determina también el nimero de cuenta al que se depositara el dinero, de
esta carta se preparan tres copias, que van dirigidas a dos departamentos de la Casa de
Bolsa y la tercera copia sera el acuse con las firmas de los siguientes departamentos:

Mercado de Dinero, para que depositen en la cuenta del emisor el monto producto de la
emision del Papel Comercial, ya con ios intereses descontados.

Tesoreria, para que prevean en su operacion el depdsito del dinero y puedan checar
contra la Hoja de Caracteristicas que e! monto a depositar y la tasa sean los correctos.

4.3.4. INVITACION INTERNA.

La quinta operacidn, serd la de elaborar una Invitacién Interna para patticipar en la
Colocacion Publica del Papel Comercial (Anexo 4.4), la cual contiene basicamente la
misma informacion que la hoja de caracteristicas, de la Oferta Pdablica, se elaboran
cuatro coplas, tres van dirigidas a la oficina matriz a tres departamentos y la cuarta sera
el acuse de recibo firmado por los siguientes departamentos;
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Contabilidad, para que puedan registrar las operaciones que se realicen con los
promotores y clientes de la Casa de Bolsa.

Auditoria_Interna, para elaborar un consecutivo con todas las tasas que presentara la
emision previendo que en algun momento se presente algun problema, como una falta
de pago o un error en el cobro de comisiones,

Promocién, para que conozcan la tasa a la que puedan vender el Papel Comercial,
puedan negociar entre la tasa de rendimiento y la tasa de descuento y pedir a mercado
de dinero participar en la colocacién.

4.3.5. OFERTA PUBLICA.

La sexta operacién es la de realizar ia Oferta Publica (Anexo 4.5), que debe contener
todas las caracteristicas de la emisién, tales como:

- Anuncio de a Oferta y Valor Nominal.

- Nombre de la Empresa Emisora.

- Tipo de Documento.

- Clave de Pizarra.

- Monto de la Emisién Autorizada para circular.
- Valor Nominal de los Pagarés.

- Plazo.

- Monto de la Oferta.

- Tasa de Descuento.

- Tasa de Rendimiento.

- Fecha de Emision.

- Fecha de Vencimiento.

- Depositario.

- Lugar de Pago.

- Posiblas Adquirentes.

- Representante Comun.

- Calificacién.

- Menclon de la Inscripcion.

- Agente Colocador.

- Transcripcion del Ultimo Parrafo del Art. 14 de la Ley del Mercado de Valores.
- Lugar y Fecha del Aviso.

- Autorizacion de la Comision Nacional de Valores.

De la Oferta Publica se realizan dos copias, una dirigida al Departamento de Imagen
Corporativa, y la otra sera el acuse de recibo.
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4.3.6. COSTOS Y GASTOS.

La pentltima operacion, es la de elaborar ta hoja de Costos y Gastos, (Anexo 4.6), e
donde se debe especificar lo siguiente:

- La clave de pizarra

- Monto que se emitid.

- Empresa emisora.

- Fecha de liquidacion.

- intereses que generd la operacion.

- La cantidad a pagar a la Bolsa Mexicana de Valores.

- La comisién a pagar a la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V..

- Comisién que percibira la Casa de Bolsa.

- Comision que se le debe pagar al Representante Comun,

- Cantidad a pagar por concepto de publicaciones en periddicos.

De esta hoja se elaboran cinco copias, tres dirigidas a departamentos intermnos de Ig
Casa de Bolsa, una dirigida al cliente, para que realice el depdsito del dinero en la Casg
de Bolsa, y ésta pueda elaborar los pagos en nombre del cliente a los organismo
correspondientes y el acuse de recibo.

Los departamentos que reciben la hoja de costos y gastos son los siguientes:

Valores, de manera informativa para que estén enterados del dinero que el cliente|
debera depositar el dia de la emision

Tesoreria. para que puedan verificar que los montos de los cheques que ellos van a
expedir a los diferentes- organismos reguladores, sean los correctos y sean las
cantidades que efectivamente se les estan cobrando a los clientes.

Promocion. para que les hagan llegar a los clientes las cantidades que se generaron por
concepto de colocacién del Papel Comercial, esto es, las cantidades que le deben pagar
a la Bolsa Mexicana de Valores, a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., al Representante
Comun, etc.

4.3.7. SOLICITUDES DE CHEQUES.

La ultima operacién sera la elaboracion de las Solicitudes de cheques y el recibo de
comisiones, (Anexo 4.7), que se mandaran al Departamento de Tesoreria, para que
este departamento pueda pagar el dia de la liquidacién, los costos referentes a la
emision a los organismos reguladores.

Cuando se trata de fa primera emision, se realizan tres cheques, el primero va dirigido a
la Bolsa Mexicana de Valores, para pagaries la cuota por ios dias que estara en
circulacion la emisién, el segundo es para el Representante Comun por salvaguardar los



intereses de los tenedores del Papel Comercial y el tercero es para la Casa de Bolsa
Colocadora, por concepto de comision en la colocacion del papel segun el contrato que
hace referencia a este concepto.

Cuando hablamos de una renovacion de Papel Comercial, se realizan ios mismos tres
cheques descritos en el parrafo anterior y dos mas que se dirigen a la S.D. INDEVAL,
S.A. DE C.V., Institucion para el Depdsito de Valores, el primero es para pagar los
intereses que se generaron en el periodo, y el segundo es para pagar lo que falte para
completar el monto emitido 28 dias antes.

4.4. DISTRIBUCION DE DOCUMENTOS.

La distribucién de estos documentos se realiza a través de un mensajero, el cual
nermalmente se traslada en camién. El costo por concepto de transportacién, lo
podemos ver en la (Tabla 4.2).

TABLA 4.2

COSTO DE TRANSPORTACION DE NEGOCIOS CORPORATIVOS A:
)

(NS
MATRIZ FACTORAJE
TAXI 12.00 30.00
CAMION 0.40 0.80
PESERO 0.80 1.60

En dicha tabla no aparece el costo de transportacion a la Bolsa Mexicana de Valores, a
la 8.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., ni a la Comision Nacional de Valores, ya que el proceso
de mejora, se realizard por el momento intemamente, esto es, dentro de la Casa de
Bolsa.

Es importante mencionar que si se realiza la operacion a través del correo electrénico
involucrando estos tres departamentos, el ahorro es mucho mayor tanto en dinero como
en tiempo, ya que ia distancia entre el Departamento de Negocios Corporativos y el
edificio de la Bolsa Mexicana de Valores que es en donde se encuentra las oficinas
operativas tanto de la Bolsa Mexicana de Valores como de ia S.D. INDEVAL, en
kildbmetros es superior a los 30.

Por lo anterior, el costo de mensajeria, de transportacion y el tiempo se incrementarian,

por lo que al involucrarios en la operaciéon bajo Correo Electronico el costo del proceso
propuesto disminuiria mucho mas.
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El mensajero utilizara el transporte que en el momento sea el adecuado, si por alguna
situacién especial, la documentacién urge, el transporte adecuado sera un taxi, el costo
de utilizarlo esta reflejado en la tabla de costos por transportacion. El costo de utilizar
camién o pesero seran la base para el calcule del costo ya que son los transportes que
normaimente se utilizan.

Para llegar a la Empresa de Factoraje, es necesario utilizar o dos camiones o dos
peseros, no es conveniente la posibilidad de altemarios ya que las rutas existentes no
permiten el cambio de pesero a camion o viceversa, sin que afecte considerablemente
el costo del traslado de uno a otro y el tiempo, por ello no se presenta ia altemativa de
combinar camién con pesero.

En la {Tabla 4.3), se presenta el tiempo que le toma al mensajero ilegar tanto a {a oficina

matriz, ubicada a seis kildmetros como a la oficina en dénde se encuentra Factoraje que
se encuentra a trece kildmetros de distancia.

TABLA 4.3

TIEMPO PROMEDIO DE NEGOCIOS CORPORATIVOS A:

MATRIZ FACTORAJE
TAXI 10 minutos 20 minutos
CAMION 25 minutos 60 minutas
PESERO 20 minutos 45 minutos

Una vez que el mensajero se encuentra en la oficina matnz, debe realizar la entrega de
todos los documentos con el cuidado de que no falte ninguno, porque la falta de entrega
de uno de estos puede acarrear serios problemas, inclusoc cuando se presenta algin
problema, con los acuses de recibo se justifica ia entrega correcta de documentos y en el
tiempo correcto, por lo que es muy facil determinar a quién atribuirle el error y si se
generd algun costo, cargarselo a ese departamento.

Por todo esto as de vital importancia tener los acuses debidamente firmados y realizar la
entrega con un orden muy preciso, ademas no es permisible un retraso en la entrega por
que afectariamos toda la operacion.

Por todo lo anterior, la entrega de documentos esta conceptuada como un proceso bajo
presion, por ia cantidad de documentos que se deben entregar, la cantidad de
departamentos que estan involucrados, los organismos reguladores, etc..., ademas, na
es posible realizar la operacién con un margen amplio de anticipacion, esto se debe a
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que la tasa de cetes que se debe utilizar en la operacién del Pape!l es la que esté vigente
tres dias habiles anteriores a la emision.

Por lo tanto, se presentan dos consideraciones de importancia en la entrega de
documentos del Papel que dificultan la misma:

La primera es que la subasta de CETES se realiza cada miércoles, por lo que las
emisiones que se realicen los viemnes, deben estar reguladas por la tasa del miércoles
inmediato anterior,

La segunda consideracion es que para facilitar la colocacién del Papel, el Departamento
de Promocion pide que las emisiones se realicen en lunes ya que es cuando la tasa de
CETES se encuentra en su periodo medio, esto es, se estan realizando las primeras
colocaciones y no existe el prondstico de si el proximo miércoles subirdn o bajardn las
tasas, si la colocacion se realiza el martes, ya se liene una perspectiva de si suben o
bajan, si la sobretasa que se le asigno al Papel es alta y los CETES suben la colocacion
@s muy cara para la emisora y muy atractiva para el inversionista y promotor, si la
sobretasa es baja y los CETES bajan, el Papel se vuelve barato y poco atractivo, por lo
que se busca facilitar 1a colocacién al promotor realizando la emision el lunes.

Considerando que se tienen contemplados todos los pormenores, la entrega de los
documentos del Papel Comercial se realiza de la siguiente manera.

Estando el mensajero en matriz, el primer departamento al que acude es al de Mercado
de Dinero, en donde entregara las hojas de caracleristicas, se debera esperar ahi
algunos minutos en lo que le revisan las hojas y se las firman; una de las cinco hojas se
queda en este departamento y se lleva las otras cuatro, una con el sello de haber
entregado; Se entregara también la carta de depdsito cuidando que le firmen el acuse de
recibo.

El tiempo promedio de {a entrega en este departamento es de 15 minutos.

El segundo paso es dirigirse al primer piso en donde se encuentran los departamentos
de Tesoreria y Valores.

En Tesoreria se entregan si es una primera emisidn, siete documentos:

- La hoja de caracteristicas.

- La carta de depdsito.

- La hoja de costos y gastos.
- Tres solicitudes de cheques.
- Un recibo de camisiones.

Las solicitudes de chaques se elaboran por los dias efectivos a los que se emite la
emision. Tesoreria revisa Ias solicitudes y elabora unas formas de pago, ya que a través
de linea bancaria retiran el dinero de la cuenta del cliente y pagan a los organismos
involucrados.



En esta primera emisién, se elaboran tres solicitudes de cheque:

- Una para pagar a la Bolsa Mexicana de Valores.
- Otra para pagar la comisién del Representante Comun.
- La ultima para pagarle la comision a la Casa de Bolsa Colocadora.

A la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, se le paga a través de linea bancaria, y
ésta elabora un recibo a nombre de la empresa por la cantidad racibida.

La Casa de Bolsa realiza una transferencia de fondos, de la cuenta dei cliente a una
cuenta especial creada para manejar efectivo de Papel Comercial y de ahi cobra la
comisién por disposicion del Papel Comercial.

El Departamento de Negocios Corporativos elabora ademas una solicitud de recibo de
comisiones y el Departamento de Tesoreria elabora este recibo a favor de la "Empresa
Emisora" por la cantidad que recibid.

Al Representante Comun normalmente se le manda un cheque que cubre sus funciones,
esta entrega la realiza el Departamento de Tesoreria.

El Representante Comun elabora un recibo y se lo manda a Negocios Corporativos
quien se lo entrega al promotor y éste al cliente.

En Negocios Corporativos se tiene la politica de esperar a que se tengan todas las
facturas o recibos de una emisién, para que la Empresa Emisora tenga completos los
documentos y pueda llevar facilmente el control de sus gastos.

Cuando se hace una renovacion de Papel Comercial, a los 28 dias, es necesario
elaborar para el Departamento de Tesoreria la misma documentacion que se entrega al
inicio mas dos cheques, sumando éstos el total de la emision (N$2'500,000.00).

Estos dos van dirigidos a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., el primero es por la cantidad
que depositan los inversionistas en la cuenta de la "Empresa Emisora”, y el segundo es
un complemento que la "Empresa Emisora” daposita por fuera en la misma cuenta, para
que a la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V,, se le pague el monto en circulacion.

Este procedimiento se hace durante la vigencia de la linea, el dia de la liquidacién
{normalmente 360 dias después de la fecha de firma del oficio), Negocios Corporativos
nada mas elabora una solicitud de cheque por el monto en circulacién y aqui la empresa
debe depositar todo el dinero en su cuenta para que Tesoreria pueda pagar por linea a
la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., v finiquitar la emisidn.

El tiempo promedio en la entrega es de siete minutos, debiendo cuidar e! mensajero que
le firmen todos los documentos, que le firmen el acuse de las solicitudes de cheques y el
acuse del recibo de comisiones.

En el mismo primer piso, se encuentra el Departamento de Valores, y aqui se realiza la
entrega de tres documentos.
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Se debe entregar en este departamento la hoja de caracteristicas y la hoja de costos y
gastos, firmando el que reciba los documentos los acuses respectivos, ademas se debe
entregar el pagaré que amparara la emision, cabe mencionar que el trato que se debe
tener con este Gltimo es muy delicado, ya que una vez que lo realiza el Departamento de
Negocios Corporativos en pape! seguridad se le envia al cliente para que lo firme.

Una vez firmado se le envia al Representante Comtn para que lo firme también,
después se le envia al Departamento de Valores para que se elabore una ficha de
deposito yla S.0. INDEVAL, S.A. DE C.V., lo pueda recibir.

Una vez que dicha Institucion lo recibe, lo revisa, verifica las fechas, el monto y
comprueba que las firmas de las personas sean las correctas, si todo esta en orden, el
pagaré es ensobretado y enviado al edificio Guardiola, para que se deposite ahi por el
tiempo al que se mandd la emision.

Cuando la emision vence, este pagaré es sacado de la boveda del Edifico Guardiola, se
le pone un sello de cancelado. y se regresa al Departamento de Valores, de donde se
manda al promotor, y éste finalmente se lo regresa al cliente.

Es de mucho cuidado el manejo de este pagaré, por lo que el trato es especial, si por
alguna razdn el pagaré esta mal firmado, un error de ortografia, maltratado, o alguna
enmendadura, la S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V,, no permite que se realice el cruce en
Bolsa, por lo que seria necesario volver a elaborarlo.

Al haber tanta gente implicada en la correcta elaboracion de! mismo, es poco probable, si
no fue posible conseguir el cruce en una primera instancia, tener listo un segundo
pagaré el mismo dia, los factores a considerar son primero la distancia que hay entre la
S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., y Negocios Corporativos, la segunda es encontrar al
cliente en su oficina y que éste vuelva a firmar, la tercera es encontrar a los
representantes legales de la institucion que funge como Representante Comun, que
éstos nos puedan recibir y firmar y cuarta que podamos llegar a la $.0. INDEVAL, SA.
DE C.vV., antes de que la Bolsa Mexicana de Valores cierre operaciones (esto sucede a
las dos de la tarde), y nos acepte el depdsito del pagaré, para realizar el cruce.

Por todo lo anterior, io que normalmente hace el area de Negocios Corporativos es
elaborar en la primera emision, el pagaré que amparara ésta y el pagaré que ampara la
segunda.

Por la informacién que contiene el pagaré es posible elaborar mas de uno con cierta
anticipacion si se conoce el monto que la Empresa Emisora dispondra, y los plazos, esto
es facil determinario analizando las proyecciones que la empresa entregd al solicitar et
financiamiento.

Cuando se vence la primera emision, ya se tiene listo el pagaré de la segunda y se
elaboran el de la tercera y cuarta, por lo que el departamento esta cubierto por varios
meses. Como éstos documentos representan dinero, una vez que se tienen firmados, se
envian al Departamento de Valores y ahi se depositan en una caja de seguridad hasta
que son requeridos.



Por lo tanto, dentro de la operacion del Papel Comercial vamos a excluir el pagaré,
primero porque se debe depositar fisicamente en la caja de seguridad del Departamento
de Valores y segundo porque en algunas emisiones no se envia el pagaré porque éste
ya se encuentra depositado en dicho departamento.

El tiempo promedio de entrega en este departamento es de cinco minutos.

El siguiente paso es dirigirse al Departamento de Contabilidad que se encuentra en el
segundo piso y entregar ahi la Invitacion Interna, firmando el acuse de recibo. El tiempo
promedio de entrega es de cinco minutos.

En el cuarto piso se encuentra el Depatamento de Auditoria Interna, en donde se debe
entregar también la Invitacion Interna, el tiempo promedio de entrega también es de
cinco minutos.

Del cuarto piso, el mensajero se dirige a {a planta baja a un lugar en donde se
encuentran os promotores, ahi se debe entregar una Invitacién Interna y dos hojas de
costos y gastos, una de éstas la debe guardar e! promotor para verificar que los cargos
que se realicen de la cuenta del cliente sean los correctos y la segunda es para
entregarsela al cliente y éste sepa qué es lo que ie estan cobrando y cuanto.

€l promedio de entrega al promotor se lleva aproximadamente cinco minutos.

La pentltima entrega se realiza en un edificio contiguo a la Casa Matriz, que es en
donde se encuentra Imagen Corporativa en el tercer piso, aqui se debe entregar la
Oferta Publica que se envia al periddico, el tiempo que se lieva el mensajero en este
Departamento también es de cinco minutos promedio.

La ultima entrega se realiza en las oficinas de la Comisién Nacional de Valores,
entregando la Ultima hoja de caracteristicas a través de oficialia de partes, sellando esta
oficina el acuse indicando fecha y hora. La Comisién Nacional de Valores se encuentra a
dos cuadras de distancia de la Oficina Matriz y el tiempo promedio de entrega es de
quince minutos,

Una vez que el mensajero entregd toda la documentacion debe enviar via fax la hoja de
caracteristicas a ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., para que éstos tengan una
constancia del dia que se realizara el cruce, el plazo y las tasas que se manejaran en la
emision.

El tiempo total de entrega de documentos desde que el mensajero sale del
Departamento de Negocios Corporativos hasta que regresa es de 107 minutos
aproximadamente. (Esto se verificara en el siguiente capitulo).

El salario promedio de un analista es de N$6,000.00, por lo que la hora‘hombre es de
N$25.00 nuevos pesos.

El salario promedio del auxiliar es de N$4,000.00, por lo que la hora/hombre asciende a
N$16.67.
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El salario promedio de un mensajero es de N$1,200.00, por lo que la hora/hombre es de
N$5.00.

Considerando que el analista requiere de aproximadamente 10 minutos para revisar la
documentacion, 107 minutos el mensajero para repartiria y 8.13 minutos el auxiliar para
elaborarla, ademdas de 24 hojas de papel tamario carta y N$1.60 nuevos pesos para el
transporte, se concluye que ia operacion tiene un costo de N$17.4443 nuevos pesos y
requiere de 18.13 minutos de elaboracién mas 107 minutos de entrega.

Es importante tener presente la operacion completa, ya que en esta primera etapa no
sera posible optimizaria toda. Aqui se optimizara el proceso que se desarrolla en
Negocios Corporativos.

Se debe considerar como un valor agregado, la factibilidad de que todas las operaciones
de la Casa de Bolsa entre departamentos, con los organismos reguladores y con
inversionistas y demas clientes, que en un futuro se puedan llevar a cabo a través del
corre0 electrénico, logrando que éstas sean mdas mas baratas, rapidas y con
confirmacion inmediata.
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CAPITULO 5

EVALUACION DEL
PROCESO ACTUAL CONTRA
EL PROCESO PROPUESTO




EVALUACION DEL PROCESO ACTUAL CONTRA
EL PROCESO PROPUESTO.

En el presente capitulo, se evaluara el proceso que actualmente esta en operacién en el
Departamento de Negocios Corporativos en relacion al Papel Comercial, y se comparara
con el método propuesto, con la intencion de presentar argumentos suficientes como
para poder decidir, cual alternativa es mejor.

Para poder hacer la evaluacién del proceso actual contra el proceso propuesto se
mencionaran a continuacion las operaciones que se encuentran bajo la responsabilidad
del Departamento de Negocios Corporativos.

1 Elaborar el estudic de factibilidad.
2 Imprimirto

3. Revisarlo

4  Firmarlo

5. Entregarlo mandarfo
8.

7

8

Elaboerar los documentos, de los organismos reguladores
Imprimirio
Entregarlos

9. Determinar las variables correspondientes a la emision

10. Elaborar los 7 documentos que ampararan la emision

11. imprimirios

12. Revisarlos

13. Firmarlos

14. Mandarlos/Entregarios

15. Verificar que el producto de la emision se deposite en la cuenta de la "Empresa
Emisora”.

Estas son las actividades que se encuentran bajo la responsabilidad de Negocios
Corporativos y algunas de éstas serdn optimizadas a través del Correo Electrénico.

Ei estudio de factibilidad, asi como todos los documentos que se envian a los
departamentos involucrados son elaborados en computadora, y una vez que se tienen
terminados, se imprimen para que sean revisados y firmados por alguna persona
autorizada e inmediatamente después enviados a través de un mensajero a los
departamentos correspondientes.

5.1. TIEMPOS Y COSTOS DEL ESTUDIO DE FACTIBILIDAD.

En promedio consta de 10 hojas tamario carta, y el tiempo que se tarda el analista en
imprimirlas, revisarlas y firmarlas es de aproximadamente 29 minutos en promedio. El
tiempo que se tarda el analista en realizar el estudio no es relevante porque tanto en el
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método actual como en e! propuesto requeriria del mismo. El tiempo que el analista se
toma al realizar la impresidn si es importante porque en el método propuesto no hay
tiempo de impresion. (Tabla 5.1)

TABLA 5.1

HOJAS:

TIEMPOS Y COSTOS DEL ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

Promedio por estudio: diez.
Se entrega una copia del estudio a cada departamento

10 hojas X 9 departamentos = 90 hojas

Un paquete de 500 hojas cuesta N$10.45
Por lo tanto 90 hojas cuestan: N$1.8810

ANALISTA:

Tiempo que se tarda en imprimir, revisar y firmar el estudio de factibilidad
para los 9 departamentos.

Tiempo de Impresion: 90 hojas en 29 minutos
Una hoja se imprime en 19.33 segundos

Sueldo del analista N§6,000.00 mensuales

Costo por hora N$25.00
Por lo tanto 29 minutos de impresién cuastan

N$12.0833

Tiempo de Revision: Sélo es necesario revisar un juego, que los cambios
de hoja estén correctos y que las graficas estén bien.

€1 analista se tarda 1 minuto en revisario.

N$0.4167

Tiempo de firma: El analista debe firmar cada estudio.

El firmar los nueve estudios le toma 2 minutos.

N$0.8333
TOTAL: N$13.3333

Hojas + tiempo del Analista = N$15.2143
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Actualmente el analista se tarda 29 minutos en la impresion, revision y firma de las 90
hojas, si percibe un sueldo de 25 nuevos pesos la hora, el costo de que el analista
realice la impresion asciende a N$12.0833.

A esto es necesario sumar el tiempo que el mensajero se tarda en entregar la
documentacién y los costos relacionados con la misma. {Diagrama 5.1)

Et tiempo de entrega empleado por el mensajero desde que sale de Negocios
Corporativos hasta que regresa, en condiciones normales de operacién, es de 112
minutos, y el costo total de la entrega es de N$12.53 nuevos pesos por emisidn.

Por lo tanto, la primera parte de la operacion (Tabla 5.2) referente al estudio de
factibilidad tiene un costo de NS$S27.7476 y se lleva un tiempo de 144 minutos (112 el
mensajero y 32 el analista, por cada emision)

TABLA 5.2

COSTO TOTAL DEL ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

90 Hojas N$ 1.8810
Tiempo Analista: (32 minutos) N$13.3333
Tiempo Mensajero: (112 minutos) N$ 9.3333
Costo Transporte: NS 3.2000

N$27.7476

5.2, TIEMPOS Y COSTOS DEL PROCESO DEL PAPEL COMERCIAL

La segunda parte de lo que serd la operacion completa del Papel Comercial, se
compone de las mismas cinco partes:

Material (Hojas Utilizadas) = 24.

Tiempo de Impresora.

Tiempo del Auxiliar imprimiendo las 25 hojas.
Tiempo del mensajero realizando la entrega.
Costo de transporte.

MaLN=

pA]




En la (Tabla 5.3), se podra apreciar el costo que tiene la segunda parte de la operacion,
cabe aclarar que se estdn considerando paquetes de 500 hojas tamado carta con un
costo de N§10.45 nuevos pesos por paquete.

Asimismo, se considera que el analista percibe un sueldo de N$6,000 mensuales, el
auxiliar de N$4,000.00 y el mensajero de N$1,200 nuevos pesos.

Como se puede apreciar en dicha tabla, se consideran 24 las hojas que deben ser
impresas, el analista se tarda en revisar y firmar las 24 hojas aproximadamente 10
minutos, el tiempo que se tarda el auxiliar en imprimirlas es de aproximadamente 8
minutos y el mensajero se tarda en repartirfas 107 minutos (Diagrama 5.2) gastando un
nuevo peso con sesenta centavos por transportacion.

TABLA 5.3

TIEMPOQ Y COSTO DE LOS DOCUMENTOS DEL PAPEL COMERCIAL

HOJUAS: Se requieren 24 hojas.
El costo es de: N$0.5016

ANALISTA: Setarda en revisar y firmar la 24 hojas aproximadamente
10 minutos.

El costo hora/hombre es de N$25.00

El costo de firmar y revisar asciende a: N$4.1667

AUXILIAR:  Se tarda en imprimir las 24 hojas 8.13 minutos.

El costo hora’hombre asciende a: N$16.6667

£l costo de impresion cuesta; N$2.2583

Hojas + Tiempo del Analista + Tiempo del Auxiliar= N$ 6.9266
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Por lo que el costo final de la segunda parte de la operacién {Tabla 5.4), asciende a
N$17.5203 con un tiempo aproximado de 126 minutos.

TABLA 5.4

COSTO TOTAL DEL PROCESOQ DE LA
DOCUMENTACION DEL PAPEL COMERCIAL

NS
24 hojas 0.5016
Tiempo Analista: 4.1667
Tiempo del Auxiliar (8.13 minutos) 2.2583
Tiempo del Mensajero (107 minutos) 8.9167
Costo de Transporte 1.6000
N$17.4443

Por lo tanto, cada emisién de Papel Comercial cuesta en total N$45.1909
aproximadamente (Tabla 5.5} , consumiendo un tiempo de analista de 42 minutos, un
tiempo de auxiliar de 8.13 y un tiempo de mensajeria de 219 minutos equivalentes a 3
horas y 39 minutos, ademas de 114 hojas tamario carta.

TABLAS.5

COSTO TOTAL DEL PROCESO

N$
Estudio de Factibilidad 27.7476
Proceso de la documentacién 17.4443
N$45.1909

(*) Este Costo es por cads emisién de Papel Comercial.
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TABLA 5.5 Bis

COSTO TOTAL DEL PROCESO

NS
114 hojas 2.3826
Tiempo Analista {42 minutos) 17.5000
Tiempo del Auxiliar (8.13 minutos) 2.2583
Tiempo del Mensajero (219 minutos) 18.2500
Costo de Transporte 4.8000
N$45.1909

5.3. METODO PROPUESTO

El Método que se propone a continuacién, permitira ahorrar de manera considerable
dinero por cada emision y sobre todo tiempo que se pierde al realizar las imprasiones y
realizar la entrega.

Se presentan algunas operaciones a cargo de Negocios Corporativos que no pueden ser
optimizadas en esta propuesta, éstas son el tiempo de elaboracidn del estudic de
factibilidad, el tiempo de elaboracidn de los 7 documentos referentes a la operacion de!
Papel Comercial, el tiempo de elaboracion y entrega de la documentacion solicitada por
los organismos reguladores {por el momento), el determinar las variables
correspondientes a la emision y el verificar que el producto de la emisién se deposite en
la cuenta de la empresa emisora.

Lo que se propone en esta capitulo es el implementar el uso del correo electrénico, esto
es, el habilitar la comunicacién entre computadoras a través de lineas telefonicas
ordinarias.

Para lograr esta comunicacién, es necesario realizar una inversion, ya que actualmente
no se cuenta con la infraestructura adecuada para realizar dicha comunicacion entre
computadoras.

Es conveniente mencionar que actualmente existe una red computacional en la casa de
Bolsa, lo cual faciiitara la comunicacion con el correo electronico.

La inversién se destinard a la implementacidon de los medios que permitiran dicha
comunicacion.

Estos medios son basicamente dos:
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1. El primero es la compra de dos moduladores-demoduladores lamados MODEM,
que es un dispositivo que permite a las computadoras comunicarse a través de
lineas telefdnicas ordinarias.

Las computadoras utilizan sefales digitales {encendido/apagado) en tanto que el
teléfono utiliza sefiales analdgicas (ondas/sonidos), el MODEM es un mediador
entre ambos tipos de sedales.

Para transmitir datos, el MODEM recibe de la computadora una sefal digital y la
convierte {(modula) en tono que transmite a través del teléfono a otro médem.

Para recibir los datos, el MODEM remoto recibe una sedal audible y la convierte
(demodula) en una sefal digital que envia a la computadora.

La principal justificacién para utilizar un modem es la distancia.
2. Comprar el Software que permita que la comunicacion sea clara y pueda ser leida.

Ademas es conveniente tener una computadora destinada al intercambio de mensajes
entre sucursales.

La comunicacion se cobra por tiempo de cenexion, pagando una tarifa fija por tiempo
empleado.

El uso del correo electrénico funciona de la siguiente manera: {Diagrama 5.3)
Se destinan 3 computadoras para comunicacion electrénica, a éstas se le instala una

paqueteria especial, habilitada con tres claves de identificacion personal, para ias 3
sucursales:

1. Negocios Corporativos
2. Matriz
3. Factoraje

Estas computadoras son conectadas a la linea telefonica a través del modulador
(MODEM), y son dados de alta 9 usuarios en un sistema llamado "Carreo Electronico”,

Estos usuarios tienen una clave personal y un cddigo de acceso en este comeo
electrénico, que funciona como tal. Cada usuario tiene un "buzén”, y solamente las
personas que tienen la clave y el codigo de acceso lo pueden usar.

La paqueteria es muy amigable y accesible, funciona a través de ventanas y nos va
orientando en cada pulsacion de tecla en funcién de las opciones que presenta cada
ventana.

La forma de utilizar el correo es muy sencilla, el emisor del documento lo elabora como

normalmente {o hace y lo salva con un nombre que identifica el archivo, una vez que lo
tiene listo, accesa la paqueteria de comunicacion.
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Una vez cargado este paquete computacional, se indica dentro de las opciones del
mismo, que se quiere mandar un documento, el paquete pregunta el nombre del archivo,
y pregunta el nombre o clave de! destinatario o destinatarios, el usuario indica et nombre
del archivo, los destinatarios y deja listas las variables de alimentacion para que el
usuario se conecte al correo y mande su informacion.

Esta transmisién se realiza cuando el usuario, elige las opciones de envio de
documentos en el paquete computacional, este paquete esta diseflado para marcar
automaticamente a una oficina general de recepcién de documentos, en donde se
depositan éstos, se direccionan y se envian automaticamente a los destinatarios
elegidos (Diagrama 5.4).

El tiempo de consumo se mide desde que se accesa el correo a través del teléfono, no
cuando se utiliza el paquete computacional dando forma a ios archivos. Se considera el
tiempo de conexion efectiva.

Una vez que el destinatario o recibe, al emisor le aparece una clave del dia y la hora en
que fue recibido el documento, ademas si asi io desea el emisor, puede elegir una
instruccion especial al momento de enviar el documento la cual funciona como un
candado, la cual indica el dia y Ia hora en que fue leido dicho documento,

Como se puede ver, ésta seria la manera de justificar que el documento se mandé en
tiempo y en la fecha adecuada, y seria el equivalente a los acuses de recibo.

Otra ventaja que se presenta, es que esta comunicacion se realiza en cuestion de
minutas; En un minuto es posible mandar 4 hojas llenas de caracteres, mientras que en
fax, una hoja se va en un minuto si es que éste no presenta problemas telefonicos o de
lectura.

Otra ventaja es la retroalimentacién, al momento de recibir el documento, la persona que
lo recibe io revisa, si detecta algun problema o alguna falla, en ese momento se corrige y
se manda por la misma via al emisor original para que corrija su efror.

Otro punto a favor, es que e! destinatario que recibe el documento, recibe un archivo, por
lo que puede imprimir como un documento original, ademas, en la operacion interna, es
necesaria la informacion que contiene el documento, no en si el documento fisico, por lo
que puede almacenar esta informacion en un disco en lugar de un archivero que quita
espacio y es poco practico en comparacién con un archivo de datos.

Otro punto a considerar, es que se pueden mandar archivos binarios, esto es por si se
trata de informacién muy paricular, tales como graficas o documentos con disefios
especiales, este comreo estd abieto a todo tipo de informacién procesada en
computadora.

Por todo lo anterior, el correo electronico es una nueva herramienta, que de alguna
manera, comenzara a revolucionar los medios de comunicacion, desapareciendo el télex
y desplazando el fax.

Actualmente el correc electronico ya existe en México, con muy poca difusion, originada
ésta principalmente por el deficiente cableado telefénico con el que se cuenta.
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Es importante comentar que con ia instalacion de fibras dpticas, la comunicacion a través
del correo electrénico es casi perfecta, ademas el nuevo sistema que se esta utilizando
en algunas empresas y bancos, consiste en marcar un prefijo de 3 numeros y marcar
una extension de cuatro, facilita la transmision de datos.

En este caso en particular, la Casa de Bolsa cuenta con este sistema, de la oficina de
Negocios Corporativos se puede llamar a alguna persona en Matriz con solo marcar su
extension.

En virtud de lo anterior, es factible el implementar el correo electrénico, con muy buenos
resultados.

El Correo Electronico entonces, es un sistema que permite transmitir e intercambiar
datos electronicamente.

Ventajas:
« Facilita la comunicacion
» Facilidad de comunicacion con otros sistemas y redes de datos
« Muy sencilio de usar
« Menu completo de funciones
e Libreria de ayuda

Qué se puede hacer?

Se pueden mandar y recibir mensajes

Mandar un mismo mensaje a destinos multipies

Se puede accesar directamente a todos los usuarios
Se pueden almacenar mensajes

Utilizar en varios idiomas

Configurar la captura organizada de datos
Transferir archivos binarios

Accesar bases de datos

Que es lo que se gana?

(") » Incremento de la productividad al realizar la comunicacion efectiva, ya que en las
oficinas {a comunicacién es casi un 70% del trabajo.
« Ei"Correo” se entrega inmediatamente y sabemos cuando lo reciben.
« Laentrega de mensajes no depende de la presencia del destinatario.
(*) « Menos del 20% de las llamadas telefdnicas tienen éxito al primer intento.
« Facilita el archivo y recuperacion de informacion.
« Contribuye al desarrollo de métodos de trabajo mas eficientes y acorta tiempos de
decisién.
« Optimiza ia utilizacion de recursos computacionales.

*) Fuente: Periddico “Ef Financiero”, 15 octubre de 1990, Empresas, pag. 5A.



« En cuanto al fax.

- No imporia la longitud del mensaje, con el comeo se manda todo
inmediatamente y cuesta el tiempo de conexién por minuto. En un minuto se
mandan aproximadamente 4 hojas mientras que en el fax una hoja se va en
un minuto, ademas el papel térmico no es barato.

- No hay que verificar si llegaron todas las hojas.

- No hay que preocuparse por legibilidad.

- Se pueden mandar graficas y estados financieros.

En funcién de todo lo anterior, del valor agregado que puede ser el realizar la
comunicacion con clientes, con otras Casa de Bolsa e incluso con Bancos, el costo de
instalacién de! mismo es casi insignificante.

El costo de instalacion del Correo Electronico es el siguiente {Tabla 5.6):

TABLA 5.6

1. Destinar 3 computadoras de manera permanente al servicio del correo electrénico,
con la capacidad suficiente que permita instalar el paquete computacionai.

El costo por unidad que permita la instalacién del paquete y la instalacion de la red
hasta para 100 usuarios, asciende a: USD 1,250.

Por lo tanto el costo del equipo sera de: uUsD 3,750

2. Comprar un paquete computacional que permita el intercambio de documentos, su
instalacién y correspondiente capacitacion.

Considerado para 10 usuarios. USD 600.00

3. Comprar 3 modems, que estaran ubicados en cada oficina (200 USD cada uno), que
permitirdn una comunicacion de hasta 9,600 bits por segundo (4 hojas por minuto).

Costo de los tres Modems: USD 600.00

4.- Pagar el tiempo de conexion con la central que es de N$1.70 por minuto.

El costo de instalar el correo asciendea  USD 4,950,

El costo de conexion es de N$1.70 nuevos pesos por minuto.
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Para implementar el nuevo proceso, es necesario establecer algunos puntos:

e El usuario de Negocios Corporativos que envie la documentacion, debe ser una
persona gue entienda el proceso, que revise los documentos antes de mandarios y
que pueda tomar decisiones en cuanto a plazos, sobretasas, etc.

e Las personas en los departamentos de matriz que estén autorizadas a recibir los
documentos via Correo Electrénico, deben ser las personas que realizaran la
cperacion del mismo.

El nuevo proceso serd el siguiente:

1. Elaborar el estudio de Factibilidad.
Ya no es necesario imprimirlo, revisarlo, ni firmarlo, nada més es necesario verificar
que la estructura del archivo esté bien formateada, si tiene graficas que estan claras,
y nada mas.

2. Cargar el paquete computacional que permitira el acceso al correo electrénico.

3. Cargar el archivo, indicar los destinatarios y mandario.
Esto es enviar una sola vez el archivo con destinos multiples, no es necesario
mandarle a cada departamento, el programa ofrece esta alternativa.

4. Revisar en el buzon de Negocios Corporalivos la confirmacion de que se recibié la

documentacién enviada, imprimirla para tener un acuse o guardar la confirmacion en

un disco. (*)

Si ésta es la intencion, revisar cuando y a que hora se acceso el archivo mandado.(*}

Elaborar los documentos de los organismos reguladores. (**)

tmprimirlos. (**)

Entregarlos. {**)

Determinar las variables correspondientes a la emision.

10. Elaborar los siete documentos que amparardn la emision. (No es necesario
imprimirlos, revisarlos ni firmarios).

11, Cargar el paquete computacional.

12. Cargar cada archivo y mandarlo con destinos multiples.

13. Revisar en el buzén que se hayan entregado los documentos. (*}

14, Checar a que hora y el dia en que se accesaron los archivos. (*)

15. Verificar que en la cuenta del cliente se deposite el dinero producto de la emision.

DONO G

{*) Opcionales.
(**) Por el momento, no se contempla la posibilidad de enviarlos a través del correo
electrénico.
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En la (Tabla 5.7), se presenta ia relacién del costo que se genera al utilizar el correo
elactrénico. En dicha tabla, se ha indicado el nuevo proceso paso a paso, indicando el
costo de realizar cada operacion.

TABLA 5.7

1.

12, Revisar en el buzén la recepcién y lectura

COSTO DE UTILIZAR EL CORREO ELECTRONICO

Elaboracion del estudio de factibilidad.

Cargar el paquete computacional

Cargar el archive indicando destinatarios
y mandario.

€n la transmisién de las diez hojas
promedio, se requeriran 2.5 minutos
a una velocidad de 9,600 bits por seg.
(Tiempo. suficiente para que los ocho
departamentos reciban el estudio.

El consultar el buzén del correo electro-
nico por usuario no tiene costo, porlo
que se puede entrar aqui las veces que
sea necesario.

Efaborar los documentos de los organis-
mos reguladores, imprimirios y entregar-
los

Determinar |as variables correspondien-
tes a la emisién.

Eiaborar los siete documentos que
ampararan la emision.

Cargar el paquete computacional.

. Cargar cada archivo, indicar destino

multiple y mandarios.

Tiempo Conexién.

No se contempla. En cualquiera de las
dos alternativas seria el mismo.

Dos minutos,
Tres minutos.

2.5 minutos de conexion con la central
cuestan NS 4.25 nuevos pesos.

Sin costo.

No se contempla, en cualquiera de las
dos alternativas seria el mismo.

No se contempla, en cualquiera de las
dos alternativas seria el mismo.

No se contempla, en cualquiera de las
dos aiternativas seria el mismo.

Oos minutos.

Siete minutos.

Se mandan seis archivos en 90 seg.
con un costo de conexion de N$2.55

Sin costo.
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TABLA 5.8

COSTO FINAL GLOBAL (METODO PROPUESTO)

Estudio de Factibilidad:

Tiempo de Analista; 2 + 3 = 5 minutos. N$2.0833
Costo de Transmision: N$4.2500
TOTAL N$6.3333

Proceso del Papel Comercial:

Tiempo del Analista: 2 + 7 = 9 minutos. N$3.7500
Costo de Transmisién: N$2.5500
TOTAL N$6.3000

COSTO TOTAL = N$12.6333

Hemos podido determinar que el costo de elaborar y mandar el Estudio de Factibilidad
asciende a N$6.3333 nuevos pesos (Tabla 5.9), mientras que la elaboracién y
transmisién del Papel Comercial asciende a N$6.30 nuevos pesos (Tabla 5.10), por lo
que es importante analizar la (Tabla 5.11) en donde se evalian los dos procesos.

TABLA 5.9

EVALUACION DE LOS DOS PROCESOS

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

PROCESO ACTUAL PROCESO PROPUESTO
NS NS

Hojas: Noventa 1.8810 Hojas: Ninguna 0.0000
Tiempo Analista: 32 min. 13.3333 Tiempo Analista: 5 min. 2.0833
Tiempo Mensajero: 112 min.  9.3333 Tiempo Mensajero: 0 min, 0.0000
Costo de transmision: 2.5 min. 4.2500

Costo de Transporte: 3.2000 Costo de Transporte: 0.0000
TOTAL: 27.7476 TOTAL 6.3333
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TABLA 5.10
EVALUACION DE LOS DOS PROCESOS

DOCUMENTACION DEL PAPEL COMERCIAL

PROCESO ACTUAL PROCESO PROPUESTO
N$ NS
Hojas: 24 0.5016 Hojas: Ninguna 0.0000
Tiempo Analista: 10 min. 4.1667 Tiempo Analista: @ min. 3.7500
Tiempo Mensajero: 107 min.  8.9167 Tiempo Mensajero: 0 min. 0.0000
Tiempo del Auxiliar; 8.13 min  2.2583 Tiempo del Auxiliar 0.0000
Costo de transmision : 0 min.  0.0000 Costo de transmisién: 1.5 min. 2.5500
Costo de Transporte. 1.6000 Costo de Transporte: 0.0000
TOTAL: 17.4443 TOTAL 6.3000
TABLA 5.11

EVALUACION DE LOS DOS PROCESOS

COSTO TOTAL DEL PROCESO

PROCESO ACTUAL PROCESO PROPUESTO
N$

45.1909 12.6333

Como se puede apreciar, en el Estudio de Factibilidad se logra una reduccién importante
an tiempo, en matena prima, y en dinero al utilizar el Correo Electronico.

En términos monetarios se fogra una reduccién del 77%, pasando de N$27.7476 a
N$6.3333. El analista gana 27 minutos para emplearlos en otras actividades, lo mismo
que el mensajero, ahorrandose casi dos horas pudiendo emplearias en otra actividad.

De aqui surge la hipdtesis de que se puede incrementar la productividad, haciendo mas
cosas en las mismas ocho horas de trabajo.

En cuanto a la documentacién del Papel Comercial, el margen es un poco menor,
disminuyendo un 63.88%, pasando de N$17.4443 a N$6.30 nuevos pesos.

Aqui, tanto el analista como el auxiiiar como el mensajero ganan tiempo, ademas de que
se ahorra una cantidad importante de hojas tamaiio carta.
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E! ahorro real de realizar el proceso a través del Correo Electronico es del 72.04%.
Disminuyendo de N$45.1909 a N$12.6333 nuevos pesos.

£n virtud de lo anterior es importante tener presentes algunas consideraciones:

Los viajes del mensajero a matriz se seguiran llevando a cabo, desde luego ya no
tendran la misma frecuencia, ni tampoco el riesgo de que se equivoque, de que faite de
entregar algun documento, de que ilegue tarde o de que no le firmen algun acuse.

El pagaré como se comentd, tendra un trato especial, ya que es necesario que
fisicamente se encuentre depositado en la S.D. Indeval, S. A, de C.V., pero al contener
ciertas caracteristicas especiales es posible determinarlo con muchos dias de
anticipacion, por lo que la implementacion del correo no se ve afectada.

Ademas, es posible y seria la intencion, el buscar un dia en el mes en el que se recaben
los pagarés de todas las emisiones, para que el mensajero nada mas tenga que ir a
matriz una vez al mes a dejar los 16 que se operan actualmente, y se olvide del Papel
Comercial por el resto del mismo.

Otro punto seria el de ponerse de acuerdo con algun departamento en matriz, para que
este departamento se encargue de imprimir la hoja de caracteristicas que se deposita en
la Comisién Nacional de Valores con su acuse respectivo, y que sea esta la hoja que se
envia por fax a la Bolsa Mexicana de Valores, debidamente firmada por algin
funcionaric de este departamento.

Al hacerlo de esta manera, el costo de esta mensajeria no le seria cargado al
departamento de Negocios Corporativos.

Otra ventaja, en relacion con el punto anterior que ofrece el Correo Electronico, es el
mandar un archivo a la oficina central con una instruccion especial, y esta oficina central
an lugar de transmitirlo @ un buzén, lo envia a un numero de fax, el problema es que
Bolsa Mexicana de Valores, recibe un documento firmado, y si se realiza de esta
manera, e! fax lo recibirian sin firma.

Como se puede percibir, 1a implementacion del Correo Electronico no esta muy lejos de
que se lleve a cabo en México, sobre todo con la apertura del Tratado de Libre
Comercio, en donde la comunicacidn entre sucursales y empresas serd de vital
importancia, sobre todo si esta forma de comunicacion ya es natural en otros paises,
como lo es Estados Unidos.

A este comentario bien valdria la pena afadir que el Correo Electrénico permite al duefo
del buzdn, accesario desde cualquier parte del mundo, sélo es necesario tener consigo
una computadora con médem, el paquete computacional y una linea telefénica.

Esta es una de las razones por l1as cuales las computadoras personales llamadas "Lap
Top", ahora se venden con médem y con entradas de teléfono.

Como conclusion a este capitulo, se debe tener presente {a tecnologia, ya que se puede

transformar una compafia entera en cuestion de semanas, dejando atras costumbres y
tradiciones.
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CONCLUSIONES




Como se pudo observar, el Ingeniero Industrial constituye actualmente una pieza muy
importante en las empresas de servicio, ya que la preparacion del mismo, permite
interpretar actividades simples como un intercambio de documentos comun y corriente,
en procesos productivos que buscan un objetivo,

En términos generales el Ingeniero Industrial es aquél que aplica sus conocimientos y
habilidades en desarrollar dispositivos que satisfacen las necesidades y deseos del
medio ambiente que le rodea.

El Ingeniero Industrial esta orientado a la optimizacién del trabajo humano y a la
optimizacion de los recursos que intervienen tanto en sistemas productivos como en
empresas de servicio.

A lo largo del trabajo desarrollado se fueron implementado nuevos métodos y nueves
procedimientos que lograban hacer el mismo trabajo, en un menor tiempo y con un
porcentaje de error cada vez menor.

La tecnologia aparece, el Ingeniero Industrial estudia, analiza, evalua y como conclusién
implementa esta tecnologia a los procesos desarrollados, consiguiendo aprovechar los
recursos de manera importante, haciendo mas facil, mas rapido y mas barato el trabajo.

Ademas, esta implementacion es la apertura de un nuevo sistema que revolucionara la
comunicacion, la entrega de documentos y las relaciones empresariales.

€l implementar el Correo Electronico, da como resultado un incremento en el nimero de
aplicaciones incrementando notablemente la capacidad de! individuo para realizar otras
actividades.

Se incrementa ia productividad cuando en el mismo tiempo, un individuo realiza mas
actividades.

Se presenta un mejor indice de eficiencia cuando la comunicacion es 100% efectiva.
En virtud de lo anterior, se concluye [o siguiente:
« El implementar un procedimiento de pasos para determinar calculos, abaratd la

operacion del pape! en costo horathombre.

« El implementar una estructura de trabajo, permitié reducir errores, fricciones con
otros departamentos y mejorar el sistema de entrega de documentos.

+ El automatizar la elaboracion de documentos, permitié desarroliar un nuevo proceso
de operacién a través del Correo Electrénico.
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Con la implementacion del nuevo proceso se obtendra lo siguiente:

Rkl sl

o

10.
11.

Reduccion del 72% en el costo total de operacion.

Reduccion del 77% en el estudio de factibilidad.

Reduccion del 64% en la documentacion del Papel Comercial.

En hipotesis, incrementar la productividad, ya que se reduce el tiempo de
operatividad, permitiendo tanto al anaiista, como al auxiliar y mensajero,
desempaniar otras actividades en su mismo horario de trabajo.

Reduccidon en la utilizacién de recursos tangibles. (Papel, Impresora,
computadora, etc.)

Mejor aprovechamiento de recursos existentes. (Teléfono, computadora,
paguetes computacionales, red digital, red analégica, etc.)

Seguridad en la entrega correcta de archivos, a la persona indicada, en el tiempo
requerido.

Disminucién de espacios destinados al archivo de documentos.

Flexibilidad en la implementacion de nuevos métodos de trabajo, acortando
tiempos de decision.

Acceso a bases de datos.

Se obtendra ademas como un valor agregado, la apertura que se origina al ser
miembro de un correo ptblico, en el cual, se facilita ia comunicacién con otros
usuarios, con otros sistemas y con otras redes de datos.

Por todo lo anterior, se recomienda implementar el método
propuesto, a través del Correo Electrénico.
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ANEXOS




ANEXO 2.1 (SOLICITUD PARA LA OBTENCION DE PAPEL COMERCIAL)

NFORMACION GENERAL

Denominacién Social.

2. (En caso de que se apliqus). Denominacién de fas empresas subsidiarias
y porcentajes de participacién en las mismas, especificar si la empresa
pertenece a algun grupo y la estructura organizacional del mismo.

3. Lineas de productos que manejan

4. Direccién de la empresa y ubicacidn de sus plantas industriales

5. Tiempo de establecida

6. Nombre de los accionistas principales y su porcentaje de participacion
(Despiramidacién)

7. Nombre de los integrantes del Consejo de Adminsitracién y el puesto que
ocupan,

ORGANIZACION

1.- Nombre de los principales funcionarios, puesto que desempedan y
antigliedad dentro de la empresa

2.- Nimero de empleados y obreros que laboren dentro de la empresa,
destacando quiénes son sindicalizados y no sindicalizados y quidnes son
eventuales y quiénes de planta.

3.- Nombre de el(los) sindicato(s) al(los) que se encuentra(n) afiliada la
empresa, indicando a que central obrera pertenecen.

4. Sefalar si a lo largo de la historia de la empresa se han presentado

conflictos laborales.



PRODUCCION

1. Lineas de productos que manejan.

2. Principales proveedores de su materia prima, indicando que relacién se
tiene con ellos, y el volumen de compra.

3- Capacidad instalada y utilizada.

4.- Tecnologia utilizada en el proceso productivo (en el caso de empresas con
tecnologia proveniente del exterior, indicar si ésta se encuentra
registrada).

COMERCIALIZACION

1.- Principales competidores y su porcentaje de participacion en el mercado.

2. Grado de penetracién en el mercado, en cada una de sus lineas de
produccién.

3. Politicas de venta (condiciones de pago, descuentos, rebajas,
promociones, etc, ctorgadas a clientes).

4. Canales de distribucion

5.- Clientes principales, indicando el porcentaje que representan de sus
ventas totales, tanto por producto como por cliente, y su ubicacién.

FINANZAS

1. Créditos vigentes y condiciones de los mismos, Instituciones de crédito
que los otorgan,

2.- Sistemas de cobranza y ds pagos.

3.~ Servicios financieros ulilizados (Bancos, Casas de Bolsa, Casas de
Camblo, Seguros, Arrendadoras Financieras, etc.).

4.- Inversiones en valores (indicar condiciones) e institucién donde se invierte.

5.- Raeferencia de instituciones financieras (minimo tres).

6.- Referancias Comerciales (indicar direccion y teléfono de quien lo

proporcions).



Vi.- GARANTIAS

Garantias ofrecidas: cantidad, valor, indicar si estdn aseguradas, el monto
y la institucién aseguradora.

En caso de aval personal: Estado patrimonial del otorgante, y en caso de
inmuebles, escritura de los mismos.

(En el caso de ser bienes inmuebles, indicar descripcion y localizacién,
avaluto o valor comercial, si tiene gravdmenss y en favor de quién.

Asimismo, proporcionar ia escritura de compra-venta que incluya los datos
de registro y la pdliza de seguro de los mismos).

{En el casc de ser mercancias, indicar si son materia prima, produccién en
procaso y/o producto terminado; su valor comercial, si serian depositados
en almacén autorizado o si se otorgara un certificado confidencial; y, si las
mercancias se encuentran aseguradas).

En el caso de ser cuentas por cobrar, indicar ia compariia suscriptora y las
ceondiciones de pago de las mismas.

Esta solicitud deberd venir firmada por el apoderado de la empresa
solicitante, indicando nimero de escritura y notario que firma el testimonio
en donde la empresa le otorga la facultad de suscribir titulos de crédito a
la persona firmante.

La documentacién que deberd acompariar a la solicitud es la sigulente:

I~ EINANCIERA

1.-

Estados Financieros dictaminados por los U(ltimos tres ejercicios,
elaborados de preferencia en base al boletin B-10 del Instituto Mexicano
de Contadores Publicos, en caso de que no se tengan, proporcionar
estados financieros intemos y daclaraciones fiscales de los dltimos tres
ejercicios.

En caso de aprobacién de la linea por parte de la Casa de Bolsa, se
necesitard que éstos Uitimos sean suscritos por el administrador y el
comisario de la sociedad.

Estados Financieros Intemos con una antigliedad no mayor a tres meses,
acompartados de sus notas analiticas.



ANEXO 2.1 (SOLICITUD PARA LA OBTENCION DEL PAPEL COMERCIAL)

3.- Estados Financieros Presupuestados en forma mensual para e siguiente
ejercicio, acompaiiados de sus bases de elaboracion.

4.~ Daestino de los fondos provenientes del financiamiento.

LEGAL

1.- Escritura Constitutiva de la Saociedad, con sus datos de inscripcion en et
Registro Publico de la Propiedad y e Comercio,

2- Compulsa de los estatutos vigentes de la sociedad, con sus datos de
inscripcldn en ef Registra Publico de la Propiedad y el Comaercio.

3. Escrituras que contengan las facultades de la sociedad, con sus datos de
inscripcién en el Registro Publico de ia Propiedad y el Comercio.

4.- Escrituras de los inmuebles, en & caso de garantia hipotecaria, con sus
datos de inscripcion en el Registro Publico de {a Propiedad y e! Comarcio.

5.- Pdlizas de los seguros contratados, en el caso de garantia hipotecaria o
prendaria.

[-X8 Certificacidn de libertad de gravemen de la hipoteca, en el caso de

garantia hipotecaria.



ANEXD 2.2 (CIRCULAR 10-118),

A695
CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

Al margen un sallo con al Escudo Nacienal que dice: Ea-
fades Unidos Mexicanos. Secretana de Macienda y Cré-
dito Pgalico. Camisidn Nacional de Valores.

CIRCULAR 10-118
A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junta ds Gobigrna de 8sta Comisién, en sy sesldn co-
trespondionte al 31 de marzo de 1989, con fundamento
en lo dispuasto por los afticulos 10., 14; 22 fracciones | y
V. inclsos a) y by. 40 y 44, tracciones | y IV de fa Ley del
A de Valores, con!| con fa i de
Ha:londur Cradito Pyoiico. en uso de fa facultad que I
conflare el articulo Jo . ponditimo parraio del mismo of.
denamiento legal, y
CONSIDERANDO

Que 93 necesario seguir avanzando en el pro-
€080 da regulanzacién de operacionos que 36 rea.
lizan en mercados informales. para que la interme-
diacldn do los pagards Cesignados papel comorcial
30 llove i cabo con la participacion do 1as casas de
balsa. 8n condiciongs de mayor lransparencia, 80+
Quridad y axpedicidn,

Que correaponds a dicho proceso establecer re-
glas y procecimienios Que permitan ol acceso de
un mar ala Qe
fos diversos instrumantos, en benehco de Sus ca-
nales de financiamienio y. a la vez, para ennguecer
la gama de opciones de nversisn ai alcance del
publico ahorragor;

Que la intermediacién dg papel comatcial que fe-
alican las casas do bolsa gebera procurar el desa-
rrollo g6 un mercade secundario ampho y eficients,
para lo cual @3 convenients aprogar 1as
nes que regulan 1a Correduria Je pagarés que He.
van & cabo dichos inlgrmedanos,

Que es convenionie fortalecer la estructura insh.
tucional y do servicios det marcado fe valores.
a'entando la conshituc-én ¢e inshluciones callica-
goras de valores coma mocanismos complemsnta.
ros, fendigntos a facilar la evalvacidn do os titu.
los maleria de 'as transacc.ores y, en general,
pertaccionar et funcionamiento dol mercado,

ha tenido & bien dictar fas siguientes

28, ACTUALIZACION 1989

Ac898 CIRCULAR 10-118

ICIONES DE CARACTER GENERAL APLICA-
DlBsLFE%sAcLSS FAQAR&EHDCEliIENADOB PAPEL CO-

MER.
Se considara papel comercial a log pagards suscritos por
sociedades ardnimas mexicanas, denominados en mo-
neda nacional, destinados a cicular en ef mercado de
valores.
Los pagarés deberdn cumpiic con oS raquistos de Itgra.
ligad que establecen los articulos 170 ce la Ley General
de Titulos y Operacionas de Crédilo, asi como 74, se-
gundo prrafo de la Ley del Mercado de Vaiores, en fa
inteligencia de gque t0dos los titulos qua integren cada
emisidn deberan tener un valor nominal de $108,000.00 0
sus multiplos y la misma fecha de vencimignio
SEGUNDA
El papol comorcinl qua soa objoln do arerta pubhica o m-
tormogdiacdn on ol morcado 46 valurss, dutund wscnlirsy
praviamente on la Seccron ue Valoros del Registro Na-
cional de Valores e Intermoaiancs. Asimismo, geberd sef
inscrito en Ja Boisa Mexicana ge Valores, SA de C.V.
TERCERA
La inscripeidn del papel comarcial en ia Seccidn do Valo-
re3 del Regisiro Nacional ge Valores o Intgnnogiarios. ase
como la aulonzacidn para su ofona publca, so sujetara al
siguiente procodimionto:

a) La sohcitud relativa deberd estar frmada por 1
sociedad emisora en fos términos Ce!l Anewo 1
b) La solicitud debera acompanarse de cowa del

dictamen de la inspiucion cahbcadora de valoras
autorizada por fa Comisidn Naciorai de Valotes
para 8stos efectos, en el que conste su opinidn fa-
vorable en cuanto a la existencia legal y a la calr
dad crediticia de la emisora. St en opinidn de fa
insutucidn caiificadora no 8 previsitie que ia emi-
soratonga un glado adecuado de solvencia y liqui-
dez, asi deders hacarlo constar an su dctamany fa
emisién no serd inscrita en el Registro Nacienai de
Valores e Intermediarios.

) tguaiments. doberd presentarse el fcrmato de
aviso de oforta publica de suscrpeidn o venta de
fos tilulos, de acuerdo al Anoxo 2




ANEXQ 2.2, (CIRCULAR 10-118).

A.-897
CIACULARES DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

La inscrpgidn y autotizacion de oferta publica se olorgar
rdn con vigencia méxima de un afo y tendrdn cardcter
¢lobal raspecto del total de emisicnes que se realicen Gu-
rante @38 e;arcicio, con fa circunstancia pravista on el Ul-
|Imu pérralo cel umculo 14 da la Loy dal Mercauo de Va-

llcamdn sobre la bondad ual valof o solvsncm dal amlsor
CUARTA
El reqisire dal papol comercial avalado por inglityciones
de crédilo, Se olorgard cuango el Banco e Mdxico io s0-
licite do acuardo cen el atticula 15, timo pdrrafo de ta
Ley del Morcado do Valores Simuitdngamente Se auton-
2ard 'a oferta pubhca de los litulos que se rugiatren.
QUINTA
Los pagards reprasentativos de cada emlisidn, qus po-
drdn egtar cocumantados en un solo litulo, deberdn Ber
dlpo!llluel en la SD. Indsval S A de C.V., Inatitucion
s ol Depé®io de Vaiores. a la Gua Se acredtard et
atorgsm«nn‘o Ca los poderss de las personas legaimente
autorizacas parsa suscnbirlos @ nombre e ta Omisora.
SEXTA
La socledad emlisora podrd Cetarminar librements el
manto, la tasa y el plazo de cada amisién, sin que an nin-
QuN casc este Ullimo pueda sar Maygr de trascientos sa-
Ilenl! dlas. £1 vencimignto no deberd coincidif con un dia

SEPTIMA
La sociedad emisora, por conduclu da la casa do golsa
, deb omi-
sidn ﬂucvcnal de Valores po’ Ic menas con lrsl ufas ha.
biles de anticipac:én a cada smisién, o monto, asl como
In lochn de :ulcnpcnén y vencimisnto do los litulos.
kL] Iqua!munla ala
Bo!u Mexicana de Vavores SA da Cv.y S 0. Ingeval,
S.A. de C.V., [nshtycisn para al Ceposito de Valores.
Acerca de la autenlicidad e ntegndad de 108 titulos que
sean matana cel depdsito y ce la vaidez de Ias tansac-
clones qua les sean inherentes. sa Astad a lo dispuesto
pot los articulos 26 y 80 de la Loy 0ol Morcado de Vaio-
res.

2.

A.-698
CIRCULAR 10-118

OCTAVA
Las operaciones con papel comercial exctusivamanto po-
dran ser de compraventa y ge depgsilo en agnunisira.
cidn, asl como de reporto Cuando se !rate e papset co-
mercial avalado por Instilucionas de crodita. v Cuyo ¢aso
daberdn observarse !as dispasiciones de cardcter gonoral
Que dicte el Banco de México.
Lag casas de bolsa en ningun caso podran cetebrar 0pe-.
raciones de compraventa da papel camercial con rgndi
mignto garantizado ni, en genoral. aperacionus con di-
chos titulos digtintas a fas antes sedaladas

NOVENA
Las casas de bolsa unicamente padidn feahzar Opyracio
ngs por cuenta propia ¢on papet comarcial curarto la co-
locacdn primaria de o8 lilylos. $in que 1a tenencia pueda
.:Sc.d" de cinco g:as haviles a parr ¢o A focha ge em:
360,

DECIMA
Las operacioney que las casas de bolsa celedrgn por
cuenta do su clientela pogrdn efectuarse fLera 00 bo'say
3@ considerardn realizacdas a través Ca 'a m-sma. s19mpro
gue sean registradas y dadas 8 ¢orccer €1 !Cs tarminos

ol Raglamento [ntaror de Ia propia Boisa
Conla urica salvecad prgvista an fa 0:sposicidn anterior,
las casas de balsa acluardn como comisionistas por
cuenta y a nombre de Bu clientela.
DECIMA PRIMERA

Las remuneracionss Que 1as casas da boisa poraiban Con
motivo d@ las operaciones con cagel camersa! Gue calo.
bren por cuenta y a nombre €6 su Clenteid su Su,0'ardn
al arancel que apruede ta Secretaria ce Hacerca y Cre-
dito Piolico.

DECIMA SEGUNDA
La3s socieCages 8misoras Qua Unicanento tengan iscrio
agel comarcial en fa Secc:on de Valores st Registro
acional de Valores e Intermeaianos. geberdn pro-
reonar @ fa Comisien Nacional ge Valgros la -
lormacidn que, en su caso, dicho Orgams:ny dutonmre a
\ravés de 0isposiciones g caractor general

2a. ACTUALIZACION 1988




ANEXO 2.2, (CIRCULAR 10-118).

A.-699
CIACULARES DE LA COMISION NACIONAL OE
VALOQRES

OECIMA TERCERA

Las sociedades emisoras de 6sta u oira clase Co valores
previamente inscritos an la Secaidn de Vatares del Re-
gistro Nacional de Valores e Intermedianos podran sofi-
citar 8l registio y auvou:acndln para la ofera Dubﬁca de
papa! al o d.
par In disposicién |:VCB'I 0e osta Circuiar,

TRANSITORIAS

PRIMERA

Las disposiciones contenidas en gsta Circular entrardn an

vigor el gla s gulente al ge su puducacidn en el Diano Ofl-
cial ge Is Foderacién

SEQUNDA
Se abrogan las gisposiciongs contenidas en las Circula-
tas 10-7) y 10-109. expedidas of 18 de diciembre do
1984 y ol |gdo octubre de 1988, respeclivamaents
TEACERA

En tanta la Comision Nacicnal de Vatores auloriza a Ins.
Wtuciones calhcadcras e valores para exppdir log dicld.
manes 3 Qua 6 feligre 1a 0:5DOSICION Tercara o Bsta Cir-
cular, las sohcitudes para el registio y olena publca de

apel comercial deberdn presentarse conjuniamente po?
& s0ciedag emiaora y una $0Cedad de inversicn de ranta
kja para personay morales, o con ia casa de bolsa colo-
cagora ¢ los pagards, en los términos ael Anoxo 1.

La solicitud corraspongients ceberd acomoafarse de una
cop'a 00 G.clamen del comild ga nversion de la sociecad
de invarsion o dol drea da andhisis de la casa de botsa, en
ol que conste [a Coinidn a Guo v rehere 8liNCISo b) de la
aisposicion lercera de asta Circular.

Atantamaente. Sutragio Efectvo No Reo'sccidn. Méiico,
D.F., a 20 ¢e aonl de 1989 EI Prasciente g8 fa Comisién
Naclonal e Valores, Lrc. Qscar Espinosa Viliarreal. Ru-
brica.

3.
A.-700
CIRCULAR 10-118
ANEXO 1.
H. COMISION NACIONAL DE VALORES
PRESENTE.
{Nombre del representants de la emisora), un nomure y
fep

(de a omi»
yora), cor: fundamenlo en lo Crapuesio per los articulos
20., ultimo patrafe y 14 de 1a Ley el Marcago de Valores
¥ on la disposicion tercera de la Circular 10-118. expedida
por In Comisidn Nacional de Valores sf | ge abril ge
1989, ocurro_a solicilar la inscripCion on (@ Seccion 0o
Valores del Registro de Valores e int 8

fios, y la autorizacidn para olerta pubhca 06 !os pagares
denominados papel comercial que suscnba la emsora,
hasta pot un monio de

_{monto auton:
2ado).

Para aste efacto, s6 prop a la siguiente 10t o]

peneral de la emisors:

a} Denominacion soc:al

b} Focha de constitugon y Catus e nserpcidn dola
escntura constitutiva en at Roagisiro 17.0ico o Co-
morcio.

¢} Aclivicad principal 0 910 08 /3 8mporesa

a) Domiciio social.

o} Direccidn gg tag oficinas prrcpaes

n Nombre de los miembros co! Consu,0 ce Aomri
nigtracién,

[} Capilal social.

h} Capital contable, sequn Litmos asiacos hnancig-
10p Oictaminados previamente 8 a fec™a ¢e {a soll-
citud.

)] Pringipaies funcionarios.

) Empresas con las que la emisora furma un
mMiSMO gruPQ ¥, 8N SU £aso, subsicranas

k) Principales marcas.

igualmente se informa a esa Comisidn gue !a casa de
bolsa encargada de la colocacidn de los tiulos serd:
Firma de la parsona Que suacribe la solicitud.

23. ACTUALIZACION 1989



ANEXO 2.2, (CIRCULAR 10-118),

A~701
CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DE
VALORES

4,

ANEXO 2,
FORMATO DE AVISO DE OFEATA PUBLICA DE SUS-
CRIPCION O VENTA DE PAPEL COMERCIAL,

Anunclo de ia oferta publica y valor nominal de Ia
misma.

Oenominacién de la emisora.

Tipo de documanto.

Clave de Pizarra.

Manto de la emisién autorlzada para clreular,
Valor nominal de los pagarés.

Ptazo.

Monlo de fa oferia.

Tasa de descuento.

10 Tasa de rendimianto.

1", Facha de emisidn.

12 Fecha de vencimienio.

1. Depoaltario: §.0. Indeval, S.A. de C.V,

14, Lugar da pago: {olicinay de Indeval o, en su caso,

poNPOAsGN

de |a emisora).
15. Pasibles adquirentos.
18. Mencién de qua los titulas 89 encusentran inscrl.

108 8n 1a Seccion de Valores dal Registro Naclonal
de Valores e Intarmediarios y de Que eon objeto de
colizacién en Bolsa.

17. Agents Colocadar.

18. Transcripcién del Gltimo pdrrafo de! articule 14 de
Ia Ley del Marcado da Valores

19. Lugar y fecha del aviso.

20. Autorizacion C.N.V. (Citar numero del oficio de
tegistro).

{LA PAGINA SIGUIENTE ES LA A.c701-3)

12. ACTUALIZACION 1890



ANEXO 2.3 (INFORMACION REQUERIDA PARA UNA OPINION PREVIA).

Infermacién requerida para opinién pravia® a la calificacién de una emisién de valores:
Geongraly

- Nombre v domicilio de la emisora.
- Tipo de amisién, monto, plazo y garantfas {de existir).
- Desting dae los fondos y programa tantativo de aplicacién.

Einanciera;

- Estados financieros dictaminados de os Gltimos cinco ejercicios sociales: Estado de
Sitvacion Financiera, Estade de Resultados, Estado de Cambios on la  Sitvacion
Financisra en base a efactivo y Estado de Vanaciones en el Capital Contable; incluyendo
notas explicativas.

- Estados Financieres mds recientes correspondientas al ejercicio sacial en curso
comparados con el mismo periodo dal ejercicio anterior, conforme a las circulares 10-118
BIS 4 y10-143 BIS de la Comisién Nacional de Valores,

« Estadas Financieros proyectados por la vida de la emisién.

Econémica:

- Descripcién de las actividades de la Compadifa, productos que elabora o
comercializa y/o servicios que otorga.
- Estructura de ventas y produccion,

- Situacion dei mercado de sus productos, compatencia, etc...

* Qpinign Provia; Se realiza a poticién de la empresa emisora, quien pretende una
apreciacion inicial, previa a fos estudios de calilicacion, sobre 1a viabilidad que tiene su
emisién de obtener una calificacié ptable para el d

Esta opinidn es verbal v de ninguna manera es determinante para el amisor estando sujeta a
la realizacién del analisis integral de la documentacidn e informacién que se le requiera para
asignar a su emisidn la calificacion correspondiente.




ANEX0 2.4 (INFORMACION REQUERIDA PARA LA CALIFICACION).

EQRM Y M R 1 R ALIF 1
UNA EMISION DE VALORES

La informacion que se detalla a continuacion se considera basica
caso parlicular no fuera uphicable

D

Parle de ella podra omlbirse. s1 pure su

1.+ INFORMACION GENERAL:

a} Danominacién, domicilio de la sociedad y objeto principal.
b! Tipo de emisién que se solicita caliticar (Instrumentol.

¢} Caracteristicas princinales de la emisidn,

- Monto.

- Plazo.

- Intereses.

« Esquemas especialas lindizacion, capitalizacidn, ete...).
- Amortizaciones de capital.

- Garantfas.

- Limitaciones a la estructura financiera,

d) Intermediario colocador.

e} Destino de los fondos procedentes de la emisién, programa tentative de colocacién y uso do
dichos fondos.

il.- SOBAE ADMINISTRACION Y ACCIONISTAS:
a) Relacién de ionistas de la iadad, detallando los de mayor participacién en el capital (8
como miximo):
- Nombre
- Participacidn (%) en el capital social

Si la empresa tiene como principales accionistas a una ¢ MAas compadlas, o depends de una
controladora, indicar esta situacion, asl como 0§ principales accionistas personas fisicas que en Gluma
instancia parucipen en el capital de las tenedoras.

b) Integrantes del Consejo de Administracidn y comisarios.
¢} Principales funcionarios de la sociedad, cargos que ocupan y antiguedad.
ill. DE CARACTER JURIDICO

a} Copia certificada por el Presidente o Secrstano dol Consejo de Admimstracidn de la Sognedad.
de 13 sesién de consejo donde s8 aprobd 1a emisidn carrespondienta.

Ay 1



ANEXO 2.4 (INFORMACION REQUERIDA PARA LA CALIFICACION).

b} Copia certiti o i i ial de la escritura constitutiva de la sociedad, du las
reformas a los estatutos sociales, incluyendo sus datos de inscrip¢idn en el Registro Publico do la
Propiedad y del Comercio, y cuando asf lo hubiere de otros registros competentas,

¢) Copia certificada notarialmente o por el Secretario del Consejo de Administracién dela S
do las actas de asambleas genasrales ordinarias de accionistas raspecto a [a aprobacién de los Estados
Financieros correspondientes a fos Gltimos tres ejercicios sociales, o desde su constitucién si la Sociedad
tiena una antigbedad menor.

d} Informe sobre gravdmenes 2 los activos de la sociedad y porcentaje que representan del Capital
Contable,

8} Nombre de o los representantes de la Sociedad, legaimente facultados, para solicitar la
calificacién de la emisién.

IV. DE CARACTER FINANCIERO

a) Estados Financieros dictaminados de la emisora (ademds consolidados, de ser controlagoral por
los Gitimos 5 ejsrcicios sociales de ser posible: Estado de Situacidn Financiera, Estado de Resultados,
Estado de Cambios en Ia Situacidn Financiera en base a efectivo v Estado de Vanaciones en el Capual
Contable; incluyendo notas explicativas.

b) Estados Financigros mdas recientes correspondientes al ejercicio social en curso, conforme al
Catdlogo vigants de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., firmados por el director general o el
funcionario financiero de mayor nivel en la compaffa, comparados con el mismo perfodo del ejercicio
anterior, {Dependiendo del tipo de emisién o de la situacidn especifica de la empresa, podrd solicitarse
dictdmen parcial de estos Estados Financieros).

c} Estados Financieros Proforma de la compaffa (ademds consolidados cuando procedal,
cerrgspondigntes al perfodo que dure fa emisidn por ejercicios sociales,

dl Bases y supuestos empleados para la elaboracién de los Estados Financieros Proforma.
{Preferentementa a precios constantes).

e) Desglose ds pasives qus contenga los siguientes datos: Acreedor, Monto, Plaze, Tipo de
Cradito, Gravamanes, Limitaciones Financieras, Tasas, Tipos de Divisas, etc..,

1} Lineas de crédito disponibles,

g} Relacién de instituciones de financiamiento o inversién (nacionales o extranjeras) con los que
tigne relacidn la empresa, indicando los principales funcionarios que atienden las cuentas.

h} Relacién de Pélizas de Sequros y Fianzas vigentes, indicando Sus principales caracteristicas

{Compahfa, bienes asegurados, riesgos cubiertos, sumas aseguradas, vigencias, nombre del corredor o
agente, etc...).

i) Tratandose de sociedades controladoras o que formen parte de un grupo, Proporcionar una lista
de las subsidiarias o filiales, indicando el porcentaje del capital que posea en cada una de ellas, principales
actividades que desarrolla e integracidn econdmica qua se tenga como grupo.

j) Informe sobre la situacion fiscal de la Sociedad, indicando si tiene beneficios especrales

{subsidios, excencionas u otros), y si existen diferimientos o contingencias do impuestos.
Aw2



ANEXO 2.4 (INFORMACION REQUERIDA PARA LA CALIFICACION),
V.- DE CARACTER ECONOMICO

a} Informe de los principales productos que elabora, distribuye 0 comercializa, o de los servicios
Que oterga, indicando en su caso: ’
- Principales marcas y nombres comerciales.
- Descripcidn de los servicios que otorga.
« Estructura porcentual de las lineas de productos o Sefvicios Que propofciona
respecto a la produccién y/o ventas totales,por los ultimos tras afos.
- Tecnologla (asistencia tdcnica , patentss, licencias de fabricacidn, etc...}
- Grado de avance tecnoldgico u obsolescencia do sus productos y Sus Procesos Je
produccion,
« Productos sustitutos o complementarios en el mercado.

b} Instalaclones fabriles.

- Numero, ubicacion vy dimensiones de las plantas industriales y/o dreas de
comercializacién lindicar si son propias o arrendadas, en cuyo caso, detallar
principales clausulas del contrato).

- Capacidad de produccidn, tedrica y real.

- Descripcion de la maquinaria.

- Expectativas de crecimianto e innovacion,

¢) Pracios de Venta y Costos de Produccion por productos, (ultimas tres afos) indicando si existen
controles de precios: volumenes de produccién y ventas por lineas de productos ( Gitimos tres anos! y
expectativas.

d) Materias primas utilizadas para la elaboracidn de sus productos, espocificando ornigen. Rolacion
de los principales proveedores, productos que se les compran e wmporte de las compras que se los hacen.

e} Caracteristicas del Mercado de sus Productos.

- Participacién de mercado por producto o lfneas de productos.

- Principales competidores y su importancia en el mercado.

« Penetracion, mercado potencial y acceso a nuevos mercados.

- Principales consumidores {nacionales y extranjeros) y grado de concentracion
sobre los productos de la compadfa; relacion de los principales clientes v
participacién en las ventas por lineas de productos.

- Volumenes de importacidn y exportacién (ultimos tres ados).

- Canates de distribucion vy ventas.

- Comportamiento ciclico del mercado de sus productos,

- Aranceles vy restricciones a la importacion y oxportacion.

f) Planes de inversiones futuras, diversificacion, expectativas de demanda ¢ incrgmantos en la
capacidad instalada,

9} Personal que labora en ia emprssa, sindicalizado y de confianza.

i} Sindicato(s! al que estdn afiliados los trabajadores de la empresa, describiendo los conflictos
laborales o huelgas que se hayan presentado en los ultimos cinco afos, indicando Jus motivos do tos
emplazamientos vy los perlodos de duracién de las hugigas.

Si a juicio del emisor existe informacidn adiclonal que considere de utilidad para la determinacidn
ds la calificacion, ésta debera de inciuirse.

La calificadora, no obstante, se reserva el derecho de solicitar informacién adicional si lo considera
conveniente.
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ANEXO 2.5

SOLICITUD A LA COMISION NACIONAL DE VALORES
(FORMATO)

H. COMISION NACIONAL DE VALORES
PRESENTE

(Nombre del representante de la emisora), en nombre y representacion de
(denominacion de la sociedad emiscra), con fundamento en o dispuesto por los articulos
2o, Gitimo parrafo y 14 de la Ley dei Mercado de Valores y en la disposicién tercera de la
circular 10-118, expedida por ia Comisién Nacional de Valores el __ de abri! de 1989,
ocurro a solicitar Ia inscripcion en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores
e intermediarios, y la autorizacién para la oferta publica de los pagarés denominados
papel comercial que suscriba la emisora, hasta por un monto de (monto
autorizado).

Para este efecto, se proporciona la siguiente informacion general de la emisora:

a). Denominacion Social.

b). Fecha de constitucién y datos de inscripcién de la escritura constitutiva en el
Registro Publico de Comercio.

c. Actividad principal o giro de la empresa.

d. Domicilio Social.

e. Direccion de las oficinas principales.

f. Nombre de los miembros de! Consejo de Administracion.

g. Capital Social

h. Capital Contable, segin Gllimos estados financieros dictaminados previamente a
la fecha de la solicitud.

I Principales Funcionarios.

j. Empresas con las que fa emisora forma un mismo grupo y, en su caso
subsidiarias.

k. Principales marcas.

Igualmente se informa a esa Comisiéh que la Casa de Bolsa encargada de la colocacién
de los titulos sera:
Firma de la Persona que suscribe la solicitud




ANEXO 2.6
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20.

FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE
SUSCRIPCION O VENTA DE PAPEL COMERCIAL

Anuncio de la Oferta Publica y valor nominal de la misma.

Denominacién de ia Emisora.

Tipo de Documento.

Clave de Pizarra.

Monto de la Emision Autorizada para circular.

Valor Nominal de los Pagarés.

Plazo.

Monto de la oferta.

Tasa de descuento.

Tasa de rendimiento.

Fecha de emision.

Fecha de vencimiento.

Depositario: S.D. Indeval, S.A. de C.V.

Lugar de pago: (Oficinas de Indeval o, en su caso, de la emisora).

Posibles Adquirentes.

Mencién de que los titulos se encuentran inscritos en [a Seccién Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y de que son objeto de cotizacién
en Bolsa.

Agente Colocador.

Transcripcion del Ultimo parrafo del articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores.
Lugar y fecha del aviso.

Autorizacién C.N.V. (Citar nimero de! oficio de registro).




(ANEXO 2.7)

CONTRATO ENTRE LA EMPRESA EMISORA Y LA

10.-

S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V.

Que la S.D. INDEVAL, mantendra en custodia y administracion las
emisiones documentadas en pagarés.

Que la emisora se obliga a pagar las cuotas vigentes al momento
de realizar las emisiones y que le otorgaran un poder a la S.0.
INDEVAL, para emitir titulos de crédito a fin de que esté en aptitud
de atender las solicitudes de entrega fisica de documentos que le
formulen sus depositantes.

Que la emisora encomienda a la S.D. INDEVAL, el pago de cuenta
de ella de los pagarés depositados al momento de su vencimiento,
para lo cual la emisora entregara un cheque a la S.D. INDEVAL,
por el monto a liquidar.

Que la S.0. INDEVAL, entregara a la emisora un recibo por el
monto a liquidar.

Que por incumplimiento por parte de la emisora en la entrega del
cheque la S.D. INDEVAL, quedara eximido de efectuar por cuenta
de aquélla el pago de los titulos vencidos, asi como de cualquier
responsabilidad que pudiera derivarse.

Que la emisora se obliga a notificar a la S.D. INDEVAL, con tres
dias habiles de anticipacion cada nueva emision autorizada por la
Comisién Nacional de Valores.

Que la vigencia del contrato es indefinida y las partes se someten
al mismo mientras exista autorizacién por parte de la Comisién
Nacional de Valores.

Las causas posibles de rescindir el contrato,

Que las notificaciones y avisos deberan hacerse personalmente o
mediante escrito dirigido a {a otra parte por cofreo certificdo con
acuse de recibo.

Que las partes se someten a los tribunales competentes en caso
de interpretacion o cumpiimiento judiciat del contrato.



ANEXO 2.7 (CONTRATO ENTRE LA EMPRESA EMISORA Y LA S.D. INDEVAL, S.A.DE C.V.

1.

El agente {Casa de Bolsa), se obliga durante el plazo de vigencia de la
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores , a prestar al emisor los
servicios de toma en firme, oferta pablica y colocacién durante el periodo
de oferta pablica o después de él, en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, de ios
pagarés (Papel Comercial).

Que los pagarés (Papel Comercial), se amortizaran por parte de la S.D.
INDEVAL, después de que el emisor haya echo entrega del cheque, hasta
por el monto en circulacion.

El agente queda obligado a colocar en los términos del contrato los
pagarés que desee poner en circulacién el emisor, avisando éste con seis
dias habiles de anticipacion a la fecha de colocacién, en la que se indique
el monto y plazo de la nueva emision y convenga con el agente la tasa de
descuento de su colocacion.

Cuando se haya colocado el monto maximo en circulacion autorizado, sélo
podran hacerse nuevas emisiones el dia del vencimiento de la emision
anterior y una vez amortizada ésta.

Las nuevas emisiones se conocerdn con los datos de identificacion que
les asigne la Bolsa Mexicana de Valores.

£l agente se obliga a colocar el Papel Comercial siempre y cuando exista
autorizacion por parte de la Comision Nacional de Valores.

Las condiciones bajo las cuales el agente puede dar por terminado el
contrato.

El agente se obliga a colocar a precio inferior el de la oferta publica, los
pagarés, si después de transcurridos cinco dias habiles de la fecha de
emisian, no coloca todos los valores representativos de la misma.

Las colocaciones se relizaran a través de Ia Bolsa Mexicana de Valores.

Protegiendo fos intereses del publico inversionista el emisor se obliga a no
colocar Pape! por un monto superior al autorizado por la Comisién
Nacional de Valores, y a no arrendar, enajenar o gravar en una o varias
operaciones sus activos fijos por un importe total acumulado superior al
5% de acuerdo al valor del activo fijo que aparece en el balance, sin
contar con la autorizacién por escrito del AGENTE. (Estas limitaciones
serdn observadas por el emisor a partir de ia primera emisién y hasta el
dia de terminacién de la vigencia de la autorizacion respectiva de la
Comisidn Nacional de Valores.

E! emisor se obliga a entregar a! agente un juego de Estados Financieros
Internos, los primeros veinte dias hdbiles después del Gitimo dia de cada
mes y cuarenta y cinco dias habiles después dei ultimo dia de cada mes y
cuarenta y cinco dias habiles para el mes de diciembre.
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ANEXO 2.7 (CONTRATO ENTRE LA EMPRESA EMISORA Y LA S.D. INDEVAL, S.A.DEC.V.

10.-

11.-

12.-

13.-

14.-

15.-

16.-

Para fijar el precio de venta al publico del Pape! Comercial, las partes lo
hardn en mutuo acuerdo. La fijacidn del precio se hara dentro de un plazo
no mayor a diez dias ni menor a dos. Si no existe acuerdo no habra
colocacion.

Es responsabilidad del agente el manejo, distriibucion y colocacion de ios
pagarés, que estara facultado para constutituir un sindicato colocador de
los valores, integrado por Casas de Bolsa autorizadas.

E! emisor suscribird por cada emisién que realice uno o varios titulos de
crédito denominados pagarés (Papel Comercial), mismos que ampararan
el valor de cada colocacion.

Lo que el emisor detenmine como garantia para proteger el pago puntual
del pagaré, previamente aceptado por el agente.

Lo que se pacte mutuamente como comisién por apertura de la linea y la
comisién por la operacion de la misma.

Quedaran con estas comisiones, cubiertos los costos de toma en firme,
comisionas del sindicato colocador y honorarios por parte dei agente.

No cubren y seran por cuenta del emisor, los derechos, impuestos y otros
gastos que ocasione la operacion del contrato, asi como los anuncios en
los principales diarios.

El agente tendrd la abligacion de cubrir al emisor, el importe de! Papel
Comercial emitido en cada ocasion, a su valor nominal menos la tasa de
descuento, comisiones al agente y costos y gastos de la misma, el mismo
dia de efectuada cada colocacion, para lo cual depositara el importe en
una cuenta que el Agente le manejara al emisor.

La existencia de las obligaciones asumidas por el emisor frente al publico
inversionista, se sujetan a la condicién resolutoria de que la Comisién
Nacional de Valores inscriba los pagarés en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y autorice su oferta publica, pero respondera ante
el Agente por los servicios efectivamente prestados.

La duracion del contrato serd la de la autorizacion del Oficio de la
Comisién Nacional de Valores.

Para el cumplimiento del contrato, las partes se someten a las leyes y a
los tribunales del Distrito Federal.



ANEXO 3.1 (ESTADOS FINANCIEROS)
[EMPRESA EMISORA

(MILES DE PESQS) 31/DICI19%0 % _31/DIC/1931 % _ 31DIC/1992 % 31/ENEN1993 %

[ BALANCE GENERAL
IACTIVO: |

Circulante:
Efectivo y Valores $ 53,373 1% 191,140 2% 299,746 2% 94,680
Inv. en acciones 0 0% 2 0% 0 0% 0
Cuentas por cobrar 4,632,342 §3% 4,942,252 46% 6,590,354 49% 6,963,989
Deudores Diversos 4,408 0% Q 0% 254,099 2% 65,204
Inventarios 3,300,694 38% 4,555,893 43% 5,642,005 42% 5,642,005
Otros Circulantes 123,688 1% 694,058 % 45,694 0% 195,522
Total Circulante:  $ 8,114,505 93% 10,383,345 97% 12,831,898 95% 12,961,400
Fijo:
Terreno y Construccion 0 0% 0 0% 0 0% 0
Mobiliario y equipo 114,300 1% 289,565 3% 352,321 3% 355,185
Otros equipos 0 0% ] 0% 0 0% 0
Obras en proceso ) 0% 0 0% o 0% 0
Edificio en litigio 0 0% 0 0% 0 0% 0
Dep. y amort. acum. 0 0% 0 0% 0 0% 0
Total Fijo: 114,300 1% 289,565 3% 352,321 3% 355,185
Otros Activos: 482,191 6% [ 0% 390,491 3% 407,082
TOTAL ACTIVO : $ 8,710,996 100% 10,672,910 100% 13,574,710 100% 13,723,667




ANEXO 3.1 (ESTADOS FINANCIEROS)
IEMPRESA EMISORA

(MILES DE PESOS) 31/DICI11990 % _ 31/DICHSN % _ 31/DICH992 % 31/ENEN933 %

[PASIVO: |

Corto Plazo:

Préstamo Bancario $ 500,000 6% 0 0% 300,000 2% 200,000 1
Proveedores 2,817,050 32% 2,909,541 27% 3,870,956 29% 3,404,749 25
Créditos Bursitiles 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
Impuestos y PTU 159,488 2% 239,443 2% 148,998 1% 527,999 4
Documentos por pagar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0!
Acreedores Diversos 175,283 2% 60,152 1% 59,391 0% 57,712 0
Anticipos de Clientes 825,968 9% 475,505 5% 527,307 4% 532,667 4
Total Corto Plazo 4,477,789 51% 3,684,641 36% 4,906,652 6% 4,723,127 34
Largo Plazo: "] 0% 0 0% 0 0% 0 0
Total Pasivo: $ 4,477,789 51% 3,684,641 36%_ 4,906,652 36% 4,723,127 34

CAPITAL CONTABLE:
Capital Social 900,000 10% 2,349,657 22% 2,349,657 17% 2,349,657 17
Particip. minoritaria 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
Reserva legal 135,459 2% 205,584 2% 205,583 2% 205,583 1
Reserva compra acciones ] 0% ] 0% o 0% Q 0!
Insufic. Actualiz. Capital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
Result. ejers. ants. 1,592,455 18% 3,197,748 30% 4,421,888 33% 6,112,818 45
Result. del ejercicio 1,605,293 18% 1,235,280 12% 1,690,930 12% 332,482 2
Total Capitat: s 4,233,207 49% 6,988,269 65% 8,668,058 64% 9,000,540 66/
TOTAL PASIVO Y CAPITAL: § 8,710,996 100%__ 10,672,910 100% 13,674,710 100% 13,723,667 100




ANEXO 3.1 (ESTADOS FINANCIEROS)

[EMPRESA EMISORA

{MILES DE PESOS)

31/DIC/1980 % _31/DIC/1991 % 31/DIC/1992 % 31/ENEN993 %
VENTAS NETAS: $ 16,175430  100% 19,422,581 100% 24,134,569  100% 1,667,312  100%
COSTO DE VENTAS: 11,630,742 7% 13,793,172 71% 17,894,197 74% 991,095 59%}
UTILIDAD BRUTA: 4,644,688 28% 5,629,409 29% 6,240,372 26% 676,217 1%
GASTOS DE OPERACION: 2,713,695 17% 3,968,222 20% 4,435,160 18% 336,099 20
COSTO INT. FINANCIAMIENTO: 146,236 1% 216,690 1% 139,3%0 1% 7.636
OTROS GASTOS (INGRESOS): {491) 0% {69,214} 0% {25,108) 0% 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMPTOS 1,785,248 1% 1,503,711 8% 1,690,930 7% 332,482 209
ISR.Y PTU. 179,956 1% 268,431 1% 0 0% 0 0
PART. MINORITARIA 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
PART. SUBSIDIARIAS 0 0% 0 0% 0 0% 0 0
UTILIDAD NETA : § 1,605,292 10%__ 1,235.280 6% _ 1.690,930 7% 332,482 20




ANEXO03.1 (ESTADOS FINANCIEROS)
IEMPRESA EMISORA

(MILES DE PESOS) 31/DIC/1990 % _31/DIC/1991 % _31DICN992 % 3VENE/1993 %

PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

RENDIMIENTO:

RAESULTADO NETO A VTAS.NETAS 9.92% 6.36% 7.01% 19.94%
RESULTADO NETOQ A CAP. CONT. 37.92% 17.68% 19.51% 44.33%
RESULTADO NETO A ACTIVO TOTAL 18.43% 11.57% 12.46% 28.07%
ACTIVIDAD

VENTAS NETAS A ACTIVO TOTAL 1.86 VECES 1.82 VECES 1.78 VECES 146 VECES
VENTAS NETAS A ACTIVO FIJO 141.52 VECES 67.08 VECES 68.50 VECES 56.33 VECES
DIAS DE VENTAS POR COBRAR 103.10 DIAS 91,61 DIAS 98.30 DIAS 12530 DIAS
ROTACION DE INVENTARIOS 103.05 DIAS 118.91 DIAS 113.51 DIAS 170.78 DIAS
ROTACION DE PROVEEDORES 87.95 DIAS 75.94 DIAS 77.88 DIAS 104.79 DIAS
APALANCAMIENTO

PASIVO TOTAL A ACTIVO TOTAL 51.40% 34.52% 36.15% 34.42%
PASIVO TOTAL A CAPITAL CONT. 105.78% 52.73% 56.61% 52.48%
VENTAS NETAS A PASIVO TOTAL 3.61 VECES 5.27 VECES 4.92 VECES 4.24 VECES
LIQUIDEZ

ACT. CIRC. A PASIVO CTO. PZO. 1.81 VECES 282 VECES 2.62 VECES 2.74 VECES
{ACT.CIR-INV.Y¥PAS. CTO. PZO. 1.08 VECES 1.58 VECES 1.47 VECES 1.55 VECES
ACT. CIRC. A PASIVO TOTAL 1.81 VECES 2.82 VECES 262 VECES 2.74 VECES
CAPITAL DE TRABAJO 3,636,716 6,698,704 7,925,246 8,238,273
INCREMENTO DE VENTAS 0.00% 20.07% 24.26% -17.10%
INCREMENTO DE ACTIVO TOTAL 0.00% 22.52% 27.19% 1.10%
INCREMENTO DE PASIVO TOTAL 0.00% ~17.71% 33.16% -3.74%

INCREMENTO DEL CAPITAL 0.00% 65.08% 24.04% 3.84%
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ANEXO0 3.2 (CALIFICACIONES DE DEUDA EXISTENTES EN EMISIONES
‘(A CORTO PLAZO).

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C,
COMITE DE FINANCIAMIENTO CORPORATIVO
tomador paxa Revidn 20 20/Enes93

s CAUFICACIONES DE DEUDA J

EMISIONES A CORTO PLAZO,
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CUADRO 4.1 (CALENDARIO SEMANAL)

CETES: 28/17.60
9118.62
MIERCOLES 11| JUEVES 12 [ VIERNES 13| LUNES 16 | MARTES 17| MIERCOLES 18 | JUEVES 18
UNO U94-01 [CUATRO U84-03 [CINCO US4-03
DOS U94-03 SEIS U94-02
TRES U34-02
UNO U94-01 HC.CYG CHEQUES {CHECAR T.R.=26 60 INT=10,134.44 |COM=194.444
MONTO:500 PAGARE; CRUCE LIQUIDACION [T.D =26 06 BM=76028 [IVA=19.44
BMV.OP. LIQUIDACION C.0.=489,865.56 |IND=9.333 REC=213.88
CNV.
C. DEP.
H.C.CYG CHEQUES |CHECAR T.R=26.10 INT=59,686 67 {COM=2,333.33
PAGARE; CRUCE LIQUIDACION }7.0.=25 58 1VA=233.33
BMV.OP. LIQUIDACION C.D=2940,313.33 REC=2,566.67
C.N.V.
C. DEP.
HC.CYG CHEQUES [CHECAR TR=2610 INT=77,234.55 |COM=3,019.33
PAGARE; CRUCE LIQUIDACION | T.D.=25.58 B.M.=371.168 [IVA=301.93
BMV.OP. LIQUIDACION C.D.=3804,765.45 |IND=72.46 REC=3321.26
CNV.
C. DEP.
T.R.=26.60 INT=70,941.11 jCOM=4,083.33 |H.C..CYG CHEQUES CHECAR
TD=26.06 B.M.=342125 [IVA=408.33 PAGARE; CRUCE LIQUIDACION
C.D.=3'429,058.89 |IND=65.33 REC=4,49166 [BM.V,,OP. |LIQUIDACION
C.N.V.
C. DEP.
TR.=26.10 INT=39,791.11 |COM=777.778 HC..CYG CHEQUES ICHECAR
7.0.25 56 B.M.=228.083 [IVA=77.78 PAGARE, CRUCE LIQUIDACION
C.D.=1'960,208.89 |IND=37.333 REC=855.55 BMV.OP. [LIQUIDACION
CNV.
C. DEP.
TR=26.10 INT=139,268.89|COM=5444.44 HC.CYG CHEQUES CHECAR
7.0.=25.58 BM=60822 (IVA=544.44 PAGARE; CRUCE LIQUIDACION
C.D.=6'860,731.11 |IND=130.67 REC=5,988.88 BMV0.P. [LIQUIDACION
CNV.
C. DEP.




TABLA 4.1

[ TABLA DE INFORMACION GENERAL |

M
[EmisoR: “EMPRESA EMISORA PROMOTOR 373
CLAVE DE PIZARRA! EMPEM!-U84/01 NO. CUENTA XXX
MONTO DE EMISION (NS} 2,500,000.00 TASA DE CETES 1577
PLAZO 28.00
FECHA DE EMISION 03.ENE-1994 SOBRETASA 7.50
PLAZO DE LA EMISION 28.00 [TASA RENDIMIENTO 2327
TASA EQUIVALENTE 23.27
COMISION 0.50% e
OFIGIO xxx
CALIFICACION DPM-1 FECHA AUTORIZACION XXX
RFC. . _ XXX
FECHA DE VENCIMIENTO 31-ENE-1994
TASA DE DESCUENTO 22.86 COMISION CASA
DE BOLSA 972.22
TASA DE RENDIMIENTO 2327 LV.A, 97.22
TOTAL: 1,069.44
INTERESES 44.450.00
PUBLICACIONES 913.00
COMISION B.M.V. 254.53
REP. COMUN 32083
COMISION INDEVAL 30.80
MONTO A DEPOSITAR  2,455,550.00




ANEXO 4.1 (PAGARE)

PAPEL COMERCIAL

Por este Pagaré, NOMBRE DE LA EMPRESA EMISORA., sc¢ obliga a pagar
incondicionalmente, en una sola exhibicion, a:
{Para su depésito cn la 5.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para ¢l Depdsito de Valores,
conforme a lo establecido en ¢l Art 74, 2° pirrafo de fa Ley del Mercado de Valores)

la cantidad de N$2'500,000.00 (DOS MILLONES QUINIENTOS MIL NUEVQS PESOS
00/100 M.N.), el dia 31 de ENERO de 1994, en el domicilio de 1a S.D. INDEVAL, $.A.
DE C,V., Institucion para el Depésito de Valores, ubicada en Paseo de la Reforma 255,
3er. piso, Col. Cuauhtémoc, México, D.F.

En el supuesto de que a las 11:00 horas del dia de su vencimiento ¢! presente pagaré no

sea liquidado, causard intereses moratorios, a partir de esa fecha y hasta su total
liquidacion, a razén del % anual.

Este pagaré documenta la emision de PaPel Comercial autorizada por la Comisién
Nacional de Valores en su oficio No, del __de de __.

Para toda controversia que surja con motivo de este pagaré, ¢l suscriptor del mismo se
somete a la jurisdiccion y competencia de los Tribunales de la Ciudad de México,
Distrito Federal.

México, D.F., a 3 de ENERO de 1994,

(NOMBRE DE LA EMPRESA EMISORA)

(NOMBRE DEL REPRESENTANTE DE LA EMPRESA)

REPRESENTANTE COMUN

(NOMBRE DE LA CASA DE BOLSA)
(NOMBRE DE LA PERSONA FACULTADA PARA FIRMAR)




ANEXO 4.2 (HOJA DE CARACTERISTICAS).

29 de diciembre de 1993.

COMISION NACIONAL DE VALORES
Insurgentes Sur No. 1971
Torre Sur, Plaza Inn
Col. Guadalupa Inn
01020 - México, D.F.

REF: Dls&oslciones de Ep gel comercial de
MPRESA EMISORA,
conforme a la circular 10-118.

Por medio de la presente nos permitimos informarles las caracteristicas de
colocacion del Papel Comercial:

Emisor: "NOMBRE DE LA EMPRESA EMISO

Monto de Colocacién: N$2 500,000.00 (DOS MILLONES QUINIENTOS
. MIL NUEV SP SOS 00/100 M.N.)

Clave de Pizarra: EMPEMI U94/01

Tasa de Descuento: 2.86%

Tasa de Rendimiento 23. 27%

Fecha de Emisién: 3 de enero de 1994

Fecha de Vencimiento: 31 de enero de 1994

Plazo: 28 dias

Oficio No. del _de de

ATENTAMENTE,

Director Adjunto de Mercado de Dinero. Direclor de Negocios Corporativos.

c.c.p. BM.V.
" S.D. INDEVAL, SA de C.V.
Empresa Emisora.




ANEXO 4.3 (CARTA DE DEPOSITO).

MEMORANDUM

Diciembre 29, 1993.

PARA: MERCADO DE DINERO

Informamos a usted que la cantidad a descuento a deposxtar en_!a cuenta
2050, por la emxsnén EMPEMI U94/01 de "NO DE LA EMPRESA
EMISORA", N$2'455, 0s ONES CUATROCIENTOS
CINCUENTA Y CINCO MIL QUINIE TOS CINCUENTA NUEVOS PESOS
00/100 M.N.}, el dia 3 de enero de 1994.

ATENTAMENTE,

Director de Negocios Corporativos.

¢.c.p-TESORERIA




ANEXO 4.4 (INVITACION INTERNA)

Diciembre 29, 1993,

NS MMEATZ TAT RN 881 g

Emisor: (NOMBRE DE LA EMPRESA EMISORA)

Monto de Colocacién: N$2'500,000.00 DOS MILLONES
%l..lh}r\illENTOS MIL NUEVOS PESOS 00/100

Clave de Pizarra: EMPEMI-U94/01

Tasa de Descuento: 22.86%

Tasa de Rendimiento 23.27%

Fecha de Emision: 3 de enero de 1994

Fecha de Vencimiento: 31 de enero de 1994

Pilazo: 28 dias

Calificacion: DPM1




ANEXO 4.5 (OFERTA PUBLICA)

OMBRE DE LA EMPRESA EMI

N
OFERTA PUBLICA DE PAPEL CO

SORA)
MERCIAL CON VALOR DE:

N$2'500,000.00

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS:
Tipo de Documentos:

Clave de Pizarra:

Pagarés Papel Comercial a
Corto Plazo.
EMPEMI-U94/01

Monto Autorizado para Circular; N$2'500,000.00

Valor Nominal: N$100.00

Plazo: 28 dias

Monto de la Oferta: N$2'500,000.00 DOS
MILLONES UINIENTOS
MIL NUEVOS PESOS
00/100 M.N.)

Tasa de Descuento: 22.86%

Tasa de Rendimiento: 23.27%

03 de enero de 1994
31 de enero de 1994
(S:I\)/ INDEVAL, S.A. de

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:
Depositario:

Los titulos se pagarin el dia de su
vencimiento en el domicilio de S.D.
INDEVAL, S.A. de C.V.,, Reforma 255-
3er. piso, México, D.F., 0 en su caso en las
oficinas de la Empresa Emisora.

Lugar de pago:

El Papel Comercial puede ser adquirido
por personas fisicas y morales.

Posibles Adquirentes:
Nombre de la Casa de Bolsa

DPM1

Los titulos objeto de la presente oferta de papel comercial se encuentran

inscritos en la Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y se cotizarin en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Representante Comiin:

Calificacién:

Intermediario Colocador: Nombre de la Casa de Bolsa

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica
certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

México, D.F., a 30 de diciembre de 1993,  Aut. C.N.V. No.




ANEXO 4.6 (HOJA DE COSTOS Y GASTOS)

Diciembre 29, 1993.

NOMBRE DEL REPRESENTANTE DE LA EMPRESA EMISORA)
NF?héIBSREEg?% IéA EMPRESA EMISORA)

Nos dirigimos a su atencién para hacer de su conocimiento los costosg
Bastos e la emisién de Papel ComerclaIEpor N$2'5600,000.00 de (NOMBR

E LA EMPRESA EMISORA), (EMPEMI-U94/01) para que se sirva
depositar el monto necesario para liquidarlos en la cuenta correspondiente a
mas tardar el dia 3 de enero de 1994,

Intereses N$ 44,450.00
B.M.V. 254.53
INDEVAL 30.80
EBSA 972,22
Publicacion i 913.00
Representante Comun 320.83

ATENTAMENTE,

Director de Negocios Corporativos

c.c.p.- TESORERIA
VALORES.
PROMOCION




ANEXO 4.7 (SOLICITUD DE CHEQUES Y RECIBO DE
COMISIONES)

SOLICITUD DE RECIBO DE COMISIONES: —
FECHA: IMPORTE (N$):
CLIENTE:

IIMPORTE:
CON LETRA)

CONCEPTO:

OFICINA:
COMISION: NOMBRE Y FIRMA
LV.A.

SOLICITUD DE CHEQUE:

CUENTA No. [PROMOTOR] NOMBRE DEL CLIENTE [FECHA DE OPERACION
|

[ CHEQUE ]
A NOMBRE DE: { |
RECOGE: [ 1 Retiro de Saldo de Efectivo (Acreedor).
Reliro de Mercado de Dinero.

pEPOSITO: [ i Venta de Esforsa.
CUENTA: Ofros Conceplos (Especificar).
BANCO:
SUCURSAL:
INOMBRE:
ENTREGAR:
DIRECCION:

ELABORO AUTORIZO RECIBIO (CAJA)




DIAGRAMA 5.1

20 min MATRIZ
I

20 min.

FACTORAJE I

8 min.

3 min.

3 min

$ min

2 min,

§ min.

§ min.

40 min.

MERCADO CE
DINERO

TESORERIA

g

SOCIEDADES
DE INVERSION

FROMOCION
CORPORATIVA

PROMOCION
INSTITUCIONAL

ANALISIS

N$1.60

TIEMPO =

TRANSP, =

Neogocios Corporatives + Matnz « Fectoraje « Negocios Corpontivos
20min. + 32 min, + 20 min, + 40min. = 112 Minutos =
80ctvs. + 80 ctve. ¢ 1,60

COSTO TOTAL=

GENERAL
9.33
3.20

12.53

(") E#10 #5 #n CONGICIoNes NOTMales 8 operacxin,

Tiempo y Distribucién del Estudio de Factibilidad.



DIAGRAMA 5.2

MATRIZ
BV SMN.
15 min. MERCADO DE
DINERO
Lo
-
5 min, AUDITORIA
INTERNA
5 min PROMOCION
S min. IMAGEN
CORP,
20 min,
N$0.80
TIEMPO » Negosios Corporativos ¢ Matriz « G.H.V. + Negocios Corporativos
20 min, + 52 min. « 15 min. + 20min.« 107 Minutos = 8.92
TRANSP. » 80 ctva. ¢ 80 ct. = 1.60
CQSTO TOTAL= 10.52

(') Esto o3 en condiciones Dormales da cperacidn.

Tiempo y Distribucién del Papel Comercial.



DIAGRAMA 5.3

13 km FACTORAJE




DIAGRAMA 5.4

NEGOCIOS CORPORATIVOS

OFICINA
GENERAL

FACTORAJE

MATRIZ
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