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Resumen Ejecutivo
RESUMEN EJECUTIVO

Ante el contexto de globalizacion economica y financiera es pertinente que el mercado de valores

mexicano se ajuste a los lineamientos internacionales y las necesidades de inversién.

Las reformas a la Ley del Mercado de Valores de 2001 y 2003 dieron lugar al surgimiento de los
Certificados Bursétiles (CB’s) que son titulos de crédito emitidos por el sector privado y entidades
gubernamentales. Pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversidn, o estar indizados al tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana. Dichas emisiones pueden ser en colocacion unica o mediante un programa de emisiones,
pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interés fija o variable. Dichos instrumentos pueden
contar con alguin tipo de garéntl'a o apoyo crediticio, ser amortizados al vencimiento de la emisiéon o con

amortizaciones calendarizadas de capital e intereses y tienen la opcion de emitirse bajo un acta de emision.

Las citadas reformas han permitido explorar el financiamiento mediante la bursatilizacion de activos. No
se debe olvidar que estas bursatilizaciones, adicionalmente, se pueden lograr mediante la emisién de

Certificados de Participacion Ordinarios. Sin embargo, éstos han perdido fuerza en el mercado.

Los CB’s operan en el mercado bursatil mexicano desde el 9 de agosto de 2001, dicha fecha marcd la
pauta en las emisiones de titulos de deuda en México, ya que desde entonces, la emision de Certificados
Bursdtiles ha tenido una evolucién excepcional, en comparacion con los instrumentos de deuda
tradicionales, tales como el Papel Comercial, Pagarés Financieros, Pagarés de Mediano Plazo,

Obligaciones y Certificados de Participacion Ordinarios, entre otros.

Tradicionalmente los instrumentos de deuda podian ser emitidos por empresas o por instituciones
financieras, ahora, derivado de las citadas reformas, ademas, las entidades federativas y los municipios
pueden tener acceso al mercado de deuda mexicano. Asimismo, se pueden identificar otras ventajas en la
emisién de CB’s, tales como el otorgamiento a sus tenedores de una seguridad juridica —a través de un acta
de emisién- como la proporcionan las emisiones de Obligaciones, sin embargo, éstas a su vez, son mas
complejas de emitir. Por otro lado, incluyen las ventajas de los Pagarés, ya que son de facil emisién, asi
come, la versatilidad de los Certificados de Participacion, al permitir realizar diferentes esquemas de
bursatilizacién de activos. Es asi, como los CB’s son un instrumento que conjuga todas las ventajas de los
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Resumen Ejecutivo

instrumentos de deuda que tradicionalmente se han emitido en el mercado mexicano y que por ello han

tenido una adecuada aceptacion.

El dinamismo de los Certificados Bursatiles ha sido impresionante si se contrastan las cifras: del afio 2001
a finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un 70%, mientras que los
Certificados Bursitiles de corto plazo, en el mismo periodo, se han incrementado un 181%. Por otro lado,
las emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo, en ese mismo periodo, han crecido un
646%. Dentro de estas emisiones, las emitidas por la iniciativa privada crecieron 369% y las
Gubernamentales un 207%. Durante el 2004 no se realizé emision alguna de Bonos, Pagarés de mediano y
largo plazo, Obligaciones, Certificados de Participacién y Pagarés de Indemnizacién Carretera. Dichas
cifras se muestran a favor de los CB’s, debido a las citadas reformas y probablemente a las mejores

condiciones macroeconémicas en nuestro pais, situaciones que favorecieron la aceptacién de los CB’s.

Derivado de lo anterior, es de sefialar que efectivamente los CB’s son una opcién flexible de
financiamiento para las empresas, entidades federativas e instituciones financieras en su caracter de

fiduciarias.

El financiamiento bursatil también se ha logrado a través de las Bursatilizaciones, siendo éste un
mecanismo bajo el cual la empresa, Gobierno, entidad municipal y la institucion financiera en su caracter
de fiduciaria, pueden obtener financiamiento bursatilizando sus activos como por ejemplo: cuentas por
cobrar; créditos hipotecarios, flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales, entre otros,
los cuales por si solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo emisor) por
medio del cual se ofrece al publico inversionista Certificados Bursatiles respaldados por los activos que
bursatiliza, los hace activos liquidos. El pago de los Certificados Bursétiles depende, primordialmente, de
las corrientes de efectivo generadas por los activos bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar
el pago, tales como las garantias; apoyos crediticios y una administracién adecuada de los activos

fideicomitidos, entre otros.
Por lo anterior, se torna interesante y necesario el conocimiento de este instrumento como una alternativa

mas de financiamiento bursétil en directo o a través de la bursatilizacién, propiciando el desarrollo y

consolidacién de proyectos de inversién; asi como, para el fortalecimiento de la estructura financiera del
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emisor de los titulos a ser colocados entre inversionistas nacionales y extranjeros, con el objeto de volverse

una realidad para las empresas y gobierno con visidn de trascender.

iii



Metodologla
METODOLOGIA DEL TRABAJO

HIPOTESISIS.- El mercado de valores y, en especial, el mercado de deuda mexicano se encontraba con
ciertas limitaciones o en una situacién aletargada, ante ello, una forma idonea de respuesta es procurar la
incorporacién de instrumentos financieros. Con la creacién de los Certificados Bursatiles se ha logrado un
dinamismo en el mercado de deuda mexicano, debido principalmente, a su flexibilidad de emisién y la

posibilidad de realizar bursatilizaciones de activos.

OBJETIVO GENERAL.- Identificar qué son los Certificados Bursatiles y exponer los requisitos y
beneficios que conlleva su utilizacion como una opecidn de financiamiento corporativo, institucional y
gubernamental de acuerdo al perfil de necesidad del emisor, mostrar cémo se puede obtener
financiamiento bursatil en directo y via bursatilizacién de activos, lo cual resulta fundamental para el
crecimiento del mercado de valores y la economia en general y con ello fomentar una cultura bursatil ante

el nuevo dinamismo de los mercados internacionales.

OBJETIVOS PARTICULARES.- Mostrar la integracion del Sistema Financiero Mexicano, resaltando
la composicion del financiamiento en México, ya que de | conformidad con las estadfsticas que
proporciona el Banco de México, resalta que mas del 50% de dicho financiamiento se obtiene del
Mercado de Valores. Por lo anterior, el marco tedrico del presente ensayo considera el analisis propio de
dicho mercado y en especifico del Mercado de Deuda, siendo el mercado en que se desarrollan los titulos

que hoy se analizan.

Identificar la situacién del composicion del Mercado de Valores, especificamente, 1a operatividad de los
Certificados Bursitiles, es de gran importancia, por varias razones, una de ¢llas es que la operatividad
de este instrumento en el mercado de valores mexicano es relativamente novedoso, por lo que lo hace atin
mas atractivo, otra raz6n es que este trabajo intenta dar a conocer su forma de operacién, lo cual nos

permitird saber los beneficios en cuanto al financiamiento y su influencia en ¢l desarrollo del sistema
financiero.

Este trabajo pretende dar un panorama en que se destaque qué son los Certificados Bursitiles, los
requisitos de emisién, sus participantes, como funcionan y qué beneficios otorga a los agentes
productivos de nuestra economfa, especificamente, las empresas industriales, comerciales y de servicios,
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entidades federativas, municipios e instituciones financieras en su caracter de fiduciarias. Al respecto, se
integran al presente trabajo ciertas estadisticas, en las cuales se identifica la situacién en la que se
encuentran las emisiones de dichos titulos versus otros titulos de deuda, llegando a mostrar que durante
2004 se realizaron emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo por un monto emitido
de $153,051.0 millones de pesos y que en ese mismo afio, no se realizé emision alguna de los otros titulos

de deuda existentes en el mercado de valores.

Bajo esta linea, otro objetivo del presente trabajo es mostrar la importancia de la Bursatilizacién de
activos, como herramienta de financiamiento, es decir, este esquema estructurado permite el

financiamiento de proyectos productivos dando valor presente a los ingresos futuros de los mismos.

Una vez entendido la operatividad de los Certificados Bursatiles e identificar las ventajas que ofrecen
como alternativa de financiamiento, se pretende analizar e6mo estos instrumentos pueden ser trajes a la

medida para los emisores de dichos titulos, ya sea en emisiones en directo o via bursatilizacién.

Esta 1ltima idea nos lleva a la exposicion de diferentes esquemas estructurados que hasta hoy se han dado
en el mercado mexicano, los cuales se muestran desde el objetivo que pretenden los emisores con la
operacidn de bursatilizacion; los participantes; la estructura misma de la operacidn; factores de riesgo que

conlleva; calificacion de la emisién y el destino de los fondos obtenidos en la operacion.

Todo lo anterior, nos lleva necesariamente al estudio del papel que juegan las entidades reguladoras
del sector financiero, Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México, entre otras,
resaltando su importancia en el mercado bursatil y su adecuado papel en dos escenarios: contexto interno
y externo, en el primero con el fin de supervisar las practicas financieras y prever situaciones de riesgo, v
en el segundo escenario supervisar y evaluar la desregulacién e internacionalizacién del sistema

financiero mexicano ante el contexto de integracion de bloques econémicos.

Por ultimo, en todo momento el presente trabajo pretende ser una semilla de la educacién financiera en
México, tan necesaria para la economia y exigible a nivel internacional, con la cual se espera una

competitividad financiera acorde a los lineamientos financieros internacionales.
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Fomentar una cultura financiera en un pais que estd inmerso en una tendencia a la globalizacién o
integracion economica financiera internacional, es de gran importancia, ya que proporciona al
inversionista, empresario o especulador estrategias de inversién acordes a la estructura econémica
mexicana, ello les permitird desarrollarse con la eleccion del instrumento financiero adecuado a sus

perspectivas financieras y econémicas.

IMPORTANCIA DEL TEMA.- Conocer la importancia y trascendencia que ofrece la utilizacién de los
Certificados Bursatiles como forma de financiamiento de los inversionistas y empresarios que apuntan a

un desarrollo dentro del esquema financiero internacional.

JUSTIFICACION.- El analisis del sistema financiero es un tema basto, el cual, en este trabajo, se
delimitara al estudio de los Certificados Bursatiles. Las seis interrogantes que girarin en torno al presente
trabajo, seran:

1. ;Qué son los Certificados Bursatiles?

2. ;Para qué sirven y cudles son los aspectos relevantes que deben considerarse para su emision?

3. (Cuales son los requisitos para la emision de los Certificados Bursatiles en México?

4. /Qué es la Bursatilizacion?

5. ¢Cuéles son los aspectos relevantes que deben considerarse para una emisién de Certificados

Bursatiles via Bursatilizacién?

6. (Qué tipos de esquemas de Bursatilizacién se han dado en el mercado mexicano?

Este estudio, hoy por hoy, es de gran importancia y trascendencia, ya que permite dilucidar qué opciones
de financiamiento ofrece el mercado mexicano a los agentes productivos que apuntan a un desarrollo
dentro del esquema financiero internacional, que aunados a las nuevas perspectivas tecnologicas en la red
de intercomunicacién, les permite tener un mayor conocimiento en financiamientos, por un lado; y por
otro, la opcién de un esquema de Bursatilizacién que se adecue a sus perspectivas y necesidades

economicas, en funcion de la apertura econémica.
Es en esta idea donde recae la importancia del tema elegido, porque al tratar de ofrecer en México un

nuevo mecanismo financicro eficiente como es el caso de los Certificados Bursatiles, le da al

inversionista, empresario, organismo o especulador, una alternativa de financiamiento, as{ como, una

vi



Meatodologia

posibilidad para hacerle frente a sus compromisos financieros de corto, mediano y largo plazo, al mismo

tiempo que da liquidez al mercado de deuda.

Es asi, como el 9 de agosto de 2001 fue un “parteaguas™ en la historia financiera, fecha en que nace el
Certificado Bursitil en México, dado que los agentes productivos tienen la opcién de un nuevo
instrumento de financiamiento que se adapta a sus necesidades, tomando en cuenta los bajos costos,
maximizande sus rendimientos o reestructurando sus deudas.

Por otro lado, Jos importantes cambios sociopoliticos y sus efectos econdmicos se manifiestan en un
ambito de notable incertidumbre, amplia volatilidad de tasas de interés, mayores riesgos cambiarios, y
falta de mecanismos de financiamiento hechos a la medida, es aqui donde los Certificados Bursatiles

juegan un papel fundamental en el sano y acelerado desarrollo de los agentes econémicos.

En un contexto macroecondmico el presente tema es de gran relevancia, ya que los agentes productivos al
tener una opcion mas de financiamiento y tan flexible como es el Certificado Bursatil, llamese de corto,
mediano o largo plazo, es fundamental para el crecimiento del mercado de deuda y la economia en
general. Sin embargo, es de comentarse, que el financiamiento a través del mercado de deuda sigue
siendo escaso, por lo que serd necesario dar impulso al mercado secundario de instrumentos de deuda, ya
que ur mercado liquido permite la entrada y salida de los inversionistas de acuerdo a sus necesidades y

las referencias sobre el costo de financiamiento, o de oportunidad de los recursos.

¢QUE SE PUEDE ESPERAR DE ESTE TRABAJO?- El presente trabajo pretende realizar un anilisis
general de los denominados Certificados Bursétiles en cuanto a su operatividad, requisitos, factores de
riesgo, participantes, entre otros. Asi como, el analisis de la Bursatilizacién de activos que se pueden
lograr via emision de Certificados Bursitiles y que hasta hoy dia se han realizado en el mercado
mexicano. De igual forma, con este trabajo se pretende dar a conocer el mecanismo o las condiciones
minimas bajo las cuales se puede lograr la emisién de estos titulos, aiin tan desconocido por las empresas
y gobiernos, por lo cual, se pretende mostrar las ventajas que se obtienen con la emisién de los
Certificados Bursétiles. Asimismo, se propone la necesidad de fomentar nuestro mercado de deuda,
dandole liquidez al mismo.

Por dltimo, se torna necesario enfatizar que el presente trabajo abarca un periodo de andlisis del afio 2001
a la fecha, ya que es en ese aflo cuando inicia la operatividad de los Certificados Bursatiles en México.
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¢{QUE NO SE PUEDE ESPERAR DE ESTE TRABAJO?- Este trabajo no pretende exponer a los
Certificados Bursatiles como la tinica opcién de financiamiento en el mercado de valores mexicano, sino,
como una opciéon més que el emisor tiene con mayores facilidades de emisién. Por otro lado, no se
pretende exponer una cétedra sobre financiamiento bursati! y, por lo tanto, no se pretende exponer otras
fuentes de financiamiento, excepto por el indicado y mediante el titulo de crédito en cuestién. Por tltimo,
el presente ensayo no pretende realizar un analisis general del mercado de valores en general; es decir, no
se analizara el mercado de capitales y el mercado de derivados que operan en México, ya que no son
objeto de estudio. De igual forma, no se puede esperar, en este trabajo, un periodo de analisis anterior al
afio 2001, debido a que se torna innecesario por una cuestién a saber: Antes de este afio no existian los
Certificados Bursdtiles y si el objetivo es resaltar la importancia de estos titulos versus otros titulos de

deuda, se torna innecesario realizar un analisis de los titulos de deuda existentes antes de este afio.
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INTRODUCCION

La economia mexicana forma parte de la globalizacion econdmica, que en los aspectos monetarios y
financieros es mds acentuado, situacién que intensifica la volatilidad de los mercados, ya que los
movimientos en tasas de interés, tipo de cambio y la tasa inflacionaria principalmente, afectan a cualquier

economia y sus transacciones financieras.

En este contexto de globalizacion o integracion financiera, México debe buscar las formas o mecanismos
mas adecuados para hacer frente a las necesidades de financiamiento. Dicho tema ha sido uno de los mas
preocupantes del sistema econdmico nacional e internacional. Lo anterior, pone el acento sobre el
verdadero papel que juega el financiamiento bancario y el no bancario —llamese a este dltimo, el otorgado
por instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado, arrendadoras, uniones de crédito,
empresas de factoraje y sobre todo el otorgado por las emisiones en el mercado de valores— para detonar
inversiones que generen el tan ansiado y prometido progreso que s¢ traduce en ¢l bienestar econémico de
los mexicanos y la posibilidad de integracion financiera intemacional. Segiin cifras del Banco de México,
al cierre de 2004, ¢l financiamiento no bancanio representd €l 64%, mientras que el bancario representd el
restante 36% y dentro de ese 64% de financiamiento no bancario, el 68% es financiamiento bursétil. Sin
embargo, lo anterior, lleva a dos andlisis o situaciones que resaltar: i) Los factores que han llevado a una

escasez del crédito bancario y; ii) La situacion real del mercado de valores.

El primer analisis —escasez de crédito- se puede abordar indicando que exigen altas de interés, existe un
continuo rechazo de solicitudes de crédito al requerir garantias, tales como, tener un gran margen de
utilidades, que en nuestros dias no cualguier tipo de empresas puede llegar a alcanzar, ello aunado a la

incertidumbre econdmica que vive nuestro pais, es practicamente, inaccesible este financiamiento.

El segundo analisis —situacidn real del mercado de valores- se puede indicar que, si bien, las cifras indican
que dicho mercado ha tenido gran aceptacién, no hay que olvidar que en afios anteriores dicho mercado
practicamente se mostraba aletargado o limitado en cuanto a su crecimiento, demanda de inversionistas y

escasa oferta de titulos financieros, ante ello, una forma idénea de respuesta es procurar la incorporacion
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de instrumentos financieros, como el Certificado Bursétil, para darle una salida dindmica al mercado de

valores.

De igual forma, hay que destacar en este mercado la mayor presencia de inversionistas institucionales,
como los fondos de pensiones, sociedades de inversion, empresas de seguros, que ya no sélo concentran
sus inversiones en valores de corto plazo, sinc que ante un entorno econdmico mds estable, aunado a la

relajacion de su régimen de inversion, demandan instrumentos de inversién de largo plazo.

Es asi como, dada la escasez en los créditos bancarios, el mercado de valores se ha convertido en uno de
los principales medios de financiamiento de las empresas, gobiernos estatales y municipales; asi como, de
las instituciones financieras (en su carécter de fiduciarias), por lo que las autoridades financieras estan

procurando su desarrollo, y un claro ejemplo son los titulos denominados “Certificados Bursatiles”.

Los Certificados Bursatiles son titulos de crédito emitidos por el sector privado y entidades
gubernamentales, pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversion, o estar indizados al tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana, dichas emisiones pueden ser en colocacién tnica o mediante un programa de emisiones,
pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interés fija o variable. Asimismo, dichos
instrumentos pueden contar con algin tipo de garantia o apoyo crediticio y ser amortizados al vencimiento

de la emisidén o con amortizaciones parciales de capital.

Tales instrumentos operan en el mercado bursatil mexicano desde el 9 de agosto de 2001, dicha fecha
marco una tendencia en las emisiones de titulos de deuda en México. América Movil, S.A.de C.V,, fue la
primera empresa en emitir un programa de Certificados Bursitiles por un monto de $5,000°000,000.00 de
pesos mexicanos. Desde entonces, la emision de Certificados Bursatiles ha tenido una aceptacién
favorable, en comparacién con los instrumentos de deuda tradicional, tales como el Papel Comercial,
Pagarés Financieros, Pagarés de Mediano Plazo, Obligaciones y Certificados de Participacién Ordinarios,
entre otros. Lo anterior, debido a las reformas que se han dado a la Ley del Mercado de Valores y
probablemente a las mejores condiciones macroeconémicas en nuestro pais, situaciones que favorecieron

la aceptacién de los CB’s.
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Por primera vez en décadas se reactivd la participacién de estados y municipios, iniciando con la

participacion de Aguascalientes, San Pedro Garza Garcia y Monterrey.

De acuerdo con las estadisticas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, las emisiones de
Certificados Bursitiles han superado las colocaciones de otros valores de deuda desde su aparicion, lo

cual refleja la tendencia del mercado de sustituir tales valores por el nuevo instrumento.

Existia en el mercado demanda de inversionistas institucionales tanto internos como internacionales por
instrumentos de deuda de mediano y largo plazo para conformar sus carteras de inversion, ademés de que

habia interés de empresas en emitir deuda de mediano y largo plazo.

Es decir, en el mercado se disponia de instrumentos para satisfacer intereses de los emisores e
nstrumentos que se adaptaban a las necesidades del inversionista. Sin embargo, no existia un instrumento
que cubriera satisfactoriamente los intereses de ambas partes. Dada la rigidez en cuanto a las

caracteristicas de los instrumentos existentes en el mercade de deuda mexicano.

Por una parte, los Pagarés de Mediano Plazo y los Financieros son ficiles de emitir y resultan atractivos
para los emisores, pero no otorgan a sus tenedores 1a seguridad juridica que; por ejemplo, proporciona las
Obligaciones al contener cldusulas de obligaciones de hacer o no hacer que, en caso de incumplimiento,
facultan a los tenedores a hacer exigible el pago de sus titulos. Sin embargo, éstas a su vez, son mas
complejas de emitir. Ante las desventajas de los instrumentos existentes en el mercado, se disefié un
instrumento que atendiera las necesidades del mercado, que fuera un titulo flexible financieramente v
otorgara mayor seguridad juridica. Es asi como nacen los Certificados Bursétiles como titulos de crédito
emitidos en serie destinados a circular en el mercado de valores que incluyen las ventajas de los Pagarés,
ya que son de ficil emision, las bondades de las Obligaciones al otorgar mayor seguridad juridica a su
tenedor y la versatilidad de los Certificados de Participacién Ordinarios, al permitir realizar diferentes

esquemas de bursatilizacion de activos.

Por lo anterior, se presenta este ensayo que identifica la operatividad de los Certificados Bursétiles y
expone los beneficios que conlleva su utilizacion como una opcién de financiamiento corporativo,
institucional y gubernamental de acuerdo al perfil de necesidad. Asimismo, se expone qué es la
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bursatilizacion de activos y algunos esquemas que han sido realizados en México, via emision de
Certificados Bursétiles, lo cual ha resultado benéfico para emisores, inversionistas y el crecimiento del
mercado de valores y con ello fomentar una cultura bursétil ante el nuevo dinamismo de los mercados

internacionales.

En este sentido, se exponen a los Certificados Bursétiles como una opcién flexible de financiamiento para
su emisor, siendo el “parteaguas” en la historia financiera de los instrumentos de deuda en México. dado
que el emisor, puede elegir las caracteristicas de emision de Certificados Bursétiles que mejor se adapte a
sus necesidades. Por otro lado, derivado de esta operatividad se espera fomentar un mercado secundario
que ofrezca liquidez al mercado bursétil mexicano, y con ello, crear una semilla en el desarrollo de la

cultura financiera que requiere el nuevo contexto econdmico global.
La estructura y contenido de este ensayo se agrupa en tres capitulos a saber:

El Capitulo 1 “El Mercado de Valores en México”, es nuestro marco tedrico y es una descripcion de
como esta conformado el Sistema Financiero Mexicano, y en especial, el Mercado de Valores en México,
importantes para entender el marco de referencia en que operan los Certificados Bursatiles. Asimismo, se
exponen los antecedentes del Certificado Bursatil, los cuales son los titulos que se operan en el Mercado
de Deuda, concluyendo dicho capitulo con un razonamiento sobre la situacién que propicié la creacién de

los Certificados Bursatiles.

En el Capitulo 2 “Los Certificados Bursatiles”, se plantea el estudio o analisis propio de estos titulos,
empezando por su definicién, la legislacion aplicable que los rige, se identifican los aspectos més
relevantes de estos titulos -caracteristicas generales, participantes, modalidades, requisitos de inscripeién,
factores de riesgo a ser considerados por le publico inversionista, calificacion de riesgo crediticio- y el
proceso de autorizacién de emision. Asimismo, se muestra la evolucién que han tenido dichos titulos y
una comparacion estadistica con otros titulos de deuda. Dicho capitulo concluye mostrando los beneficios
en la utilizacién de los Certificados Bursétiles.

El Capitulo 3 “Esquemas de Bursatilizacién via Certificados Bursitiles”, inicia con la definicién de la
bursatilizacién e identifica los antecedentes en el mundo y la experiencia mexicana. Asimismo, se resaltan
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los aspectos relevantes a considerar en este tipo de operaciones —participantes, requisitos, operatividad y
beneficios que pueden obtenerse con este tipo de operaciones- y los diferentes tipos de bursatilizacion que
hasta hoy se han dado en el mercado mexicano. El presente capitulo concluye con la exposicién de
diferentes esquemas de Bursatilizacién que se han dado en el mercado mexicano -via emision de
Certificados Bursatiles- los cuales se identifican como trajes hechos a la medida de los intereses del

emisor y de las necesidades de los inversionistas.

Por tltimo, este trabajo presenta ciertas conclusiones y recomendaciones, las cuales, se muestran muy
interesantes ya que se identifica el auge que han tenido los Certificados Bursétiles como una opcién de
financiamiento bursatil para satisfacer los requerimientos de recursos para el desarrollo y fortalecimiento

de los agentes productivos en México.

Por lo anterior, con los Certificados Bursatiles se espera un mayor dinamismo bursatil que conlleve a un
crecimiento competitivo de la cultura financiera mexicana en el &mbito nacional e internacional, y con el
presente ensayo se tiene la expectativa de que sea una semilla que fomente la cultura financiera del

Inversionista mexicano.



CAPITULO 1

EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO



Capltulo 1. El Mercado de Valores en México
1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.1 CONCEPTO E IMPORTANCIA

El Sistema Financiero Mexicano es “el conjunto de personas y organizaciones, tanto piblicas como
privadas, nacionales como internacionales, por medio de las cuales se captan, administran, regulan y
dirigen los recursos financieros que se negocian entre los diversos agentes econémicos, dentro del marco

sl

de la legislacién correspondiente™.

En México generar ahorro es requisito necesario para lograr un sano y sostenido crecimicnto de la
economia y ese crecimiento puede alcanzarse mediante una adecuada transferencia de recursos entre
diversas entidades. De alli, la importancia de todo sistema financiero, cuyo fin es precisamente apoyar a

esa generacion y transferencia de recursos.

Por ello, un sistema financiero eficiente debe generar las bases para lograr los niveles de ahorro
financiero e inversién mecesarios para cubrir la demanda financiera y brindar incentivos para la
colocacion de los recursos disponibles en los proyectos que pueden proporcionar los mejores perfiles de

riesgo-rendimiento.

Estas funciones convierten al sistema financiero en el centro neuralgico de la actividad econdmica de
cualquier pais, al afectar practicamente a todos sus sectores econémicos y regiones, por ello se hace
necesario identificar las caracteristicas del sistema financiero mexicano, en el cual funcionan los
mercados bancarios y el mercado de valores, y en este Gltimo, identificar a los Certificados Bursatiles

como una opcidén de financiamiento viable y flexible.
1.1.2 FUNCIONES

El sistema financiero tiene tres funciones principales:

' http://www.joseacontreras.net/sistfin/sistfin.pdf
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i) Propiciar la acumulacién de capitales
ii) Contribuir & una adecuada asignacién de la inversién

ifi) Facilitar las transacciones de bienes y servicios a nivel nacional como internacional

Es asi que el sistema financiero mexicano se debe ver como un medio para alentar el ahorro y lograr su
canalizacin Gptima, es el catalizador de la inversién productiva, al transferir los recursos que a algunos
inversionistas les sobran, hacia las empresas o individuos que los necesitan (financiamiento), siendo el
- enlace, mediante organismos o instituciones, entre las unidades econémicas deficitarias y superavitarias

de recursos.

1.1.3 INTEGRACION

El sistema financiero mexicano esta integrado por:

1°. LOS MERCADOS FINANCIEROS.- Su funcién es determinar el precio de los activos, propiciar las

transacciones y ofrecer liquidez al inversionista.

2°. LAS INSTITUCIONES.- Juegan el papel basico de captar activos financieros y hacerlos atractivos y
accesibles para el publico, transformando los plazos, reduciendo los riesgos y proveyendo mecanismos

adecuados de pago.

3° LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS.- Son a través de los cuales se transfieren los fondos de

quienes tienen excedentes a quienes los requieren.

Es de sefialar que todo sistema se encuentra interconectado, ello es posible gracias a los intermediarios
financieros, esta figura pone en contacto a los oferentes con los demandantes, bajo una comisién

establecida con sus clientes y plasmada en un contrato de intermediacién.
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1.1.4 EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Es necesario entender al Sistema Financiero Mexicano con objeto de establecer las condiciones en que

operan los Certificados Bursitiles.

En los 80’s y derivado de los acontecimientos econdmicos (alta inflacién y devaluacion del peso) obligé a
una tendencia hacia la liberalizacion financiera como una forma de insercién en el proceso globalizador,
hoy en dia, se contintia con la reforma financiera en nuestro pais, la que se propone modernizar al sistema
financiero de acuerdo a las exigencias que impone el nuevo modelo de la economia mundial de
crecimiento; asi como, las nuevas condiciones que exigen las constantes transformaciones que registra la
economia y el sistema financiero internacional. Dicha reforma se puede identificar en cuatro etapas

significativas®

“La primera etapa abarca los aflos 1988-1989, definida entre otros, por la liberacion de las operaciones

activas y pasivas; asf como, de las tasas de interés y una mayor autonoimia en la administracién bancaria.

La segunda etapa se identifica por las reformas constitucionales de 1990 que autorizan la reprivatizacion
de los bancos comerciales y la actualizacion de las normas a las operaciones bancarias. El marco legal en
esta ctapa facilita la inversion extranjera en los bancos, al permitir en ellos la participacion minoritaria de

la inversién extranjera (accionaria y administrativa).

La tercera ctapa (mayo de 1993) esta representada por las iniciativas legales que reforman nuevamente al
marco juridico del sistema financiero en su conjunto, atn sin terminar con la creacién y consolidacién de
los grupos financieros. Se sigue la linea de extranjerizacion, el desmantelamiento y la modemnizacién de
los intermediarios financieros. Destacan las medidas que tratan de impulsar la competencia entre los
intermediarios financieros y la profundizacién de la banca universal: uniones de crédito y almacenes

generales de depdsito los que podran hacer operaciones tradicionalmente exclusivas de los bancos.

? Es de sefialar que las reformas aqui planteadas no son las tnicas, pero se optaron por ellas por considerarse las

representativas para el trabajo que se esta desarrollando.
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En esta ctapa, es significativa la amplia internacionalizacién del mercado de valores (inscripcién de
valores en el extranjero, manejo de nuevos instrumentos como los futuros, titulos opcionales y swaps,
entre otros) ya que permite mayores opciones a la inversién externa en un mercado que actualmente es
reducido. La medida que permite la emision de Cetes a plazos de més de un afio (la primera colocacion
con vencimiento de dos afos fue lanzada en septiembre de 1993), destaca por la intencién del gobierno

federal de disminuir los riesgos derivados de las colocaciones de corto plazo y retener el capital externo™.

La cuarta etapa, se da con las recientes reformas a las principales leyes federales como la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito (2000}, la Ley de Concursos Mercantiles (2001) y la Ley del Mercado de
Valores (2001 y 2003), introduciendo el nuevo instrumento denominado “Certificado Bursatil”; asi como,
la creacion de un marco legal mas conducente a las operaciones de bursatilizaciones en general,
incorporando regulaciones con respecto a los fideicomisos mexicanos, el principal vehiculo de propésito

especifico.

Es asi como el 9 de agosto de 2001 con la primera emision de Certificados Bursatiles, se muestra como el
“parteaguas™ en la historia financiera de los instrumentos de deuda, dado que los agentes economicos
tienen la opcién de un nuevo instrumento de financiamiento que se adapta a sus necesidades, tomando en
cuenta los bajos costos, maximizando sus rendimientos o reestructurando sus deudas, dando asi liquidez

al mercado de deuda mexicano.

Se reitera que hoy en dia, la reforma financiera contintia, con el propésito de fortalecer el sistema
financiero de mejores instituciones, practicas de mercado eficientes, inversionistas activos y nuevos
instrumentos que alienten la inversidén y transferencia de recursos, entre los diversos participantes del

sistema.

Lo anterior, es importante en el sentido que la introduccién de nuevos instrumentos financieros les
permitiré a los inversionistas hacer frente a sus necesidades de liquidez y aseguramiento de produccion

para la continuidad econdmica del pais y el mejoramiento en los flujos de capital.

' Miranda, Jacobo, Sistema Financiero Mexicano, articulo obtenido en:
.gestiopolis.com/canales/economia/articulos/4.
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Asimismo, la reforma financiera debe propiciar el fortalecimiento de la capacidad competitiva de los
intermediarios financieros, y con ello, adoptar medidas que incrementen la competitividad a nivel interno
¢ internacional, con un continto disefio que permita atender los mas diversos requerimientos tanto de los
emisores como los inversionistas, surgiendo de esta manera operaciones globales, las cuales tienden a

trascender los mercados locales.

1.1.5 COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EN MEXICO: UNA
INTRODUCCION AL MERCADO DE VALORES

Una vez identificado el objetivo y la situacién en la que se encuentra el Sistema Financiero Mexicano, se
torna interesante resaltar la composicion del financiamiento en Meéxico, éste ha cambiado

significativamente en virtud del:

® Aumento en las fuentes de financiamiento no tradicionales, lidmese a éstas, los créditos no
bancarios -otorgado por instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado,
arrendadoras, uniones de crédito, empresas de factoraje y sobre todo el otorgado por las emisiones
en el mercado de valores-.

® Acceso de las grandes empresas a los mercados de capitales y de deuda versus el financiamiento

bancario.

Segun cifras publicadas por Banco de México, en el siguiente cuadro se muestra el crédito bancario y las
principales fuentes alternativas de endeudamiento del sector privado del pais y como se puede apreciar el
crédito bancario se ve retraido respecto a otras fuentes alternativas de crédito, las que han tenido gran

aceptacion en el mercado, principaimente, por empresas y personas fisicas con actividad empresarial,

Del total de financiamiento del pais, el crédito bancario a finales del 2004 represent6 el 36%, mientras
que otras fuentes alternas de financiamiento en ese mismo periodo represent6 el 64%. Ahora bien, dentro

de estas fuentes alternas, se distingue que el 68% es endeudamiento de las empresas emisoras de valores.

Lo anterior denota que ¢l financiamiento en nuestro pais se ests inclinando hacia una mayor participacién

en el mercado de valores. Otro factor relevante es que el ahorro y el financiamiento a través de
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inversionistas institucionales se han convertido en el renglén mas dindmico dentro del mercado de

valores.
AGREGADOS MONETARIOS Y FINANCIEROS
Periodo: 11 /2004 - TV / 2004
(Millones de Pesos - Saldos Nominales)
11/2004 111/2004 V2004
1. Crédito al consumo 195,086.2 214,395.9 244,048.1
1. Bancario 144,219.9 159,765.0 182,453.8
2. No bancario 50,876.3 54,630.9 61,692.3
Il. Crédito a la vivienda 247,744.1 256,162.5 263,180.9
1. Bancario 147,828.6 150,469.3 152,648.5
2. No bancario 09,9155 105,693.3 110,632.5
;gﬁfwfgﬁgmg‘a clie empresas y personas fisicas con 1,730,536.2 1,783,9778 1,640,743.0
1. Crédite bancario del pais ‘ 501,407.9 503,810.0 540,481.0
2. Endeudamiento no bancario . 1,229,128.3 1,280,067.7 1,400,282.0
IV, Endeudamianto (i+11+11) 2,173,376.4 2,254,536.0 2,447 ,970.0
[ i ] [ ] [t
£66,142.7 564,725.7 558,834.5

Fuente: hitp://www.banxico.org.mx/sie/cuadros/CF88 asp?lista=cerrar&select=todo

Nota Metodoldca:

Elcmbmmprw-onodnlluhdhﬁcadeuichowdﬁ@-ﬁh“mﬂymm.mwdmmm.ﬂmom
mmmmmmmyum-mwmmwwym
a = 1. ) o de otros i clark b

B sndeudamienio no bencanio isne como fusntes de A y o que contlens & las
sociedades de shormo y prés o (SAPS), e objeto mitado (SOFOLES), unones de cridito, chavch Y mTp de
lactoraje. Asimismo, 5a incliye ol pasivo no bancario de |a iMformacidn de ke balances bi i de a8 amp qua mporan a ko Balsa Maxicans

cor
ge Valores, asf como la smisitn de ceuda de aquelas smpresas que no cotizan #n bolsa En ol caso de tiendas depariamentales, (Copel, Elakira, E1 Patacio de
I-Ierm.EIPuenodaL‘:vermol.SamngoursySodma)yclmsnobmum.nimmdﬂmumompmnmaummd‘um.

Se considara también (8 SNCLEEL S00ME DEbivos Contralados en of sxterior Cunstanding C i Claims on Mexco . £5ia tréormacidn no contiens
PIDIREGAS.

A parlir de tas cifras de marzo de 2001 $2 reampiazd o 3aido dal pagand asociado &l esqueme de partcroacion de flujos con FOBAPROA con La canera alacta al
esquoma de panicipacion e fiujos con FOBAPROA. Asimismo los saldos de los CETES ESPECIALES UDIS se reempinzaron con la canans resstruciurada en
UDIS. Estos dos cambios panmiten una medicion miks adecuada del nivel de financiamientc clongado por la banca.

Las modificaciones metodoldgicas que ha suirido sste cuadm se han aplk [ -] de 1904,

11



Capitulc 1. El Mercado de Valores en México

1.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO
1.2.1 CONCEPTO, IMPORTANCIA Y FUNCIONES

a) Concepto

La palabra “mercado” hace referencia a un acto o lugar donde participan o concurren compradores y
vendedores de un determinado bien o servicio para realizar transacciones comercigles v donde, a través de

la oferta y la demanda, se fija un precio.

Por otro lado, en el concepto de mercado, hoy en dia, gracias a la tecnologia, se debe contemplar el
mercado electronico, en el cual también existen compradores y vendedores de un bien a un determinado
precio. Al margen, es de sefialar que en México existen operaciones de titulos negociados en el mercado
de mostrador también denominade mercado Over The Counter (OTC); es decir, fuera de bolsa, pero que

necesariamente, dichas operaciones, se deben registrar en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Ahora bien, la palabra “valores”, de conformidad con el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, se
define como “... las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demds titulos de crédito y documentos
que se emitan en serie 0 en masa en los términos de la leyes que los rijan, destinados a circular en el

mercado de valores...”

Por lo anterior, se puede definir al mercado de valores* como el sitio fisico o electrénico donde oferentes
y demandantes de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, realizan transacciones de compray
venta, con el propésito de obtener los recursos necesarios para: inversiones productivas, reestructuracion
de pasivos, capital de trabajo, o simplemente, especular obteniendo las mayores ganancias posibles,
llevando a este mercado a ser una forma de financiamiento para las empresas publicas o privadas,

nacionales o extranjeras.

* Esde sefalar que existe el mercado primario (mediante el cual entran recursos frescos a la empresa) y el mercado secundario

{mediante el cual los valores sélo cambian de tenedor).
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b) Importancia

Ante un contexto de la economia globalizada, el mercado de valores se torna importante ¢ indispensable
en cualquier sistema financiero, como fuente de financiamiento para los emisores de valores y como

alternativa de inversién para obtener rendimiento en funcién al tiesgo para el piiblico inversionista.

Otro factor importante del mercado de valores es que permite a los agentes econdémicos (Empresas,
Gobiemno y Familia) conseguir los recursos para incrementar su capacidad productiva y de infraestructura,

y por lo tanto, fomentar el crecimiento econémico de cualquier pais.

La importancia del mercado de valores, también se puede resaltar porque como todo mercado se encuentra
regulado, en México es mediante la Ley del Mercado de Valores, la cual tiene por objeto proteger los
intereses del piblico inversionista; desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y
transparente; minimizar el riesgo sistemético; fomentar una sana competencia y regular la inscripcion,

operatividad, oferta e intermediacién de los valores; asi como, Ia regulacién de sus participantes.

Asimismo, el mercado de valores hoy en dia ha dejado de ser un privilegio exclusivo de grandes capitales,
ello con la ayuda de los fondos de inversién, que ha permitido a muchas familiar tener acceso a

instrumentos o valores bursitiles.

Por el lado de los intermediarios colocadores® se ha fomentado que sc¢ tenga el personal adecuado
(mediante certificaciones) para lograr una mayor transparencia en la operacién y proteccion a las
minorias. Asf, la transaccién eficiente y ordenada fomenta el financiamiento bursatil permitiendo a las
empresas ejecutar sus proyectos de inversion, lo que a su vez redunda en mejoras y expansion; asi como,
en la capacidad de aprovechar una serie de beneficios que incrementan el potencial de negocios de las
mismas; de ahi la importancia de todo mercado de valores y, en especial, del mexicano: Dar las

facilidades y garantias de financiamiento a través de la emisién de valores de deuda y/o de capitales.

* El intermediario colocador es la figura que pone en contacto a oferentes y demandantes de valores, cuya operacion se

estructura mediante un contrato de intermediacién bursatil.
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Por tltimo, la importancia del mercado bursatil, también radica en mostrar la transparencia de las
empresas o gobiernos que acuden a él, ya que un emisor es verdaderamente transparente y publico cuando
se ajusta a los estdndares que dicta ¢l mercado, tales como dar a conocer al publico inversionista su
informacién financiera, eventos corporativos y manejar un buén gobiemo corporativo, mediante el codigo

de mejores précticas corporativas, para con ello, dar proteccién a las minorias.

¢) Funciones

El mercado de valores efectiia una funcién muy importante dentro del sistema financiero para movilizar el

ahorro y la inversién.

Dentro de cualquier mercado hay financiamiento y, como se ha indicado, las formas tradicionales de
financiamiento basadas en el crédito bancario han perdido terreno ante los financiamientos no bancarios,
y dentro de éste, el financiamiento bursatil tiene un gran peso, razén por la cual se hace necesario

identificar las funciones del mercado de valores, ellas son:

* Financiamiento de la inversion productiva empresarial y gubernamental
s Captacién y promocién del ahorro interno

* Regulacion en las operaciones de titulos

* Divulgacion de informaci6n financiera al piblico inversionista

* Optimizar costos financieros y obtener liquidez inmediata

* Consolidar y liquidar pasivos

e Crecer a nivel nacional e internacional

* Planear proyectos de inversién y financiamiento de corto, mediano y largo plazo

Como se ha establecido, el propésito del mercado de valores es la asignacién eficiente del ahorro de una
economia en las actividades productivas, ya que si este mercado capta el ahorro escaso y fragmentado de
los agentes econémicos, hay que considerar que puede llegar a tener dos vertientes: por una parte
asignarlo a las actividades productivas, dando liquidez a las empresas, que ¢s lo mas idéneo, y por otra
parte utilizar este mercado como mecanismo de especulacién.
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1.2.2 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES

La estructura institucional del Mercado de Valores se describe en el siguiente diagrama:

MERCADO DE VALORES
R
l ORGANISMOS REGULADORES I ORGANISMOS ORGANISMOS
i DE INTERMEDIACION DE APQYO
Banco de Secretaria de Hacienda
México y Creditc Piblico Bolsa Mexicana de
de
Casas de Boisa Valores, S.A. de C.V.
Comision Nacional
Bancaria y de Valores Asociacion Mexicana de
Bancos o
Intermediacién Bursatil
Sociedades Asociacion Mexicana de
de Inversion de Derecho Bursétil
Especlalista Valuadoras de Sociedades
Bursétil de Inversion

Fondo de Contingancia

Callficadoras de Valcras

EMISORES E INVERSIONISTAS f|——u Instituto para el Depéstto

de Valores

Fuente: Caro Efrain, Vega Francisco, £! mercado de Valores en México, Editorial Ariel, México, D.F., 1995, p.35
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desarrollo y perfeccionamiento de nuevos mecanismos de operacion (Asociacion Mexicana de

Intermediarios Bursatiles).

Los Emisores e Inversionistas: Son los demandantes y oferentes de titulos en el mercado de valores

dando asf liquidez a este mercado.

Finalmente, es de sefialar que para que estos participantes actien entre si, deben existir titulos o valores
susceptibles de ser negociados, por lo que es importante conocer cuidles son y sus principales

caracteristicas.

1.2.4 CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A continuacidn se presenta un esquema en el que se¢ identifican los diferentes instrumentos financieros y

su clasificacion:

Pagarés de Mediano plazo
Pagarés Financieros
Papel Comercial

CPO's

Obligaciones
Certificados Bursiétlles

Deuda

Acciones

CPO's sobre accicnes

Obligacionas convertibles

INSTRUMENTOS
FINANCIERQOS

Metales Oro y plata

IR

SIC Valores en el Extranjero

Futuros
Derivados Swaps
Opciones

'P

Fuente: Elaboracién propia.
SIC: Sistema Internacional de Cotizaciones
CPO’s: Certificados de Participacion Ordinarios
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1.3 ANTECEDENTES DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

1.3.1 MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA

Es preciso partir de la siguiente interrogante: ;Hay diferencia entre el Mercado de Dinero y Mercado de
Deuda? Técnicamente es lo mismo, puesto que los instrumentos del mercado de dinero son instrumentos
de deuda solo que de diferentes emisores, bancarios, gubernamentales o privados. Se usan indistintamente
ambos términos, lo que sucede es que se usa el mercado de dinero para hacer referencia a inversiones de
corto plazo y se aplica el término mercado de deuda en un sentido mas amplio que involucra el mercado

de bonos privados y soberanos que son de mayor plazo.

Bajo esta diferencia, y para efectos de este ensayo se considerara al mercado de deuda y al mercado de
dinero como: Mercado de Titulos de Deuda.- como aquél mercado donde se negocian instrumentos

financieros de corto, mediano y largo plazo emitidos por empresas, gobierno y entidades financieras.

La importancia del mercado de deuda mexicano radica en que es uno de los mas liquidos del mundo, dada
esta aseveracion. se puede decir que este mercado es parte fundamental del sistema financiero de
cualquier pals y. en este caso, para México. Las cantidades negociables son exorbitantes y el lugar de este
mercado ocurre en los llamados pisos financieros de los centros financieros de los bancos, en los centros
de negociacion de los corporativos financieros no bancarios, en los pisos de operaciones de las casas de
bolsa, en ¢l piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y en el Banco de México, va

que como se indicé, pueden ser negociados fuera de bolsa, pero registrados en ella.

Los principales participantes del mercado son los oferentes o emisores del papel como el Gobierno
Federal, las instituciones financieras, bancarias y las empresas que para tal efecto estén inscritas en el
Registro Nacional de Valores con previa autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y
por otro lado, estdn los demandantes que son personas fisicas y morales en general y los inversionistas
institucionales, principalmente, las sociedades de inversién y las Siefores (Sociedades de Inversién

Especializadas en Fondos para el Retiro).
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Para la economia en general, con un mercado de titulos de deuda se logra asignar el capital de una
manera mas eficiente, ya que ofrece fondos para necesidades de inversién de corto y largo plazo y
productos con un mayor margen de flexibilidad para inversionistas con distintas necesidades. Genera, de
manera paralela, condiciones mas saludables para el desarrollo del sector bancario, ya que disminuye la

presion existente sobre éste para diversificar los riesgos de crédito.

En el ambiente macroeconémico, la facilidad de emitir deuda en el mercado de valores abre las opciones

de endeudamiento de acuerdo al perfil de necesidad de los distintos emisores.
Por sus caracteristicas, el mercado de titulos de deuda resuita mas atractivo para obtener préstamos
oportunos de corto y largo plazo y en gran escala, mientras que los préstamos bancarios son mas

operativos para obtener financiamiento continuo y de menores cantidades.

Como se puede observar. el desarrollo del mercado de valores como una opcidn de financiamiento en

Meéxico debe incluir el desarrollo de un mercado de titulos de deuda corporativa y gubernamental®.

1. Instrumentos Gubernamentales

2. Instrumentos Corporativos

1.3.1.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

VALOR
i d
INSTRUMENTO £ QUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTO
CETES Instrumento de crédito al $10.00 28, 91, 182 y 364 | A descuento
portador en los que se Amortizables | dias
consigna la obligacion de al vencimiento
pagar un monto en una
fecha determinada
BREMS Bonos de Regulacion $100.00 27,28 629 dias | Tasaunicao
Monetaria (Emitidos por Amortizables muttiple
subasta) al vencimiento

6

Es de sefialar que dentro de los titulos corporativos se encuentran los titulos bancarios (servicios financieros). Por otro lado,
es de sefialar que existen otros titulos como los Certificados Plata, Bonos Bancarios y Certificados de Depésito.
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UDIBONOS Indizado al Indice Nacional | 100.00 udis 3y 5 afios con A descuento con
de Precios al Consumidor pagos una sobretasa
semesfirales
BONDES Bonos de Desarrollo $100.00 Vencimiento A descuento cada
minimode1a2 |28¢691dias
afios
PAGARES DE El tiduciario es Banobras 100.00 udis 5 a 30 afos Depende del precio
INDEMNIZACION con garantia del Gobierno de adquisicion,
CARRETERO Federal interés fijo cada 182
dias
BONQOS IPAB Emisiones del Instituto $100.00 3 aflos A descuento cada
Bancaric de Proteccion al Amortizables 28 6 91 dias
Ahorro para hacer frente a | al vencimiento
sus obligaciones y reducir
su costo financiero.
Garantia del Gobierno
Federal
Fuente: Comisién Nacional Bancaria v de Valores (Diversas Circulares)
1.3.1.2 INSTRUMENTOS CORPORATIVOS
a) Corto Plazo
B VALOR
; 2
INSTRUMENTO &QUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTO
ACEPTACIONES Letra de cambio $100.00 De 7 a 182 dfas En base a una tasa
BANCARIAS (aceptacién) que emite un de referencia mas
banco en raspaldo al una sobretasa, ya
préstamos gue hace una que no cuenta con
empresa garantia
PAGARE CON Emitidos por instituciones | $1.00 Do 7 a360dias | Determinado por el
RENDIMIENTO de credito, ayudan a cubrir NOTA: emisor al
LIQUIDABLE AL la captacion bancarla y También existen | vencimiento de!
VENCIMIENTO alcanzar el ahorro interno PRLV’s con titulo y cuenta con la
de los particulares vencimiento garantia del
mayor a 1 afio patrimonio de la
institucién
PAPEL COMERCIAL | Pagaré negociable emitide | 100.00 De 1 a 360 dias | A descuento
por empresas respecto de su valor

nominal, puede
tener una sobretasa
ya que no cuenta
con garantia

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)
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b) Mediano Plazo
VALOR
INSTRUMENTO LQUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTOQ
PAGARE DE Titulo emitido por empresas | $100.00 & De 1 a7 afos A tasa revisable con
MEDIANO PLAZO con facultad de contraer 100.00 udis 6 pagos mensual,
pasivos y suscribir titulos mutltiplos trimestral, semaestral
o anual. Puede
contar con alguna
garantia
Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)
¢) Largo Plazo
INSTRUMENTO ¢QUE SON? VALOR PLAZO RENDIMIENTO
) NOMINAL
OBLIGACIONES Instrumentos emitidos por $100.00 & De 3 afios en Utilizan una tasa de
empresas 100.00 udis 6 | adelante con referencia mas una
multiplos amortizaciones al | sobretasa. Puede
vencimiento o contar con alguna
parciales garantia
CERTIFICADOS DE | Titulos colocados por $100.00 De 3 afios en Utilizan una tasa de
PARTICIPACION fnstituciones crediticias con adelante con referencia mas una
INMOEILIARIA cargo a un fideicomiso cuyo amortizaciones al | sobretasa.
patrimonio son bienas vencimiento o
inmusebles parciales
CERTIFICADOS DE | Titulos colocados por $100.00 ¢ De 3 afos en Utilizan una tasa de
PARTICIPACION instituciones crediticias con | 100.00 udis adelante con referencia més una
ORDINARIOS cargo a un fideicomiso cuyo amortizaciones al | sobretasa.
patrimonio son bienes vencimiento o
muebles parciales

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

En cuanto a los riesgos que conlleva la operacion y emision de los citados instrumentos y que el publico
inversionista debe considerar para la compra de los titulos, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
se ha esforzado por proporcionar la mayor informacién posible (via el prospecto de colocacion) al publica

inversionista para la mejor toma de decisi6n.
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Tales riesgos pueden ser, entre otros, los derivados de las operaciones propias de la actividad del emisor,
posibles obsticulos para ejercer la garantia o cualquier apoyo crediticio, riesgo de Reinversion, riesgos de
mercado, riesgos por la competencia, prelacion de pago en caso de concurso mercantil o quiebra del

emisor, mercado secundario limitado y situaciones econdmicas adversas en México.
1.3.2 RIGIDEZ DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DEUDA

Como se ha indicado el mercado de deuda considera una diversidad de instrumentos con caracteristicas
diferentes, que los emisores ¢ inversionistas toman para sus diferentes necesidades de financiamiento, si el
emisor quiere emitir a mediano plazo la opcién es ¢l Pagaré, para largo plazo la opcién es emitir
Obligaciones y para el corto plazo el emisor tiene la opcién de emitir Papel Comercial. Sin embargo,

dicho mercado en Meéxico tlegd a enfrentar tres importantes presiones:

1. La presencia creciente de inversionistas institucionales en nuestro mercado incrementaba la demanda

de un mayor numero de instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.

2. Il mercado se encontraba limitado en ofrecer nuevos instrumentos para el emisor y las caracteristicas
que éstos podian ofrecer al inversionista.

3. La economia mexicana y el mercado de valores se encontraban agotados, reservados, derivados de un
estancamiento de las variables economicas, tales como, inflacién de dos digitos, altas tasas de interés,

escasez de crédito bancario, poca participacion de sociedades financieras de objeto limitado, entre

otros.

Ante ¢llo, los Organismos Reguladores se vieron en la necesidad de crear un nuevo instrumento bursatil
que satisficiera al emisor y al inversionista, dando lugar al Certificado Bursitil, el cual es un instrumento
que puede emitirse a corto, mediano o largo plazo, ademés de otras bondades que mas adelante se irdn

indicando.

Es de sefialar, que hoy en dia, el emisor, segin el caso, puede seguir emitiendo los instrumentos
gubernamentales y corporativos ya sefialados, pero con las presiones antes descritas, y como se indicé en
el parrafo anterior, llevé a la creacién de los Certificados Bursatiles.
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Por tales razones, se consideran a los instrumentos del mercado de titulos de deuda como el antecedente

de los Certificados Bursétiles.

1.3.3 ¢COMO NACE EL CERTIFICADO BURSATIL?

1.3.3.1 SITUACION QUE PROPICIO SU CREACION

El actual entorno macroeconomico nacional e internacional de estabilidad, da la posibilidad de planear a
mediano y largo plazo. Adicionalmente, se presta a desarrollar nuevos instrumentos, que permiten
opciones diferentes a las tradicionales para obtener financiamiento y el mercado de valores al ser una
estructura fundamental dentro del sistema financiero mexicano, ha permitido la canalizacidén de recursos

economicos para el fomento de actividades productivas en el pais.

Una de las mayores criticas con respecto a las opciones de inversion y financiamiento en México. es la
reducida oferta de alternativas distintas a los instrumentos bancarios tradicionales o valores

gubermamentales,

En el mercado existia demanda de inversionistas institucionales por instrumentos de mediano y largo plazo
para conformar sus carteras de inversion, ademas de que habia interés de empresas en emitir deuda de
mediano y largo plazo. Por otro tado, en el mercado se disponia de instrumentos para satisfacer intereses
de los emisores e instrumentos que se adaptaban a las necesidades del inversionista. Sin embargo, no

existia un instrumento que cubriera satisfactoriamente los intereses de ambas partes.

Las empresas prefieren los pagarés, mientras que los inversionistas privilegian las Obligaciones, de

conformidad con lo indicado en los siguientes cuadros:
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PAGARES

VENTAJAS PARA 1L.OS EMISORES

DESVENTAJAS PARA L.OS
INVERSIONISTAS

No se requiere la celebracion de una asamblea de
accionistas.

No requieren de un acta de emisién que deba
inscribirse en algun registro publico.

Pueden emitirse al amparo de programas, mientras
el monto en circulacién no exceda el monto
autorizado del programa.

Sélo pueden amortizarse en una exhibicion al
vencimiento,

No se pueden establecer obligaciones de hacer y
no hacer (Covenants), ni causas de vencimiento
anticipado que permitan a los inversionistas
exigir el

principal cuando no se cumplan ciertas
condiciones o se presenten determinadas
circunstancias,

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

OBLIGACIONES

VENTAJAS PARA LOS INVERSIONISTAS

DESVENTAJAS PARA LOS EMISORES

Se permite la amortizacién anticipada y la
inclusion de obligaciones de hacer y no hacer que,
en caso de incumplimiento, facultan a los
tenedores a hacer exigible el pago de la totalidad
de la emision.

El proceso de emision es complejo.

La asamblea de accionistas debe autorizar la
emision.

El acta de emisién debe ser protocolizada ante
fedatario publico e inscrita en el Registro
Publico de Comercio.

El macrotitulo depositado en Indeval debe
incluir todos las caracteristicas de la emisidn, asi
el colocador debe determinar el monto
definitivo, entre otros, 4 dias antes de la oferta.
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No se puede emitir obligaciones por cantidades
mayores al activo neto de la empresa, lo que
puede ser un problema.

Cada acta de emision, incluso tratindose de
programas, es autorizada por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores e inscrita en el
Registro Piblico de Comercio.

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

Ante las desventajas de los instrumentos existentes en el mercado se diseid un instrumento que atendiera
las necesidades del mercado, que fuera un titulo flexible financieramente y otorgara mayor seguridad

juridica a los tenedores de los titulos.

Es por ello que nacen los Certificados Bursitiles, el cual retoma las cualidades de ambos
instrumentos: Las facilidades de emision de los Pagarés y otorga mayor seguridad juridica como las
Obligaciones y, hasta la genialidad de los Certificados de Participacién en cuanto a la

implementacién de mecanismos de bursatilizacién’,

Ante esta necesidad, en el 2001 se incorpord en las reformas a la Ley del Mercado de Valores la figura del
Certificado Bursétil "... a efecto de dotar al mercado y a los emisores de valores de un nuevo instrumento
que les permita el acceso a fuentes de financiamiento a través del mercado de valores, el proyeclo que se
presenta contempla la existencia de un nuevo titulo de crédito denominado certificado bursdtil, el cual es

de facil emision pero dentro de un marco que dota a los inversionistas de seguridad para su cobro.

A diferencia del pagaré de mediano plazo, el cual es un instrumento cuya emisién no implica actos
corporativos y administrativos excesivos pero excluye, por su propia naturaleza, la posibilidad de
consagrar dentro de su contenido obligaciones de dar, hacer o no hacer, el certificado bursdtil es un

instrumento también de facil emision, pero que puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de

7 Esta tltima afirmacién se explicard en el capftulo siguiente, el cual habla en especifico de los diferentes esquemas de

Bursatilizacién via Certificados Bursatiles.
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obligaciones de dar, hacer o no hacer y vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento

atractivo para el mercado;

Por otra parte a diferencia de las obligaciones, que son titulos de crédito que pueden consagrar cldusulas
y condiciones particulares deniro de su contenido, pero que su emision implica la verificacion de diversos
actos corporativos, tales como la celebracion de una asamblea extraordinaria de accionistas que acuerde
su emision y los términos del acta de emision, asi como la protocolizacion de la referida acta de asamblea
¥ acta de emision ante fedatario piblico para su subsecuente inscripcion ante el Registro Publico de
Comercio, con los costos que ello representa, el certificado bursdtil es un instrumento que permilfirg,
como ya fue mencionado, el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacér pero cuya emision
no deberd ser acordada por una asamblea de accionistas. sino por los drganos de administracion o de
autoridad competenies, en donde el ucta de emision no requerird formalizacién ante Jfedatario publico ni
inscripcion anie el Registro Publico de Coniercio, y, puede ser emitido, adicionalmente g las sociedades
anonimas, por entidades de la administracion piblica federal paraestatal, entidades Jederarivas,
municipios e instituciones fiduciarias, actuando con ese cardcier y con cargo a los fideicomisos que

.. “g
adminisiren.

1.3.3.2 PRIMERA EMISION DE CERTIFICADOS BURSATILES EN MEXICO

Una vez sentadas las bases de operacién, la primera colocacion de Certificados Bursatiles® se realizé el 9
de agosto de 2001, cuyo emisor fue América Movil, S.A. de C.V., obteniendo una calificacion de “AAA”,

con las siguientes caracteristicas de emision:

~ El monto autorizado del programa fue de hasta $ 5,000°000,000.00 (cinco mil millones de pesos
00/100 M.N.). Cada emisién al amparo del programa podra realizarse en moneda nacional o en

unidades de inversidn, indistintamente.

Motivos de las reformas a la Ley del Mercado de Valores publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 1° de junio de
2001.

Prospecto de colocacién publicado por el emisor el 9 de agosto de 2001 con el objeto de promocionar la oferta piblica de los
Certificados Bursétiles. Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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~ El monto total de las emisiones vigentes en ningin momento deberd ser superior al monto
autorizado en pesos; si se efectiian emisiones en unidades de inversion, para determinar el monto

en pesos se tomard el valor de la unidad de inversidén en cada fecha de emision.

~ La vigencia para realizar emisiones al amparo del programa fue de 2 afios 6 meses y cada emisién
de Certificados Burséatiles al amparo del programa tendr4 un plazo minimo de 1 afio y méaximo de
40 afios.

~ Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del programa quedaron autorizados para
cotizar en bolsa, asi como para ser objeto de inversion por parte de instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, almacenes  generales de deposito,

arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero y sociedades de

inversion.
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Capitulo 2. Los Certificados Bursatiles

2.1 DEFINICION Y CARACTERISTICAS GENERALES

Los Certificados Bursitiles son titwlos de crédito emitidos por el sector privado y entidades

gubernamentales, pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversion, o estar indizados al tipo de

cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica

Mexicana, dichas emisiones pueden ser en colocacidén unica o mediante un programa de emisiones,

pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interds fija o variable. Asimismo. tales

instrumentos pueden contar con algun tipo de garantia o apoyo crediticio y ser amortizados al

vencimiento de la emisidén o con amortizaciones parciales.

Los Certificados Bursatiles han tenido un gran auge y aceptacion gracias a la flexibilidad de su diseflo,

algunas caracteristicas de este instrumento son:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amoertizacidn:

Colocacion:

Garantia:

CARACTERISTICA PARTICULARIDADES
Emisor: Sociedades anonimas. entidades de la administracion publica federal
paraestatal, entidades federativas, municipios y entidades financicras
cuando actien en su caracter de fiduciarias. (siendo enunciativa, mas
no limitativa)
Monto: Segin las necesidades del emisor. Puede ser en pesos, Udis o

dolares.

$100 pesos 6 100 Udis, dependiendo de 1a modalidad del monto.
Corto, mediano o largo plazo segln las necesidades del emisor.

Tasa fija o variable.

Al vencimiento mediante un sole pago o a través de un programa de
amortizaciones calendarizadas. Pueden existir cléusulas de
vencimiento anticipado.

A través de oferta publica o privada.

Quirografaria, avalada, fiduciaria, o cualquier otro apoyo crediticio,
etc. La determina libremente el emisor.
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CARACTERISTICA

PARTICULARIDADES

Posibles adquirentes:

Datos a incluir en el
certificado:

Generalidades:

Depdsitos en administracion:

Se mantendran depositados en alguna de las instituciones para el
depdsito de valores reguladas por la Ley del Mercado de Valores,
actualmente la que opera es la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion
para el Deposito de Valores.

Personas fisicas y personas morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, estos ultimos quedan exceptuados de adquirir titulos
emitidos por entidades gubernamentales o municipios.

El importe de la emisién, namero de certificados y, cuando asi se
prevea, las series que la conforman. Asi como, el valor nominal de
cada uno de ellos. Adicionalmente la especificaciéon del destino que
haya de darse a los recursos que se obtengan con motivo de la
emisidn.

L.a emisidn de los certificados bursatiles podra constar de diferentes
series. los cuales conferirdn a sus tenedores iguales derechos dentro
de cada una de ellas. Los titulos podran amparar uno o mas
certificados.

Fuente: Ley del Mercado de Valores articulo 14 Bis 6, Bis 7. Bis 8 v Bis 9.

2.2 LEGISLACION APLICABLE

Los Certificados Bursitiles Jos coloca el emisor conforme a la Ley del Mercado de Valores en

combinacién con las disposiciones de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.!?

Los articulos de la Ley del Mercado de Valores que le son aplicables son los siguientes:

Articulo 14 Bis 6

Las sociedades anonimas, entidades de la administracién publica federal paraestatal, entidades

federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias, podran emitir

certificados bursatiles en los términos y condiciones a que se refiere el articulo siguiente.

** Por la letra de cambio, pagaré de mediano plazo y obligaciones (en cuanto a tenedores y representante comun), suplen la
necesidad de hacer colocaciones estructuradas de pagarés. www.condusef.gob.mx-mercado-III 2 3 1.htm
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Articulo 14 Bis 7

Los certificados bursatiles son titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa, destinados a circular en

el mercado de valores, los cuales deberin contener:

I La mencion de ser certificados bursatiles v titulos al portador;

II.  El nombre o denominacion del emisor, asi como el objeto de la sociedad o de la entidad publica
paraestatal de que se trate v, tratindose de fideicomisos, el fin para el que fueron constituidos.
Tratandose de entidades federativas y municipios, Gnicamente estaran obligadas a sefialar su
denominacion;

III.  E! importe de la emisién. numero de certificados v, cuando asi se prevea, las series gue la
conforman, asi como el valor nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente la especificacion del
destino que haya de darse a los recursos que se obtengan con motivo de la emision;

IV. Eltipo de interés que, en su caso. devengaran;

V.  Elplazo para el pago de capital y, en su caso, intereses;

V1. Las condiciones y formas de amortizacién;

VII.  Ellugar de pago:

VIII. Ln su caso. las causas de vencimiento anticipado, entre las que podran incorporarse las relativas al
incumplimiento de obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor;

IX. Laespecificacidn. en su caso, de las garantias que se constituyan para la emisidn,

X.  Ellugary fecha de emision;

XI. La firma autografa del representante o apoderado del emisor, quien debera contar con facultades
generales para suscribir titulos de crédito en los términos de las leyes aplicables, y

XIl. La firma autografa del representante comun de los tenedores, haciendo constar su aceptacion y
declaracion de haber comprobado la constitucion y existencia de los bienes objeto de las garantias

de la emision, asi como sus obligaciones y facultades.

La emision de los certificados bursatiles podré constar de diferentes series, los cuales conferiran a sus

tenedores iguales derechos dentro de cada una de ellas.

Los certificados bursatiles podrén llevar cupones adheridos para el pago de intereses y en su caso, para las

amortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por separado. Los titulos podran amparar uno o
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més certificados y se mantendrdn depositados en alguna de las instituciones para el depdsito de valores

reguladas en la Ley del Mercado de Valores.

Las entidades financieras que actien como fiduciarias en fideicomisos, cuya finalidad sea la emisién de

certificados bursatiles, lo har4n con base en un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.
Articulo 14 Bis 8

En lo conducente, son aplicables a los certificados bursatiles y. en su caso, a sus cupones, los articulos 81,
130, 151 a 162, 164, 166 a 169, 174, segundo parrafo, 216, 217 fracciones VIII, X a XII, 218, salvo por la
publicacion de las convocatorias, mismas que podrin realizarse en cualquier periédico de amplia

circulacion nacional, 219 a 221 y 223 a 227 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Articulo 14 Bis 9

Tratandose de los certificados de participacién que se inscriban en la Seccion de Valores o Especial del
Registro Nacional de Valores, el dictamen a que se refiere el articulo 228-H de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito. podrd ser formulado por instituciones de crédito o por las instituciones

calificadoras de valores.

En cuanto a la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito: Le son aplicables a los Certificados Bursatiles y,
en su caso, a sus cupones, los articulos 81, 130, 151 a 162, 164, 166 a 169, 174, segundo pérrafo, 216,
217 fracciones VI, X a XII, 218, salvo por la publicacion de las convocatorias, mismas que podran

realizarse en cualquier periédico de amplia circulacion nacional, 219 a 221 y 223 a 227.

2.3 PROCESO DE UNA AUTORIZACION DE CERTIFICADOS
BURSATILES

El proceso que aqui se describe es el que debe seguir cualquier emisor de estos titulos para obtener la
autorizacién de inscripcién en la Secciéon Valores por parte de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y estar en condiciones de realizar la oferta de sus valores dirigida al pablico inversionista. Para

un mejor entendimiento, se muestra el siguiente diagrama de flujo:
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Fuente: Elaboracion propia

C.N.B.V. Comisién Nacional Bancaria y de Valores
RMN.V. Registro Nacional de Valores
A.O.P. Aviso de Oferta Publica

24 ASPECTOS RELEVANTES DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

241 PARTICIPANTES

» Inversionistas (Gran piblico inversionista, inversionistas institucionales e inversionistas
calificados)
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Emisores (En directo o a través de un fiduciario)

Comisidén Nacional Bancaria v de Valores

A2 A 4

Bolsa Mexicana de Valores

S.D. Indeval, S.A. de C. V., Institucion para el Depdsito de Valores

vV v

Representante Comiin

Intermediaric Celocador

v oV

Abogados Externos

Auditores Externos

\4

Agencias Calificadoras

\%

1

Garantes, Avales y otros que otorguen una garantia o apoyo crediticio

» Banco de México

242 MODALIDADES DE EMISION

2.4.21 COLOCACION UNICA O PROGRAMA

Los Cernificados Bursétiles se pueden emitir mediante colocacidn tnica o programa.

Los emisores podrdn solicitar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores la emision de los
Certificados Bursatiles mediante colocacion unica, es decir, que dicha emision se lleve a cabo es una sola

oferta publica. con un determinado monto y a un determinado plazo.

Las emisoras podran solicitar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores la emision de los
Certificados Bursétiles bajo la modalidad de programa de colocacion, con el objeto de contar con la
posibilidad de realizar tantas emisiones como el monto autorizado le permita, en forma sucesiva durante

el plazo autorizado, con o sin revolvencia.

2.4.2.2 EN DIRECTO O ViA BURSATILIZACION

Como efecto de la globalizacién de la economia y del desarrollo de nuevas tecnologias en informatica y

comunicaciones, los mercados de valores se han internacionalizado. Hoy en dia, la Bolsa Mexicana de
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Valores, S.A. de C.V. compite con sus similares en el resto del mundo, y esti dentro de este sistema
altamente interconectada ¢ influenciada en los mercados globales. Con ayuda de esta infraestructura

tecnoldgica la operatividad de titulos en dicha bolsa se muestra de una manera eficiente.

Asi el mercado de titulos de deuda en México se muestra mas dindmico con las emisiones de Certificados
Bursatiles realizadas en Directo por las Empresas, Gobiernos € Instituciones Financieras en su caracter de
fiduciarias, que los ofrecen al mercado para ser colocados por un intermediario colocador entre el publico

inversionista.

Asimismo, con la introduccién del Certificado Bursatil se reactivo un mercado austero, el mercado de las
Bursatilizaciones, ya que antes sélo los Certificados de Participacion podian tener acceso a este tipo de
operaciones. Actualmente, con las reformas a la Ley del Mercado de Valores (2003 en relacion a los
Fideicomisos y la transmision de activos) ha permitido a los Certificados Bursatiles, adicionalmente.,

realizar emisiones via bursatilizacion.

Por lo anterior, las emisiones de Certificados Bursatiles se pueden realizar en Directo o Via

Bursatilizacion.

EN DIRECTO:

Las emisiones de Certificados Bursatiles pueden ser en Directo, es decir, si el emisor ofrece directamente,
mediante una oferta publica sus titulos al pablico inversionista.

Paga capital e intereses en el plazo acordado

Ofrece CB’s Coloca CB’s

Obtiene recursos del piblico inversionista

Fuente: Elaboracion propia.
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VIiA BURSATILIZACION:

Las emisiones de Certificados Bursatiles via bursatilizacién son las que hace el emisor a través de un
vehiculo, llamado fideicomiso, siendo el fiduciario el emisor de los titulos y e! fideicomitente el duefic de
los activos a bursatilizar, igualmente, los titulos se realizan mediante una oferta piblica, siendo el

publico inversionista los fideicomisarios de la operacion.

Paga capital e intereses en el plazo acordado

Of
Paga . . Crl;?se Coloca CB’s

Empagqueta -

. contraparte al
Activos P

Originador
¥ (Empresa) por

g : —®3%  los activos
i 4—!5? Paga otros

E“ _ - gastos -
R o " ;* El remante al
ontraprestacion B gaeicomitente
Y - resa
Remanente - (Empresa)

Obtiene recursos dei piblico inversionista

Fuente: Elaboracién propia

Este es un punto muy imporiante, ya que la Bursatilizacién de activos “es una técnica que tiene por objeto
la conversion de un conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores

bursatiles altamente liquidos™'".

Como se verd més adelante, este tipo de operaciones estdn cobrando ventaja contra las emisiones en
Directo, razon por la cual se destina el siguiente capitulo a desarrollar el tema de la Bursatilizacion y su

aplicacion en México.

" www.cnbv.gob.mx/recursos/GlosarioB.htm
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2.4.3 REQUISITOS DE INSCRIPCION

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores antes de las reformas a la Ley del Mercado de Valores
(2001), mantenia un régimen de cumplimiento de méritos para obtener ia autorizacin de inscripcion y

oferta piblica de valores:

»  Solvencia

» Liquidez

»  Apalancamiento Financiero

»  Pasivos en Moneda Extranjera

#  Rendimiento a los accionistas de la empresa

!

Cobertura de Gastos Financieros

Efectivo generado por al operacion

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores en 2001, se propuso promover un mayor grado de
transparencia dentro del mercado de valores, para asi incrementar la confianza del publico inversionista.
La proteccion de los inversionistas y la eficiencia del mercado dependen fundamentalmente de la

adecuada y oportuna revelacion de informacion por parte de las emisoras.

Bajo este enfoque de revelacion de informacién y responsabilidades, tanto las autorizaciones de ofertas
publicas, como la capacidad de los valores para cotizar en el mercado secundario, dependen
principalmente, de la revelacion de informacidn relevante para la toma de decisiones por parte de los

inversionistas.

Dicha revelacion es dada a conocer a través de los prospectos de colocacién que los emisores preparan
con motivo de al oferta publica. Adicionalmente, dicho prospecto se difunde a través de Internet en la

péagina de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (www.bmv.com.mx)

El prospecto de colocacion es preparado bajo el principio de relevancia, tomando en cuenta factores
cuantitativos y cuoalitatives, tales como el comportamiento de cuentas financieras, desarrollo,
descripcion del emisor y las caracteristicas de la operacion de la oferta piiblica o en su caso de la
bursatilizacién.
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Otros aspectos importantes del documento es que contiene una seccion de:

De entre los “requisitos

Factores de riesgo: De la emision como de la propia bursatilizacion, en su caso.

Si existe dependencia de algin participante (fideicomitente, originador, aval, garante,
administrador u otro), se incluye informacion cuantitativa y cualitativa.

Ejecucion de garantias internas o externas (en su caso)

"!2 mas importantes para la inscripcion y oferta pablica de Certificados Bursatiles

se pueden citar los siguientes:

Y WV V VWV V¥

\%

A A 4

Y

Y

Solicitud

Prospecto de colocacion

Aviso de oferta

Opinio6n favorable de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Opinién legal de abogade independiente.

Titulo

Estados financieros

Acta constitutiva

Dictamen sobre la calidad crediticia

En su caso, contrato de fideicomiso, Notificacion de cesidn, autorizacion de Banco de México,
entre otros, (si es via Bursatilizacion)

Diferentes contratos

Los requisitos puntuales de inscripcidn se establecen en las Disposiciones de caracter general aplicables a

las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores (las Disposiciones) publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003, en el Titulo Segundo “De la inscripcion de
valores en el Registro y de su oferta publica”, Capftulo Primero “De la inscripcién y oferta publica”,

Capitulo Segundo “De la inscripcidn sin oferta publica”, Capftulo Tercero “De la inscripcion preventiva”

Seccion I y I, dependiendo del tipo de emisor y tipo de colocacién.

‘2 Obtenidos de las “Disposiciones de caricter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores” publicadas en ¢l Diario Oficial de la Federacion el 19 de marzo de 2003.
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Dentro de los requisitos por tipo de emisor se encuentran los siguientes:

TIPO DE EMISOR

FUNDAMENTO LEGAL DE LAS DISPOSICIONES

Todo tipo de emisor
(excepto por los abajo
sefialados)

Entidades Federativas y

Municipios

Sociedades de nacionalidad
extranjera

Organismos Financieros
Multilaterales

Articulo 2°
Ver Anexos 1, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcién.

Articulo 3°
Ver Anexos 2, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion. ‘

Articulo 4°
Ver Anexos 3, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion.

Articulo 5°
Ver Anexos 4, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion.

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de los requisitos por tipo de inscripcion se encuentran los siguientes:

TIPO DE COLOCACION

FUNDAMENTO LEGAL DE LAS DISPOSICIONES

Colocacion unica

Mediante un programa

Articulos 2°, 3°,4° y 5°

Segin resulte aplicable por tipo de emisor.

Ver Anexos 1-6 en los cuales se citan expresamente los requisitos de
inscripcién por tipo de emisor.

Articulo 13
Ver Anexo 9 en los cuales se citan los requisitos de inscripeion.

Es de seflalar que las emisoras pueden obtener la inscripcion de sus valores en la Seccién Valores, sin que

al efecto medie oferta piblica, para ello el fundamento legal es el articulo 9 de las Disposicicnes (Ver

Anexo 9).
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Las empresas una vez inscritas en el Registro Nacional de Valores y autorizadas para emitir valores y
financiarse a través del mercado bursatil quedan obligadas a presentar a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., para que esta iiltima lo haga del conocimiento

al publico inversionista la siguiente informacion:

o Informacion financiera trimestral y anual dictaminada
e Reporte anual y grado de adhesion al Cédigo de Mejores Practicas Corporativas para México
¢ Informacién corporativa

e Informacion sobre eventos relevantes

244 FACTORES DE RIESGO EN LAS EMISIONES DE CERTIFICADOS
BURSATILES

Como se indicé, uno de los requisitos para la autorizacién de inscripcién en el Registro Nacional de
Valores y para poder realizar la oferta publica de los Certificados Bursitiles, es el prospecto de
colocacién, el cual es un documento que contiene, entre otras, las caracteristicas de la emision,
informacién corporativa, juridica y financiera de! emisor; asi como, un capitulo relacionado con los

factores de riesgo del emisor y de la propia operacion.
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Toda operacion bursatil conlleva ciertos factores de riesgo que el publico inversionista debe considerar
para la compra de los titulos, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, se ha esforzado por

proporcionar la mayor informacién posible al piblico inversionista para la mejor toma de decision.

Entre los factores de riesgo que deben ser considerados en una emisién de Certificados Bursitiles, se
encuentran los siguientes, los cuales se presentan a manera de ejemplo, ya que en los prospectos de

colocacidn se consideran los propios de la empresa y los de la operacion:

e Del emisor
» Operaciones propias de su actividad
Poco historial operativo y ausencia de operaciones rentables en periodos recientes
Informacion financiera limitada
Posibles obsticulos para ejercer la garantfa o cualquier apoyo crediticio
Riesgos derivados de la extension de créditos
Demanda de pago de sumas adeudadas
Dependencia con la controladora
Concurso Mercantil del Fideicomitente
Riesgo de Reinversion
Concentracién en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda en México
Capacidad financiera

Deficiencia en el suministro de proveedores de los materiales y servicios necesarios

YV ¥V V ¥V V V V V V VY

Entre otros.

e De los Certificados Bursatiles
» Prelacion de pago en caso de concurso mercantil o quiebra

» Mercado secundario limitado para los certificados bursatiles
> Entre otros.

e Factores de Riesgo Econémicos y Politicos
» Situaciones econdmicas adversas en México

» Devaluacién
» Inflacién
» Volatilidad en las tasas de interés y tipo de cambio
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>

Cambios en disposiciones gubernamentales

Entre otros

e Factores de Riesgo de Mercado

>

vV V.V ¥V V¥V V V¥

A%

v

2.4.5

2.4.51

Mejores condiciones de crédito por parte de competidores
Mercados altamente competitivos

Ciclicidad del negocio

Deterioro det valor de las garantias

Mercados sujetos a una intensa renovacion tecnologica
Desastres naturales

Riesgo de Construccion

Riesgo de Cobro

Mercados altamente regulados

Entre otros
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CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO DE LA EMISION

¢ QUE ES LA CALIFICACION DE RIESGO?

La calificacién de riesgo es otro de los requisitos para las emisiones de titulos de deuda, entre ellas, las de

Certificados Bursitiles, la cual es un dictamen emitido por una institucién calificadora que contiene su

opinidn respecto del riesgo de 1a emisién y del deudor de incurrir en incumplimiento de pago y en tiempo;

la habilidad y disposicién de efectuar los pagos de principal e intereses durante la vida del instrumento.

La calificacion (rating) “mide la probabilidad de que una entidad que emite valores pague el valor de

éstos a su vencimiento y cumpla con los pagos de intereses programados. Asimismo, es una medida

globalmente comparable del riesgo entre un amplio espectro de emisores. Es un prondstico de grado

»l3

relativo de proteccién que un inversionista tendra si un emisor enfrenta una adversidad econémica’”.
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Para emitir el dictamen las instituciones calificadores deberan considerar aspectos tales como, la situacién
financiera del emisor comparada con la del sector, los riesgos asociados a la operacidn, las garantias o

apoyos crediticios que se otorgaran en la emision, entre otros.

“Las instituciones calificadoras de valores utilizan un sistema simple de letras que indican su concepto
sobre la seguridad de una emision de bonos en relacién con el pago de la cantidad de principal y la
estabilidad de los intereses, por ejemplo, una emisién triple A (AAA) muestra una alta calidad crediticia,

mientras que una emisién triple C (CCC) muestra un alto grado de incumplimiento del emisor”!*.

Es de seflalar, que un dictamen no es una recomendacion al inversionista de comprar o vender

determinado titulo y no es una garantia en contra de pérdidas del emisor.

La emision de Certificados Bursatiles y cualquier otra de titulos de deuda, de conformidad con las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado

de valores, debera estar dictaminada por alguna institucion calificadora.

Dicho dictamen se encuentra insertado en el prospecto de colocacién que se da a conocer al piblico
inversionista y éste lo debe considerar para cualquier inversion en titulos de deuda que pretenda realizar.
En ¢l mercado los inversionistas demandan mayor remtabilidad a mayor riesgo, por tanto mientras mas

baja sea la calificacion de un emisor, mas altos seran los intereses anuales esperados.
Asl, las calificaciones de las emisiones que se realizan en el mercado de deuda son de vital importancia

para su viabilidad y posterior éxito tanto para los emisores como para los inversionistas, estos tltimos

para tener mas seguridad del papel que esta comprando.

24.5.2 LAS INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE VALORES EN MEXICO

“Las instituciones calificadoras de valores son personas morales cuyo objeto social es exclusivamente la

prestacion habitual y profesional del servicio de estudio, anélisis, opinién, evaluacién y dictaminacién

" Jicon i lificadorag/callfi s valores.html
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sobre la calidad crediticia de valores emitidos™!®,

Estas instituciones contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de valores y a consolidar la

confianza de los inversionistas en el medio.

Las instituciones calificadoras de valores al anunciar la calificacién correspondiente indican que la
bondad del valor o la solvencia del emisor podrin verse modificadas, lo cual afectara la calificacidn, en
su caso, a la alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de la propia institucion

calificadora.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es la autoridad encargada de vigilar el funcionamiento de
estas instituciones. Algunas de las instituciones calificadoras mas importantes en México son las

siguientes:

a) Standard and Poor’s, S.A. de C.V.
b} Fitch México, S.A. de C.V.
¢) Moody’s de México, S.A. de C.V.

2.4.5.3 CALIDAD CREDITICIA DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

En el mercado predomina el interés de colocaciones de Certificados Bursatiles con calidad sobresaliente

“AAA”.

En el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, del total de emisiones de Certificados Bursatiles de
mediano y largo plazo, sin considerar a los Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carreteros
Segregables'®, se realizaron 134 emisiones, de ellas el 57% obtuvo una calificacién “AAA”, el 15% lo
representan titulos *“AA” y el 11% de las emisiones las calificaron con “A”, como lo muestra la siguiente

grafica.

*  http:/icondusef.gob.mx/informaci re/califi i res.html

'® Estos certificados los emite o garantiza el Gobierno Federal o €] Banco de México, bajo una inscripcién genérica, Articulo 10
de las “Disposiciones de cardcter general aplicables a las emiscras de valores y a otros participantes del mercado de valores™,
publicadas en el Diario Oficial de la Federaci6n ¢! 19 de marzo de 2003. Dichos titulos no son susceptibles de dictaminacién
crediticia.
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: . . b
TOTAL DE EMISIONES DE CERTIFICADOS BURSATILES
{Mediano y Largo Plazo)
{Enero 2003- Diclembre 2004)
60% u
50% | -
40%" |
I
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o%| D
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Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

Direccion General de Emisoras.

Como se observa, casi el 80% del total de Certificados Bursatiles obtuvieron una calificacién alta (AAA.,
AA+, AA y AA-), lo anterior, es lo que busca el mercado, ofrecer titulos respaldados con un grado de

inversion elevado para ofrecer un papel mds seguro para el inversionista.

2.4.6 DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE EMISIONES DE
CERTIFICADOS BURSATILES

Una vez que ya se logro identificar qué son los Certificados Bursétiles, su operacion y evolucién, resalta
un cuestionamiento, ;Qué se hacen con los dineros obtenidos mediante la emision de Certificados
Bursatiles?, por ello se hace necesario identificar a grandes rasgos el destino de fondos que les da los

emisores.

Para toda emision, la Comision Nacional Bancaria y de Valores requiere que se divulgue a través del
prospecto de colocacion'” el destino de los fondos provenientes de dicha emisi6n, detallando el proyecto

o fines del financiamiento obtenido, asi como el porcentaje destinado a cada uno de ellos.

'" Dicho prospecto es uno de los requisitos para obtener la autorizacién de inscripcién y oferta publica, el cual es distribuido al

potencial inversionista.
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Para las emisiones de corto plazo no se requiere un prospecto de colocacién'® pero, regularmente estas
emisiones, se realizan para obtener recursos destinados a capital de trabajo. Por el lado de las emisiones a
mediano y largo plazo, el destino de los fondos de emisiones realizadas en el periodo 2001-2004, fue
basicamente para capital de trabajo en un 45.06%; pago de pasivos 33.89%; Otros 14.50% e inversion en

activos en un 6.55%, tal como lo muestra el siguiente grafico:

DESTINO DE FONDOS DE CB's
DE EMISIONES 2001-2004

Pago de
Pasivos Capital de
33.89% Trabajo
— 45 06%
Otros Inversién en
14.50% Activos
6.55% y

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por la Comision Nacional

Bancaria y de Valores, Direccién General de Emisoras.

En cuanto a las emisiones gubernamentales, se muestra la siguiente grafica:

DESTINO DE FONDOS

(Emisiones Gubernamentales)
Enero 2003 - Diciembre 2004

Inversidn Obra
Publica

| i
i Reestructuracion
de Pasivos

71.10%

1
"~ J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por la Comisitén Nacional

Bancaria y de Valores, Direccion General de Emisoras.

18 Obtenidos de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003. )
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BENEFICIOS EN LA UTILIZACION DE LOS CERTIFICADOS
BURSATILES

A lo largo de este trabajo se ha manifestado de las caracteristicas de los Certificados Bursatiles, por lo

que resulta necesario resaltar o enfatizar los beneficios que efectivamente proporciona este titulo, desde el

punto de vista del emisor como del inversionista, los cuales se pueden considerar los siguientes:

v

N

3
7

A\ Y4

Y

Amplia aceptacidon porque es un mecanismo de financiamiento que retine las ventajas de los
pagarés y las obligaciones.

Instrumento de facil emision.

El emisor de conformidad con su necesidad de financiamiento puede delimitar las caracteristicas
de la emisién.

Puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer y
vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado.

La emisién puede no ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los drganos de
administracién o de autoridad competentes, situacidon que reduce considerablemente los costos de
emision.

Se puede autorizar en programas o colocacion tnica.

La emisién puede ser en directo o via bursatilizacion.

Las emisiones pueden ser de corto, mediano y largo plazo.

Cada emision al amparo de un programa puede considerar cualquier opciéon para fijar su
rendimiento, ya sea en Udis, tasa nominal, tasa fija o ligado al tipo de cambio.

Los cupones para pago de intereses pueden ser negociados por separado, ningin otro instrumento
de deuda lo contempla (Art. 14 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valores)

Son instrumentos que se pueden operar. fuera de bolsa, al igual que el pagaré, cualidad que no
tienen las obligaciones.

Pueden ser emitidos por empresas, entidades de la administracién ptblica federal paraestatal,
entidades Federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su cardcter de
fiduciarias, mientras que los pagarés y las obligacicnes solo pueden ser emitidos por sociedades
andnimas.

El Certificado Bursatil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la bursatilizacion de

activos, este punto es muy importante, como se han visto en las estadisticas planteadas en este
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capitulo. Los esquemas de Bursatilizacién han logrado superar las emisiones en directo de
Certificados Bursatiles, situacion que lleva a tratarla y analizarla en el siguiente capitulo.

» Para los Estados y Municipios permite ampliar el horizonte de planeacion para realizar obras de
infraestructura; abre la posibilidad de efectuar proyectos que pueden financiarse con flujos futuros
que éstos generen; sirve como instrumento para reestructurar pasivos; apoya el fortalecimiento de
la gestion piblica estatal, al acercar las decisiones en materia financiera a las autoridades, que por
su proximidad conocen mejor las necesidades locales; promover una mayor profesionalizacion y

transparencia de la administracién.

2.5 EVOLUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL

Con la introduccién de este titulo se observa un cambio en el mercado, dado que su emisién estuvo
demandada por todo tipo de emisores: Empresas, Estados y Municipios e Instituciones financieras en su

caracter de fiduciarias.

Con ello, la emisién de Certificados Bursatiles ha experimentado un incremento importante desde su
introduccion a! mercado en el 2001, con lo cual se ha desarrollado e] mercado de deuda incrementado el
grado de sofisticacion de los instrumentos, al incluir estructuras adecuadas a las caracteristicas de los

emisores.

Desde su introduccion a la fecha el Certificado ha tenido una evolucion importante'g, ya que se han
realizado 92 colocaciones de corto plazo por un monto de $87,930 millones de pesos y 304 colocaciones
de mediano y largo plazo por un monto de $366,287 millones de pesos, como lo muestra el siguiente

cuadro®.

Las colocaciones de corto plazo representan el 23% del total, mientras que las colocaciones de mediano y
largo plazo representan el 77% del total. Dentro de estas ultimas colocaciones se destaca que el 66% han

sido Certificados Bursitiles Privados, mientras que el 34% ha sido gubemamental:

¥ Las cifras obtenidas en el presente capitulo fueron obtenidas del Registro Nacional de Valores.
% Los datos de! cuadro representan la totalidad de Certificados Bursatiles, incluyendo emisiones en directo y emisiones via
bursatilizacion.
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EVOLUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL EN MEXICO
Periodo 2001-2004

(Millones de pesos)
2001 2002 2003 2004 TOTAL

CORTO PLAZO
{Monlto autorizadc) # MONTO ] MONTO L MONTO # MONTO # MONTO
CB's C.P. 0 0 16 13,470 31 22,689 45 51,771 92 87,930
Total Corto Plazo 0 1] 16 13,470 k4 22,889 45 51.771.4 92 87,929.9
MEDIANO Y LARGO
PLAZQ (Monto
emitido) | 3 MONTO # MONTO # MONTO # MONTO # MONTO
CB's 14 14,190 73 99,258 113 99,787 104 163,051 304 366,287

Privados 13 14,100 59 |33,906 68 50,985 61 91,711.8 201 190,703

Gubernamentales(1) |1 90 14 [ 65353 45 48,802 43 61,338.2 103 | 175,584
Total Deuda
Mediano y Largo
Plazo 14 14,190 73 99,259 113 99,787 104 | 153,051 304 366,287
TOTAL DEUDA
(CORTO, 14 14190 89 112,728 144 122,476 149 204,822 388 454 217
MEDIANO, LARGO ' ' ! ’
PLAZO)

Fuente: Registro Nacional de Valores

Notas:

CB’s = Certificados Bursatiles.

(1) Los CB’s Gubernamentales incluyen emisicnes de Estados. Municipios v Paraestatales, asi como, Certificados Bursatiles
de Indemnizacion Carretera Segregables.

2.51 DISTRIBUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL POR SECTOR

Como se indicd, en el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, del total de emisiones de Certificados
Bursétiles de mediano y largo plazo, sin considerar a los Certificados Bursatiles de Indemnizacion
Carreteros Segregables, se realizaron 134 emisiones, de las cuales el 55% las realiz6 emisoras que
pertenecen al Sector Financiero, incluyendo a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
Arrendadoras e Hipotecarias; el 19% de emisiones las realizo el Sector Comunicaciones y Transportes, el
13% lo realizé el Sector de la Industria de la Transformacién y Construccion, como se muestra en el

siguiente grafico.
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DISTRIBUCION DE CB's POR SECTOR ECONOMICO 1
Enero 2003 - Diciembre 2004

60% -
50%
40%
30%
20%
10%

0% L= —
Financiero Com.y Ind. Transf. y  Servicios Varios
Transp. Const.

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores.

2.5.2 DISTRIBUQIC)N DEL CERTIFICADO BURSATIL EN DIRECTO
VERSUS VIA BURSATILIZACION

S¢ torna interesante comparar las emisiones de Certificados Bursatiles que se han realizado en Directo
(del emisor al publico inversionista) contra las realizadas via Bursatilizacion (mediante un fideicomiso
emisor). va que las estadisticas nos demuestran que este ultimo esquema estd tomando fuerza en el
mercado, llegando ser hoy en dia un 57% por via Bursatilizacion del total de emisiones que se han

realizado en el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, tal como lo demuestra la siguiente grafica.

EMISIONES DE CERTIFICADOS BURSATILES
(Bursatilizacién vs Emisiones en Directo)
| Enero 2001 - Diciembre 2004

. CB's en Directo
CB 5 Vla 43%
Bursatilizacién

; 57%

N J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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En dicha grafica se consideran todo tipo de emisores tanto Gobierno Federal, empresas e instituciones
financieras en su caracter de fiduciarias. Se resalta que del total de estas Bursatilizaciones, el 43% las han
realizado Hipotecarias (Sociedades Financieras de Objeto Limitado), mientras que el Gobierno Federal

del total de sus emisiones el 40% las ha realizado via Bursatilizacion.

EMISORES DE CB's VIA BURSATILIZACION
Enero 2001 - Diciembre 2004

Otros
17%

Hipotecarias
(Sofoles)
43%

Gobierno
Federal
40%

J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores

Dada la importancia que han tenido las bursatilizaciones de activos mediante la emision de Certificados
Bursatiles en México. en el siguiente capitulo se identifica qué es la Bursatilizacion v algunos casos

practicos que se estan dando en el mercado de valores mexicano.

Tal aceptacion ha tenido los Certificados Bursatiles como el medio mas idéneo para realizar operaciones
de Bursatilizacidon que desde su aparicion en 2001 a la fecha. el monto ofrecido en el mercado es superior

al monto emitido por emisores en Directo, tal como lo muestra la siguiente grafica:

MONTO OFERTADO
(Bursatilizaciones vs Emisiones en Directo)
Emisiones Agosto 2001- Diciembre 2004
! Emisiones en
Drecto
$66,560.4 mdp

Bursatiiz aciones
$198,592.0 mdp

~ S

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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2.5.3 CERTIFICADO BURSATIL VERSUS OTROS TiTULOS DE DEUDA

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. se ha convertido en uno de los principales medios de
financiamiento (como se indico en el capitulo 1) para la planta productiva del pais, mediante las
emisiones de deuda que realizan las Empresas, los Estados y los Municipios y las Instituciones
Financieras en su caracter de fiduciarias. De ahi que resulte necesario identificar la situacién del mercado

de deuda, ello con ayuda del siguiente cuadro:

MERCADO DE DEUDA

Periodo 2001-2004
(Millones de pesos)

2001 2002 2003 2004

CORTO PLAZO # MCNTO # MONTO Inc. % # MONTO Inc. % # MONTO Inc. %
{Monto autorizado)

Pagarés 53 28101 47 61,799 120% 21 56.393 8% 16 43,6780 -23%
CBsGP 1] 0 168 13,470 - 31 22,689 68% 45 517714 128%
Total Corto Plazo 53 28,101 63 75,269 166% 52 79,082 -] 97,429.4
MEDIANO Y
LARGO PLAZO H MONTO # MONTO Inc. % # MONTO Inc. % # MONTO Inc. %
{Monto emitido)

! CBs 14 14,180 73 98,258 598°; 113 98.787 1% 104 163051 0 53%
Privados 13 14,100 58 33,906 140% 68 50,985 50% 61 817118 80%
Gubernamentales(1}| 1 90 14 65,353 72514% 45 48,802 -25% 43 681,339.2 26%

Boros Bancanos 0 0 1 2.000 - 3 5544 177% 0 0

Pagarés 27 9773 B 2.655 73% 3 795 -70% 0 0
Obligactones 3 1,707 2 1,539 -10% 1 420 -73% 0 o] -
CPOS 8 3811 L] 4,054 8% 4 2,839 -30% 0 0]

PICS 24 13.114 22 14,608 11% Q 0 -100% 0 0

Total Deuda

Mediano y Largo 76 42,595 113 124,115 191% 124 109,385 2% 104 153,051.0 40%
Plazo

TOTAL DEUDA

TG 129 | 70,69 176 | 199,385 2% 76 | 18468 | o% 165 | 2504804 | 3%
LARGO PLAZQ)

Fuente: Registro Nacional de Valores

Notas:

CB’s = Certificados Bursatiles.

CPOS = Certificados de Participacién Ordinarios.

PICS = Pagarés de Indemnizacidn Carretera.

(1) Los CB’s Gubernamentales incluyen emisiones de Estados, Municipios y Paraestatales, asi como, Certificados Burséules
de Indemnizacion Carretera Segregables.
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Lo que nos indica el anterior cuadro son diversos puntos a considerar, tales como:

1. La estabilidad macroecondmica de los ultimos afios, con inflacion y tasas de interés a la baja, ha

creado el marco propicio para realizar colocaciones de deuda en el mercado bursatil.

2. Las emisiones gubernamentales (incluyendo Estados, Municipios y Paraestatales) han tenido
acceso al financiamiento bursatil, mediante la emision de Certificados Bursatiles, no sélo para
financiar obras publicas, sino también, para reestructurar pasivos en mejores términos y

condiciones. traduciéndose en una mejora ¢condmica.

3. Del afio 2002*! a finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un
29%. mientras que los Certificados Bursatiles de corto plazo. en el mismo periodo. se han
incrementado un 284%.

4. Las emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo, en ese mismo periodo. han

¢recido un 34%. Dentro de estas emisiones. las emitidas por la iniciativa privada crecieron 170%

y las Gubermnamentales disminuyeron un 6%.

5. Durante el afio 2004 no se realizé emision alguna de Bonos, Pagarés de mediano y largo plazo,

Obligaciones, Certificados de Participacién y Pagarés de Indemnizacion Carretera.
6. El mercado de deuda en el periodo 2001-2004 crecio un 26%.
Sin embargo, resaltan diversas interrogantes a saber:

1. ¢Cudles son las razones del crecimiento del Certificado Bursatil versus los otros instrumentos de

deuda, en condiciones econdmicas estables?

2. ;Si cambian las condiciones econdmicas en nuestro pais el Certificado Bursatil, seguiré siendo el

motor que otorgue dinamismo al mercado de valores?

2 ge considera desde ¢! afio 2002 para efectos de comparacion de los Certificados Bursitiles contra los otros titulos de deuda,
ya que el 2001 no es representativo por haber iniciado su operacién en agosto de 2001.
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¢Hoy en dia los instrumentos de deuda (excepto por el Certificado Bursatil) son funcionales?

(Por qué no han mostrado un crecimiento en condiciones econdémicas similares a las del

Certificado Bursatil?

Dichas cuestiones se tornan interesantes y se pueden tratar de explicar considerando diversos aspectos,

tales como:

.
»

‘1

h\14

En condiciones econdmicas estables los Certificados Bursatiles se han desarrollado mas que otros
instrumentos de deuda en el mercado mexicano, dadas las propias caracteristicas de dicho
instrumento: su flexibilidad en cuanto a la forma de emision -siendo el emisor el que define las
caracteristicas de la misma-. puede mas no csté obligado a contener cléusulas de hacer y no hacer,
puede mds no estad obligado a realizar una asamblea de accionistas en la que se acuerde la
emision. puede amortizarse al vencimiento o contener amortizaciones calendarizadas, entre otras
flexibilidades que se han mencionado a lo largo de este documento. Dichas caracteristicas, hacen
al Certificado Bursati] una opcion flexible de financiamiento en condiciones econémicas estables.

como las que hoy prevalecen en nuestro pais.

Considerando esta ultima idea y de conformidad con ¢l cuadro anterior, denota que en las mismas
condiciones econdmicas. los demas instrumentos de deuda, no han tenido un repunte similar, de
hecho su crecimiento ha sido negativo (excepto por los Bonos Bancarios), hasta el punto en que

en el 2004, no se realizé emision alguna de los otros titulos de deuda.

Seria muy aventurado establecer que, si las condiciones econémicas que prevalecen hoy en dia en
nuestro pais se vieran afectadas desfavorablemente, el mercado de deuda continué con el
crecimiento que hoy presenta. Hay que considerar que si la economia mexicana se debilita puede
0 lo més probable es que afecte al mercado de valores mexicano, en el scntido‘de un incremento
en las tasas de interés llevaria a amortizaciones anticipadas y a no querer emitir papel. Sin
embargo, a nivel de recomendacion se puede indicar que no se debe dejar de avanzar en el marco
regulatorio del mercado de valores (como las actuales reformas a la Ley del Mercado de Valores
que hoy se encuentran en aprobacién del H. Congreso de la Unién) y fomentar la cultura bursétil

en nuestro pais.
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» Partiendo de esta ultima idea, se puede pensar que los otros titulos de deuda deben seguir siendo
funcionales, en tanto se siga con las modificaciones al marco normativo en pro de que el mismo
mercado ofrezca una gama de posibilidades de emisiéon que se ajusten a las necesidades del

emisor y ¢l inversionista.

# Una de las razones del por qué los otros instrumentos de! mercado de deuda (es decir, excepto los
Cenificados Bursatiles) no han crecido, es probablemente, debido a la rigidez con la que cuentan,
a diferencia de la flexibilidad de emision que otorga el Certificado Bursatil. El emisor busca las
mejores condiciones de emision que para el se traducen en mejores costos, por ello, se reitera que
debe seguir la labor de una mejora en el marco regulatorio del mercado de valores mexicano que
otorgue las condiciones necesarias y propicias para la entrada de nuevas empresas que den el

dinamismo al mercado de valores.

No hay que olvidar que en México como en cualquicr economia, ante situaciones de inestabilidad
econdmica con volatilidad en las variables macroeconomicas, el mercado de valores es el primer receptor
de sus efectos. ya que ante una elevada tasa de interés ¢l emisor de titulos de deuda se veria sumamente
reservado y buscaria otras formas de financiarse, por ejemplo los mercados extranjeros que les ofrezca
mejores tasas, es de seflalar que pueden emitirse Certificados Bursatiles de empresas mexicanas en el

extranjero o el crédito con proveedores.

Ante una situacion de inestabilidad economica el mercado de valores no tiene control sobre la misma, sin
embargo, se reitera que se debe seguir avanzando en otorgar un marco regulatorio que propicie la entrada

de mas y mejores emisores a dicho mercado y crear las condiciones para una sana préctica del mercado.
Continuando con el andlisis comparativo, es de sefialarse que las emisiones de Certificados Bursatiles han

superado las emisiones de otros valores de deuda combinados desde su aparicién, lo cual refleja la

tendencia del mercado de sustituir tales valores por el nuevo instrumento.
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N
CB's DE MEDIANO Y LARGO PLAZO vs
OTROS INSTRUMENTOS DE DEUDA
Periodo 2001 - 2004
(Millones de pesos)
400000 - _ - i o
350,000 - e [ . o
300000 | ® -—— . e e
250,000 - R o S
200,000 [ _ _ _
150,000 L _
100,000 ; Lo . _
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Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
CB’s = Centificados Bursatiles

PICS = Pagarés de Indemnizacion Carretera

CPOS = Certificados de Participacion Ordinarios

En cuanto al corto plazo se distingue el mismo panorama, no tan radical, pero si se muestra una

preferencia por los Certificados Bursétiles como se identifica en el siguiente diagrama:

CB's DE CORTO PLAZO vs PAPEL COMERCIAL
Monto Autorizado
Periodo 2001 - 2004
{(Mlllones de pesos)

000000
80,0000
80,0000 4

40,0000

200000

00

2001 | 2002 2003 2004
| {m CB's Corto Piao 00 - I D40 226885 57714
I im Papel Comarcial 28,010 617991 $8,393.0 43670

gy

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
CB’s = Certificados Bursatiles
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Lo anterior, refleja una participacién de mas emisores en el mercado nacional y una sustitucion en el uso
de los instrumentos, ya que la emisién de deuda total refleja no sélo la emisidn adicional de deuda
privada y gubernamental, a través de los Certificados Bursitiles, sino una disminucion de la emisién de

otros instrumentos, incluso como se ha indicado, la nulidad de emision de ellos en el ultimo afio (2004).

Por otro lado, se hace necesario indicar que con este instrumento el mercado de deuda de Estados y

Municipios se ha logrado consolidar como una opcion viable de financiamiento para estas entidades.

En los cuadros anteriores y las graficas descritas resalia la importancia que ha tenido el Certificado
Bursatil (corto, mediano y largo plazo) como el instrumento mas flexible de financiamiento, ya que hoy
en dia en el mercado existe una oferta de papel importante que cubre las necesidades de una demanda

cada vez mas creciente.

2,54 CERTIFICADO BURSATIL VERSUS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION ORDINARIOS: UNA INTRODUCCION A LAS
BURSATILIZACIONES

Como se indicé en el capitulo 1, los Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s) son titulos
colocados por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso, cuyo patrimonio son bienes inmuebles

y pueden emitirse de 3 afios en adelantes con amortizaciones al vencimiento o parciales.

Fn México solamente podian realizarse bursatilizaciones de activos mediante la emision de CPO's. ahora,
con las reformas a la Ley del Mercado de Valores (2001) se pueden realizar estas operaciones, ademds,
mediante la emision de Certificados Bursétiles y se reitera que el presenic ensayo trata solamente de las

bursatilizaciones de activos mediante la emision de Certificados Bursatiles.

Los Certificados Bursatiles hoy en dia han permitido la bursatilizacion de activos de una forma mas

eficiente que los CPO’s. tal como lo demuestra la siguiente grafica:
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MONTO EMITIDO 2001- 2004 W
CB's -CPO's
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores

Las cifras indican la aceptacion de los CB’s y el desplazo de los CPO’s como mecanismo para realizar
operaciones de bursatilizacién de activos, debido a los menos requisitos que pide la emision de los CB’s

traduciéndose en menores costos para los emisores.
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Capitulo 3. Esquemas de Bursatilizacion via Certificados Bursatiles
3.1 DEFINICION

Bursatilizacién: “Es una técnica que tiene por objeto la conversion de un conjunto de actives financieros
con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores bursatiles altamente h’quidos”n. Es un esquema
fiduciario estructurado que permite a la empresa obtener recursos del mercado de valores para el

financiamiento de proyectos productivos dando valor presente a los ingresos futuros de los mismos.

La bursatilizacién es el uso de técnicas de estructuracion financiera para segregar de manera eficiente un
grupo de activos que generan flujos de efectivo con relativa certeza, de los efectos de la posible
insolvencia del originador. En una bursatilizacion se tiene una “venta verdadera™ de los activos a

bursatilizar. punto esencial en este tipo de operaciones.

La generacion del fluyjo de efectivo y la certeza del mismo, es el elemento fundamental de toda
bursatilizacion. Si se cuenta con algin activo que genere flujo de efectivo con cierta periodicidad del cual
se tenga un historial del desempeflo de la generacién del mismo y se pueda tener relativa certeza de que

estos flujos seguirdn dandose en un futuro se puede pensar en bursatilizar ese activo.

En términos sencillos la “bursatilizacién™ es un mecanismo bajo el cua! una empresa, Gobiernos o
entidades municipales e instituciones financieras en su caricter de fiduciarias, pueden obtener
financiamiento haciendo uso de sus activos (créditos dispuestos o flujos futuros), como por ejemplo: Sus
cuentas por cobrar, créditos hipotecarios. flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales,
entre otros, los cuales por sf solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo
emisor) por medio del cual se ofrece al publico inversionista Certificados Bursatiles u otros valores
respaldados por los activos que bursatiliza los hace activos liquidos. El pago de los Certificados
Bursatiles o valores depende, primordialmente, de las corrientes de efectivo generadas por los activos

bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar el pago, tales como las garantias y otras figuras.

La estructura de una bursatilizacion implica llevar los activos a un vehiculo emisor que es el fideicomiso,
con lo que se aisla a los inversionistas de los activos del riesgo de crédito corporativo o gubernamental
del originador de los activos financieros, lo que representa una diferencia fundamental versus otras

fuentes de financiamiento como podria ser el financiamiento dentro de balance.

2 www.cnbv.gob.mx/recursos/GlosarioB.htm
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El fideicomiso se puede llevar (contabilizar) fuera de balance del originador de los activos, siempre y
cuando sean cedidos los derechos. Por otro lado, si el originador de los activos mantiene la titularidad de

los derechos transmitidos al fideicomiso, puede o no, llevarlos dentro de balance.

Asi, el Certificado Bursétil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la bursatilizacién de
activos, sin olvidar, que estas operaciones también pueden realizarse mediante la emision de Certificados -
de Participacién Ordinarios, sin embargo, el estudio de estos ultimos, no son objeto de estudio en esta

ocasion.

3.2 ANTECEDENTES DE LA BURSATILIZACION

3.2.1 ANTECEDENTES EN EL MUNDO

a) Estados Unidos

El mercado de financiamiento estructurado se desarrolla en los 70°s en Estados Unidos de América al

iniciar la Bursatilizacion de hipotecas y de ahi se empezaron a bursatilizar otro tipo de activos.

El proceso de desarrollo de la bursatilizacion ha revolucionado los mercados financieres y ha hecho
posible. por ejemplo. para el caso de la bursatilizacién hipotecaria de los Estados Unidos poder acrecentar
la capacidad del sistema para suministrar una impresionante cantidad dc recursos financieros para la
adquisicién de viviendas, base indiscutible del crecimiento sostenido de la economia americana de la
posguerra.”’ En Estados Unidos ha llegado a constituir el segundo gran mercado financiero, muy cerca de
los instrumentos de deuda publica. Las razones basicamente son la existencia de las agencias publicas con

emisiones garantizadas y la existencia de un marco juridico muy flexible?*.

b) Europa®

En la mayoria de los pafses europeos la primera operacién de bursatilizacién en el Reino Unido tuvo

lugar en 1989. En Francia ha habido también operaciones de bursatilizacion a partir del afio 1991, pero la

P Vega Rodriguez, Francisco Javier, La Bursatilizacién de Activos Financieros, Coleccion Ariel Divulgacién, México,
D.F.,1995, p. 242,
™ hitp:/www sugeval. fi.cr/download/publicaciones/libros/banca/expo2. pdfiésearch="titularizacion'
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primera no fue hipotecaria sino de otros activos. Actualmente, ya se han realizado algunas titularizaciones
hipotecarias. En Espafia la primera emision de bursatilizacién tuvo lugar en 1993 y hubo 13 emisiones
hasta 1995.

¢) Chile*®

El mercado de financiamiento estructurado (hipotecario) inicio en marzo de 1994 con la Ley No. 19,301,
como una nueva herramienta para el financiamiento de vivienda a largo plazo. Las entidades participantes
son las sociedades securitizadoras o titulizadoras que tienen como funcién comprar créditos y contratos

de arrendamiento para emitir titulos respaldados por éstos.

d) Colombia ~

Colombia fue el primer pais latinoamericano que hizo emisiones de bonos de bursatilizacion hipotecaria.
En 1992 se reconocio en los esquemas de bursatilizacién una oportunidad para sacar los activos
inmobitiarios de los ciclos de la construccién generando, a su vez, una ampliacion de la oferta de titulos
valores en el mercado de capitales, por lo que crearon otra compafiia denominada OIKOS (Titulos de
Inversion Inmobiliaria, S.A.), la cual se dedicd a adelantar procesos de bursatilizacion inmobiliaria por
cuenta propia o asesorando y estructurando procesos de igual indole por cuenta de terceros, llegando a

liderar el mercado de estos papeles.

El desarrollo de procesos de bursatilizacion en Colombia se ha visto impulsado por la conciencia de las
autoridades de ampliar las alternativas de inversion. esto es, la necesidad de dotar al mercado de capitales
de nuevos valores y ampliar el acceso a nuevos ofcrentes que busquen recursos sin intermediacion
financiera. Los resultados son apreciables desde el punto de vista de la utilizacién de esquemas de
bursatilizacion; a octubre de 1997 un poco mas del 60% de las ofertas en tramite en el Registro Nacional

de Valores correspondian a procesos de bursatilizacion.

2 hitp://www.sugeval.fi.cr/download/publicaciones/libros/banca/expo2.pdf¥search="itularizacion’
% hnp //www titularizadora.com/latitularizacion.asp?Opcion=Latin
T hutp://wew.supervalores.gov.co/saf/ie980729.htm
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¢) Brasil®®

En 1997 se crea el SFI (Sistema Financiero Inmobiliario) que busca el desarrollo de un mercado de

bursatilizacién, orientado al mercado y donde el Gobierno regula, no interviene. Para ello, se crearon:

e La Securitizadora de Créditos Inmobiliarios
* Los Certificados Recebiveis Inmobiliarios (MBS)

e La Alienacao Fiduciaria: Figura fiduciaria

3.2.2 LA EXPERIENCIA MEXICANA

El proceso de bursatilizacion del financiamiento que se esta dando en México, es parte de una marcada

tendencia mundial. En México este mercado despert6 a partir de dos hechos:

o La crisis de activos de 1995, dado que la Ley mexicana considera sélo la emisidn en el mercado
de valeres de titulos con “Grado de inversion™. el cual se distingue en el dictamen sobre la calidad
crediticia, y

¢ La evolucion del sistema de pensiones mexicano en 1996. El régimen de inversion de las Siefores
(Sociedad de inversion operada por las Afores), establece gue solo puede invertir en titulos

valores de la mas alta calidad crediticia calificados, esto es "AAA” y “AA”,

La bursatilizacion en los paises de economia emergente ha jugado un papel importante en los procesos de
internacionalizacién econémica emprendidos por dichos paises, en muchos casos esta nueva tecnologia
financiera constituyé la palanca para la insercién de algunas economias emergentes en los mercados

internacionales de capitales, tal fue el caso de México.

El mundo atestigué la instrumentacién de operaciones de gran envergadura, realizadas por empresas
publicas y privadas de las economias emergentes, tal fue el caso de la colocacién de acciones Serie “L”
de Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX) efectuada en 1987 como un complemento de la

privatizacioén de dicha empresa.

A http://www: titularizadora.com/latitularizacion.asp?Opcion=Latin
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En dicha operacién “...el originador de los activos fue TELMEX y el emisor fue Citibank, dicha
operacion de bursatilizacion nacié bajo la presién de obtener recursos del mercado internacional, en un

contexto en que la banca internacional desde 1982, mantenia cerrado su crédito a los paises emergentes.

Asi, las operaciones de bursatilizacién constituyeron una de las formas en que las economias emergentes
lograron escapar a las restricciones por la banca internacional. La clave para la instrumentacion exitosa de
la bursatilizacion de TELMEX, fue lograr convencer a un grupo importante y diversificado de
inversionistas de, que al adquirir los certificados y bonos emitidos en el proceso de bursatilizacién las
distintas clases de riesgos de rendimiento y legales son minimos, a pesar de que el originador es una

entidad ubicada en un pais emergente.”

Dricha operacién puede esquematizarse de la siguiente manera:

Ofrece

Bonos Coloca Bonos

Obtiene recursos del publico inversionista ‘

Dinero )
Derecho sobre los Receivables Futuros

Notificacion al
importador de la
venta de los
Trade
Receivables y
reconocimiento
por el Importador

Fuente: Alexandre, Hyek, “Internacional Securitization for the Emerging Economies” Ed. Probus, 1993, p. 128.

a Vega Rodriguez, Francisco Javier, La Bursatilizacién de Aclivos Financieros, Coleccién Ariel Divulgacién,
México, D.F., 1995, p. 242,
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La explicacion de dicho diagrama es la siguiente:

American Telephone and Telegraph (ATT) tiene clientes que realizan lamadas de Estados Unidos a
México y requiere de una empresa mexicana para brindar un mejor servicio, por lo que ATT (Importador
del servicio) contrata los servicios de TELMEX (Exportador del servicio). Esta relacién comercial genera
Trade Receivables en donde ATT se obliga a pagar (Trade Receivables) en el futuro en forma periddica
los servicios de TELMEX, por su parte TELMEX decide que dichos Trade Receivables son susceptibles

de bursatilizar ya que recibird permanentemente dichos flujos.

TELMEX necesitando financiamiento a tasas atractivas, ante la escasez de crédito bancario en el

mercado, decide bursatilizar con la ayuda de Citibank los Trade Receivables generados.

Citibank estructura la operacion atenuando los diferentes riesgos de los Certificados colocados en el
mercado internactonal, TELMEX vendid los derechos sobre los Trade Receivables al Vehiculo de
Propésito Especial. El aspecto fundamental de esta operacion es la Notificacion de TELMEX a ATT de
que un cierto monto de los Trade Receivables pertenece legalmente al Vehiculo, por lo que esta figura se

encargaria de administrar los flujos correspondientes.

El riesgo de pago de los Certificados se concenira en el obligador (ATT), por lo tanto para los
inversionistas el riesgo de cobro estimado se sustenta en la calidad crediticia de ATT, la cual es de

“AAA”.

El riesgo de rendimiento queda vinculado al originador (TELMEX) este riesgo es manejado a través de
mecanismos como las cartas de crédito; asi como, la existencia de varias clausulas que determinen

métodos de amortizacion anticipada de los Certificados ante eventos extraordinarios.

De esta manera, el mercado latinoamericano iniciaba su retorno al mercado intemnacional de capitales en
el campo de la nueva ingenteria financiera creada por la nueva economia global que entonces comenzaba

a consolidarse en el mundo.
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Hoy en dia, las condiciones econémicas y la demanda de titulos, principalmente, por parte de los
inversionistas institucionales, “ayudaron a México a convertirse, por primera vez, en el lider del mercado
de bursatlllzacmn en América Latina, en términos de volumen”, asegur6 Juan P. de Mollein, director del

grupo de calificaciones estructuradas para América Latina de Standard & Poors (Institucion Calificadora).

3.3 ASPECTOS RELEVANTES DE UNA BURSATILIZACION

Los aspectos relevantes de una bursatilizacion a ser considerados son los participantes y su rol, asi como,

la operatividad basica de un esquema de bursatilizacion y los beneficios que ofrece.

3.3.1 PARTICIPANTES

Los participantes o figuras dentro de una bursatilizacion se pueden establecer en el siguiente cuadro:

FIGURA SIGNIFICADO
Fideicomiso:; Vehiculo emisor
Fiduciario Emisor: Instituciones de crédito
Fideicomitente: El propietario inicial u originador de los bienes a afectarse al fideicomiso

base de emision. En algunos casocs, también funge como administrador
de los activos

Fideicomisarios: Los gue reciben el beneficio de la bursatilizacién, Los tenedores de los
valores, algun garante, el fideicomite.

Patrimonio del fideicomiso: Los activos a ser fideicomiticdos
Cedente: Aquel que transfiere la propiedad del activo, con el objeto de financiar
sus operaciones (originador de créditos hipotecarios, concesionaria en
cuotas de peaje, desarrollador de vivienda en créditos puente, municipio
o estado, banco, empresa, etc.)

Administrador: Administra los activos a ser fideicomitidos, en toda operacion debe existir
un administrador sustituto

Fortalecedor del Crédito: El que funge como garante o aval

Banca de Inversion o Apoyo en la planeacién financiera
Agente Estructurador:
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*  Aforo: Es el margen prudente de seguridad a que tienen derecho los
fideicomisarios respecto de los valores emitidos. Se determina como la
diferencia que existe entre el valor de los bienes afectos y el importe de la
emisién

Dictaminador: Es el encargado de emitir el avaluo de los bienes afectos al fideicomiso
base de emision y determinar el monto maximo de ja emisién

. Comité Técnico: Se establece un Comité Técnico para el seguimiento de la emisién y
vigilancia de los bienes cedidos

*  Actade Emisién: Es el documento que contiene las caracteristicas generales de la emision

Institucion Calificadora: Institucién que emite un dictamen sobre |a calidad crediticia de la emision,
el cual incluye las razones que motivaron dicha calificacion, asi como los
condicionamientos © consideraciones que, en Su ¢aso, se hayan
establecido para la calificacion y la evidencia de la revision juridica
efectuada.

Fuente: Elaboracion propia con datos de los diferentes prospectos de colocacién publicados en la pagina de Internet de la Bolsa

Mexicana de Valores. www.bmv.gob.mx.
* En una bursatilizacion este requisito puede o no existir, no es obligatorio.
NOTA: Ademas de estos requisitos o aspectos deberan considerarse los necesarios para la propia emision de Certificados

Bursatiles, los cuales se identificaron en el Capitulo 2.

3.3.2 REQUISITOS

Independientemente de los requisitos para una inscripcién de Certificados Bursitiles en Directo. los
cuales ya fueron indicados en el capitulo anterior, para una operacion de Bursatilizacion, adicionalmente,
se requiere, entre otros documentos, y con fundamento en la Ley del Mercado de Valores y otras leyes

aplicables a los fideicomisos, lo siguiente:

» Prospecto de colocacién, destacando los factores de riesgo, tanto de la emisién como de la propia
bursatilizacién, ademds, si existe dependencia en un 20% o més de algin participante
(fideicomitente, originador, aval, garante, administrador u otro), se incluye informacién
cuantitativa y cualitativa. ‘

> Opihién legal que, adicionalmente, verse sobre la estructura de bursatilizacion, la debida
constitucion y procedimiento de ejecucién de las garantias, apoyo crediticio o cualquier otra figura

que respalde la emision.

65



Capltulo 3. Esquemas de Bursatilizacién via Certificados Bursatiles

Autorizacién de Banxico (exceptuando al fideicomiso del régimen de inversion).

Contrato de fideicomiso.

v Vv V¥

Balance del patrimonio afecto al fideicomiso.

“/

Contrato de administracion y otros contratos.

Notificacion de Cesion.

Y

"'7

El Fideicomitente es el propietario de los activos a bursatilizar y que son vendidos al Fideicomiso.

A%

Existen mitigantes de riesgo (garantias externas o internas)

A7

“Capacidad del administrador para maximizar el rendimiento y el valor de los activos
encomendados en administracioén”

Clasificacion como administrador de activos.

v v

Administrador sustituto,

Y

En mas de las veces el Fideicomitente de la operacién funge como Administrador de los activos a
bursatilizar. Las funciones del Administrador se establecen en un contrato de administracion
firmado entre el Fiduciario y el Administrador, en el cual se establece, entre otros, los siguientes
puntos: Procesos de administracion: historial operativo del administrador; separacion de recursos

e incumplimiento de funciones de las partes involucradas.

3.3.3 OPERATIVIDAD

En el capitulo 2, se identifico la operatividad basica de una Bursatilizacion, ahora, se expondra esta
técnica con todos los elementos que debe Hevar, es decir, se expondra la estructura o ingenieria financiera
que conlleva. Como se ha indicado. esta técnica es la conversion de activos no tan liguidos a liquidos y se
realiza cuando los duefios de dichos activos (créditos hipotecarios, pagarés de tarjetas de crédito,
arrendamientos financieros no cobrados, participaciones federales, flujos de peaje carreteros, etc.) los
venden a una entidad, la cual puede ser un fideicomiso, siendo el vehiculo emisor, en el cual se agrupan

dichos activos a bursatilizar en un paquete o pool.

Asimismo, se¢ obtienen las garantias que respaldaran los futuros bonos, en este caso, los Certificados
Bursitiles, que se emitiran con base en los flujos de efectivo derivados del pool. Estos Certificados, ya
calificados por las empresas calificadoras, se colocan en fondos de pensiones, aseguradoras, afianzadoras,

fondos mutuos o entre el publico inversionista. La colocacioén puede ser privada o piblica.
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Los Certificados Bursatiles permiten llevar a cabo la operacién llamada bursatilizacién, la cual,
independientemente, de la explicacién indicada en el parrafo anterior, es simplemente, la operacion en la
que el emisor coloca en un fideicomiso los bienes, valores o derechos que desea ofrecer al piblico a
cambio del dinero que obtiene con la colocacion de los Certificados Bursatiles que dan el derecho a los
frutos o rendimientos de lo depositado en dicho fideicomiso. Con la bursatilizacién el responsable de
liquidar el compromiso que representan los Certificados Bursatiles es el fideicomiso que respalda la

emision, por lo que se aisla del riesgo del originador de los activos o fideicomitente.

Bajo esta formula de financiamiento la empresa fideicomite activos en garantia, para que el fideicomiso
emisor, a su vez, emita titulos de deuda, en este caso, Certificados Bursatiles, debidamente calificados,
para su colocacion entre inversionistas nacionales y extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de

C.V. La operatividad de las bursatilizaciones se puede entender mejor bajo un ejemplo:

Una empresa extiende crédito a sus clientes. esperando a lo largo del tiempo obtener los pagos
correspondientes de intereses y capital. Sin embargo, necesita obtener financiamiento hoy para emprender
un nuevo proyecto.

Bajo este contexto a la empresa se le pueden presentar dos escenarios:

Escenario 1: Emision de Deuda en Directo

La empresa ofrece a los mercados financieros para que el intermediario coloque los Certificados

Bursatiles o cualquier instrumento de deuda entre el publico inversionista y asi, obtener el dinero que

requiere para su proyecto de inversion (Descripeion dada en el capitulo 2).
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Paga capital e intereses en el plazo acordado

Ofrece CB’s Coloca CB's

Obtiene recursos del publico inversionista

Fuente: Elaboracion propia

Escenario 2: Bursatilizaciéon

La empresa acude a los mercados financieros para vender bonos. titulos o cualquier instrumento de deuda
via un fideicomiso. La diferencia reside en que ofrece los préstamos que extendi a sus clientes como
garantia. asi. convierte un activo (los préstamos) con poca liquidez en dinero en efectivo (obtenido del
publico inversionista), que puede usar para otros fines. Por lo general, eso implica que los bonos
garantizados que paguen una tasas de interés menor a la que tendria que ofrecer en caso de no ofrecer ese

respaldo.

Empaqueta
Activos

Ofrece l
Coloca CB’s

* Paga contraparte al Obtiene recursos del publico inversionista
Originador (Empresa) por los
activos

* Paga otros gastos

* El remante al fideicomitente
(Empresa)

Fuente: Elaboracién propia
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Lo anterior, da a tales financiamientos bursatiles adaptabilidad y flexibilidad a las necesidades del emisor;
asi como, a las condiciones del mercado. Mas adelante, se mostrardn diferentes esquemas de
bursatilizacidn, con los cuales se reitera la versatilidad y flexibilidad de las operaciones en las emisiones

de los Certificados Bursatiles.

3.3.4 BENEFICIOS

A continuacién se indican algunos de los beneficios que se presentan para el pablico inversionista, el
emisor y los mercados financieros, cabe sefialar que no todos se presentan en la totalidad de los casos, va
que depende de la operacién, los mitigantes de riesgo. los imprevistos que puedan surgir de la operacién y

la aceptaci6n del titulo por parte del publico inversionista:

MERCADQOS
FINANCIEROS

Innovacién de Productos
Expansién y Consolidacion

Volumen de Operacién y
Gananclas

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Direccion General de Emisoras

Algunos beneficios de la Bursatilizacion de activos se citan a continuacién:

» Alternativa real de financiamiento
» Mecanismo por el cual se obtiene financiamiento haciendo uso de sus activos

» Transparencia en la operaci6n al contar como vehfculo emisor y de pago a un fideicomiso
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Diversificaciéon de fuentes de financiamiento
Liquidez sobre activos no liquidos

Financiamiento de proyectos productivos

Se considera una operacion “Fuera de balance” para el generador de los activos, ya que la

afectacion al fideicomiso emisor lo desliga de los bienes base de emisiéon

Institucionalizacion de la empresa para su permanencia en el mercado

Por otro lado, tales son los beneficios, que los inversionistas buscan un instrumento mejor calificado. En

los dos ultimos afos, el 92% del total de emisiones de Bursatilizaciones via Certificados Bursatiles

obtuvieron una calificacion alta (AAA, AA, AA+), lo anterior es lo que busca el mercado, ofrecer titulos

respaldados con un grado de inversion elevado para ofrecer un papel mds seguro para el inversionista.

o e e e e ,_\
CALIFICACION CREDITICIA DE LAS
BURSATILIZACIONES
{Enero 2003 - Diciembre 2004)
o [
R - e
AAA AA AA+ A
[°o 71% 18% 4% 8%
.

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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3.4 TIPOS DE BURSATILIZACION

La bursatilizacién como medio para obtener financiamiento, se puede llevar a cabo con diferentes activos

o flujos, como lo muestra ¢l siguiente diagrama, en el que se identifican los diferentes tipos de
bursatilizacién’";

CREDITOS
HIPOTECARIOS

SuCasita
INFONAVIT
GMAC

OTROS

CUENTAS
CREDITOS

POR COERAR

Navistar TV Azteca
CFE Geo‘
Colarines Intra Mexicana

CUOTAS DE
PEAJE

" IMPUESTO
SOBRE
NOMINA

Concesionaria Pac
PACSA
Monterrey-Cadereyta

Veracruz

Fuente: Elaboracién propia

Como se indico: Si se cuenta con algun activo que genere flujo de efectivo con cierta periodicidad del cual se tenga un

historial del desempefio de la generacién del mismo y se pueda tener relativa certeza de que cstos flujos seguirdn dindose
en un futuro se puede pensar en bursatilizar ese activo
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Para realizar cualquier operacion de Bursatilizacion, s6lo es necesario contar con algiin activo que genere
flujo de efectivo con cierta periodicidad, del cual se tenga un historial del desempefio de la generacién del

mismo y se pueda tener relativa certeza de que estos flujos seguiran dandose en un futuro.

3.5 DIFERENTES ESQUEMAS DE BURSATILIZACION: UN TRAJE HECHO
A LA MEDIDA

El tipo de bursatilizacion y estructura de la misma dependerd del desempefio historico en diferentes
entornos, del flujo de efectivo y su capacidad de absorber eventualidades de riesgo crédito, mercado o

administracion de los activos a bursatilizar.

Es importante resaltar que no hay procesos paramétricos estandar en financiamiento estructurado, e}
andlisis se realiza caso por caso y depende del activo que respalde la operacion, se anatizan los flujos, su
volatilidad y los riesgos propios para que éstos se den; asi como, el entorno y el impacto en ¢l flujo, para

determinar la estructura particular del caso dada una calidad crediticia objetivo.
En este ensayo se tratan 6 esquemas de bursatilizacion®' que se ajustaron a las necesidades del emisor y
los requerimientos que se observan en el mercado. de ahi que se indique que son estructuras o trajes

hechos a la medida:

1. El caso PATRIMONIO: Contratos de Apertura de Crédito.

2. Elcaso COLORINES: Derechos de Contratos de Arrendamiento.
3. Elcaso MONTERREY-CADEREYTA: Cuotas de peaje

4. El caso VERACRUZ: Impuesto sobre némina

5. El caso NAVISTAR: Créditos Refaccionarios

6. El caso GMAC: Créditos Hipotecarios

Se tomaron estos seis casos con el objeto de exponer seis diferentes bursatilizaciones con diferentes tipos

de activos. Todos ellos fueron autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

3 Dichos esquemas se obtuvieron de los diferentes prospectos publicados en Ia pigina clectrénica de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. www bmv.com.mx.
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3.5.1 EL CASO “PATRIMONIO”: CREDITOS HIPOTECARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursétiles
Monto: $2,000°000,000.00

a) Actividad

Patrimonio, S.A. de C. V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Patrimonio) tiene como actividad el
otorgamiento y administracion de créditos para la adquisicion o construccidn de viviendas (créditos

individuales y créditos puente, respectivamente) con garantia hipotecaria y/o fiduciaria.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

En esta operacién Patrimonio es ¢l originador de los Créditos Hipotecarios y el objetivo es establecer una
fuente de recursos que le permita a Patrimonio generar una alternativa para otorgar créditos puente

(construccién de vivienda) con garantia hipotecaria.

Los recursos se obtendran del publico inversionista a través de la colocacion de Certificados Bursatiles
emitidos por un fideicomiso de emisién al que Patrimonio aportara los Derechos derivados de lo créditos
puente; el fideicomiso estd diseflado para asegurar a los inversionistas que los Certificados Bursatiles

seran pagados con los recursos que se obtengan de la cobranza de dichos créditos.

c) Participantes

Fideicomitente: Patrimonio, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado
Fiduciario Emisor: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., MultiValores Grupo Financiero,

Direccion Fiduciaria

Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles

En segundo lugar Patrimonio como fideicomitente

Originador y Administrador: Patrimonio, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado
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* Administrador Sustituto: Hipotecaria SuCasita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado.

¢ Garantia Corporativa: Garantia otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal u otra institucién
con calificacién crediticia “AAA”™.

¢ Auditer externo: Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

® Abogado independiente: Romo, Pailles y Guzman, S.C.

» Intermediario Colocador: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., MultiValores Grupo
Financiero.

* Representante Comiin de los temedores: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca

Multiple, J.P. Morgan, Grupo Financiero.
d) Estructura de la Operacién

Patrimonio y MultiValores Casa de Bolsa. S.A. de C.V., MultiValores Grupo Financiero, Direccion
Fiduciaria {(MultiValores) celebraron un contrato de fideicomiso por medio del cual el Fiduciario emitira,
con ayuda del intermediario colocador Certificados Bursétiles, con cargo al fideicomiso, que seran

ofrecidos al Publico Inversionisia.

Los recurses obtenidos de la colocacion seran conservados por el fiduciario para adquirir de Patrimonio,
mediante un Contrato de Aportacién, los Derechos que sean originados por Patrimonio que cumplan con
los criterios de elegibilidad acordados entre el Fideicomitente, el Fiduciario y el Representante Comun de
los tenedores, con la anuencia de las Agencias Calificadoras y retnan los requisitos necesarios para ser
aportados al fideicomiso de emision; es decir, en un primer momento con los recursos de la colocacion se
irén adquiriendo Derechos hasta que sélo lo que exista en el fideicomiso sean Derechos, yva que el
Fiduciario ira recibiendo reportes de avance de obra por parte de Patrimonio como Administrador de los

Créditos y sobre esa base ird adquiriendo Derechos sobre los Créditos Hipotecarios.

En caso de que la Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo (SHF) en su
cardcter de garante corporativo fondeé lo Derechos, la fideicomitente debera liquidar tales fondeos a
efecto de que la SHF no tenga algln derecho o garantia preferente respecto de las garantias hipotecarias

propias de tales Derechos a ser aportados.
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Los acreditados (Desarrolladores Inmobiliarios) lievan a cabo la venta de viviendas con ello se van
generando los pagos bajo los créditos hipotecarios. Los créditos aportados al fideicomiso deben ser
elegibles; es decir, deben contar con alguna linea de crédito con Infonavit, Fovissste u otra fuente de
fondeo (Fondos de Vivienda), por lo que existe una carta instruccién en la que se les indica a estas fuentes
de fondeo que los recursos no se los dé a su cliente (persona interesada en comprar la vivienda), si no que

lo deposite en el Fideicomiso Emisor, siendo ahora este tltimo el titular de tales Derechos de Cobro.

La liquidacién de los Créditos aportados al fideicomiso la realizaran los acreditados con los recursos que

obtengan de la venta de las viviendas pago que es realizado por algiin Fondo de Vivienda.

Conforme pasa el tiempo, las cantidades derivadas de la cobranza de los Derechos recibidas por el
Fideicomiso se utitizaran para que el Fiduciario adquiera de Patrimonio otros Derechos. Asimismo, el
Fiduciario es el responsable de realizar otros pagos, derivados de la operacion, tales como el pago de
capital ¢ intereses de los Certificados Bursatiles. La Fideicomitente de conformidad con las clausulas del
contrato de fideicomiso tiene derecho a los remanentes mensuales de dicho contrato. Dicha operacion se

esquematiza a continuacion:

Cesion de Creditos
Hipotecarios

Ofrece Coloca "

Obtiene recursos del piblico inversionista |

Paga la contraprestacion
por los Créditos

-

Seguird adquiriendo Derechos sobre los Créditos
Hipotecarios

Pago de capital e intereses de los CB’s

Paga otros gastos

El remante mensual al fideicomitente (Patrimonio)

* &

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pigina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.
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€) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: La Comision Nacional Bancaria y de Valores exige que se incluya en el prospecto
de colocacion los riesgos relacionados a la estructura legal y operacional de la oferta, los relacionados a la
empresa u Originador de los activos a fideicomitir, los factores de riesgo de los titulos y los relacionados
a variables economicas en México.

En esta operacion los factores de riesgo que consideraron los tenedores de los Certificados Bursatiles

fueron, entre otros, los siguientes:

‘(’!

Problemas de pago de los acreditados

‘/

Recuperacion de los créditos por via judicial o extrajudicial

Concentracién en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda en México

v

v

Procedimiento de Ejecucion de la Garantia o Apoyo Crediticio

El Fideicomiso no sera Entidad Regulada

A4

v

Riesgo dec Administracion del Activo

Concurso Mercantil del Fideicomitente

v

-

» Administrador Substitulo o ausencia de Administrador

A\t

Riesgos de Originacion por parte del Fideicomitente

v

No Sustitucion de Cartera; No Aportacion de Cartera Adicional.

7

Indebida cesion de Créditos Hipotecarios

Riesgo de Reinversion

\4

Calificacion de la emision: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s 8.A. de C.V. y Fitch

México, S.A. de C.V. como una emisidén “AAA” representando la mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Adquirir Derechos derivados de los créditos originados por la Fideicomitente y ésta

a su vez, con dicha contraprestacion, los destinara para otorgar nuevos créditos a sus clientes.
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3.5.2 EL CASO “COLORINES”: DERECHOS DE CONTRATOS DE
ARRENDAMIENTO

Modalidad: Colacién Unica de Certificados Bursatiles
Monto: $450°000,000.00

a) Actividad

Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V. (Colorines) tiene como actividad principal el desarrollar y

construir diferentes areas, tanto comercial como habitacional.
b} Objetivo de la Bursatilizacién

Con el fin de diversificar sus fuentes de fondeo y a la vez obtener recursos para nuevos desarrollos
Colorines emite Certificados Bursétiles a través de un Fideicomiso. al cual Colorines cede los Derechos
de Cobro presentes y futuros derivados de los contratos de arrendamiento de los locales comerciales de
Plaza Fiesta San Agustin Etapa III ubicado en Monterrey. Nuevo Leén. Adicionalmente. Colorines

aportara a un fideicomiso de garantia la totalidad del inmueble Plaza Fiesta.
¢) Participantes

* Fideicomitente: Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V.

¢ Fiduciario Emisor: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan,
Grupo Financiero, Division Fiduciaria.

¢ Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar Colorines como fideicomitente

» Originador: Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V.

* Administrador: Promotora Valle de Colorines, S.A. de C.V.

* Garantia: Inmueble Plaza Fiesta San Agustin Etapa I1I (Fideicomiso de Garantia).

* Auditor externo: RSM Bogarin, Erhard, Padilla, Alvarez & Martinez, S.C.

e Abogado independiente: Thompson & Knights, de R.L. de C.V.
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¢ Intermediario Colocador: Value, S.A. de C.V,, Casa de Bolsa, Value Grupo Finan;iero.
o Representante Comun de los temedores: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V,

MultiValores Grupo Financiero.

d} Estructura de 1a Operacién

El inmueble se encuentra como garantia de pago de los CB’s

Transmite
Inmueble

h 4

Cede
Derechos

Excedente

Intermediario Colocador

Recursos Publico Inversionista

Proteccién de intereses
(Contratos de arrendamiento vs CB’s)

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, $.A. de C.V. www.bmv.com.mx.

Colorines transmiti6 al fideicomiso emisor los Derechos de Cobro de los Contratos de Arrendamiento de
los locales ofrecidos en venta. Asimismo, transmite al fideicomiso de garantia el inmueble (Centro

Comercial) como garantia de pago de los Certificados Bursatiles.
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El fiduciario realiza la emisién de los titulos, a través del intermediario colocador, y a su vez, recibe los
recursos del publico inversionista. El fiduciario aplica los recursos provenientes de la emisién a constituir
los fondos de reserva y la cuenta de depdsito para efectos de pago de principal ¢ intereses de los titulos,

asimismo, paga los gastos de operacion y otros gastos.

Un factor importante, es que en ¢l supuesto que los intereses devengados bajo los Certificados Bursatiles
sean superiores a los intereses devengados bajo los contratos de arrendamiento, en virtud de una
diferencia en las tasas de interés correspondientes, el fiduciario podra contratar un Contrato de Derivados

para efectos de proteccion de tasas.

Una vez cubiertos los gastos v las reservas. el fiduciario entrega el excedente de los recursos al
fidcicomitente (Colorines) y éste, a su vez. aplica el excedente al pago de pasivos y para el desarrollo de

nuevos proyectos.

e) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: En esta operacion los factores de riesgo que consideraron los tenedores de los

Certificados Bursatiles fueron, entre otros, los siguientes:

» Desfase entre ingresos generados por rentas v servicio de la deuda
Vigencia y efectividad en los derechos de cobro
# Efectos en las rentas por una reduccion en la actividad econdémica
» Vencimientos en los contratos de arrendamiento
# Gestion inadecuada del administrador
>

Venta del centro comercial por una amortizacion anticipada

Calificacién de la emision: Esta operacion fue calificada por Fitch México, S.A. de C.V. como una

emisién “AA” representando una alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Adquirir Derechos de Cobro de los Contratos de Arrendamiento originados por la
fideicomitente, y ésta a su vez, con dicha contraprestacién, los destinard para el pago de pasivos y

desarrollo de nuevos proyectos.
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3.5.3 EL CASO “MONTERREY CADEREYTA"”: CUOTAS DE PEAJE

Modalidad: Colacién Unica de Certificados Bursatiles
Monto: 637°874,400 Udis

a) Antecedentes de )a autopista de cuota de Nuevo Ledn

En 1987 a partir de una concertacion y colaboracién con la Camara de de la Industria de la Construccion,
el Gobierno del Estado de Nuevo Leén emprendié la construccién de la autopista de cuota con el objeto
de resolver la demanda vehicular, bajo la consideracion de que la ciudad de Cadereyta se perfilaba como

nuevo polo de desarrollo.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

Con e! proposito de administrar los ingresos derivados del uso de la autopista de cuota; asi como, para el
mejoramiento y ampliaciéon de la red de caminos y carreteras del Estado, se cred la red estatal de
autopistas (REA) de Nuevo Ledn. La REA es un organismo publico descentralizado del Estado de Nuevo
Ledn. de acuerdo con la Ley de la REA tiene por objeto planear, proyectar, promover, conservar,
construir. explotar, administrar y operar todas las autopistas de cuota que se establezcan en el territorio

del Estado cuya realizacion se lleve a cabo con recursos mayoritariamente estatales.

La REA al contar con los recursos derivados de los derechos de cobro de las cuotas carreteras del tramo

Monterrey-Cadereyta decide bursatilizarlas mediante una emisién de Certificados Bursatiles.
¢) Participantes

o Fideicomitente: Red Estatal de Autopistas de Nuevo Ledn

* Fiduciario Emisor: Nacional Financiera, S.N.C.,-Instituci(')n de Banca de Desarrollo

s Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar MBIA Insurance Corporation, empresa aseguradora de Nueva
York que otorgo la garantia de pago oportuno de capital e intereses de 1os titulos.
En tercer lugar la Red Estatal de Autopistas de Nuevo Le6n como fideicomitente
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¢ Operador: Red Estatal de Autopistas de Nuevo Ledn o sustituto

¢ Garantia: MBIA Insurance Corporation cuya calificacién crediticia es “AAA”

¢ Auditor externo: Leat Tijerina y Asociados, S.C.

* Abogado independiente: Tacher Proffitt & Word, S.C.

¢ Representante Comiin de los tenedores: Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple,

Invex Grupo Financiero

Intermediario Colocador: Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupe Financiero Banorte

d) Estructura de la Operacién

o PP R AR A
Pagan Cede
Cuotas de Derechos
peaje de Cobro Pago de Principal e Intereses
. Transmite {[ r
N cr AL e
LAY e e CUOTBS de ml

peaje

Excedente

Recursos Publico Inversionista

i A L N

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.

Los términos de la emisién fueron aprobados por el Secretario de Finanzas y Tesoreria del Estado. La

descripcién del diagrama se muestra a continuacion:
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REA aporta al fideicomiso los derechos de cobro y las cuotas, el fiduciario emite los titulos y coleca en el
mercado de los titulos mediante oferta piblica, los tenedores adquieren los titulos y liquidan el precio de
los mismos al fideicomise. REA reciben como fideicomitente y operador el producto de los derechos de
cobro y las cuotas, REA entrega los recursos mencionados al fideicomiso para su depésito en las cuentas

del fideicomiso correspondientes.

El fideicomiso con cargo a la Cuenta de Pago de los titulos pagara capital e intereses y que en caso de que

los recursos no sean suficientes entra la garantia de MBIA.
¢) Factores de Riesgo, Calificacion de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Los principales factores de riesgo relacionados con este tipo de emisiones son, entre

otros. los siguientes:

v

Contingencias de la autopista de cuota

\%

Sustitucion del operador

Desastres naturales en la autopista de cuota

v oV

Interrupcidn del servicio

Y

Modificacion en la regulacion local de las autopistas de cuota

VI

Incrementos en las tarifas de cobro (minimiza afluencia vehicular)

Y

Incrementos en gastos de operacién y mantenimiento

Calificaciéon de la emisién: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V., Fitch
Meéxico, S.A. de C.V. y Moédy’s de México, S.A. de C.V. como una emisién “AAA” representando la

mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emisién; fondeo de las principales cuentas del
fideicomiso; pago a la REA de la contraprestacion derivada de la cesion de los derechos de cobro, dicho
organismo destinara tales recursos a cubrir sus costos de administracién y operacion, a la conservacién de
las autopistas que le sean propias; asf como, la promocién, construccién, mejoramiento y ampliacién de la

red de autopistas del Estado de Nuevo Leén, de conformidad con lo que se establece en la Ley de la REA.
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3.5.4 EL CASO “VERACRUZ”: IMPUESTO SOBRE NOMINA

Modalidad: Programa de Certificados Bursatiles
Monto: $450°000,000.00

a) Objetivo dc la Bursatilizacion:

Incrementar las opciones que tiene el Fideicomiso de Administracion del Impuesto sobre Nominas
(FPAISN) para realizar obra publica productiva. mediante emisiéon de deuda en le mercado bursatil. que
de otra manera no seria posible realizar por no poder disponer en el presente de los flujos futuros del

Impuesto Sobre Némina (I1SN).
¢) Participantes

¢ Fideicomitente: Estado Libre v Soberano de Veracruz de Ignacio de la Llave por conducto de la
Secretaria de Finanzas v Planeacion.

¢ Fiduciarie Emisor: Banco J.P. Morgan. S.A.. Instituciéon de Banca Maltiple. J.P. Morgan
Grupo Financiero. Dircecion Fiduciaria

» Fideicomisarios: En primer Jugar los tenedores de los Certificados Bursatiles.
En segundo lugar el Fideicomiso Publico de Administracion del Impuesto Sobre
Nominas firmado por Banorte v el Estado de Veracruz en el que el fideicomitente
es el propio Estado de Veracruz, cuyo fin es financiar las labores encaminadas a
la ejecucion de obra plblica necesarias para el Estado de Veracruz.
En tercer lugar el Estado Libre y Soberano de Veracruz de Ignacio de la Llave.

s Aval: Estado de Veracruz quien se encuenira obligado a transferir al fideicomiso la cantidad
establecida en caso de insuficiencia de recursos.

¢ Auditor externo: Juan Antonio Cedillo y Cia. S.C.

s Abogado independiente: Thacher Proffitt & Woods, S.C.

¢ Intermediario Colocador: GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.

« Agente Estructurador: Protego Asesores, S.A. de C.V.
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* Representante Comin de los tenedores: BankBoston, S.A., Institucién de Banca Multiple,

Division Fiduciaria.

d) Estructura de la Operacién

Pago de Principal e Intereses

. Recursos Publico Inversionista
Recibe

Recursos
de la
Emision

Remanente

g

(Fideicomiso Publica ¥ ;
de Administracion del

Fuente: Elaboracién propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pdgina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, $.A. de C.V. www.bmv.com.mx
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La H. LIX Legislatura del Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave autorizé al Gobernador del Estado
de Veracruz, por conducto de la Secretaria de Finanzas y Planeacion, para que en el ejercicio fiscal de
2003, emita valores representativos de un pasivo a cargo del Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave,
hasta por la cantidad de $500.0 mdp al que afectaron en fuente de pago el porcentaje necesario y
suficiente de los ingresos derivados del Impuesto Sobre Néminas (ISN). Dicha emisidn se encuentra
dentro del monto de endeudamiento autorizado en la Ley de Ingresos del Estado de Veracruz para el

mencionado ejercicio fiscal.
La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

Los contribuventes pagan el ISN en bancos. Internet o en las oficinas recaudadoras del Estado. dichos
recursos se reciben diariamente en las Cuentas Concentradoras. las cuales fueren aportadas por el Estado
al patrimonio del Fideicomiso. Con los ingresos derivados del ISN el fiduciario abastece el Fondo de
Acumulacion de cada emision. que a su vez abastece. a los Fondos de Reserva v Preventivo (Fuente de

pago de los Centificados Bursatiles).

I1 fiduciario emisor realiza la emision de los titulos con avuda del intermediario colocador los cuales son
colocados entre el publico inversionista. los recursos del pablico son ingresados al fideicomiso v el
fiduciario paga los gastos de estructuracion. consutuve v pone en saldo objetivo el Fondo de Reserva de
la emision correspondiente v trasmite [os recursos derivados de la emision al FPAISN, asimismo. una vez

que estan constituidos los Fondos del Fideicomiso. entrega al FPAISN el remanente.

El FPAISN destina los recursos derivados de la emisién y el remanente obtenido a obra publica

productiva conforme al programa de inversion. establecidos por el Comité Técnico del FPAISN,
¢} Factores de Riesgo, Calificacion de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Los principales factores de riesgo relacionados con este tipo de emisiones son, entre

otros, los siguientes:

» La posible revocacion o modificacion de la instruccién dada a las instituciones de banca

multiple y a las oficinas recaudadoras del estado.

85



Capitulo 3. Esquemas de Bursatilizacion via Certificados Bursatiles

v

v

El corto periodo de vigencia que tiene el Impuesto Sobre Némina en el Estado y el alto nivel

de concentracién en los contribuyentes, ya que el 60.6% de 1o recaudado durante el 2002 se

registré en 22 contribuyentes,

~ Implementar una resolucion administrativa por parte del gobierno estatal mediante la cual los
grandes contribuyentes, cubran mensualmente el Impuesto Sobre Nomina en ias instituciones
bancarias.

~ El porcentaje de recaudacion que se efectiie en las oficinas recaudadoras vs la recaudadoras en

las sucursales bancarias.

~ Insuficiencia de ingresos derivados del ISN

Calificacion de la emision: Esta operacion fuc calificada por Fitch México. S.A. de C.V. v Moody's de

Meéxico. S.A de C.V, como una emision “AA” representande una muy alia calidad crediticia.

Destino de Fondos: De conformidad con el articulo 103 del Cédigo Financiero para el Estado. ¢l 1009
de los recursos ohtenidos por la emision de Centificados Bursatiles. menos las cantidades necesarias pura
cubrir los gastos relacionados con la emision. Asi como. las reservas establecidas. seran transmitidos
integramente al FPAISN para destinarse a financiar gasto publico en el rubro de obra publica. ¢n los

provectos que determine su Comité Técnico,

EI Comit¢ Téenico del FPAISN esta integrado por 28 miembros titulares. entre los que se encuentra cl
Gobernador del Fstado. representantes del sector empresarial del Fstado. La integracion de este Comité
tiene la finalidad que las obras publicas que realice el FPAISN se encuentren estrechamente vinculadas a

las necesidades v prioridades de los distintos sectores del Estado.

Los recursos de una de las emisiones se destinaron a la Ejecucion de diversos proyectos de infraestructura

hospitalaria.
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3.5.5 EL CASO “NAVISTAR”: CREDITOS REFACCIONARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursatiles

Monto: $1.100°000.000.00

a) Actividad

Servicios Financieros Navistar. S.A. de C.V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Navistar). es una
sociedad que tiene por objeto el otorgamiento de créditos directa e indirectamente. tanto a personas fisicas
como personus morales para la adquisicién de equipo de transporte.

Fste financiamiento es documentado mediante un contrato de apertura de crédito refaccionario. A fin de
fondear sus operaciones crediticias. en noviembre de 2004, Navistar realizé una operacion de
Rursatilizacion,

b) ; Qué¢ se bursatilizé?

Derechos derivados de créditos otorgados por Navistar: asi como. el efectivo resultado de la cobranza de
dichos créditos v por cualesquiera swaps. opeiones u otros instrumentos financieros derivados sobre tasas

de interés que llegue a contratar el fiduciario.

¢) Participantes en la operacion

Fidcicomitente: Servicios Financieros Navistar, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto

Limitado

Fiduciario Emisor: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca Multiple, J.P. Morgan

Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores
En segundo lugar Navistar como tenedor de los CB’s subordinados

En tercer lugar Navistar por su propio derecho

Originador y Administrador: Servicios Financieros Navistar, S.A. de C.V., Sociedad

Financiera de Objeto Limitado
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¢ Administrador Sustituto: Brimco, S. deRL. de C.V.

* Apoyo crediticio: Podrdn ser apoyos externos (garantias, cartas de crédito, etc.) o internos
(aforos, reservas, series subordinadas de valores, etc.). Para la primera emision se
conto con el aval parcial de Nacional Financiera, S.N.C.

s Auditor externo: Galaz, Yamazaki. Ruiz Urquiza. S.C.

s Abogado independiente: Ritch, Heather y Mueller. 5.C.

e Valuador: En su caso

¢ Representante Comin: Banco Invex. S.A. Institucion de Banca Multiple. Invex Grupo
Financiero.

e Intermediario Colocador: Scotia Inverlat Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. Grupo Financiero

Scotiabank Inverlat e Ixe Casa de Bolsa. S.A. de C. V.. Ixe Grupo Financiero.

d) Caractceristicas de la cartera a bursatilizar

e Criterios de elegibilidad: Podrin referirse a las caracteristicas de los créditos. a las
caracteristicas de los acreditados o por concentracion {(geogrifica. por cliente. etc.).

e Plazo de los créditos: Entre 6 a 60 meses.

e Tusa de interés de los eréditos: Fiju o Variable

o Calificacion: Fitch "AAA(mex)” y Moody’s "Aaa.mx”

» Revistones anuales: En caso de que lo determine el Comité Técnico se realizara por auditores
externos

*  Apoyo de Crédito: Externos (Garantias reales o personales, polizas de seguros, cartas de
crédito, etc.) o Internos (Lstablecimiento de reservas, mantenimiento de aforos, series

subordinadas de valores, etc.).
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¢) Estructura de Ia Operacién

N . Paga capnal ¢ intereses de los titulos
Cesion de Crédios - P

$ ‘k ‘ Ofrece Coloca l
e BRAER] . o g . .
gy Y00 , CBs CB's
. : -

:  ——

. ——

.+ - ]
Paga la contraprestacion VY . R -
por los Créditos T Obltiene recursos del pablico inversionista

Navistar paga los CB’s Subordinados

L
.
3

h 4

El Fiduciario distribux e los recursos en

cada una de la cuentas de dicho

fideicomiso:

e (Gastos de mantenimiento de Emision

e Pago de Capital e Intereses de Cb's v
CB’s Subordinados

¢ El Remanente para Navistar

Fuente: Elaboracién propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www. bmv.com mx.
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La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

El programa fue autorizado para emitir Certificados Bursatiles y Certificados Bursatiles Subordinados.
estos ultimos no son objeto de oferta piblica. ya que seran adquiridos por Navistar. Dichos titulos estaran
subordinados en cuanto a prelacion en el pago de capital e intereses que el emisor haga respecto de los
Centificados Bursatiles, una caracteristica importante. es que estos titulos no se inscribiran en el Registro
Nacional de Valores y no cotizardn en la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V. al no ser objeto de

oferta publica.

Navistar cede al fideicomiso emisor los Derechos derivados de los Créditos que otorga v que cumplan
con los criterios de elegibilidad. EJ fiduciario realiza la emisidn de Certificados Bursatiles v Certificadoes
Bursatiles Subordinados. a través del mtermediario colocador: v a su vez. recibe los recursos del publico

inversionista v de Navistar (adquirente de los Subordinados). El fiduciario aplica los recurso

]

provenientes de la emision a las cuentas de mantenimicento de emision: pago de capital e intereses de los

titulos v contraprestacion por los créditos a Navistar.

Un factor importante. es que en ¢l supuesto que los intereses devengados bajo los Certificados Bursatiles
sean superiores a los intereses devengados bajo los contratos de erédito. en virtud de una diferencia en las
lasas de interds correspondientes. el fiduciario podra contratar un Contrato de Derivados para efectos de

proteccion de intereses.

Una vez cubiertos los gastos v las cuentas. el fiduciario cntrega el remanente de los recursos al
fideicomitente (Navistar) y éste. a su vez. lo aplica para el otorgamiento de nuevos créditos

refaccionarios.
1) Factores de Riesgo, Calificacion de la Emision y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Independientemente. de los aplicables la propia emisién de CB’s, para tal operacién

se consideraron, entre otros, los siguientes factores:

» Imposibilidad de adquirir créditos adicionales

» El incumplimiento de los deudores puede afectar ei patrimonio del fideicomiso

90



Capitulo 3. Esquemas de Bursatilizacion via Certificados Bursatiles

» Situaciones adversas en la industria del transporte puede afectar la capacidad de pago de los
deudores

..

# Factores relacionados con el Originador, el Administrador o el Garante
Calificacion de 12 emisién: Esta operacién fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V.. Fitch
México, S.A. de C.V. y Moody's de México. S.A. de C.V. como una emision "AAA™ representando la

mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emisién v Contraprestacion de la Cesidn de Derechos de

Cobro derivados de los contratos de crédito cedidos al fideicomiso por Navistar.
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3.5.6 EL CASO “SU CASITA”: CREDITOS HIPOTECARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursétiles
Monto: $2,500°000,000.00

a) Actividad

Hipotecaria Su Casita. S.A. de C.V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (SuCasita}, obtuvo su
registro como intermediario financiero por parte del Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la
Vivienda “FOVI™ (Fideicomiso constituido por el Gobierno Federal. administrado por la Sociedad
Hipotecaria Federal) para canalizar créditos de dicho fondo. destinados a financiar vivienda. 1a acuvidad
principal consiste en el financiamiento para la construccion y adquisicion de vivienda de interés social. La
mayor parte de los créditos que la empresa ha otorgado cuentan con recursos provenientes de FOVIL La
principal fuente de ingresos de “SuCasita” proviene de las comisiones cobradas al acreditado por la
originacién v administracién del crédito. tante para créditos individuales como para créditos a la

construccion.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

Lmitir Certificados Bursatiles via Bursatlizacion de los Derechos derivados de créditos hipotecarios
otorgados por SuCasita. con ello generar una fuente de recursos que le permita tener una alternativa de

fondeo para otorgar créditos puente con garantia hipotecaria o fiduciaria a desarrolladores en México.
¢) Participantes en la operacion

» Fideicomitente: Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado

e Fiduciario Emisor: Banco I.P. Morgan, §.A., Instituciéon de Banca Multiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

s Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado
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e Originador y Administrador: Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado

¢ Auditor externo: PricewaterhouseCoopers. S.C.

+ Abogado independiente: Mijares, Angoitia, Cortés y Fuentes, S.C.

s Representante Comiin: Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple. Invex Grupo

) Financiero.

¢ Intermediario Colocador: ING (México). S.A. de C.V.. Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero
v Deutsche Securities. S.A_ de C.V. Casa de Bolsa.

d) Estructura de la Operacién

Cesion de Credilos Paga capital ¢ intereses de los titulos
Hipotecarios
Ofrece Coloca l

Rl IR ool o
- £ LT

PPaga la contraprestacion
por los Créditos

Recursps T Obtiene recursos del peblice inversionista ’

Solicita
Crédito

El Fiduciario distribuye los recursos en cada
una de la cuentas de dicho fideicomiso:

e (Gastos de mantenimiento de Emisidn
Cubre las reservas requeridas

Pago de Capital e Intereses de CB's
Adquirir otros créditos

El Remanente para SuCasita

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.
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La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

SuCasita cede al fideicomiso emisor los Derechos derivados de los Créditos Hipotecarios endosando el
pagaré y cumpliendo con los requisitos establecidos el fideicomiso. El fiduciario realiza la emision de
Certificados Bursatiles, a través de los intermediarios colocadores, v a su vez, recibe los recursos del
publico inversionista —que serdn depositados en el fideicomiso-. El fiduciario aplica los recursos
provenientes de la emision a las cuentas de mantenimiento de emision: pago de capital e intereses de los

titulos ¥ contraprestacion por los créditos hipotecarios a SuCasita.

Una vez realizada la cesion de los créditos. el fiduciario recibird reportes de avance de obra de parte de
SuCasita (administrador} v en base a dichos repories de avance de obra se llevara a cabo los desembolsos
pendientes bajo los créditos. hasta que pricticamente todo ¢l patrimonio del fideicomiso se conforme de

créditos hipotecarios.

Los desarrolladores inmebiliarios obtienen los recursos para pagar el principal v los intereses bajo los
créditos de las ventas de las unidades habitacionales que construren en sus provectos inmobiliarios. Soto
son elegibles para ser financiados los créditos que tengan aprobada una linca de crédito de la SIIL.

INFONAVIT v FOVISSSTE.

En cada ocasion en la que se lleva a cabo la venta (financiada por los agentes arriba indicados) de una

vivienda. se genera un pago parcial bajo ¢l crédito hipetecario que financio ese provecto.

Previo acuerdo o contrato, el producto de la venta sera depositado directamente en el fideicomiso, el
desarrollador tendra derecho a recibir la parte no financiada de la vivienda vendida, una vez deducidos los

gastos adeudados al fideicomiso con respecto a esa vivienda.
Conforme el tiempo, se irdn adquiriendo mds créditos y una vez cubiertos los gastos y las cuentas del

fideicomiso, el fiduciario entrega el remanente de los recursos al fideicomitente (SuCasita) y €, a su vez,

lo aplica para el otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios.
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f) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisiéon y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Independientemente, de los aplicables la propia emisién de CB’s, para esta

operacion se consideraron. entre otros, los siguientes factores:

» Concentracion en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda de interés social en
M¢xico

» Factores relacionados con ¢l Originador o el Administrador

~ Indebida cesion de créditos

» Riesgo de sustitucion de créditos

~ Mejores condiciones de crédito por parte de competidores

~ Dependencia de organismos de vivienda

~ Riesgo de construccidn

Calificacion de la emision: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V. v Fitch

Mexice. S.AL de C.V.. como una emisidn “AAA™ representando la mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emision y Contraprestacion de la Cesion de Derechos de

Cobro derivados de los contratos hipotecarios cedidos al fideicomiso por SuCasita.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La globalizacion es un proceso paulatino de consolidacién de un mercado global en el cual incurren e

integran los mercados financieros nacionales.

Como efecto de la globalizacion de la economia y del desarrollo de nuevas tecnologias en informatica y

comunicaciones. los mercados de valores se han internacionalizado ¥ el mexicano no es la excepcion.

En Meéxico se han dado cambios en las fuentes de financiamiento. llevando a fuentes no bancarias a tener
un mayor papel en nuestra economia. segln cifras de Banco de México a finales del 2004 el
financiamiento bancario fue del 36%. mientras que el no bancario representd el 64%. lo cual ha
transformado al sector financiero de México v dentro de estas fuentes alternas. se distingue que el 68% es

endeudamienio en ¢} mercado de valores.

Hoy en dia el financiamiento bursatil es una importante opcién para atender las necesidades financieras del
emisor mexicano. especiticamente. la emision de titulos de deuda para su colocacion entre inversionistas
nacionales y extranjeros. que se traduce en una realidad para las Empresas v Gobierno con vision de

trascender.

Partiendo de la globalizacién y de como se ha comportado el financiamiento en nuestra economia. las
innovaciones que se han dado en el mercado de titulos de deuda. especificamente, con la creacién de un
nuevo titulo de crédito Hamado “Certificado Bursatil” que reline Jas facilidades de emisién del Pagaré, la
seguridad juridica de las Obligaciones y la versatilidad de los Certificados de Participaciéon Ordinarios
respecto al implemento de esquemas de bursatilizacién, han dado un mayor dinamismo al mercado de

valores mexicano.
Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores en el 2001 se incorporé la figura del Certificado Burstil

“... a efecto de dotar al mercado y a los emisores de valores de un nuevo instrumento que les permita el

acceso a fuentes de financiamiento a fravés del mercado de valores, el proyecto que se presenta contempla
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la existencia de un nuevo ftitulo de crédito denominado certificado bursdtil, el cual es de facil emision pero

. . , . » 1
dentro de un marco que dola a los inversionistas de seguridad para su cobro”.

El Certificado Bursatil se esta desarrollando como ¢l titulo de erédito mas adecuado para emitir deuda en el
mercado de valores, asimismo, figura como el instrumento preferido por excelencia del emisor para

realizar operaciones de Bursatilizacion de activos.

E! dinamismo de los Certificados Bursatiles ha sido importante si se contrastan las cifras; Del afic 2002 a
finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un 29%, mientras que los
Certificados Bursatiles de corto plazo. en el mismo periodo, se han incrementado un 284%. Por otro lado,
las emisiones de Certificados Bursétiles de mediano v largo plazo. en ese mismo periodo. han crecido un
34%. Dentro de estas emisiones. las emitidas por la iniciativa privada crecieron 170% vy las
Gubernamentales decrecieron un 6%. Durante ¢l 2004 no se realizo emision alguna de Bonos. Pagarés de

mediano v largo plazo. Obligaciones, Certificados de Participacion v Pagarés de Indemnizacion Carretera.

Del 2001 {afio en que se realizd la primera emision de Centificados Bursatiles en México) a diciembre de
2004 se realizaron ofertas publicas de Certificados Bursatiles de corto. mediano y large plazo por un
monto de $454.217 mdp, mientras que el resto de los instrumentos de deuda en su conjunto representaron

para el mismo periodo un monto de $252,830 mdp.

Lo amterior. ratifica que el mercado bursatil requeria de un nuevo instrumento flexible para financiar a las
empresas. gobiernos y entidades financieras en su cardcter de fiduciarias, para darle dinamismo al mercado

de deuda mexicano.

El financiamiento bursatil también se ha logrado a través de las Bursatilizaciones, siendo éste un
mecanismo bajo el cual una empresa, Gobiernos o entidades municipales e instituciones financieras en su
caracter de fiduciarias, pueden obtener financiamiento haciendo uso de sus activos como por ejemplo: Sus
cuentas por cobrar; créditos hipotecarios, flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales,

etc., los cuales por si solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo emisor),

' Motivos de las reformas a la Ley del Mercado de Valores publicado en el Diario Oficial de 1a Federacién el 1° de junio de
2001.
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por medio del cual se ofrece al piiblico inversionista Certificados Bursatiles u otros valores respaldados por
los activos que bursatiliza los hace activos liquidos. El pago de los Certificados Bursatiles o Certificados
de Participacién Ordinarios depende, primordialmente, de las corrientes de efectivo generadas por los
activos bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar el pago, tales como las garantias; apoyos

crediticios y una administracion adecuada de los activos fideicomitidos, entre otros.

Un aspecto importante es que en México solamente se podian realizar bursatilizaciones de activos
mediante la emisién de Certificados de Participacion Ordinarios, ahora, con las reformas a la Ley del
Mercado de Valores se pueden realizar estas operaciones, ademas, mediante la emision de Certificados
Bursatiles. Sin embargo. los Certificados Bursatiles hoy en dia han permitido la bursatiiizacion de activos
de una forma mas eficiente que los Certificados de Participacion Ordinarios. va que para los afos 2001 al
2004. ¢l porcentaje de bursatilizaciones via Certificados Bursatiles represento del total el 79%, 96%. 97%
v 100%. respectivamente; es decir, en el ano de 2004 no se realizé emisién alguna de Cenificados de
Participacion Ordinarios. lo que resalia la preferencia de los emisores e inversionistas sobre el titulo en

cuestion,

Otro aspecto que arrojo el presente trabajo. es la participacion activa de los Estados y Municipios en las
emisiones de Certificados Bursatiles en Directo y. principalmente, via Bursatilizaciones de participaciones
federales. impucsios sobre némina y cuotas de peaje. Los fondos obtenidos por las emisiones
gubernamentales de Certificados Bursatiles, realizadas en los ultimos dos afios, via Bursatilizacion han
sido destinados a reestructurar deuda (71.10%) e inversiones en obra piblica (28.90%), impulsando asi cl

mercado bursatil y la economia de los Estados.

Ahora bien, el financiamiento bursatil a través de la emision de Certificados Bursatiles y la Bursatilizacion,

implica responsabilidades y beneficios.

Dentro de las responsabilidades y partiendo de que el adecuado funcionamiento del mercado financiero
requiere de la disponibilidad de informaci6n de calidad para la toma de decisiones, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores en toda autorizacién de oferta publica de valores se esfuerza por una revelacién
adecuada y oportuna de informacién contenida en el prospecto de colocacién que el emisor prepara bajo el

principio de relevancia, tomando en cuenta factores cuantitativos y cualitativos, tales como el
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comportamiento de cuentas financieras, desarrollo, descripcién de! emisor y las caracteristicas de la
operacién de la oferta piblica o en su caso de la bursatilizacin, resaltando en él, la informacion referente a
los factores de riesgo que conlleva la operacion, con el objeto de que el publico inversionista cuente con

toda la informacién necesaria para tomar la mejor decision de inversion.

Por otro lado, es de considerarse que los Certificados Bursatiles y todo instrumento de deuda susceptible
de ser emitido para colocarlo entre el publico inversionista, debera contar con una calificacidén de riesgo
crediticio aceptable, ya que en los ultimos dos afios, del total de emisiones de estos titulos el 57% obtuvo
una calificacién “AAA”, el 15% lo representan titulos “AA” y el 11% de las emisiones fueron calificados
con “A”. Dentro de las Bursatilizaciones que se realizaron en ese mismo periodo, el 92% de las emisiones
fueron calificadas con “AAA™ v “AA™. Para obtener una mejor calificacion sobre la calidad crediticia de la
emision es necesario contar con mitigantes al riesgo, tales como garantias, apovos crediticios v una

adecuada estructura de la operacion, lo anterior es lo que busca el mercado, ofrecer titulos respaldados con

un grado de inversidn efevado para ofrecer un pape! mas seguro para el inversionista.

Al respecto. es de resaltar que los inversionistas que han dado fuerza a este mercado son los inversionistas
institucionales. por su régimen de inversion se les permite invertir en valores calificados con “AAA™ v
“AA”. asi es que el fortalecimiento de los inversionistas institucionales de nuestro pafs, ha favorecido el
desarrollo del mercado de deuda corporativa. de estados y municipios y del segmento hipotecario. por lo
que éste. jugara un rol central en el futuro inmediato en tanto las condiciones de mercade permitan la

reactivacion del segmento accionario.

Por el lado de los beneficios que conllevan la emision de Certificados Bursatiles, se pueden citar: la amplia
aceptacion porque es un mecanismo de financiamiento que retune las ventajas de los Pagarés y las
Obligaciones; puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer y
vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado; la emision
puede no ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los érganos de administracién o de
autoridad competentes, situacién que reduce considerablemente los costos de emision; la emisién puede
ser en directo o via bursatilizacién; los cupones para pago de intereses pueden ser negociados por
separado, ningln otro instrumento de deuda lo contempla (Art. 14 Bis 7 de la Ley del Mercado de
Valores); son instrumentos que se pueden operar fuera de bolsa, al igual que el Pagaré, cualidad que no
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tienen las Obligaciones; pueden ser emitidos por empresas, entidades de la administracion piblica federal
paraestatal, entidades Federativas, municipios y entidades financieras cuando actiien en su caracter de

fiduciarias, mientras que los Pagarés y las Obligaciones solo pueden ser emitidos por sociedades anénimas.

Para los Estados y Municipios permite ampliar el horizonte de planeacién para realizar obras de
infraestructura; abre la posibilidad de efectuar proyectos que pueden financiarse con flujos futuros que
€stos generen; sirve ¢omo instrumente para reestructurar pasivos; apoya el fortalecimiento de la gestién
publica estatal, al acercar las decisiones en materia financiera a las autoridades, que por su proximidad
conocen mejor las necesidades locales; promover una mayor profesionalizacién y. transparencia de la

administracion.

Por el lado de los beneficios que otorga la bursatilizacién via emisién de Certificados Bursatiles se
encuentran los siguientes: Alternativa real de financiamiento; se muestra como un mecanismo por el cual
se obtiene financiamiento haciendo uso de sus activos; se logra una transparencia en la operacién al contar
como vehiculo emisor v de pago; otorga Jiquidez sobre activos no liquidos; se considera una operacion
“Fuera de balance™ para el generador de los activos. ya que la afectacién al fideicomiso emisor lo desliga

de los bienes base de emisidn.

Otros factores que arrojé el presente trabajo fue que en los dos wltimos afios y a partir de las reformas a la
Ley del Mercado de Valores, la participacion de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles)
en el mercado de deuda mexicano, especificamente en la emision de Certificados Bursatiles se ha
incrementado notablemente. Las Sofoles han tenido una participacién del 43% en las operaciones de

bursatilizacion, mientras que las emisiones gubernamentales han participado con el 40%.

Es asi como con la reformas a la Ley del Mercado de Valores, se ha dado un mayor dinamismo al mercado
de deuda mexicano, especificamente con la creacién del Certificado Bursétil y la posibilidad de realizar
bursatilizaciones mediante la emisién de este titulo; sin embargo, la profundizaci6én del financiamiento
bursdtil debe seguir avanzando en “Innovacién”, encontrando nuevas férmulas o nuevos activos para
bursatilizar; “Apoyo de Autoridades”, modernizandose para aprovechar plenamente las oportunidades del

entorno: ampliando los mercados, déndoles liquidez y fortaleciendo la confianza; los “Intermediarios
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Colocadores y Asesores de Imversién”, alineando modelos de negocios para ofrecer al piblico

inversionista y emisores los servicios que requieran segin sus oportunidades y grado de madurez.

En general, es necesario impulsar el desarroilo del mercado secundario para los instrumentos de deuda,
ya que un mercado liquido permite la entrada y salida de los inversionistas de acuerdo a sus necesidades, y
las referencias sobre el costo de financiamiento o de oportunidad de recursos son mas transparentes. Esto
fomenta la demanda de los inversionistas e indirectamente, incrementa las opciones de financiamiento para

los emisores de titulos de deuda.

Ahora bien, el como se impulse el desarrollo del mercado secundario, puede recaer en el fomento de
proyectos redituables (pueden ser gubernamentales) que se convierlan redituables para el tenedor del titulo;
es decir, que se motive a querer tomar en el mercado mas titulos de ese emisor o ese proyecto redituable en
emisiones posteriores. Por otro lado. el manejo del plazo de las emisiones en ocasiones es largo por lo que
acuden al mercado secundario. Sin embargo. existe ese vacio en ¢l mercado de deuda que debera ser

cublerto mientras se siga en el avance y las sanas practicas de mercado.
Otras recomendaciones puntuales que arroja este trabajo son las siguientes:
~ Seguir fomentando el mercado de valores poniendo los elementos de intermediacién, plataformas

de negociacion e infraestructura, transparencia de un mejor gobierno corporativo, revelacion de

informacion y flexibilidades de emision que permitan una mejor y mayor participacioén de emisores.

v

Continuar ofreciendo esquemas novedosos y competitivos de financiamiento que satisfagan las
necesidades particulares de las empresas nacionales ante una creciente competencia internacional y
la misma internacionalizacién de sus recursos.

» La internacionalizacion de los mercados financieros se ha basado en la eliminacién de barreras a
los movimientos de capitales entre los paises. En este sentido, la esencia de las reformas que se
deben seguir dandose, deben girar en torno al libre flujo de capitales y eliminar regulaciones
restrictivas a las inversiones y colocaciones del exterior.

» Promocionar las ventajas del financiamiento bursatil, creando con ello una cultura financiera, tanto
para el emisor como el inversionista mexicano.

» Avanzar en los requisitos puntuales para la emisién de titulos de deuda via esquemas de

bursatilizacién de activos.

101



Conclusiones y Recomendaciones

» Ser mas novedosos en cuanto a los activos susceptibles de bursatilizar; tales como, bursatilizacién
de boletos del transporte colectivo metro, entradas de los juegos de futbol soccer mexicano,
entradas de conciertos y eventos especiales, ventas de discos compactos, boletos de avién, entre
otros.

Fomentar el financiamiento bursatil de las empresas medianas mediante e! apoyo de instituciones
como Nacional Financiera o a través de las Sociedades de Inversién de Capitales o, en su defecto,
mediante empresas grandes u organismos que otorguen algun tipo de aval o apoyo crediticio a estas
empresas. No hay que olvidar que la nueva Ley del Mercado de Valores que hoy se encuentra en
proceso de aprobacion por parte del H. Congreso de la Unidn, de alguna forma esta considerando el

apoyo a estas empresas (sociedad andénima extrabursatil).

v

Al vivir en una época de grandes cambios se torna necesario una continua innovacion con objeto de
maximizar la generacion de valor econdmico. por ello, los agentes productivos de este pais, deben
detenerse en alimentar su conocimiento, mediante una educacidn constante general y en, este caso,
en una educacién con vision de negocio para hacer frente a los requerimientos nacionales e

internacionales en materia financiera.

Por otro lado. se torna necesario indicar que con la nueva Ley del Mercado de Valores —que hoy en dia se
encuentra en proceso de scr aprobada por el H. Congreso de la Unidn— se busca. entre otros, consolidar las
reformas que se hicieron a la Ley en el 2001; establecer una escalera de intermediarios (dandoles un orden
en cuanto a sus funciones) y; ampliar el universo de las empresas a las que se les aplican los conceptos de
gobierno corporativo. proteccion de minorias y revelacién de informacion y que no estan listadas en bolsa
(sociedad anonima extrabursatil), es decir, empresas medianas que puedan obtener financiamiento bursatil

sin ser publicas.

Al respecto de este ultimo punto, se torna necesario ampliar la explicacion, ya que el fomentar que las
empresas medianas lleven un proceso o transicion de ser una sociedad anénima regulada por la Ley de
Sociedades Mercantiles a convertirse en una sociedad bursétil es imperante para el mercado de valores yla
economia mexicana en general, con vision a internacionalizarse. La sociedad anénima extrabursatil puede
transformarse en piblica, tendrdn mayores estandares de gobierno corporativo y revelacion de informacién.
Por el lado de los inversionistas, éstos podrdn ser “institucionales” (fondos, aseguradoras, bancos) y

“calificados™ que son individuos que por su rango patrimonial y/o especialidad financiera pueden cuidarse
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solos; es decir, aquellos que manifiesten tener conocimientos de las caracteristicas y posibles riesgos de

estas sociedades.

Dadas las reformas, se espera que el mercado bursitil en general y en especifico el mercado de deuda
interna en Meéxico, siga progresando hacia una cultura financiera e internacionalizacién, esperando un
mayor flujo de inversién nacional e internacional, ya que la entrada de mas participantes a cualquier

mercado otorga una mayor liquidez y formacién de precios mas ordenada.

Por ultimo, se espera que el presente ensayo sea ttil en el conocimiento del nuevo instrumento que opera
en el mercado de deuda y resaltar la importancia que ha logrado el mecanismo de bursatilizacion via
emisién de Certificados Bursatiles para el financiamiento en una economia como la mexicana, ¢on vision a

su internacionalizacion.
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ANEXO 1

Ley del Mercado de Valores
Articulo 2°

Titulo Segundo
De la Inscripcion de valores en el Registre y de su oferta piblica

Capitulo Primero
De Ia Inscripcion y oferta publica

ARTICULO 2o0.- Las solicitudes de Inscripcién de cualquier clase de valores en la Seccion de Valores o
Seccion Especial y, en su caso. autorizacion de oferta piblica de venta, deberan presentarse ante la
Comision. debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme a los requisitos
siguientes:

L Por lo que se refiere a la Inscripcion de valores en la Seccion de Valores y su autorizacion de
oferta pubiica, la solicitud debera presentarse conforme al anexo A de “estas disposiciones,
acompanada de la informacion y documentacion siguiente: ‘

a) Listado de documentacion e informacion anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

b) Instrumento Fﬁblico que contenga el poder o copia certificada ante fedatario publico del
poder general o especial del representante de la Emisora o de la institucién fiduciaria. con los
datos de inscripcion en el Registro Publico de Comercio, segin corresponda, asi como una
constancia suscrita por el secretario del consejo de administracién o, en su caso, del comité
técnico del fideicomiso, que autentifique que las facultades del representante legal no han
sido revocadas, modificadas o limitadas a la fecha de presentacidn de la solicitud.

I.a constancia referida, debera sefialar en forma expresa, los datos de la asamblea de
accionistas o de la sesién del consejo de administracion o, en su caso, del comité técnico. en
el que conste la designacion de dicho representante.

Cuando la promovente sea representada por alguna persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores, bastara con presentar copia simple del instrumento publico en el que
se contenga el poder general o especial a que hace referencia el primer pérrafo de este inciso,
acomparnada de la autentificacion del secretario del consejo de administracién o, en su caso,
del comité técnico del fideicomiso.

Tratandose de instituciones de crédito bastard con que se ajusten a lo previsto por el articulo
90 de la Ley de Instituciones de Crédito.

¢) Instrumento publico o copia certificada ante fedatario publico de 1z escritura constitutiva de la
Emisora, asi como de las modificaciones a los estatutos sociales, cada uno con datos de
inscripcion en el Registro Publico de Comercio o constancia de trémite en el citado Registro
0, en su caso, la protocolizacién de la asamblea general de accionistas en la que se haya
aprobado la compulsa de los estatutos sociales de la Emisora con los datos del Registro
Piiblico de Comercio de dicho instrumento.

d) Proyecto de acta de asamblea %eneral de accionistas o del acuerdo del consejo de
administracion de la Emisora o del comité técnico del fideicomiso en el que se acuerde la
gms‘:lén de los valores y solicitar su Inscripcion, segin resulte ser aplicable a cada tipo

e valor.
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El instrumento publico o copia certificada del acta de asamblea con los datos de inscripeidn
en el Registro Publico de Comercio, cuando asi proceda o, en su caso, copia autentificada del
acuerdo de consejo de administracién o del comité técnico, deberd entregarse a mas tardar el
dia de inicio de la oferta publica.

Proyecto del titulo de los valores a ser Inscritos.

La copia del titulo definitivo depositado en alguna institucion para el depdsito de valores,
debera entregarse previamente a que se realice la operacion de colocacidn en Bolsa de los
valores objeto de la oferta piiblica de que se trate.

Estados Financieros dictaminados por Auditor Externo de la Emisora. asi como de sus
Asociadas, relativos a los 3 Gluimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitucion de la
empresa, cuando ésta sea menor a 3 afos, sin que el Estado Financiero correspondiente al
egjercicio mas reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Para los efectos de este
inciso, se consideraran exclusivamente las Asociadas que contribuyan con mas de 10% en las
utilidades o activos totales consolidados de la Emisora correspondientes al ejercicio
inmediato anterior. exceptuando a las sociedades de inversion. cuando la Emisora sea entidad
financiera.

Traténdose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a | afio. podran presentarse los
Estados Financieros a que se refiere el parrafo anterior, relativos al altimo ejercicio social de
la Emisora,

Cuando los Estados Financieros del ejercicio mas reciente a la fecha de colocacion lteguen a
tener una antigliedad mavor a 6 meses, se presentaran adicionalmente Estados Financieros
con revision limitada con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con
los Estados Financieros correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

En el case de valores que se Inscriban como resultado de una escisién o fusion. se entregaran
Estados Financieros combinados dictaminados por Auditor Externo, o cuando no sea posible.
informacion financiera proforma, por ¢l mismo periodo sefialado en este inciso. relativa a la
sociedad que resulte de la escision o fusion, de conformidad con el articulo 81, fraccion IV de
las presentes disposiciones.

Documento a que hacen referencia los articulos 84 y 87 de las presentes disposiciones,
suscrito por el Auditor Externo y por el licenciado en derecho respectivamente.

Opinién legal. en la forma y términos establecidos en el anexo C de estas disposiciones,
expedida por licenciado en derecho que reiina los requisitos de independencia a que se refiere
el articulo 87 de estas disposiciones.

Opinion favorable de la Bolsa, respecto de la inscripcién de valores en su listado de valores.
Dicha opinidn deberé presentarse a mas tardar 5 dias hébiles previos a la fecha en que inicie
la oferta publica de que se trate.

Informe correspondiente al grado de adhesion al Cédigo de Mejores Précticas Corporativas,
de_acuerdo con lo sefialado en el anexo J de estas disposiciones. Este requisito no sera
exigible tratAndose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a 1 afio.

Proyecto del contrato de colocacién a suscribir con el Intermediario Colocador.
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L.a copia del contrato de colocacion firmado, debera entregarse a la Comision, a mas tardar ¢l

dia en que inicie la oferta publica de que se trate.

Proyecto de aviso de oferta publica con la informacion que se contiene en la cardtula del
prospecto de colocacion a que hace referencia el inciso siguiente.

El proyecto de aviso de oferta publica que se presente a la Comisién para Su autorizacion.
Unicamente podra omitir la informacién relativa al precio, tasa y monto definitivos, asi como
aquella que s6lo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo, tratandose de emisiones al amparo de
programas de colocacién de valores. preliminares, que contengan la informacién que sc
detalla en los anexos H o 1 de estas disposiciones. segun la naturaleza de los valores a ofertar
v el tipo de Emisora.

El prospecto o suplemento informativo, preliminares. que se presenten a la Comision para su
autorizacién. podran omitir la informacion relativa al precio. tasa y monto definitivos. asi
como aquella que sélo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica y
debera estar rubricado en todas las hojas por el representante legal de la Emisora o de Ja
institucion fiduciaria.

fI:jI pIrospccto que se utilice para difusion al publico en general debera estar suscrito en la hoja
inal por:

1. Cuando menos 2 delegados miembros del consef'o de_administracion de la Emisora,
tratandose de acciones. previo acuerdo favorable del propio consejo sobre el contenido del
prospecto. al calce de la leyenda siguiente:

“Los suscritos. como delegados especiales del consejo de administracién. manifestamos
bajo protesta de decir verdad, que el presente prospecto fue revisado por el consejo de
administracion con base en la informacion que le fue presentada por directivos de la
emisora, y a su leal saber v entender refleja razonablemente la situacion de la misma,
estando de acuerdo con su contenido. Asimismo. manifestamos que el consejo no tiene
conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto

0 que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas,”

2. El comisario, ;I)or lo que respecta a la opinién a que hace referencia el articulo 166,
fraccion IV de la Ley General de Sociedades Mercantiles, tratandose de acciones, al calce
de la leyenda siguiente:

“El suscrito ratifica la opinién que se incluye en el prosrecto y manifiesta bajo protesta de
decir verdad que es la misma que rindi6 ante la asamblea de accionistas, de conformidad
con el articulo 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.”

3. Eldirector general, el director de finanzas y el director juridico, o sus equivalentes, en sus
respectivas funciones, al calce de la leyenda siguiente:

“Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el dmbito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacién relativa a la emisora contenida en el
presente prospecto, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su
situacidn. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién
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relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga
informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El representante legal del Intermediario Colocador que cuente con poder general o
especial suficiente para obligarlo, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de
intermediario colocador, ha realizado la investigacién. revision v analisis del negocio de
la emisora, asi como participado en la definicion de los términos de la oferta publica ¥ que
a su leal saber y entender. dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad
suficientes para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo. su
representada no tiene conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o
falseada en este prospecto o gue el mismo contenga informacién que pudiera inducir a
error a los inversionistas.

Igualmente. su representada esta de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la
mejor distribucién de (los valores carrespondientes) materia de la oferta publica. con
vistas a lograr una adecuada formacion de precios cn el mercado v que ha informado a la
emisora el sentido y alcance de las responsabilidades que debera asumir frente al publico
Inversionista, las autoridades competentes ¥ demas participantes del mercado de valores.
como una sociedad con valores inscritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional
de Valores v en bolsa.™

El Auditor Externo. exclusivamente para efectos de la informacién relativa a los Estados
Financieros que dictamine de conformidad con el inciso f) anterior. asi como cualquier
otra informacion financiera que se incluya cn el prospecto, cuya fuente provenga de los
Estados Financieros por él dictaminados, al calce de la leyenda siguiente:

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros que
contiene el presente prospecto. fueron dictaminados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas. Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance del
trabajo realizado, no tiene conocimiento de informacién financiera relevante que haya
sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacién que
pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El licenciado en derecho, exclusivamente para efectos de la opinién legal a que hace
referencia el inciso h) anterior, asi como de la informacién Juridica que fue revisada por
éste e incorporada en el prospecto, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la
emision y colocacion de los valores cumple con las leyes y demds disposiciones legales
aplicables. Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacién juridica
relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga
informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.”
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Tratandose del suplemento informativo que se utilice para difusion al publico en general,
deberd estar suscrito en la hoja final por las personas a que hacen referencia los numerales
3., 4. v, en su caso, 5. anteriores.

Con la autorizacién de la Comisién y, en caso de mantener valores colocados
previamente, podrd incorporarse por referencia, en forma total o parcial en el prospecto de
colocacion, la informacion contenida en el reporte anual del ejercicio inmediato anterior o
reportes trimestrales presentados con posterioridad al mencionado reporte anual v que la
Emisora de los valores hava proporcionado a la Comisién. a la Bolsa y al publico
inversionista de conformidad con lo previsto en el articulo 14 Bis 2, fraccion 1 de la Ley
del Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.

Las Emisoras que pretendan emitir instrumentos de deuda, con plazo igual 0 menor a 1
afo. no estaran obligadas a presentar el prospecto a que hace referencia este inciso. Sin
embargo. en el evento de que lo elaboren. éste deberd ser aprobado por la Comision.
debiendo cumplir. en todo caso. con los requisitos legales aplicables a su contenido.

A mas tardar dentro de los 5 dias habiles posteriores a la fecha en que hava concluido la
oferta piblica de que se trale. las Emisoras deberan entregar a la Comision 3 ejemplares
impresos del prospecto de colocacion o suplemento informativo.

n) Lademas informacion y documentacion que. por tipo de valor, se sefala en el articulo 7o. de
estas disposiciones.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta publica

Capitulo Primero
De la Inscripcién y oferta piiblica

ARTICULO 3o.- Las solicitudes de Inscripcion de instrumentos de deuda en la Seccion de Valores y
autorizacién de oferta pablica de venta. emitidos por entidades federativas y municipios, deberan
presentarse ante la Comisién por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme al anexo A de estas
disposiciones. acompanada de la informacion v documentacion siguiente:

1L

1L

Iv.

V1.

VIL

Listado de documentacion e informacién anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

Copia del nombramiento de la persona que. de conformidad con la legislacion local aplicable en
la entidad federativa o municipio de que se trale. se encuentra facultada para realizar la gestion
de la Inscripeion o. en su caso, acuerdo expedido por autoridad competente. o bien. poder o
mandato otorgado por autoridad compelente o ante notario publico, que faculte al solicitante a
realizar las gestiones tendientes a la Inscripcion.

Copia de la Ley de Ingresos correspondiente al ejercicio fiscal en que se pretenda emitir los
valores o. de ser el caso. Decreto emitido por la Legisiatura Local o Cabildo que contenga el
programa de financiamiento o la cantidad tota] estimada Y autorizada de endeudamiento para la
entidad federativa o municipio de que se trate.

Copia de la Ley de Deuda correspondiente al gjercicio fiscal en que se pretenda emitir los
valores o. de ser el caso. Decreto emitido por la Legislatura Local o Cabildo que contenga las
bases v requisitos para la contratacién de endeudamientos que constituvan la deuda publica de la
entidad federativa o municipio de que se trate.

Copia de! presupuesto de egresos correspondiente al ejercicio fiscal en que se pretenda emitir
los valores. cuando menos, por lo que corresponde al destino de los recursos.

En su caso, la autorizacién de la Legisiatura Local o acuerdo de Cabildo, seglin corresponda,
para la emision de los valores a Inscribir en el Registro.

Estado de ingresos y egresos de los ultimos 3 ejercicios fiscales de la entidad federativa o
municipio de que se trate, elaborados conforme a los principios de contabilidad aplicables a
éstos, o bien. de conformidad con lo dispuesto por su legislacién aplicable, dictaminados por
Auditor Externo, sin que el estado de ingresos y egresos correspondiente al ejercicio mas
reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Tratdndose de instrumentos de deuda con
plazo igual o menor a 1 afio, podran presentarse los Estados Financieros relativos al 1iltimo
ejercicio fiscal,

Cuando el estado de ingresos y egresos del ejercicio mas reciente a la fecha de colocacién llegue
a tener una antigiiedad mayor a 6 meses, se presentaran adicionalmente estado de ingresos y
egresos internos con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con el
estado de ingresos y egresos correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

Los estados de ingresos y egresos debern acompafiarse de un documento que contenga la
explicacién de las bases o reglas contables utilizadas para el registro de las operaciones y
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la preparacién de dicho estado de ingresos y egresos y que sefiale, ademas, ias diferencias
relevantes entre esas bases y los principios de contabilidad generalmente aceptados emitidos por
el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera,
AC

Copia del informe presentado por el titular del Ejecutivo a la Legislatura Local o Cabildo, de
conformidad con las leyes aplicables, relativo a la situacion que guarda la cuenta publica por el
gjercicio fiscal inmediato anterior,

La documentacion a que hace referencia el articulo 20., fraceion 1. incisos e). g). h). 1). k) vi)de
estas disposiciones.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo. tratdndose de programas de colocacion de
valores. preliminares. que contenga la informacion que se detalla en el anexo L de estas
disposiciones,

El prospecto o suplemento informativo. preliminares. que se presenten a la Comision para su
autorizacion. podrdn omitir la informacién relativa al precio. tasa v monto definitivos. asi como
aquella que s6lo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica v debera
estar rubricado en todas las hojas por servidor publico autorizado para ello.

El prospecto que se utilice para difusion al publico en general deberd estar suscrito ¢n la hoja
final por:

a)  Servidor publico que. conforme a la legislacion local. esté facultado para contratar créditos
o suscribir titulos de crédito o valores como representante dc la entidad federativa o
municipio de que se trate, asi como por el responsable de las finanzas. en sus respectivas
competencias. al calce de la levenda siguiente:

“Los suscritos manifesiamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras
respectivas competencias. preparamos la informacién relativa a la entidad federativa o
municipio (segin sea el caso) contenida en el presente prospecto, la cual, a nuestro leal
saber v entender. refleja razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que no
tenemos conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este
prospecto 0 que ¢l mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los
inversionistas.

b)  El representante legal del Intermediario Colocador que cuente con poder general o especial
suficiente para obligarlo, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de
intermediario colocador, ha realizado la investigacion, revision y analisis del estado que
guarda la administracién financiera de la entidad federativa o municipio (segin sea el
¢aso), asi como participado en la definicion de los términos de la oferta publica y que a su
leal saber v entender, dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad
suficientes para lograr un entendimiento adecuado del informe de la cuenta publica del
ejercicio fiscal inmediato anterior. Asimismo, su representada no tiene conocimiento
de informaci6n relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que €l
mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Igualmente, su representada estd de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la
mejor distribucién de (los valores correspondientes) materia de la oferta publica, con vistas
a lograr una adecuada formacién de precios en el mercado y que ha informado a la emisora
el sentido y alcance de las responsabilidades que deberd asumir frente al publico
inversionista, las autoridades competentes y demds participantes del mercado de valores,
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€omo una persona con valores inscritos en Ja Seccién de Valores del Registro Nacional de
Valores y en bolsa.”

El Auditor Externo, exclusivamente para efectos de la informacion relativa a los estados de
ingresos y egresos que dictamine de conformidad con la fraccién VII anterior, asi como
cualquier otra informacién financiera que se incluya en el prospecto v cuya fuente
provenga de los estados de ingresos y egresos dictaminados o de su dictamen. al calce de la
leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados de ingresos v egresos
que contiene el presente prospecto. fueron dictaminados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas. Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance del trabajo
realizado. no tiene conocimiento de informacion financiera relevante que haya sido omitida
o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a
error a los inversionistas.”

El licenciado en derecho exclusivamente para efectos de la opinién legal a que hace
referencia el articulo 2o.. fraccion 1. inciso h) anterior. asi como de la informacién Juridica
que fuc revisada por éste e incorporada en el prospecio. al calce de la leyenda siguiente:

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber v entender. la
emision y colocacion de los valores cumple con las leyes y demas disposiciones legales
aplicables. Asimismo. manifiesta que no tiene conocimiento de informacion juridica
relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto 0 que el mismo contenga
informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El suplemento informativo que se utitice para difusion al publico en general. debera estar
suscrito en Ia hoja final por las personas a que hacen referencia los incisos a). b) y. en su
€aso. ¢) anteriores.

Con la autorizacion de la Comisién y. en caso de mantener valores colocados previamente.
podra incorporarse por referencia, en forma total o parcial en el prospecto de colocacion, la
informacion contenida en el reporte anual del ejercicio inmediato anterior o reportes
trimestrales presentados con posterioridad al mencionado reporte anual v que la entidad
federativa o municipio emisor de los valores haya proporcionado a la Comisién, a la Bolsa
v al publico inversionista, de conformidad con lo previsto en el articulo 14 Bis 2. fraccion |
de la Ley del Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.

Las entidades federativas o municipios que pretendan emitir valores representativos de un
pasivo a su cargo con vencimiento igual o menor a 1 afio, no estaran obligadas a presentar
el prospecto a que hace referencia esta fraccion. Sin embargo, en el evento de que lo
elaboren, éste deberd ser aprobado por la Comision, debiendo cumplir, en todo caso, con
los requisitos legales aplicables a su contenido.

A mas tardar 5 dias habiles posteriores a la fecha en que haya concluido la oferta publica
de que se trate, las Emisoras deberan entregar a la Comision 3 ejemplares impresos del
prospecto de colocacién o suplemento informativo.

XI. La demds informacion y documentacién que, por tipo de valor, se sefiala en el articulo 70. de
estas disposiciones.

Cuando la entidad federativa o municipio promovente, durante un mismo ejercicio fiscal haya presentado
la informacion a que hacen referencia las fracciones II, IIL, IV, V y VIII del presente articulo, con motivo
de Inscripciones anteriores de otros valores en el Registro, podra omitir su presentacién en solicitudes
subsecuentes, que se realicen dentro del mismo ejercicio fiscal. Lo anterior, serd aplicable siempre y
cuando dichos documentos no hayan sufrido reformas o adiciones.
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La Comision, en los casos debidamente justificados, podra autorizar que se presente documentacion en

sustituci6n a la informaci6n requerida por estas disposiciones, atendiendo a la legislacién aplicable y a la
naturaleza del valor que pretende Inscribirse.
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Titulo Segundo
De la Inscripcion de valores en el Registro y de su oferta piblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta pablica

ARTICULO 4o.- Las solicitudes de Inscripcion de valores en la Seccién de Valores emitidos por
sociedades de nacionalidad extranjera al amparo del articulo 106 de la Ley del Mercado de Valores
y autorizaciéon de oferta publica de venta. deberdn presentarse ante la Comision en idioma espafiol.
debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme al anexo A de estas
disposiciones, acompafiadas de la informacion v documentacion siguiente:

II.

111

IV.

V.

Listado de documentacién e informacion anexa a la solicitud. en la forma v términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

Documento que acredite la personalidad y facultades del representante legal de la Emisora. con
su correspondiente traduccion por perito traductor.

Cuando la promovente sea representada por la misma persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores. bastara con presentar copia simple del documento en el que se
contengan su personalidad y facultades.

Acla constitutiva y. en su caso. estatutos sociales vigentes actualizados de la Emisora o su
equivalente. con su correspondiente traduccion por perito traductor.

Resolucion o acuerdo del érgano social competente de la Emisora que, en su caso. determine
solicitar la Inscripcion de los valores de que se trate. con su traduccién por perito traductor.
segtin resulte ser aplicable por tipo de valor.

Estados Financieros dictaminados por Auditor Externo de la Emisora, asi como dc sus
Asociadas relativos a los 3 ultimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitucion de la
empresa. cuando ésta sea menor a 3 afos. sin que el Estado Financiero correspondiente al
gjercicio mas reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Para los efectos de esta
fraccion, se consideraran exclusivamente las Asociadas que contribuyan con mas de 10% en las
utilidades o activos totales consolidados de la Emisora correspondicntes al ejercicio inmediato
anterior. exceptuando a las sociedades de inversién, cuando la Emisora sea entidad financiera.

Tratandose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a 1 afio, podran presentarse
tinicamente los Estados Financieros a que se refiere el primer parrafo de esta fraccion, relativos
al dltimo ejercicio social de la Emisora.

Cuando los Estados Financieros del ejercicio més reciente a la fecha de colocacién lleguen a
tener una antigliedad mayor a 6 meses, se presentaran adicionalmente Estados Financieros con
revision limitada con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con los
Estados Financieros correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

En el caso de valores que se Inscriban como resultado de una escisién o fusién, se entregardn
Estados Financieros combinados dictaminados por Auditor Externo, o cuando no sea posible,
informacién financiera proforma por el mismo periodo sefialado en esta fraccién, relativa a la
sociedad que resulte de la escision o de la fusién, de conformidad con el articulo 81, fraccion IV
de las presentes disposiciones.

Opinién legal, en la forma y términos establecidos en el anexo C de estas disposiciones,
expedida por licenciado en derecho del pais de origen de la Emisora o de cotizacién principal de
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sus valores, pero en todo caso, para efectos de verificar su independencia, debera reunir los
requisitos de independencia a que se refiere el articulo 87 de estas disposiciones.

VII. La documentacion a que hace referencia el articulo 20., fraccion I, incisos ), g), 1), k), ) y m)
de estas disposiciones.

VIII. La demés informacion y documentacién que, por tipo de valor, se sefiala en el articulo 70. de
estas disposiciones.

La Comision en los casos debidamente justificados v atendiendo a la naturaleza de las Emisoras, podra
autorizar que se presente documentacion en sustitucion a la informacién requerida por este articulo.

Las Emisoras determinardn bajo su responsabilidad. la informacién estratégica que habran de reservarse
para los efectos del presente articulo, sicmpre que no se trate de Informacion Relevanic o eventos
rclevantes cuya divulgacion ne pueda diferirse. En todo caso. las Emisoras deberan adoptar las medidas
necesarias para garantizar que la informacion reservada. sca conocida exclusivamente por las personas
que sea indispensable que a ella accedan.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta piiblica

ARTICULO S5o.- Las solicitudes de Inscripcién de instrumentos de deuda en la Seccidn de Valores,
emitidos por Organismos Financieros Multilaterales y autorizacidn de oferta publica de venta, deberan
presentarse ante la Comision, debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse conforme al
anexo A de estas disposiciones. acompafadas de la informacion y documentacién siguiente:

II.

111
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VI

VIl

VIII.

IX.

Listado de documentacion e informacion anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establecc el anexo B de estas disposiciones.

Documento que acredite 1a personalidad v facultades del representante legal de la Emisora.

Cuando la promovente sea representada por la misma persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores. bastard con presentar copia simple del documento en el que s¢
contengan su personalidad v facultades.

Opinién legal expedida por licenciado en derecho del pais sede del Organismo Financiero
Multilateral que verse sobre la validez de los valores a ser Inscritos.

Copia del titulo de los valores a ser Inscritos.

Opinién favorable de la Bolsa respecto de la inscripcion de valores en su listado de valores.
Dicha opinién debera presemtarse a mas tardar 5 dias habiles previos a la fecha en que se
pretenda dar inicio a la oferta publica de que se trate.

Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién o del Organismo Financiero Multilateral.

Tratdndose de emisiones y colocaciones al amparo de un programa, podrd presentarse la
calificacion de cada emision o colocacion que se realice o, en su caso, la calificacion del
programa actualizada o del Organismo Financiero Multilateral de que se trate.

Proyecto del contrato de colocacion a suscribir con el Intermediario Colocador.

La copia del contrato de colocacién firmado deberd entregarse a la Comision, a mas tardar el dia
en que micie la oferta publica de que se trate.

Proyecto de aviso de oferta piiblica con la informacion que se contiene en la caritula del
prospecto de colocacion a que hace referencia la fraccién siguiente.

El proyecto de aviso de oferta publica que se presente a la Comisién para su autorizacion, podra
omitir la informacion relativa al precio, tasa y monto definitivos, asi como aquella que s6lo sea
posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo, tratdndose de emisiones al amparo de
programas de colocacion de valores, preliminares, que contengan la informacidn que se detalla
en ¢l anexo Q de estas disposiciones, en el que podra incorporar por referencia o remitir a su
pagina_electronica en la red mundial (Internet), en forma total o parcial, la informacién
contenida en los informes que el Organismo Financiero Multilateral haya proporcionado a la

Comisién, a la Bolsa y al piblico inversionista, de conformidad con lo previsto en el articulo 14
Bis 2, fraccion I de la Ley del Mercado de Valores y con las presentes disposiciones.
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El Organismo Financiero Multilateral, para efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto por la fraccién IX

anterior, podra presentar el prospecto de colocacién o suplemento informativo que haya distribuido en
otros mercados.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta ptblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta piiblica

ARTICULO 6o.- Las Emisoras con valores Inscritos en la Seccién de Valores, siempre que se
encuentren al corriente en la entrega de la informacion periddica a que hace referencia el Titulo Cuarto de
las presentes disposiciones. podran omitir al tramitar las solicitudes a que se refieren los articulos 2o0.. 3o.
y 40.. anteriores, la informacién ¥ documentacién siguiente:

I La sefialada en los articulos 2o.. fraccion 1. incisos c) v ). 3o0.. fraccion VIl y 4o. fracciones 1] v
V. anteriorcs. seglin corresponda.

Il La que se indica en el articulo 2o., fraccion II. inciso ¢) de estas disposiciones.

III. La mencionada en el articulo 2o.. fraccion I. inciso J) de estas disposiciones. cuando dicha
Informacion haya sido presentada por la Emisora durante el afio inmediato anterior al que pretenda
obtener la Inscripeion. excepto en el caso de existir carnbios no hechos del conocimicnto piblico.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta pablica
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ARTICULO 7e.- Las Emisoras. adicionalmente a la informacidn y documentacién requerida conforme a
los articulos 20., 30. y 4o. anteriores, para obtener la Inscripcion en la Seccion de Valores, deberin
presentar a la Comision, por tipo de valor. la documentacién siguiente:

I.  Tratandose de acciones...

I1. Tratandose de certificados de participacion ordinarios:

a) Sobre acciones:

1.

2,

4.

La documentacién senalada en la fraccién 1 anterior, respecto del fideicomitente. excepto
tratandose de certificados de participacion ordinarios sobre acciones de 2 o mas Emisoras.

La documentacién a que hace referencia el articulo 2o., fraccion I, incisos chd. N.gvi
de estas disposiciones. deberd ser respecto dei fideicomitente. excepto tratandose de
certiticados de participacion ordinarios sobre acciones de 2 o mas Fmisoras,

. Proyecto de contrato de fideicomiso base de la emision y del acta de emision. que cumplan

con o previsto en el articulo 228 m de la Ley Gencral de Titlos y Operaciones de Crédito.

El contrato definitivo debera entregarse a la Comision a més tardar el dia habi previo a la
fecha en que inicie la oferta piiblica de que se trate.

Dictamen a que se refiere el articulo 14 Bis 9 de la Ley del Mercado de Valores.

b) Sobre bienes distintos a acciones:

1.

2.

3.

El balance del patrimonio afecto en fideicomiso. Cuando el cumplimiento de las
obligaciones del fideicomiso dependa total o parcialmente del fideicomitente, del
administrador de los activos o de cualquier otro tercero, debers presentarse adicionalmente
la informacion a que hacen referencia los articulos 20., fraccion I, incisos ¢) y 1), o 3o0.,
fraccién VII anteriores, segin corresponda, respecto de estos 1iltimos.

El fideicomitente, el administrador de los activos o el tercero a que se refiere este numeral,
que ya sean Emisoras, no estaran obligados a prescntar la referida informacién, siempre que
estas se encuentren al corriente de la entrega de la informacién periddica a que se refiere el
Titulo Cuarto de las presentes disposiciones.

La opinién legal a que se refiere el articulo 20., fraccién I, inciso h) de estas disposiciones,

en la que adicionalmente se alude a la validez del contrato de fideicomiso, la existencia del

gz:ltxjmonjo fiduciario y las facultades del fideicomitente para afectar dicho patrimonio en
eicomiso.

En el caso de certificados de ?aru'cipacién inmobiliarios, el certificado de libertad de

gravamenes vigente, respecto de los inmuebles afectos en fideicomiso,
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4. Proyecto de contrato y dictamen a que se refiere el inciso a), numerales 3. y 4. de esta
misma fraccién II, respectivamente.

El contrato definitivo deberd entregarse a la Comision a mds tardar el dia habil previo a la
fecha en que inicie la oferta publica de que se trate.

5. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emision expedido por una institucién calificadora
de valores, con fecha de expedicién no mayor de 90 dias habiles a la fecha de colocacion.
El dictamen debera incluir las razones que motivaron dicha calificacion. asi como los
condicionamientos o consideraciones que, en su caso, se hayan establecido para la
calificacion y la evidencia de la revision juridica efectuada tratindose de emisiones
estructuradas.

El mismo dia en que se modifique la calificacién de los instrumentos o su perspectiva. la
calificadora debera enviar a la Bolsa a través del SEDI el dictamen correspondiente. En
todo caso. deberd mantenerse calificada la emision durante toda su vigencia.

ITL. Tratandose de instrumentos de deuda. dictamen sobre la calidad crediticia de 1a emision expedido
por una institucion calificadora de valores, con fecha de expedicién no mayor de 90 dias habiles a
la fecha de colocacion. El dictamen debera incluir las razones que motivaron dicha calificacion.
asi como los condicionamientos o consideraciones que, en su caso. se hayan establecido para la
calificacion y la evidencia de la revision juridica efectuada tratandose de emisiones estructuradas.

El mismo dia en que se modifique la calificacion de los instrumentos o su perspectiva. la
calificadora debera enviar a la Bolsa a través del SEDI el dictamen correspondiente. En todo caso.
deberd mantencrse calificada la emision durante toda su vigencia.

En el evento de emisiones con plazo igual o menor 2 1 afio al amparo de un programa de
colocacion el dictamen a que hace referencia este inciso podra referirse unicamente al programa
de colocacioén,

Adicionalmente, tratandose de:
a) Emisiones con avales o garantias:

1. Opinion legal a que se refiere el articulo 2o.. fraccion 1, inciso h) de estas disposiciones,
en la que adicionalmente se aluda a la debida constitucion de las garantias y, en su caso. a
las facultades del aval para fungir como tal, asi como al procedimicnto de ejecucion de la
garantia.

2. Informacion financiera del aval o garanie a que se refieren los articulos 2o0.. fraccion I,
inciso f) o 3o., fraccion VII de las presentes disposiciones, en este ultimo caso, tratandose
de entidades federativas o municipios. Lo anterior no serd aplicable en el caso de
Subsidiarias de la Emisora, ni cuando el aval o garante sea una Emisora que se encuentre
al corriente de la entrega de la informacién periddica a que se refiere el Titulo Cuarto de
las presentes disposiciones.

3. En su oportunidad y segin con'e?onda, constancia relativa a la inscripcién en el registro
de obligaciones y empréstitos de entidades federativas y municipios a cargo de la
Secretaria
de Hacienda y Crédito Pitblico, en el caso de que, en su calidad de Emisoras, afecten las
participaciones en ingresos federales gue les corresponden, o bien, constancia relativa a la
inscripei6n en el registro estatal de deuda piblica cuando en términos de la legislacién
aplicable asf proceda.
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b) Certificados bursdtiles emitidos a través de fideicomisos, la documentaciéon a que hace
referencia el inciso b) de la fraccidn II anterior.

¢) Instrumentos que se emitan al amparo de un acta de emisién, proyecto de dicha acta con
el contenido que resulte aplicable. El testimonic del acta de emisién debidamente inscrito en
el Registro Publico de Comercio, debera entregarse a fa Comisidn a més tardar el dia en que
inicie la oferta piblica de que se trate.

En el caso de obligaciones subordinadas y bonos emitidos por entidades financieras. proyecto
de acta de emision y, en su caso, copia del oficio de autorizacion de Banco de México. El acta de
emision deberé hacerse constar ante la Comision a mas tardar el dia habil previo a la fecha en que
inicie la oferta publica de que se tralc.

IV. Tratandose de titulos opcionales...
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Titulo Segundo
De la Inscripeién de valores en el Registro y de su oferta publica

Capitulo Segundo
De la Inscripcién sin oferta publica

ARTICULO 9o.- Las Emisoras que pretendan obtener la Inscripcion de sus valores en la Seccion de
Valores. sin que al efecto medie oferta publica. deberan solicitarlo a la Comisién proporcionando la
documentacion e informacién a que se refieren los articulos 20., fraccién 1. excepto lo establecido en los
incisos k), 1) y m). 3o., excepto lo establecido en la fraccion X. 4o.. v. en lo conducente, el 70. de estas
disposiciones. En todo caso. la Emisora debera entregar el folleto informativo conforme a los anexos H. |
o L. segin sea el caso, de csias disposiciones. suscrito por las personas a que hacen referencia los
articulos 2o.. fraccién I, inciso m). numerales 1. a 3., 5. y 6.y 30., fraccion X. incisos a), ¢) v d). de estas
disposiciones. segun corresponda.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Tercero
De la Inscripcién preventiva

Seccidn 1
De la Inscripcién genérica

ARTICULO 10.- Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal o por ¢l Banco de
Meéxico, asi como los valores representativos de un pasivo a cargo de instituciones de crédito a plazo
igual

o menor a 1 afio. se Inscribirdn en el Registro en forma preventiva v bajo la modalidad de genérica al
amparo del articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores. bastando la previa comunicacion escrita de la
Emisora. en la que sefiale las caracteristicas de los titulos objete de dicha Inscripcion.

Al amparo de la Inscripcion preventiva. en su modalidad de genérica. las Emisoras podran llevar a cabo
una o mas emisiones de valores objeto de la misma y daran a conocer a la Comision. por medios
electronicos. a mas tardar al tercer dia habil siguiente a aquel en que s¢ hubiere ilevado a cabo una
emision. la informacion que se sefiala en el anexo G de estas disposiciones asi como haber efectuado el
depdsito de los valores en alguna institucion para el depésito de valores. cuando asi corresponda. Una vez
presentada esta informacion la Comision procedera a efectuar la Inscripcién de los valores en Ja Seccion
de Valores,

Tratdndose de la Inscripeion preventiva. en la modalidad de genérica. de acciones representativas del
capial social de sociedades de inversién de cualquier tipo, bastara con la solicitud de Inscripeion
acompaflada de copia simple del instrumento piblico en el que consten sus estatutos sociales, pudiendo
igualmente. realizar una o mas emisiones de acciones al amparo de la mencionada Inscripcion.

Las Emisoras que inscriban preventivamente sus valores, en la modalidad de genérica. no estan obligadas
a presentar la informacion periddica a que hace referencia el Capitulo Cuarlo de las presentes
disposiciones.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Tercero
De la Inscripcién preventiva

Seccién 111
De la Inscripcion preventiva de valores a emitirse
al amparo de programas de celocacion

ARTICULQ 13.- Las Emisoras podran solicitar a Ja Comision la Inscripcion preventiva de instrumentos
de deuda cn la Seccién de Valores. bajo la modalidad de programa de colocacion., con el objeto de contar
con la posibilidad de emitir v colocar una o mas series de valores, en forma sucesiva durante un plazo y
por un monto determinado. con o sin revolvencia. siempre que se cumpla con los requisitos siguientes:

L. Que acompaiien a su solicitud la documentacion a que hacen referencia los articulos 2o., 3o.. 4o.
v 70. de estas disposiciones. segin corresponda. Tratandose de instrumentos de deuda con plazo
mayor a 1 afo. en los que no exista colocacion inicial. no estaran obligados a presentar la sefalada
en |os articulos 2o.. fraccion L. incisos e), k) v 1. ni la sefialada en el articulo 7. fraccion I11.

El prospecto de colocacion. la opinion legal independiente v la opinién de la Bolsa, deberan
reterirse al programa de colocacion.

En el evento de que se modifiquen los términos bajo los cuales se olorgd la opinién legal del
programa o transcurrido 1 ano a partir de su expedicion. la Emisora debera presentar una nueva
opinion legal independiente, antes de llevar a cabo colocaciones adicionales al amparo del
programa.

II. Que soliciten la autorizacién del aviso y del suplemento informativo a que hacen referencia los
articulos 2o. fraccion I. incisos 1) y m) o 3o., fraccidn X, segtn corresponda de estas disposiciones
y acompafien el titulo y el contrato previstos en Jos incisos €) y k) del citado articulo 0., fraccion
I. asi como el dictamen a que se refiere el articulo 7o.. fraccidén I11. inciso a) anterior. previamente
a que lleve a cabo la colocacion de cada emision, tratandose de emisiones de instrumentos de
deuda con plazo mayor a 1 afio.

El plazo del programa podra ser determinado libremente por la Emisora. En todo caso, las Emisoras en la
emisién y colocacion de sus valores, deberan ajustarse a las disposiciones legales v administrativas que
resulten aplicables en la fecha de la emisién. En el evento de que la Emisora no realice la primera
colocacion de los valores al amparo del programa correspondiente, en un plazo improrrogable de 1 afio,
contado a partir de la fecha en que se otorgue la Inscripcién preventiva de los valores, dicha Inscripcién
quedard sin efectos. Una vez realizada la colocacion correspondiente, la Comisién procedera a efectuar la
Inseripeidn de los valores en la Seccion de Valores. '

En todo caso, las Emisoras deberan cumplir con la entrega de la informacién a que se refiere el articulo
14 Bis 2, fracciones 1 y Il y 16 Bis de la Ley de! Mercado de Valores, ajustandose para ello, a lo
dispuesto en los Titulos Cuarto y Quinto de estas disposiciones, a partir del momento en que obtengan la
autorizacién de la Inscripcién preventiva del programa de colocacién respectivo, de lo contrario se
cancelard la Inscripcidn.
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Gilosario

GLOSARIO’

A.

Accionistas:
Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad andnima. Esta sitnacién los acredita
como socios de la empresa y los hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones:
Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o fraccion del capital social de una
sociedad o empresa constituida como 1al.

Aceptaciones Bancarias (AB'S):

Letras de cambio para financiar el comercio exterior e interior. giradas por una empresa mexicana )
accptadas por una Institucion de Banca Multiple. con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la
empresa emisora. Se colocan mediante oferta piblica para operarse a traves de la BMV y mediante ofera
privada de las instituciones de crédito. para negociarse directamente con el puiblico (operacion extra
bursatil)

Acta de Emisidon:

Documento levantado ante notario pablico. que constituye la declaracion unilateral de voluntad de una
empresa de emitir titulos valor. conforme a la autorizacion de su consejo de administracion. El acta debe
contener la informacién del emisor. el representante. la descripeion de los titulos emitidos. precio e
importe de la emision.

Activo:
Cualguier bien tangible ¢ intangible dc valor que posee una empresa.

Activo Financiero:
Son los valores: oro. dinero y créditos contra terceros. asi como el nombre genérico que se le da a las

inversiones mobiliarias (acciones. obligaciones, bonos, ctc.)

Actives Fijos:
Propiedades, bienes o derechos que representan una inversién de capital.

Administracion del Riesgo:

Es el proceso mediante el cual se identifica, se mide Y se controla la exposicién al riesgo. Es un elemento
esencial para la solvencia de cualquier negocio. La administracién de riesgos asegura el cumplimiento de
las politicas definidas por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de analisis, define metodologia de
valoracién, mide los riesgos y, establece procedimientos y controles homogéneos.

Administracion de Valores:
Administracion del servicio de pago de los ejercicios de derechos, en especie o en efectivo, que
devenguen sobre los valores que se tienen en depésito.

1
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Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE):

Empresa financiera, contemplada en la ley del IMSS del 1 de enero de 1997, que se dedica a administrar
las cuentas individuales de retiro de los trabajadores y canalizan los recursos a las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)

Analistas:
Individuos encargados del estudio de antecedentes, composicion de precios, fluctuaciones, estados
financieros e indicadores bursatiles, con el propésito de realizar evaluaciones ¥ pronosticar tendencias.

Apalancamiento:

1. Uso de préstamo de capital para aumentar el rendimiento de las inversiones.

2. Relacidn que guardan los pasivos exigibles de una empresa con su capital contable.
3. Condicién de una operacion que implica Ja utilizacion de recursos de terceros,

Arrendadora Financiera:
Organizacion auxiliar de crédito que, a través de un contrato de "arrendamiento”. se obliga a adquirir
determinado bien y a conceder su uso o goce temporal a plazo forzoso a una persona fisica o moral.

obligandose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisicién de los bienes. gastos
financieros. etc.

Banco de México:
El Banco Central de México

Bolsa Mexicana de Valores:

Institucion sede del mercado mexicano de valores. Institucién responsable dc proporcionar la
infraestructura. la supervision v los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision,
colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y dc
otros instrumentos financieros. Asi mismo. hace publica la informacién bursatil, realiza el mancjo
administrativo de las operaciones v transmite la informacion respectiva a SD Indeval, supervisa las
actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa. en cuanto al estricto apego a las disposiciones
aplicable, y fomenta la expansién y competitividad del mercado de valores mexicanos.

Bondes:
Bonos de desarrollo del Gobiemo Federal. Titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal con el
proposito de financiar provectos de maduracién prolongada.

Bonos:

Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se especifica el monto a reembolsar
en un determinado plazo, las amortizaciones totales o parciales, los intereses periddicos y otras
obligaciones del emisor.

Bursitil:
Relativo a la actividad en Bolsa.
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Bursatilidad:
Facilidad de comprar o vender la accién de una emisora en particular

C.

CB:
Certificado Bursatil

Calidad Crediticia:

Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus inversionistas. Bajo ¢l rubro de "calidad
crediticia”, las calificadoras de valores evalan la experiencia e historial de la administracion de una
sociedad de inversion: sus politicas operativas. controles internos y toma de riesgos; la congruencia de la
cariera con respecto al prospecto, asi como la calidad de los activos que componen a sociedad de
inversion,

Calificadoras de valores:

Instituciones independientes que dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda y a
las empresas emisoras de valores. para eslablecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa
para el inversionista. Evaliian la certeza de pago oportuno del principal e intereses por parte de la emisora
¥ constatan su existencia legal. a la vez que ponderan su situacion financiera.

Casas de Bolsa:

Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en ¢l mercado bursatil. Se ocupan de las
siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en
la colocacion de valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores, v realizar transacciones con valores a través de los sistemas
electronicos de la BMV. por medio de sus operadores. "DIRECTORIOQ"

Cetes;
Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al portador emitidos y liquidados por el
Gobierno Federal a su vencimiento.

Circulares:
Disposiciones emitidas por la CNBV

CNBYV Comisién Nacional Bancaria y de Valores:

Organo de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas
de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de valores. La CNBV
puede ordenar la suspensién de la cotizacién de valores o intervenir administrativamente a los
intermediarios que no mantengan précticas sanas de mercado. Es la entidad responsable de mantener el
Registro Nacional de Valores, en el que se inscribe todo valor negociado en la BMV.

Colocacion de valores:

Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia entidad emisora, o a través de intermediacién.
Puede conceptuarse también como la actividad conducente a transformar los excedentes de ahorro
invirtiéndolos en los diferentes activos.
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Contrato de Intermediacion:
Contrato suscrito por un inversionista con una casa de bolsa mediante el cual le otorga la facultad para
comprar y vender valores en su nombre

Contrato de Futuro:

Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad. entre otros, para comprar o vender un activo
subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura determinada. Si en el
contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De
acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcion:

Contrato estandarizado, en el cual el comprador. mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion de comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado en una
fecha futura. y el vendedor se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el activo subyacente al
precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho. segun se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en ¢l contrato de opcién se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del
activo subyacente.

Contrato Forward:

El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un articulo especifico en una fecha futura.
Diflere de un futuro en que es contratado directamente entre las partes. sin intervencion de una cimara de
compensacion v sélo puede realizarse hasta su vencimiento.

CPO:
Certificado de Participacion Ordinaria. Titulos representativos decl derecho provisional sobre los
rendimientos v otros beneficios de titulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable.

Custodia:

Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los valores y/o su registro electrénico en un
banco o en una institucién para el deposito de valores. en la cual el banco o el depésito (segiin sea el caso)
asume la responsabilidad por los valores en deposito.

D.

Derivados:

Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir de 1972, cuya principat
caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia (titulos representativos de
capital o de deuda, indices, tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron
como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales
(com.modmes) en condiciones de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Devaluacién:
Pérdida del valor o poder adquisitivo del dinero, en moneda nacional, con relacién a otras divisas.
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Dividendos:
Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Emisnet:

Red de transmision de datos desarrollada por la BMV, a través de la cual las empresas emisoras
transmiten a la Bolsa, la CNBV vy el piblico general, via internet, sus eventos relevantes y reportes
financieros.

Estados Financieros:
Documentos que indican la situacion financiera de una empresa

Emisoras:
Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Especulacién:

Actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo supertor al corriente con la esperanza de
obtener un beneficio superior al medio que se obtiene normalmente en una operacion comercial o
financiera. La especulacion se ejerce en torno a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de
consumo, primeras materias, titulos, valores, divisas. etc.

Eventos Relevantes:
Aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en el precio de un valor.

F.

Fideicomiso:

Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona fisica 0 moral (el
fideicomitente) a una institucion que garantice su adecuada administracion y conservacion (el fiduciario),
y cuyos beneficios serén recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en las condiciones y
términos establecidos en el contrato de fideicomiso.

Financiamiento Bursatil:
Financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de valores en la Bolsa.

Fluctuaciones;

Rango de variacion de un determinado valor, Diferencias en el precio de un titulo respecto a un promedio
0 a un precio base.

l.
Indice:

Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mds variables relacicnadas a través del
tiempo. Razén matematica producto de una férmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.
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Indice Accionario:
Valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de acciones. Se calcula mediante una
férmula que considera diferentes variables.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC):

Indicador de la evolucién del mercado accionario en su conjunto. Se calcula en funcion de las variaciones
de precios de una seleccién de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de
todas las acciones cotizadas en la BMV.

Interés:
Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El interés es una carga para aquél
que lo desembolsa y una renta para aquél que lo recibe.

Intermediarios Bursatiles: :

Son aquellas personas morales aulorizadas para: realizar operaciones de corredurfa, de comisidn u otras
tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores; efectuar operaciones por cuenta propia,
con valores emitidos o garantizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta publica; asi como
administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros.

Inversionistas;
Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que, a través de una casa de bolsa, colocan sus
recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.

Inversionistas institucionales:
Inversionistas representados por sociedades de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta
capacidad de inversién.

L.

Ley del Mercado de Valores:

Disposicién que regula la oferta publica de valores; su intermediacion; las actividades de las personas y
entidades operativas que intervienen en ¢l mercado; la estructura y operacién del Registro Nacional de
Valores; y los alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado
y la sana competencia.

Liquidacion:

Mecanismo por medio del cual los valores son traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo
propietario de los mismos, el efectivo acreditado a la(s) cuentas de la contraparte correspondiente,
después de realizar una operacion de compraventa de valores.

Liquidez:
Calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor o menor facilidad.

Listado:

Padrén de Bolsa en el que se inscriben valores (instrumentos de deuda o capital) en términos del
reglamento interior de la BMV.
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Listado Previo:
Apartado del listado de valores de la Bolsa que realizan aquellas sociedades mercantiles que pretenden,
colocar acciones de acuerdo con las disposiciones aplicables.

Mercado de Capitales:
Espacio en el que se operan los instrumentos de capital (las acciones y obligaciones).

Mercado de Valores:
Espacio en el que se retinen oferentes y demandantes de valores.

Mercado Primario:

Se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico las nuevas emisiones de valores. Ello significa que a la
tesoreria del emisor ingresan recursos financieros. La colocacién de los valores puede realizarse a través
de una oferta publica o de una colocacidn privada.

Mercado Secundario:

La compra-venta de valores existentes y cuyas transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los
mercados sobre el mostrador (over the counter). Cabe destacar que estas operaciones con valores en el
mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la tesoreria de los emisores.

0.

Obligaciones:
Titulo de crédito que representa la participacion individual de los tenedores en un crédito colectivo a
cargo de una sociedad anonima.

Oferta Publica:
Colocacion inicial de valores entre el piiblico inversionista a través de la BMV.

Operacion:
Accion por medio de la cual se concreta una negociacién de compraventa entre dos o més personas.

Operadores:

Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y autorizados por la BMV y la CNBV para
realizar operaciones de compraventa con valores, a través de los sistemas de negociacién electrénica de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Over the Counter (OTC):

Anglicismo que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera
de una bolsa organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en donde
se negocian bonos, productos derivados y acciones de empresas, con requisitos de cotizacién mas
flexibles que las grandes bolsas de valores.
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P.

Pagarés:

Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del emisor o suscriptor, respecto a
una determinada suma, con o sin intereses, dentro de un plazo estipulado en el documento, a favor del
beneficiario o tenedor.

Papel Comercial:
Pagaré negociable sin garantia especifica o aval de una institucién de crédito. Estipula deuda a corro
plazo.

Pasivo:

Valor que se sitia en la parte derecha del balance, presenta los recursos de la empresa y especifica el
origen de los fondos que financian el activo. Los principales elementos del pasivo son los créditos y otras
obligaciones contraidas a corto o largo plazo, asi como las provisiones (Pasivo Contingente).

Pasivo a Largo Plazo;
Valor que representa las obligaciones de la empresa que seran liquidadas en plazos superiores a un afio a
partir de la fecha en que sc reflejan en los estados financieros de la empresa.

Pasivo Circulante:
Valor que representa las obligaciones contraidas por la empresa que serdn liquidadas dentro del plazo de
un afo a contar de la fecha de la emisién de los estados financieros de la empresa.

Plazo:
Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda. Por lo general, las
emisiones suclen sera 28. 91, 182 v 364 dias. aunque se han realizado emisiones a plazos mayores.

Precio:
Valor monetario que se asigna a un activo.

Precio Ajustado:

Precio resuhante de aplicar al precio de cierre de una accién, el valor que implique el ejercicio de un
derecho corporativo o patrimonial decretado por la emisora en cuestion. El precio ajustado es calculado
por la Bolsa.

Prospecto de Colocacion:

Documento elaborado por 12 empresa emisora y su agente colocador como requisito para realizar una
oferta publica de acciones y certificados de participacién ordinarios sobre acciones. Contiene toda
informacion relevante de los instrumentos que serdn colocados en el mercado, suficiente para una
revelacion de informaci6n completa y adecuada sobre la emisora. El prospecto de colocacion es requerido
por la autoridad para obtener la inscripcién de los Valores en el Registro Nacional de Valores. Los
prospectos de colocacion estdn a disposicion del publico inversionista con 10 dias antes de anticipacion
de que tenga lugar la oferta piiblica de los valores, a través de la pigina de intemet de la BMV.
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Promotores:
Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para realizar operaciones con el publico
inversionista.

R.

Registro Nacional de Valores (RNV): _
Registro administrado por la CNBV. Solo pueden ser objeto de oferta pliblica los documentos inscritos en
la seccién de valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero, de valores emitidos en México,
estara sujeta a la inscripci6n de los valores en la seccién especial.

Rendimientos:

Beneficio que produce una inversion. E! rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a
la inversion se denomina tasa de rendimiento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias
de capital (diferencia entre el precio de compra y el precio de venta), sino también por los intereses que
ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda y por dividendos que decrete la empresa
emisora.

Riesgo de Mercado:
Riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por
los movimientos normales del mercado.

S.

SD Indeval:

Institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones y liquidaciones de todos los valores
involucrados en las operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada
que opera con la concesion de las autoridades financieras del pais, y estd regulada por la Ley del mercado
de Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: :

Organismo que representa a la maxima autoridad del Gobierno Federal en materia economica, asi como el
brazo ejecutor de la politica financiera. Entre otras funciones le corresponde otorgar o revocar las
concesiones de los intermediarios bursétiles y bolsas de valores, definir sus 4reas de actividad y sancionar
administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

Sesién de Remates:
Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones bursatiles en la BMV.

Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC):

Mecanismo disefiado para listar y operar, en el 4mbito de la BMYV, valores que no fueron objeto de oferta
piblica en México y que se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido
reconocidos por la CNBYV, o cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento correspondiente por parte
de la citada Comision.
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Sociedades de Inversi6n:
Sociedades anénimas constituidas con el objeto de adquirir valores y documentos seleccionados de
acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

T.

Tasa de interés:

Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el emisor), respecto al capital
comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un capital o crédito. Estos
documentos son objeto de comercio y su cesién o endoso transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos de deuda:

Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor, quien se obliga a restituir el capital en
una cierta fecha de vencimiento. El titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y
amortizaciones si los hubiera.

Transferencia:

Se entendera por transferencia el cambio de propiedad de valores. En el caso del Depésito de Valores, el
cambio de propiedad se hara por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante
asientos en los registros de la institucidn.

Traspaso:
Transferencia entre cuentas.

U.

Udi:
Unidad de Inversion, unidad de cuenta cuyo valor en pesos publica periédicamente el Banco de México
en el Diario Oficial de la Federacién.

Udibonos:
Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de inversién. La conversion a moneda
nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el dia que se haga la liquidaci6n correspondiente.

V.

Valor nominal:

Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que aparece en los titulos en el momento de su
emisidn, como expresion de parte del capital contable que represente y como antecedente para definir e}
precio de su suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.
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Resumen Ejecutivo
RESUMEN EJECUTIVO

Ante el contexto de globalizacion economica y financiera es pertinente que el mercado de valores

mexicano se ajuste a los lineamientos internacionales y las necesidades de inversién.

Las reformas a la Ley del Mercado de Valores de 2001 y 2003 dieron lugar al surgimiento de los
Certificados Bursétiles (CB’s) que son titulos de crédito emitidos por el sector privado y entidades
gubernamentales. Pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversidn, o estar indizados al tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana. Dichas emisiones pueden ser en colocacion unica o mediante un programa de emisiones,
pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interés fija o variable. Dichos instrumentos pueden
contar con alguin tipo de garéntl'a o apoyo crediticio, ser amortizados al vencimiento de la emisiéon o con

amortizaciones calendarizadas de capital e intereses y tienen la opcion de emitirse bajo un acta de emision.

Las citadas reformas han permitido explorar el financiamiento mediante la bursatilizacion de activos. No
se debe olvidar que estas bursatilizaciones, adicionalmente, se pueden lograr mediante la emisién de

Certificados de Participacion Ordinarios. Sin embargo, éstos han perdido fuerza en el mercado.

Los CB’s operan en el mercado bursatil mexicano desde el 9 de agosto de 2001, dicha fecha marcd la
pauta en las emisiones de titulos de deuda en México, ya que desde entonces, la emision de Certificados
Bursdtiles ha tenido una evolucién excepcional, en comparacion con los instrumentos de deuda
tradicionales, tales como el Papel Comercial, Pagarés Financieros, Pagarés de Mediano Plazo,

Obligaciones y Certificados de Participacion Ordinarios, entre otros.

Tradicionalmente los instrumentos de deuda podian ser emitidos por empresas o por instituciones
financieras, ahora, derivado de las citadas reformas, ademas, las entidades federativas y los municipios
pueden tener acceso al mercado de deuda mexicano. Asimismo, se pueden identificar otras ventajas en la
emisién de CB’s, tales como el otorgamiento a sus tenedores de una seguridad juridica —a través de un acta
de emisién- como la proporcionan las emisiones de Obligaciones, sin embargo, éstas a su vez, son mas
complejas de emitir. Por otro lado, incluyen las ventajas de los Pagarés, ya que son de facil emisién, asi
come, la versatilidad de los Certificados de Participacion, al permitir realizar diferentes esquemas de
bursatilizacién de activos. Es asi, como los CB’s son un instrumento que conjuga todas las ventajas de los
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instrumentos de deuda que tradicionalmente se han emitido en el mercado mexicano y que por ello han

tenido una adecuada aceptacion.

El dinamismo de los Certificados Bursatiles ha sido impresionante si se contrastan las cifras: del afio 2001
a finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un 70%, mientras que los
Certificados Bursitiles de corto plazo, en el mismo periodo, se han incrementado un 181%. Por otro lado,
las emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo, en ese mismo periodo, han crecido un
646%. Dentro de estas emisiones, las emitidas por la iniciativa privada crecieron 369% y las
Gubernamentales un 207%. Durante el 2004 no se realizé emision alguna de Bonos, Pagarés de mediano y
largo plazo, Obligaciones, Certificados de Participacién y Pagarés de Indemnizacién Carretera. Dichas
cifras se muestran a favor de los CB’s, debido a las citadas reformas y probablemente a las mejores

condiciones macroeconémicas en nuestro pais, situaciones que favorecieron la aceptacién de los CB’s.

Derivado de lo anterior, es de sefialar que efectivamente los CB’s son una opcién flexible de
financiamiento para las empresas, entidades federativas e instituciones financieras en su caracter de

fiduciarias.

El financiamiento bursatil también se ha logrado a través de las Bursatilizaciones, siendo éste un
mecanismo bajo el cual la empresa, Gobierno, entidad municipal y la institucion financiera en su caracter
de fiduciaria, pueden obtener financiamiento bursatilizando sus activos como por ejemplo: cuentas por
cobrar; créditos hipotecarios, flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales, entre otros,
los cuales por si solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo emisor) por
medio del cual se ofrece al publico inversionista Certificados Bursatiles respaldados por los activos que
bursatiliza, los hace activos liquidos. El pago de los Certificados Bursétiles depende, primordialmente, de
las corrientes de efectivo generadas por los activos bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar
el pago, tales como las garantias; apoyos crediticios y una administracién adecuada de los activos

fideicomitidos, entre otros.
Por lo anterior, se torna interesante y necesario el conocimiento de este instrumento como una alternativa

mas de financiamiento bursétil en directo o a través de la bursatilizacién, propiciando el desarrollo y

consolidacién de proyectos de inversién; asi como, para el fortalecimiento de la estructura financiera del
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emisor de los titulos a ser colocados entre inversionistas nacionales y extranjeros, con el objeto de volverse

una realidad para las empresas y gobierno con visidn de trascender.

iii



Metodologla
METODOLOGIA DEL TRABAJO

HIPOTESISIS.- El mercado de valores y, en especial, el mercado de deuda mexicano se encontraba con
ciertas limitaciones o en una situacién aletargada, ante ello, una forma idonea de respuesta es procurar la
incorporacién de instrumentos financieros. Con la creacién de los Certificados Bursatiles se ha logrado un
dinamismo en el mercado de deuda mexicano, debido principalmente, a su flexibilidad de emisién y la

posibilidad de realizar bursatilizaciones de activos.

OBJETIVO GENERAL.- Identificar qué son los Certificados Bursatiles y exponer los requisitos y
beneficios que conlleva su utilizacion como una opecidn de financiamiento corporativo, institucional y
gubernamental de acuerdo al perfil de necesidad del emisor, mostrar cémo se puede obtener
financiamiento bursatil en directo y via bursatilizacién de activos, lo cual resulta fundamental para el
crecimiento del mercado de valores y la economia en general y con ello fomentar una cultura bursatil ante

el nuevo dinamismo de los mercados internacionales.

OBJETIVOS PARTICULARES.- Mostrar la integracion del Sistema Financiero Mexicano, resaltando
la composicion del financiamiento en México, ya que de | conformidad con las estadfsticas que
proporciona el Banco de México, resalta que mas del 50% de dicho financiamiento se obtiene del
Mercado de Valores. Por lo anterior, el marco tedrico del presente ensayo considera el analisis propio de
dicho mercado y en especifico del Mercado de Deuda, siendo el mercado en que se desarrollan los titulos

que hoy se analizan.

Identificar la situacién del composicion del Mercado de Valores, especificamente, 1a operatividad de los
Certificados Bursitiles, es de gran importancia, por varias razones, una de ¢llas es que la operatividad
de este instrumento en el mercado de valores mexicano es relativamente novedoso, por lo que lo hace atin
mas atractivo, otra raz6n es que este trabajo intenta dar a conocer su forma de operacién, lo cual nos

permitird saber los beneficios en cuanto al financiamiento y su influencia en ¢l desarrollo del sistema
financiero.

Este trabajo pretende dar un panorama en que se destaque qué son los Certificados Bursitiles, los
requisitos de emisién, sus participantes, como funcionan y qué beneficios otorga a los agentes
productivos de nuestra economfa, especificamente, las empresas industriales, comerciales y de servicios,
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entidades federativas, municipios e instituciones financieras en su caracter de fiduciarias. Al respecto, se
integran al presente trabajo ciertas estadisticas, en las cuales se identifica la situacién en la que se
encuentran las emisiones de dichos titulos versus otros titulos de deuda, llegando a mostrar que durante
2004 se realizaron emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo por un monto emitido
de $153,051.0 millones de pesos y que en ese mismo afio, no se realizé emision alguna de los otros titulos

de deuda existentes en el mercado de valores.

Bajo esta linea, otro objetivo del presente trabajo es mostrar la importancia de la Bursatilizacién de
activos, como herramienta de financiamiento, es decir, este esquema estructurado permite el

financiamiento de proyectos productivos dando valor presente a los ingresos futuros de los mismos.

Una vez entendido la operatividad de los Certificados Bursatiles e identificar las ventajas que ofrecen
como alternativa de financiamiento, se pretende analizar e6mo estos instrumentos pueden ser trajes a la

medida para los emisores de dichos titulos, ya sea en emisiones en directo o via bursatilizacién.

Esta 1ltima idea nos lleva a la exposicion de diferentes esquemas estructurados que hasta hoy se han dado
en el mercado mexicano, los cuales se muestran desde el objetivo que pretenden los emisores con la
operacidn de bursatilizacion; los participantes; la estructura misma de la operacidn; factores de riesgo que

conlleva; calificacion de la emisién y el destino de los fondos obtenidos en la operacion.

Todo lo anterior, nos lleva necesariamente al estudio del papel que juegan las entidades reguladoras
del sector financiero, Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México, entre otras,
resaltando su importancia en el mercado bursatil y su adecuado papel en dos escenarios: contexto interno
y externo, en el primero con el fin de supervisar las practicas financieras y prever situaciones de riesgo, v
en el segundo escenario supervisar y evaluar la desregulacién e internacionalizacién del sistema

financiero mexicano ante el contexto de integracion de bloques econémicos.

Por ultimo, en todo momento el presente trabajo pretende ser una semilla de la educacién financiera en
México, tan necesaria para la economia y exigible a nivel internacional, con la cual se espera una

competitividad financiera acorde a los lineamientos financieros internacionales.
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Fomentar una cultura financiera en un pais que estd inmerso en una tendencia a la globalizacién o
integracion economica financiera internacional, es de gran importancia, ya que proporciona al
inversionista, empresario o especulador estrategias de inversién acordes a la estructura econémica
mexicana, ello les permitird desarrollarse con la eleccion del instrumento financiero adecuado a sus

perspectivas financieras y econémicas.

IMPORTANCIA DEL TEMA.- Conocer la importancia y trascendencia que ofrece la utilizacién de los
Certificados Bursatiles como forma de financiamiento de los inversionistas y empresarios que apuntan a

un desarrollo dentro del esquema financiero internacional.

JUSTIFICACION.- El analisis del sistema financiero es un tema basto, el cual, en este trabajo, se
delimitara al estudio de los Certificados Bursatiles. Las seis interrogantes que girarin en torno al presente
trabajo, seran:

1. ;Qué son los Certificados Bursatiles?

2. ;Para qué sirven y cudles son los aspectos relevantes que deben considerarse para su emision?

3. (Cuales son los requisitos para la emision de los Certificados Bursatiles en México?

4. /Qué es la Bursatilizacion?

5. ¢Cuéles son los aspectos relevantes que deben considerarse para una emisién de Certificados

Bursatiles via Bursatilizacién?

6. (Qué tipos de esquemas de Bursatilizacién se han dado en el mercado mexicano?

Este estudio, hoy por hoy, es de gran importancia y trascendencia, ya que permite dilucidar qué opciones
de financiamiento ofrece el mercado mexicano a los agentes productivos que apuntan a un desarrollo
dentro del esquema financiero internacional, que aunados a las nuevas perspectivas tecnologicas en la red
de intercomunicacién, les permite tener un mayor conocimiento en financiamientos, por un lado; y por
otro, la opcién de un esquema de Bursatilizacién que se adecue a sus perspectivas y necesidades

economicas, en funcion de la apertura econémica.
Es en esta idea donde recae la importancia del tema elegido, porque al tratar de ofrecer en México un

nuevo mecanismo financicro eficiente como es el caso de los Certificados Bursatiles, le da al

inversionista, empresario, organismo o especulador, una alternativa de financiamiento, as{ como, una
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posibilidad para hacerle frente a sus compromisos financieros de corto, mediano y largo plazo, al mismo

tiempo que da liquidez al mercado de deuda.

Es asi, como el 9 de agosto de 2001 fue un “parteaguas™ en la historia financiera, fecha en que nace el
Certificado Bursitil en México, dado que los agentes productivos tienen la opcién de un nuevo
instrumento de financiamiento que se adapta a sus necesidades, tomando en cuenta los bajos costos,
maximizande sus rendimientos o reestructurando sus deudas.

Por otro lado, Jos importantes cambios sociopoliticos y sus efectos econdmicos se manifiestan en un
ambito de notable incertidumbre, amplia volatilidad de tasas de interés, mayores riesgos cambiarios, y
falta de mecanismos de financiamiento hechos a la medida, es aqui donde los Certificados Bursatiles

juegan un papel fundamental en el sano y acelerado desarrollo de los agentes econémicos.

En un contexto macroecondmico el presente tema es de gran relevancia, ya que los agentes productivos al
tener una opcion mas de financiamiento y tan flexible como es el Certificado Bursatil, llamese de corto,
mediano o largo plazo, es fundamental para el crecimiento del mercado de deuda y la economia en
general. Sin embargo, es de comentarse, que el financiamiento a través del mercado de deuda sigue
siendo escaso, por lo que serd necesario dar impulso al mercado secundario de instrumentos de deuda, ya
que ur mercado liquido permite la entrada y salida de los inversionistas de acuerdo a sus necesidades y

las referencias sobre el costo de financiamiento, o de oportunidad de los recursos.

¢QUE SE PUEDE ESPERAR DE ESTE TRABAJO?- El presente trabajo pretende realizar un anilisis
general de los denominados Certificados Bursétiles en cuanto a su operatividad, requisitos, factores de
riesgo, participantes, entre otros. Asi como, el analisis de la Bursatilizacién de activos que se pueden
lograr via emision de Certificados Bursitiles y que hasta hoy dia se han realizado en el mercado
mexicano. De igual forma, con este trabajo se pretende dar a conocer el mecanismo o las condiciones
minimas bajo las cuales se puede lograr la emisién de estos titulos, aiin tan desconocido por las empresas
y gobiernos, por lo cual, se pretende mostrar las ventajas que se obtienen con la emisién de los
Certificados Bursétiles. Asimismo, se propone la necesidad de fomentar nuestro mercado de deuda,
dandole liquidez al mismo.

Por dltimo, se torna necesario enfatizar que el presente trabajo abarca un periodo de andlisis del afio 2001
a la fecha, ya que es en ese aflo cuando inicia la operatividad de los Certificados Bursatiles en México.

vii



Metodologla

¢{QUE NO SE PUEDE ESPERAR DE ESTE TRABAJO?- Este trabajo no pretende exponer a los
Certificados Bursatiles como la tinica opcién de financiamiento en el mercado de valores mexicano, sino,
como una opciéon més que el emisor tiene con mayores facilidades de emisién. Por otro lado, no se
pretende exponer una cétedra sobre financiamiento bursati! y, por lo tanto, no se pretende exponer otras
fuentes de financiamiento, excepto por el indicado y mediante el titulo de crédito en cuestién. Por tltimo,
el presente ensayo no pretende realizar un analisis general del mercado de valores en general; es decir, no
se analizara el mercado de capitales y el mercado de derivados que operan en México, ya que no son
objeto de estudio. De igual forma, no se puede esperar, en este trabajo, un periodo de analisis anterior al
afio 2001, debido a que se torna innecesario por una cuestién a saber: Antes de este afio no existian los
Certificados Bursdtiles y si el objetivo es resaltar la importancia de estos titulos versus otros titulos de

deuda, se torna innecesario realizar un analisis de los titulos de deuda existentes antes de este afio.
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INTRODUCCION

La economia mexicana forma parte de la globalizacion econdmica, que en los aspectos monetarios y
financieros es mds acentuado, situacién que intensifica la volatilidad de los mercados, ya que los
movimientos en tasas de interés, tipo de cambio y la tasa inflacionaria principalmente, afectan a cualquier

economia y sus transacciones financieras.

En este contexto de globalizacion o integracion financiera, México debe buscar las formas o mecanismos
mas adecuados para hacer frente a las necesidades de financiamiento. Dicho tema ha sido uno de los mas
preocupantes del sistema econdmico nacional e internacional. Lo anterior, pone el acento sobre el
verdadero papel que juega el financiamiento bancario y el no bancario —llamese a este dltimo, el otorgado
por instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado, arrendadoras, uniones de crédito,
empresas de factoraje y sobre todo el otorgado por las emisiones en el mercado de valores— para detonar
inversiones que generen el tan ansiado y prometido progreso que s¢ traduce en ¢l bienestar econémico de
los mexicanos y la posibilidad de integracion financiera intemacional. Segiin cifras del Banco de México,
al cierre de 2004, ¢l financiamiento no bancanio representd €l 64%, mientras que el bancario representd el
restante 36% y dentro de ese 64% de financiamiento no bancario, el 68% es financiamiento bursétil. Sin
embargo, lo anterior, lleva a dos andlisis o situaciones que resaltar: i) Los factores que han llevado a una

escasez del crédito bancario y; ii) La situacion real del mercado de valores.

El primer analisis —escasez de crédito- se puede abordar indicando que exigen altas de interés, existe un
continuo rechazo de solicitudes de crédito al requerir garantias, tales como, tener un gran margen de
utilidades, que en nuestros dias no cualguier tipo de empresas puede llegar a alcanzar, ello aunado a la

incertidumbre econdmica que vive nuestro pais, es practicamente, inaccesible este financiamiento.

El segundo analisis —situacidn real del mercado de valores- se puede indicar que, si bien, las cifras indican
que dicho mercado ha tenido gran aceptacién, no hay que olvidar que en afios anteriores dicho mercado
practicamente se mostraba aletargado o limitado en cuanto a su crecimiento, demanda de inversionistas y

escasa oferta de titulos financieros, ante ello, una forma idénea de respuesta es procurar la incorporacion
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de instrumentos financieros, como el Certificado Bursétil, para darle una salida dindmica al mercado de

valores.

De igual forma, hay que destacar en este mercado la mayor presencia de inversionistas institucionales,
como los fondos de pensiones, sociedades de inversion, empresas de seguros, que ya no sélo concentran
sus inversiones en valores de corto plazo, sinc que ante un entorno econdmico mds estable, aunado a la

relajacion de su régimen de inversion, demandan instrumentos de inversién de largo plazo.

Es asi como, dada la escasez en los créditos bancarios, el mercado de valores se ha convertido en uno de
los principales medios de financiamiento de las empresas, gobiernos estatales y municipales; asi como, de
las instituciones financieras (en su carécter de fiduciarias), por lo que las autoridades financieras estan

procurando su desarrollo, y un claro ejemplo son los titulos denominados “Certificados Bursatiles”.

Los Certificados Bursatiles son titulos de crédito emitidos por el sector privado y entidades
gubernamentales, pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversion, o estar indizados al tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana, dichas emisiones pueden ser en colocacién tnica o mediante un programa de emisiones,
pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interés fija o variable. Asimismo, dichos
instrumentos pueden contar con algin tipo de garantia o apoyo crediticio y ser amortizados al vencimiento

de la emisidén o con amortizaciones parciales de capital.

Tales instrumentos operan en el mercado bursatil mexicano desde el 9 de agosto de 2001, dicha fecha
marco una tendencia en las emisiones de titulos de deuda en México. América Movil, S.A.de C.V,, fue la
primera empresa en emitir un programa de Certificados Bursitiles por un monto de $5,000°000,000.00 de
pesos mexicanos. Desde entonces, la emision de Certificados Bursatiles ha tenido una aceptacién
favorable, en comparacién con los instrumentos de deuda tradicional, tales como el Papel Comercial,
Pagarés Financieros, Pagarés de Mediano Plazo, Obligaciones y Certificados de Participacién Ordinarios,
entre otros. Lo anterior, debido a las reformas que se han dado a la Ley del Mercado de Valores y
probablemente a las mejores condiciones macroeconémicas en nuestro pais, situaciones que favorecieron

la aceptacién de los CB’s.
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Por primera vez en décadas se reactivd la participacién de estados y municipios, iniciando con la

participacion de Aguascalientes, San Pedro Garza Garcia y Monterrey.

De acuerdo con las estadisticas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, las emisiones de
Certificados Bursitiles han superado las colocaciones de otros valores de deuda desde su aparicion, lo

cual refleja la tendencia del mercado de sustituir tales valores por el nuevo instrumento.

Existia en el mercado demanda de inversionistas institucionales tanto internos como internacionales por
instrumentos de deuda de mediano y largo plazo para conformar sus carteras de inversion, ademés de que

habia interés de empresas en emitir deuda de mediano y largo plazo.

Es decir, en el mercado se disponia de instrumentos para satisfacer intereses de los emisores e
nstrumentos que se adaptaban a las necesidades del inversionista. Sin embargo, no existia un instrumento
que cubriera satisfactoriamente los intereses de ambas partes. Dada la rigidez en cuanto a las

caracteristicas de los instrumentos existentes en el mercade de deuda mexicano.

Por una parte, los Pagarés de Mediano Plazo y los Financieros son ficiles de emitir y resultan atractivos
para los emisores, pero no otorgan a sus tenedores 1a seguridad juridica que; por ejemplo, proporciona las
Obligaciones al contener cldusulas de obligaciones de hacer o no hacer que, en caso de incumplimiento,
facultan a los tenedores a hacer exigible el pago de sus titulos. Sin embargo, éstas a su vez, son mas
complejas de emitir. Ante las desventajas de los instrumentos existentes en el mercado, se disefié un
instrumento que atendiera las necesidades del mercado, que fuera un titulo flexible financieramente v
otorgara mayor seguridad juridica. Es asi como nacen los Certificados Bursétiles como titulos de crédito
emitidos en serie destinados a circular en el mercado de valores que incluyen las ventajas de los Pagarés,
ya que son de ficil emision, las bondades de las Obligaciones al otorgar mayor seguridad juridica a su
tenedor y la versatilidad de los Certificados de Participacién Ordinarios, al permitir realizar diferentes

esquemas de bursatilizacion de activos.

Por lo anterior, se presenta este ensayo que identifica la operatividad de los Certificados Bursétiles y
expone los beneficios que conlleva su utilizacion como una opcién de financiamiento corporativo,
institucional y gubernamental de acuerdo al perfil de necesidad. Asimismo, se expone qué es la
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bursatilizacion de activos y algunos esquemas que han sido realizados en México, via emision de
Certificados Bursétiles, lo cual ha resultado benéfico para emisores, inversionistas y el crecimiento del
mercado de valores y con ello fomentar una cultura bursétil ante el nuevo dinamismo de los mercados

internacionales.

En este sentido, se exponen a los Certificados Bursétiles como una opcién flexible de financiamiento para
su emisor, siendo el “parteaguas” en la historia financiera de los instrumentos de deuda en México. dado
que el emisor, puede elegir las caracteristicas de emision de Certificados Bursétiles que mejor se adapte a
sus necesidades. Por otro lado, derivado de esta operatividad se espera fomentar un mercado secundario
que ofrezca liquidez al mercado bursétil mexicano, y con ello, crear una semilla en el desarrollo de la

cultura financiera que requiere el nuevo contexto econdmico global.
La estructura y contenido de este ensayo se agrupa en tres capitulos a saber:

El Capitulo 1 “El Mercado de Valores en México”, es nuestro marco tedrico y es una descripcion de
como esta conformado el Sistema Financiero Mexicano, y en especial, el Mercado de Valores en México,
importantes para entender el marco de referencia en que operan los Certificados Bursatiles. Asimismo, se
exponen los antecedentes del Certificado Bursatil, los cuales son los titulos que se operan en el Mercado
de Deuda, concluyendo dicho capitulo con un razonamiento sobre la situacién que propicié la creacién de

los Certificados Bursatiles.

En el Capitulo 2 “Los Certificados Bursatiles”, se plantea el estudio o analisis propio de estos titulos,
empezando por su definicién, la legislacion aplicable que los rige, se identifican los aspectos més
relevantes de estos titulos -caracteristicas generales, participantes, modalidades, requisitos de inscripeién,
factores de riesgo a ser considerados por le publico inversionista, calificacion de riesgo crediticio- y el
proceso de autorizacién de emision. Asimismo, se muestra la evolucién que han tenido dichos titulos y
una comparacion estadistica con otros titulos de deuda. Dicho capitulo concluye mostrando los beneficios
en la utilizacién de los Certificados Bursétiles.

El Capitulo 3 “Esquemas de Bursatilizacién via Certificados Bursitiles”, inicia con la definicién de la
bursatilizacién e identifica los antecedentes en el mundo y la experiencia mexicana. Asimismo, se resaltan
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los aspectos relevantes a considerar en este tipo de operaciones —participantes, requisitos, operatividad y
beneficios que pueden obtenerse con este tipo de operaciones- y los diferentes tipos de bursatilizacion que
hasta hoy se han dado en el mercado mexicano. El presente capitulo concluye con la exposicién de
diferentes esquemas de Bursatilizacién que se han dado en el mercado mexicano -via emision de
Certificados Bursatiles- los cuales se identifican como trajes hechos a la medida de los intereses del

emisor y de las necesidades de los inversionistas.

Por tltimo, este trabajo presenta ciertas conclusiones y recomendaciones, las cuales, se muestran muy
interesantes ya que se identifica el auge que han tenido los Certificados Bursétiles como una opcién de
financiamiento bursatil para satisfacer los requerimientos de recursos para el desarrollo y fortalecimiento

de los agentes productivos en México.

Por lo anterior, con los Certificados Bursatiles se espera un mayor dinamismo bursatil que conlleve a un
crecimiento competitivo de la cultura financiera mexicana en el &mbito nacional e internacional, y con el
presente ensayo se tiene la expectativa de que sea una semilla que fomente la cultura financiera del

Inversionista mexicano.
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EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO
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1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.1 CONCEPTO E IMPORTANCIA

El Sistema Financiero Mexicano es “el conjunto de personas y organizaciones, tanto piblicas como
privadas, nacionales como internacionales, por medio de las cuales se captan, administran, regulan y
dirigen los recursos financieros que se negocian entre los diversos agentes econémicos, dentro del marco

sl

de la legislacién correspondiente™.

En México generar ahorro es requisito necesario para lograr un sano y sostenido crecimicnto de la
economia y ese crecimiento puede alcanzarse mediante una adecuada transferencia de recursos entre
diversas entidades. De alli, la importancia de todo sistema financiero, cuyo fin es precisamente apoyar a

esa generacion y transferencia de recursos.

Por ello, un sistema financiero eficiente debe generar las bases para lograr los niveles de ahorro
financiero e inversién mecesarios para cubrir la demanda financiera y brindar incentivos para la
colocacion de los recursos disponibles en los proyectos que pueden proporcionar los mejores perfiles de

riesgo-rendimiento.

Estas funciones convierten al sistema financiero en el centro neuralgico de la actividad econdmica de
cualquier pais, al afectar practicamente a todos sus sectores econémicos y regiones, por ello se hace
necesario identificar las caracteristicas del sistema financiero mexicano, en el cual funcionan los
mercados bancarios y el mercado de valores, y en este Gltimo, identificar a los Certificados Bursatiles

como una opcidén de financiamiento viable y flexible.
1.1.2 FUNCIONES

El sistema financiero tiene tres funciones principales:

' http://www.joseacontreras.net/sistfin/sistfin.pdf
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i) Propiciar la acumulacién de capitales
ii) Contribuir & una adecuada asignacién de la inversién

ifi) Facilitar las transacciones de bienes y servicios a nivel nacional como internacional

Es asi que el sistema financiero mexicano se debe ver como un medio para alentar el ahorro y lograr su
canalizacin Gptima, es el catalizador de la inversién productiva, al transferir los recursos que a algunos
inversionistas les sobran, hacia las empresas o individuos que los necesitan (financiamiento), siendo el
- enlace, mediante organismos o instituciones, entre las unidades econémicas deficitarias y superavitarias

de recursos.

1.1.3 INTEGRACION

El sistema financiero mexicano esta integrado por:

1°. LOS MERCADOS FINANCIEROS.- Su funcién es determinar el precio de los activos, propiciar las

transacciones y ofrecer liquidez al inversionista.

2°. LAS INSTITUCIONES.- Juegan el papel basico de captar activos financieros y hacerlos atractivos y
accesibles para el publico, transformando los plazos, reduciendo los riesgos y proveyendo mecanismos

adecuados de pago.

3° LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS.- Son a través de los cuales se transfieren los fondos de

quienes tienen excedentes a quienes los requieren.

Es de sefialar que todo sistema se encuentra interconectado, ello es posible gracias a los intermediarios
financieros, esta figura pone en contacto a los oferentes con los demandantes, bajo una comisién

establecida con sus clientes y plasmada en un contrato de intermediacién.
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1.1.4 EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Es necesario entender al Sistema Financiero Mexicano con objeto de establecer las condiciones en que

operan los Certificados Bursitiles.

En los 80’s y derivado de los acontecimientos econdmicos (alta inflacién y devaluacion del peso) obligé a
una tendencia hacia la liberalizacion financiera como una forma de insercién en el proceso globalizador,
hoy en dia, se contintia con la reforma financiera en nuestro pais, la que se propone modernizar al sistema
financiero de acuerdo a las exigencias que impone el nuevo modelo de la economia mundial de
crecimiento; asi como, las nuevas condiciones que exigen las constantes transformaciones que registra la
economia y el sistema financiero internacional. Dicha reforma se puede identificar en cuatro etapas

significativas®

“La primera etapa abarca los aflos 1988-1989, definida entre otros, por la liberacion de las operaciones

activas y pasivas; asf como, de las tasas de interés y una mayor autonoimia en la administracién bancaria.

La segunda etapa se identifica por las reformas constitucionales de 1990 que autorizan la reprivatizacion
de los bancos comerciales y la actualizacion de las normas a las operaciones bancarias. El marco legal en
esta ctapa facilita la inversion extranjera en los bancos, al permitir en ellos la participacion minoritaria de

la inversién extranjera (accionaria y administrativa).

La tercera ctapa (mayo de 1993) esta representada por las iniciativas legales que reforman nuevamente al
marco juridico del sistema financiero en su conjunto, atn sin terminar con la creacién y consolidacién de
los grupos financieros. Se sigue la linea de extranjerizacion, el desmantelamiento y la modemnizacién de
los intermediarios financieros. Destacan las medidas que tratan de impulsar la competencia entre los
intermediarios financieros y la profundizacién de la banca universal: uniones de crédito y almacenes

generales de depdsito los que podran hacer operaciones tradicionalmente exclusivas de los bancos.

? Es de sefialar que las reformas aqui planteadas no son las tnicas, pero se optaron por ellas por considerarse las

representativas para el trabajo que se esta desarrollando.
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En esta ctapa, es significativa la amplia internacionalizacién del mercado de valores (inscripcién de
valores en el extranjero, manejo de nuevos instrumentos como los futuros, titulos opcionales y swaps,
entre otros) ya que permite mayores opciones a la inversién externa en un mercado que actualmente es
reducido. La medida que permite la emision de Cetes a plazos de més de un afio (la primera colocacion
con vencimiento de dos afos fue lanzada en septiembre de 1993), destaca por la intencién del gobierno

federal de disminuir los riesgos derivados de las colocaciones de corto plazo y retener el capital externo™.

La cuarta etapa, se da con las recientes reformas a las principales leyes federales como la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito (2000}, la Ley de Concursos Mercantiles (2001) y la Ley del Mercado de
Valores (2001 y 2003), introduciendo el nuevo instrumento denominado “Certificado Bursatil”; asi como,
la creacion de un marco legal mas conducente a las operaciones de bursatilizaciones en general,
incorporando regulaciones con respecto a los fideicomisos mexicanos, el principal vehiculo de propésito

especifico.

Es asi como el 9 de agosto de 2001 con la primera emision de Certificados Bursatiles, se muestra como el
“parteaguas™ en la historia financiera de los instrumentos de deuda, dado que los agentes economicos
tienen la opcién de un nuevo instrumento de financiamiento que se adapta a sus necesidades, tomando en
cuenta los bajos costos, maximizando sus rendimientos o reestructurando sus deudas, dando asi liquidez

al mercado de deuda mexicano.

Se reitera que hoy en dia, la reforma financiera contintia, con el propésito de fortalecer el sistema
financiero de mejores instituciones, practicas de mercado eficientes, inversionistas activos y nuevos
instrumentos que alienten la inversidén y transferencia de recursos, entre los diversos participantes del

sistema.

Lo anterior, es importante en el sentido que la introduccién de nuevos instrumentos financieros les
permitiré a los inversionistas hacer frente a sus necesidades de liquidez y aseguramiento de produccion

para la continuidad econdmica del pais y el mejoramiento en los flujos de capital.

' Miranda, Jacobo, Sistema Financiero Mexicano, articulo obtenido en:
.gestiopolis.com/canales/economia/articulos/4.
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Asimismo, la reforma financiera debe propiciar el fortalecimiento de la capacidad competitiva de los
intermediarios financieros, y con ello, adoptar medidas que incrementen la competitividad a nivel interno
¢ internacional, con un continto disefio que permita atender los mas diversos requerimientos tanto de los
emisores como los inversionistas, surgiendo de esta manera operaciones globales, las cuales tienden a

trascender los mercados locales.

1.1.5 COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EN MEXICO: UNA
INTRODUCCION AL MERCADO DE VALORES

Una vez identificado el objetivo y la situacién en la que se encuentra el Sistema Financiero Mexicano, se
torna interesante resaltar la composicion del financiamiento en Meéxico, éste ha cambiado

significativamente en virtud del:

® Aumento en las fuentes de financiamiento no tradicionales, lidmese a éstas, los créditos no
bancarios -otorgado por instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto limitado,
arrendadoras, uniones de crédito, empresas de factoraje y sobre todo el otorgado por las emisiones
en el mercado de valores-.

® Acceso de las grandes empresas a los mercados de capitales y de deuda versus el financiamiento

bancario.

Segun cifras publicadas por Banco de México, en el siguiente cuadro se muestra el crédito bancario y las
principales fuentes alternativas de endeudamiento del sector privado del pais y como se puede apreciar el
crédito bancario se ve retraido respecto a otras fuentes alternativas de crédito, las que han tenido gran

aceptacion en el mercado, principaimente, por empresas y personas fisicas con actividad empresarial,

Del total de financiamiento del pais, el crédito bancario a finales del 2004 represent6 el 36%, mientras
que otras fuentes alternas de financiamiento en ese mismo periodo represent6 el 64%. Ahora bien, dentro

de estas fuentes alternas, se distingue que el 68% es endeudamiento de las empresas emisoras de valores.

Lo anterior denota que ¢l financiamiento en nuestro pais se ests inclinando hacia una mayor participacién

en el mercado de valores. Otro factor relevante es que el ahorro y el financiamiento a través de
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inversionistas institucionales se han convertido en el renglén mas dindmico dentro del mercado de

valores.
AGREGADOS MONETARIOS Y FINANCIEROS
Periodo: 11 /2004 - TV / 2004
(Millones de Pesos - Saldos Nominales)
11/2004 111/2004 V2004
1. Crédito al consumo 195,086.2 214,395.9 244,048.1
1. Bancario 144,219.9 159,765.0 182,453.8
2. No bancario 50,876.3 54,630.9 61,692.3
Il. Crédito a la vivienda 247,744.1 256,162.5 263,180.9
1. Bancario 147,828.6 150,469.3 152,648.5
2. No bancario 09,9155 105,693.3 110,632.5
;gﬁfwfgﬁgmg‘a clie empresas y personas fisicas con 1,730,536.2 1,783,9778 1,640,743.0
1. Crédite bancario del pais ‘ 501,407.9 503,810.0 540,481.0
2. Endeudamiento no bancario . 1,229,128.3 1,280,067.7 1,400,282.0
IV, Endeudamianto (i+11+11) 2,173,376.4 2,254,536.0 2,447 ,970.0
[ i ] [ ] [t
£66,142.7 564,725.7 558,834.5

Fuente: hitp://www.banxico.org.mx/sie/cuadros/CF88 asp?lista=cerrar&select=todo

Nota Metodoldca:
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lactoraje. Asimismo, 5a incliye ol pasivo no bancario de |a iMformacidn de ke balances bi i de a8 amp qua mporan a ko Balsa Maxicans

cor
ge Valores, asf como la smisitn de ceuda de aquelas smpresas que no cotizan #n bolsa En ol caso de tiendas depariamentales, (Copel, Elakira, E1 Patacio de
I-Ierm.EIPuenodaL‘:vermol.SamngoursySodma)yclmsnobmum.nimmdﬂmumompmnmaummd‘um.

Se considara también (8 SNCLEEL S00ME DEbivos Contralados en of sxterior Cunstanding C i Claims on Mexco . £5ia tréormacidn no contiens
PIDIREGAS.

A parlir de tas cifras de marzo de 2001 $2 reampiazd o 3aido dal pagand asociado &l esqueme de partcroacion de flujos con FOBAPROA con La canera alacta al
esquoma de panicipacion e fiujos con FOBAPROA. Asimismo los saldos de los CETES ESPECIALES UDIS se reempinzaron con la canans resstruciurada en
UDIS. Estos dos cambios panmiten una medicion miks adecuada del nivel de financiamientc clongado por la banca.

Las modificaciones metodoldgicas que ha suirido sste cuadm se han aplk [ -] de 1904,
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1.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO
1.2.1 CONCEPTO, IMPORTANCIA Y FUNCIONES

a) Concepto

La palabra “mercado” hace referencia a un acto o lugar donde participan o concurren compradores y
vendedores de un determinado bien o servicio para realizar transacciones comercigles v donde, a través de

la oferta y la demanda, se fija un precio.

Por otro lado, en el concepto de mercado, hoy en dia, gracias a la tecnologia, se debe contemplar el
mercado electronico, en el cual también existen compradores y vendedores de un bien a un determinado
precio. Al margen, es de sefialar que en México existen operaciones de titulos negociados en el mercado
de mostrador también denominade mercado Over The Counter (OTC); es decir, fuera de bolsa, pero que

necesariamente, dichas operaciones, se deben registrar en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Ahora bien, la palabra “valores”, de conformidad con el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, se
define como “... las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demds titulos de crédito y documentos
que se emitan en serie 0 en masa en los términos de la leyes que los rijan, destinados a circular en el

mercado de valores...”

Por lo anterior, se puede definir al mercado de valores* como el sitio fisico o electrénico donde oferentes
y demandantes de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, realizan transacciones de compray
venta, con el propésito de obtener los recursos necesarios para: inversiones productivas, reestructuracion
de pasivos, capital de trabajo, o simplemente, especular obteniendo las mayores ganancias posibles,
llevando a este mercado a ser una forma de financiamiento para las empresas publicas o privadas,

nacionales o extranjeras.

* Esde sefalar que existe el mercado primario (mediante el cual entran recursos frescos a la empresa) y el mercado secundario

{mediante el cual los valores sélo cambian de tenedor).
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b) Importancia

Ante un contexto de la economia globalizada, el mercado de valores se torna importante ¢ indispensable
en cualquier sistema financiero, como fuente de financiamiento para los emisores de valores y como

alternativa de inversién para obtener rendimiento en funcién al tiesgo para el piiblico inversionista.

Otro factor importante del mercado de valores es que permite a los agentes econdémicos (Empresas,
Gobiemno y Familia) conseguir los recursos para incrementar su capacidad productiva y de infraestructura,

y por lo tanto, fomentar el crecimiento econémico de cualquier pais.

La importancia del mercado de valores, también se puede resaltar porque como todo mercado se encuentra
regulado, en México es mediante la Ley del Mercado de Valores, la cual tiene por objeto proteger los
intereses del piblico inversionista; desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y
transparente; minimizar el riesgo sistemético; fomentar una sana competencia y regular la inscripcion,

operatividad, oferta e intermediacién de los valores; asi como, Ia regulacién de sus participantes.

Asimismo, el mercado de valores hoy en dia ha dejado de ser un privilegio exclusivo de grandes capitales,
ello con la ayuda de los fondos de inversién, que ha permitido a muchas familiar tener acceso a

instrumentos o valores bursitiles.

Por el lado de los intermediarios colocadores® se ha fomentado que sc¢ tenga el personal adecuado
(mediante certificaciones) para lograr una mayor transparencia en la operacién y proteccion a las
minorias. Asf, la transaccién eficiente y ordenada fomenta el financiamiento bursatil permitiendo a las
empresas ejecutar sus proyectos de inversion, lo que a su vez redunda en mejoras y expansion; asi como,
en la capacidad de aprovechar una serie de beneficios que incrementan el potencial de negocios de las
mismas; de ahi la importancia de todo mercado de valores y, en especial, del mexicano: Dar las

facilidades y garantias de financiamiento a través de la emisién de valores de deuda y/o de capitales.

* El intermediario colocador es la figura que pone en contacto a oferentes y demandantes de valores, cuya operacion se

estructura mediante un contrato de intermediacién bursatil.
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Por tltimo, la importancia del mercado bursatil, también radica en mostrar la transparencia de las
empresas o gobiernos que acuden a él, ya que un emisor es verdaderamente transparente y publico cuando
se ajusta a los estdndares que dicta ¢l mercado, tales como dar a conocer al publico inversionista su
informacién financiera, eventos corporativos y manejar un buén gobiemo corporativo, mediante el codigo

de mejores précticas corporativas, para con ello, dar proteccién a las minorias.

¢) Funciones

El mercado de valores efectiia una funcién muy importante dentro del sistema financiero para movilizar el

ahorro y la inversién.

Dentro de cualquier mercado hay financiamiento y, como se ha indicado, las formas tradicionales de
financiamiento basadas en el crédito bancario han perdido terreno ante los financiamientos no bancarios,
y dentro de éste, el financiamiento bursatil tiene un gran peso, razén por la cual se hace necesario

identificar las funciones del mercado de valores, ellas son:

* Financiamiento de la inversion productiva empresarial y gubernamental
s Captacién y promocién del ahorro interno

* Regulacion en las operaciones de titulos

* Divulgacion de informaci6n financiera al piblico inversionista

* Optimizar costos financieros y obtener liquidez inmediata

* Consolidar y liquidar pasivos

e Crecer a nivel nacional e internacional

* Planear proyectos de inversién y financiamiento de corto, mediano y largo plazo

Como se ha establecido, el propésito del mercado de valores es la asignacién eficiente del ahorro de una
economia en las actividades productivas, ya que si este mercado capta el ahorro escaso y fragmentado de
los agentes econémicos, hay que considerar que puede llegar a tener dos vertientes: por una parte
asignarlo a las actividades productivas, dando liquidez a las empresas, que ¢s lo mas idéneo, y por otra
parte utilizar este mercado como mecanismo de especulacién.
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1.22 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES

La estructura institucional del Mercado de Valores se describe en el siguiente diagrama:

MERCADO DE VALORES

l ORGANISMOS REGULADORES I ORGANISMOS ORGANISMOS
DE INTERMEDIACION DE APOYO
Bancode || § Secretaria da Hacienda
=
México y Crédito Publico Bolsa Mexicana de
Ca |
sas ds Bolsa Valores, S.A.de C.V.

Comigion Naclonal

Asociacién Mexicana de

Bancarla y de Vakores
Intermed|acion Bursétil
Sociedades Asoclacion Mexicana de
de Inversion de Derecho Bursatil
Especlalista Valuadoras de Sociedades
Bursatil da Inversidn

Fondo de Contingencia

Callficadoras de Valorgs

I instiuto para el Depdsito

EMISORES E INVERSIONISTAS
de Valores

Fuente: Caro Efrain, Vega Francisco, El mercade de Valores en México, Editorial Ariel, México, D.F., 1995, p.35
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1.2.3 PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES

Como se ilustr6 en la seccién anterior, el mercado de valores se compone de:
¢ Organismos Reguladores
¢ Organismos de Intermediacién
¢ Organismos de Apoyo
¢ Emisores

e Inversionistas

Es de sefialar que ademas de ellos, en el mercado de valores, indirectamente actiian:

¢ Abogados Externos
¢ Auditores Externos
¢ Garantes, avales y otros que otorguen una garantia o apoyo crediticio sobre el pago a los tenedores

de los titulos.

Indirectamente, porque prestan sus servicios a los emisores en cuanto a la revisién juridica de la
operacion, la dictaminacion de sus estados financieros y el otorgamiento de garantias o apoyos crediticios

que fortalezcan la emisién de sus valores.

Los Organismos Reguladores: Como su nombre lo indica, se encargan defegular el desempefio del

mercado de valores, primordialmente para preservar la integridad del mismo.

Los Organismos de Intermediacién: Se encargan de asesorar al emisor e inversionista siendo el
intermediario entre ellos, por un lado para colocar los titulos del emisor v por otro lado, ofrecer titulos a
sus clientes y al piblico inversionista. Su funcién se ve plasmada en el contrato de intermediacion, el cual

es firmado por el emisor y el intermediario colocador.

Los Organismos de Apoyo: Proporcionan la infraestructura para que se lleven a cabo las

operaciones bursétiles y regulan a los emisores en cuanto a la divulgacién de informacién corporativa,

entre otras, (Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.); custodian los valores (Indeval); fomentan el
16
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desarrollo y perfeccionamiento de nuevos mecanismos de operacion (Asociacion Mexicana de

Intermediarios Bursatiles).

Los Emisores e Inversionistas: Son los demandantes y oferentes de titulos en el mercado de valores

dando asf liquidez a este mercado.

Finalmente, es de sefialar que para que estos participantes actien entre si, deben existir titulos o valores
susceptibles de ser negociados, por lo que es importante conocer cuidles son y sus principales

caracteristicas.

1.2.4 CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A continuacidn se presenta un esquema en el que se¢ identifican los diferentes instrumentos financieros y

su clasificacion:

Pagarés de Mediano plazo
Pagarés Financieros
Papel Comercial

CPO's

Obligaciones
Certificados Bursiétlles

Deuda

Acciones

CPO's sobre accicnes

Obligacionas convertibles

INSTRUMENTOS
FINANCIERQOS

Metales Oro y plata

IR

SIC Valores en el Extranjero

Futuros
Derivados Swaps
Opciones

'P

Fuente: Elaboracién propia.
SIC: Sistema Internacional de Cotizaciones
CPO’s: Certificados de Participacion Ordinarios
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1.3 ANTECEDENTES DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

1.3.1 MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA

Es preciso partir de la siguiente interrogante: ;Hay diferencia entre el Mercado de Dinero y Mercado de
Deuda? Técnicamente es lo mismo, puesto que los instrumentos del mercado de dinero son instrumentos
de deuda solo que de diferentes emisores, bancarios, gubernamentales o privados. Se usan indistintamente
ambos términos, lo que sucede es que se usa el mercado de dinero para hacer referencia a inversiones de
corto plazo y se aplica el término mercado de deuda en un sentido mas amplio que involucra el mercado

de bonos privados y soberanos que son de mayor plazo.

Bajo esta diferencia, y para efectos de este ensayo se considerara al mercado de deuda y al mercado de
dinero como: Mercado de Titulos de Deuda.- como aquél mercado donde se negocian instrumentos

financieros de corto, mediano y largo plazo emitidos por empresas, gobierno y entidades financieras.

La importancia del mercado de deuda mexicano radica en que es uno de los mas liquidos del mundo, dada
esta aseveracion. se puede decir que este mercado es parte fundamental del sistema financiero de
cualquier pals y. en este caso, para México. Las cantidades negociables son exorbitantes y el lugar de este
mercado ocurre en los llamados pisos financieros de los centros financieros de los bancos, en los centros
de negociacion de los corporativos financieros no bancarios, en los pisos de operaciones de las casas de
bolsa, en ¢l piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y en el Banco de México, va

que como se indicé, pueden ser negociados fuera de bolsa, pero registrados en ella.

Los principales participantes del mercado son los oferentes o emisores del papel como el Gobierno
Federal, las instituciones financieras, bancarias y las empresas que para tal efecto estén inscritas en el
Registro Nacional de Valores con previa autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y
por otro lado, estdn los demandantes que son personas fisicas y morales en general y los inversionistas
institucionales, principalmente, las sociedades de inversién y las Siefores (Sociedades de Inversién

Especializadas en Fondos para el Retiro).
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Para la economia en general, con un mercado de titulos de deuda se logra asignar el capital de una
manera mas eficiente, ya que ofrece fondos para necesidades de inversién de corto y largo plazo y
productos con un mayor margen de flexibilidad para inversionistas con distintas necesidades. Genera, de
manera paralela, condiciones mas saludables para el desarrollo del sector bancario, ya que disminuye la

presion existente sobre éste para diversificar los riesgos de crédito.

En el ambiente macroeconémico, la facilidad de emitir deuda en el mercado de valores abre las opciones

de endeudamiento de acuerdo al perfil de necesidad de los distintos emisores.
Por sus caracteristicas, el mercado de titulos de deuda resuita mas atractivo para obtener préstamos
oportunos de corto y largo plazo y en gran escala, mientras que los préstamos bancarios son mas

operativos para obtener financiamiento continuo y de menores cantidades.

Como se puede observar. el desarrollo del mercado de valores como una opcidn de financiamiento en

Meéxico debe incluir el desarrollo de un mercado de titulos de deuda corporativa y gubernamental®.

1. Instrumentos Gubernamentales

2. Instrumentos Corporativos

1.3.1.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

VALOR
i d
INSTRUMENTO £ QUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTO
CETES Instrumento de crédito al $10.00 28, 91, 182 y 364 | A descuento
portador en los que se Amortizables | dias
consigna la obligacion de al vencimiento
pagar un monto en una
fecha determinada
BREMS Bonos de Regulacion $100.00 27,28 629 dias | Tasaunicao
Monetaria (Emitidos por Amortizables muttiple
subasta) al vencimiento

6

Es de sefialar que dentro de los titulos corporativos se encuentran los titulos bancarios (servicios financieros). Por otro lado,
es de sefialar que existen otros titulos como los Certificados Plata, Bonos Bancarios y Certificados de Depésito.
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UDIBONOS Indizado al Indice Nacional | 100.00 udis 3y 5 afios con A descuento con
de Precios al Consumidor pagos una sobretasa
semesfirales
BONDES Bonos de Desarrollo $100.00 Vencimiento A descuento cada
minimode1a2 |28¢691dias
afios
PAGARES DE El tiduciario es Banobras 100.00 udis 5 a 30 afos Depende del precio
INDEMNIZACION con garantia del Gobierno de adquisicion,
CARRETERO Federal interés fijo cada 182
dias
BONQOS IPAB Emisiones del Instituto $100.00 3 aflos A descuento cada
Bancaric de Proteccion al Amortizables 28 6 91 dias
Ahorro para hacer frente a | al vencimiento
sus obligaciones y reducir
su costo financiero.
Garantia del Gobierno
Federal
Fuente: Comisién Nacional Bancaria v de Valores (Diversas Circulares)
1.3.1.2 INSTRUMENTOS CORPORATIVOS
a) Corto Plazo
B VALOR
; 2
INSTRUMENTO &QUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTO
ACEPTACIONES Letra de cambio $100.00 De 7 a 182 dfas En base a una tasa
BANCARIAS (aceptacién) que emite un de referencia mas
banco en raspaldo al una sobretasa, ya
préstamos gue hace una que no cuenta con
empresa garantia
PAGARE CON Emitidos por instituciones | $1.00 Do 7 a360dias | Determinado por el
RENDIMIENTO de credito, ayudan a cubrir NOTA: emisor al
LIQUIDABLE AL la captacion bancarla y También existen | vencimiento de!
VENCIMIENTO alcanzar el ahorro interno PRLV’s con titulo y cuenta con la
de los particulares vencimiento garantia del
mayor a 1 afio patrimonio de la
institucién
PAPEL COMERCIAL | Pagaré negociable emitide | 100.00 De 1 a 360 dias | A descuento
por empresas respecto de su valor

nominal, puede
tener una sobretasa
ya que no cuenta
con garantia

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)
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b) Mediano Plazo
VALOR
INSTRUMENTO LQUE SON? NOMINAL PLAZO RENDIMIENTOQ
PAGARE DE Titulo emitido por empresas | $100.00 & De 1 a7 afos A tasa revisable con
MEDIANO PLAZO con facultad de contraer 100.00 udis 6 pagos mensual,
pasivos y suscribir titulos mutltiplos trimestral, semaestral
o anual. Puede
contar con alguna
garantia
Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)
¢) Largo Plazo
INSTRUMENTO ¢QUE SON? VALOR PLAZO RENDIMIENTO
) NOMINAL
OBLIGACIONES Instrumentos emitidos por $100.00 & De 3 afios en Utilizan una tasa de
empresas 100.00 udis 6 | adelante con referencia mas una
multiplos amortizaciones al | sobretasa. Puede
vencimiento o contar con alguna
parciales garantia
CERTIFICADOS DE | Titulos colocados por $100.00 De 3 afios en Utilizan una tasa de
PARTICIPACION fnstituciones crediticias con adelante con referencia mas una
INMOEILIARIA cargo a un fideicomiso cuyo amortizaciones al | sobretasa.
patrimonio son bienas vencimiento o
inmusebles parciales
CERTIFICADOS DE | Titulos colocados por $100.00 ¢ De 3 afos en Utilizan una tasa de
PARTICIPACION instituciones crediticias con | 100.00 udis adelante con referencia més una
ORDINARIOS cargo a un fideicomiso cuyo amortizaciones al | sobretasa.
patrimonio son bienes vencimiento o
muebles parciales

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

En cuanto a los riesgos que conlleva la operacion y emision de los citados instrumentos y que el publico
inversionista debe considerar para la compra de los titulos, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
se ha esforzado por proporcionar la mayor informacién posible (via el prospecto de colocacion) al publica

inversionista para la mejor toma de decisi6n.
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Tales riesgos pueden ser, entre otros, los derivados de las operaciones propias de la actividad del emisor,
posibles obsticulos para ejercer la garantia o cualquier apoyo crediticio, riesgo de Reinversion, riesgos de
mercado, riesgos por la competencia, prelacion de pago en caso de concurso mercantil o quiebra del

emisor, mercado secundario limitado y situaciones econdmicas adversas en México.
1.3.2 RIGIDEZ DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DEUDA

Como se ha indicado el mercado de deuda considera una diversidad de instrumentos con caracteristicas
diferentes, que los emisores ¢ inversionistas toman para sus diferentes necesidades de financiamiento, si el
emisor quiere emitir a mediano plazo la opcién es ¢l Pagaré, para largo plazo la opcién es emitir
Obligaciones y para el corto plazo el emisor tiene la opcién de emitir Papel Comercial. Sin embargo,

dicho mercado en Meéxico tlegd a enfrentar tres importantes presiones:

1. La presencia creciente de inversionistas institucionales en nuestro mercado incrementaba la demanda

de un mayor numero de instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.

2. Il mercado se encontraba limitado en ofrecer nuevos instrumentos para el emisor y las caracteristicas
que éstos podian ofrecer al inversionista.

3. La economia mexicana y el mercado de valores se encontraban agotados, reservados, derivados de un
estancamiento de las variables economicas, tales como, inflacién de dos digitos, altas tasas de interés,

escasez de crédito bancario, poca participacion de sociedades financieras de objeto limitado, entre

otros.

Ante ¢llo, los Organismos Reguladores se vieron en la necesidad de crear un nuevo instrumento bursatil
que satisficiera al emisor y al inversionista, dando lugar al Certificado Bursitil, el cual es un instrumento
que puede emitirse a corto, mediano o largo plazo, ademés de otras bondades que mas adelante se irdn

indicando.

Es de sefialar, que hoy en dia, el emisor, segin el caso, puede seguir emitiendo los instrumentos
gubernamentales y corporativos ya sefialados, pero con las presiones antes descritas, y como se indicé en
el parrafo anterior, llevé a la creacién de los Certificados Bursatiles.
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Por tales razones, se consideran a los instrumentos del mercado de titulos de deuda como el antecedente

de los Certificados Bursétiles.

1.3.3 ¢COMO NACE EL CERTIFICADO BURSATIL?

1.3.3.1 SITUACION QUE PROPICIO SU CREACION

El actual entorno macroeconomico nacional e internacional de estabilidad, da la posibilidad de planear a
mediano y largo plazo. Adicionalmente, se presta a desarrollar nuevos instrumentos, que permiten
opciones diferentes a las tradicionales para obtener financiamiento y el mercado de valores al ser una
estructura fundamental dentro del sistema financiero mexicano, ha permitido la canalizacidén de recursos

economicos para el fomento de actividades productivas en el pais.

Una de las mayores criticas con respecto a las opciones de inversion y financiamiento en México. es la
reducida oferta de alternativas distintas a los instrumentos bancarios tradicionales o valores

gubermamentales,

En el mercado existia demanda de inversionistas institucionales por instrumentos de mediano y largo plazo
para conformar sus carteras de inversion, ademas de que habia interés de empresas en emitir deuda de
mediano y largo plazo. Por otro tado, en el mercado se disponia de instrumentos para satisfacer intereses
de los emisores e instrumentos que se adaptaban a las necesidades del inversionista. Sin embargo, no

existia un instrumento que cubriera satisfactoriamente los intereses de ambas partes.

Las empresas prefieren los pagarés, mientras que los inversionistas privilegian las Obligaciones, de

conformidad con lo indicado en los siguientes cuadros:
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PAGARES

VENTAJAS PARA 1L.OS EMISORES

DESVENTAJAS PARA L.OS
INVERSIONISTAS

No se requiere la celebracion de una asamblea de
accionistas.

No requieren de un acta de emisién que deba
inscribirse en algun registro publico.

Pueden emitirse al amparo de programas, mientras
el monto en circulacién no exceda el monto
autorizado del programa.

Sélo pueden amortizarse en una exhibicion al
vencimiento,

No se pueden establecer obligaciones de hacer y
no hacer (Covenants), ni causas de vencimiento
anticipado que permitan a los inversionistas
exigir el

principal cuando no se cumplan ciertas
condiciones o se presenten determinadas
circunstancias,

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

OBLIGACIONES

VENTAJAS PARA LOS INVERSIONISTAS

DESVENTAJAS PARA LOS EMISORES

Se permite la amortizacién anticipada y la
inclusion de obligaciones de hacer y no hacer que,
en caso de incumplimiento, facultan a los
tenedores a hacer exigible el pago de la totalidad
de la emision.

El proceso de emision es complejo.

La asamblea de accionistas debe autorizar la
emision.

El acta de emisién debe ser protocolizada ante
fedatario publico e inscrita en el Registro
Publico de Comercio.

El macrotitulo depositado en Indeval debe
incluir todos las caracteristicas de la emisidn, asi
el colocador debe determinar el monto
definitivo, entre otros, 4 dias antes de la oferta.
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No se puede emitir obligaciones por cantidades
mayores al activo neto de la empresa, lo que
puede ser un problema.

Cada acta de emision, incluso tratindose de
programas, es autorizada por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores e inscrita en el
Registro Piblico de Comercio.

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Diversas Circulares)

Ante las desventajas de los instrumentos existentes en el mercado se diseid un instrumento que atendiera
las necesidades del mercado, que fuera un titulo flexible financieramente y otorgara mayor seguridad

juridica a los tenedores de los titulos.

Es por ello que nacen los Certificados Bursitiles, el cual retoma las cualidades de ambos
instrumentos: Las facilidades de emision de los Pagarés y otorga mayor seguridad juridica como las
Obligaciones y, hasta la genialidad de los Certificados de Participacién en cuanto a la

implementacién de mecanismos de bursatilizacién’,

Ante esta necesidad, en el 2001 se incorpord en las reformas a la Ley del Mercado de Valores la figura del
Certificado Bursétil "... a efecto de dotar al mercado y a los emisores de valores de un nuevo instrumento
que les permita el acceso a fuentes de financiamiento a través del mercado de valores, el proyeclo que se
presenta contempla la existencia de un nuevo titulo de crédito denominado certificado bursdtil, el cual es

de facil emision pero dentro de un marco que dota a los inversionistas de seguridad para su cobro.

A diferencia del pagaré de mediano plazo, el cual es un instrumento cuya emisién no implica actos
corporativos y administrativos excesivos pero excluye, por su propia naturaleza, la posibilidad de
consagrar dentro de su contenido obligaciones de dar, hacer o no hacer, el certificado bursdtil es un

instrumento también de facil emision, pero que puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de

7 Esta tltima afirmacién se explicard en el capftulo siguiente, el cual habla en especifico de los diferentes esquemas de

Bursatilizacién via Certificados Bursatiles.
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obligaciones de dar, hacer o no hacer y vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento

atractivo para el mercado;

Por otra parte a diferencia de las obligaciones, que son titulos de crédito que pueden consagrar cldusulas
y condiciones particulares deniro de su contenido, pero que su emision implica la verificacion de diversos
actos corporativos, tales como la celebracion de una asamblea extraordinaria de accionistas que acuerde
su emision y los términos del acta de emision, asi como la protocolizacion de la referida acta de asamblea
¥ acta de emision ante fedatario piblico para su subsecuente inscripcion ante el Registro Publico de
Comercio, con los costos que ello representa, el certificado bursdtil es un instrumento que permilfirg,
como ya fue mencionado, el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacér pero cuya emision
no deberd ser acordada por una asamblea de accionistas. sino por los drganos de administracion o de
autoridad competenies, en donde el ucta de emision no requerird formalizacién ante Jfedatario publico ni
inscripcion anie el Registro Publico de Coniercio, y, puede ser emitido, adicionalmente g las sociedades
anonimas, por entidades de la administracion piblica federal paraestatal, entidades Jederarivas,
municipios e instituciones fiduciarias, actuando con ese cardcier y con cargo a los fideicomisos que

.. “g
adminisiren.

1.3.3.2 PRIMERA EMISION DE CERTIFICADOS BURSATILES EN MEXICO

Una vez sentadas las bases de operacién, la primera colocacion de Certificados Bursatiles® se realizé el 9
de agosto de 2001, cuyo emisor fue América Movil, S.A. de C.V., obteniendo una calificacion de “AAA”,

con las siguientes caracteristicas de emision:

~ El monto autorizado del programa fue de hasta $ 5,000°000,000.00 (cinco mil millones de pesos
00/100 M.N.). Cada emisién al amparo del programa podra realizarse en moneda nacional o en

unidades de inversidn, indistintamente.

Motivos de las reformas a la Ley del Mercado de Valores publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 1° de junio de
2001.

Prospecto de colocacién publicado por el emisor el 9 de agosto de 2001 con el objeto de promocionar la oferta piblica de los
Certificados Bursétiles. Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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~ El monto total de las emisiones vigentes en ningin momento deberd ser superior al monto
autorizado en pesos; si se efectiian emisiones en unidades de inversion, para determinar el monto

en pesos se tomard el valor de la unidad de inversidén en cada fecha de emision.

~ La vigencia para realizar emisiones al amparo del programa fue de 2 afios 6 meses y cada emisién
de Certificados Burséatiles al amparo del programa tendr4 un plazo minimo de 1 afio y méaximo de
40 afios.

~ Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del programa quedaron autorizados para
cotizar en bolsa, asi como para ser objeto de inversion por parte de instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, almacenes  generales de deposito,

arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero y sociedades de

inversion.
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Capitulo 2. Los Certificados Bursatiles

2.1 DEFINICION Y CARACTERISTICAS GENERALES

Los Certificados Bursitiles son titwlos de crédito emitidos por el sector privado y entidades

gubernamentales, pueden ser emitidos en pesos o en Unidades de Inversion, o estar indizados al tipo de

cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica

Mexicana, dichas emisiones pueden ser en colocacidén unica o mediante un programa de emisiones,

pueden ser de corto, mediano o largo plazo y a tasa de interds fija o variable. Asimismo. tales

instrumentos pueden contar con algun tipo de garantia o apoyo crediticio y ser amortizados al

vencimiento de la emisidén o con amortizaciones parciales.

Los Certificados Bursatiles han tenido un gran auge y aceptacion gracias a la flexibilidad de su diseflo,

algunas caracteristicas de este instrumento son:

Valor Nominal:

Plazo:

Rendimiento:

Amoertizacidn:

Colocacion:

Garantia:

CARACTERISTICA PARTICULARIDADES
Emisor: Sociedades anonimas. entidades de la administracion publica federal
paraestatal, entidades federativas, municipios y entidades financicras
cuando actien en su caracter de fiduciarias. (siendo enunciativa, mas
no limitativa)
Monto: Segin las necesidades del emisor. Puede ser en pesos, Udis o

dolares.

$100 pesos 6 100 Udis, dependiendo de 1a modalidad del monto.
Corto, mediano o largo plazo segln las necesidades del emisor.

Tasa fija o variable.

Al vencimiento mediante un sole pago o a través de un programa de
amortizaciones calendarizadas. Pueden existir cléusulas de
vencimiento anticipado.

A través de oferta publica o privada.

Quirografaria, avalada, fiduciaria, o cualquier otro apoyo crediticio,
etc. La determina libremente el emisor.
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CARACTERISTICA

PARTICULARIDADES

Posibles adquirentes:

Datos a incluir en el
certificado:

Generalidades:

Depdsitos en administracion:

Se mantendran depositados en alguna de las instituciones para el
depdsito de valores reguladas por la Ley del Mercado de Valores,
actualmente la que opera es la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion
para el Deposito de Valores.

Personas fisicas y personas morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, estos ultimos quedan exceptuados de adquirir titulos
emitidos por entidades gubernamentales o municipios.

El importe de la emisién, namero de certificados y, cuando asi se
prevea, las series que la conforman. Asi como, el valor nominal de
cada uno de ellos. Adicionalmente la especificaciéon del destino que
haya de darse a los recursos que se obtengan con motivo de la
emisidn.

L.a emisidn de los certificados bursatiles podra constar de diferentes
series. los cuales conferirdn a sus tenedores iguales derechos dentro
de cada una de ellas. Los titulos podran amparar uno o mas
certificados.

Fuente: Ley del Mercado de Valores articulo 14 Bis 6, Bis 7. Bis 8 v Bis 9.

2.2 LEGISLACION APLICABLE

Los Certificados Bursitiles Jos coloca el emisor conforme a la Ley del Mercado de Valores en

combinacién con las disposiciones de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.!?

Los articulos de la Ley del Mercado de Valores que le son aplicables son los siguientes:

Articulo 14 Bis 6

Las sociedades anonimas, entidades de la administracién publica federal paraestatal, entidades

federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias, podran emitir

certificados bursatiles en los términos y condiciones a que se refiere el articulo siguiente.

** Por la letra de cambio, pagaré de mediano plazo y obligaciones (en cuanto a tenedores y representante comun), suplen la
necesidad de hacer colocaciones estructuradas de pagarés. www.condusef.gob.mx-mercado-III 2 3 1.htm
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Articulo 14 Bis 7

Los certificados bursatiles son titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa, destinados a circular en

el mercado de valores, los cuales deberin contener:

I La mencion de ser certificados bursatiles v titulos al portador;

II.  El nombre o denominacion del emisor, asi como el objeto de la sociedad o de la entidad publica
paraestatal de que se trate v, tratindose de fideicomisos, el fin para el que fueron constituidos.
Tratandose de entidades federativas y municipios, Gnicamente estaran obligadas a sefialar su
denominacion;

III.  E! importe de la emisién. numero de certificados v, cuando asi se prevea, las series gue la
conforman, asi como el valor nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente la especificacion del
destino que haya de darse a los recursos que se obtengan con motivo de la emision;

IV. Eltipo de interés que, en su caso. devengaran;

V.  Elplazo para el pago de capital y, en su caso, intereses;

V1. Las condiciones y formas de amortizacién;

VII.  Ellugar de pago:

VIII. Ln su caso. las causas de vencimiento anticipado, entre las que podran incorporarse las relativas al
incumplimiento de obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor;

IX. Laespecificacidn. en su caso, de las garantias que se constituyan para la emisidn,

X.  Ellugary fecha de emision;

XI. La firma autografa del representante o apoderado del emisor, quien debera contar con facultades
generales para suscribir titulos de crédito en los términos de las leyes aplicables, y

XIl. La firma autografa del representante comun de los tenedores, haciendo constar su aceptacion y
declaracion de haber comprobado la constitucion y existencia de los bienes objeto de las garantias

de la emision, asi como sus obligaciones y facultades.

La emision de los certificados bursatiles podré constar de diferentes series, los cuales conferiran a sus

tenedores iguales derechos dentro de cada una de ellas.

Los certificados bursatiles podrén llevar cupones adheridos para el pago de intereses y en su caso, para las

amortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por separado. Los titulos podran amparar uno o
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més certificados y se mantendrdn depositados en alguna de las instituciones para el depdsito de valores

reguladas en la Ley del Mercado de Valores.

Las entidades financieras que actien como fiduciarias en fideicomisos, cuya finalidad sea la emisién de

certificados bursatiles, lo har4n con base en un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.
Articulo 14 Bis 8

En lo conducente, son aplicables a los certificados bursatiles y. en su caso, a sus cupones, los articulos 81,
130, 151 a 162, 164, 166 a 169, 174, segundo parrafo, 216, 217 fracciones VIII, X a XII, 218, salvo por la
publicacion de las convocatorias, mismas que podrin realizarse en cualquier periédico de amplia

circulacion nacional, 219 a 221 y 223 a 227 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Articulo 14 Bis 9

Tratandose de los certificados de participacién que se inscriban en la Seccion de Valores o Especial del
Registro Nacional de Valores, el dictamen a que se refiere el articulo 228-H de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito. podrd ser formulado por instituciones de crédito o por las instituciones

calificadoras de valores.

En cuanto a la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito: Le son aplicables a los Certificados Bursatiles y,
en su caso, a sus cupones, los articulos 81, 130, 151 a 162, 164, 166 a 169, 174, segundo pérrafo, 216,
217 fracciones VI, X a XII, 218, salvo por la publicacion de las convocatorias, mismas que podran

realizarse en cualquier periédico de amplia circulacion nacional, 219 a 221 y 223 a 227.

2.3 PROCESO DE UNA AUTORIZACION DE CERTIFICADOS
BURSATILES

El proceso que aqui se describe es el que debe seguir cualquier emisor de estos titulos para obtener la
autorizacién de inscripcién en la Secciéon Valores por parte de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y estar en condiciones de realizar la oferta de sus valores dirigida al pablico inversionista. Para

un mejor entendimiento, se muestra el siguiente diagrama de flujo:
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Fuente: Elaboracion propia

C.N.B.V. Comisién Nacional Bancaria y de Valores
RMN.V. Registro Nacional de Valores
A.O.P. Aviso de Oferta Publica

24 ASPECTOS RELEVANTES DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

241 PARTICIPANTES

» Inversionistas (Gran piblico inversionista, inversionistas institucionales e inversionistas
calificados)
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Emisores (En directo o a través de un fiduciario)

Comisidén Nacional Bancaria v de Valores

A2 A 4

Bolsa Mexicana de Valores

S.D. Indeval, S.A. de C. V., Institucion para el Depdsito de Valores

vV v

Representante Comiin

Intermediaric Celocador

v oV

Abogados Externos

Auditores Externos

\4

Agencias Calificadoras

\%

1

Garantes, Avales y otros que otorguen una garantia o apoyo crediticio

» Banco de México

242 MODALIDADES DE EMISION

2.4.21 COLOCACION UNICA O PROGRAMA

Los Cernificados Bursétiles se pueden emitir mediante colocacidn tnica o programa.

Los emisores podrdn solicitar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores la emision de los
Certificados Bursatiles mediante colocacion unica, es decir, que dicha emision se lleve a cabo es una sola

oferta publica. con un determinado monto y a un determinado plazo.

Las emisoras podran solicitar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores la emision de los
Certificados Bursétiles bajo la modalidad de programa de colocacion, con el objeto de contar con la
posibilidad de realizar tantas emisiones como el monto autorizado le permita, en forma sucesiva durante

el plazo autorizado, con o sin revolvencia.

2.4.2.2 EN DIRECTO O ViA BURSATILIZACION

Como efecto de la globalizacién de la economia y del desarrollo de nuevas tecnologias en informatica y

comunicaciones, los mercados de valores se han internacionalizado. Hoy en dia, la Bolsa Mexicana de
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Valores, S.A. de C.V. compite con sus similares en el resto del mundo, y esti dentro de este sistema
altamente interconectada ¢ influenciada en los mercados globales. Con ayuda de esta infraestructura

tecnoldgica la operatividad de titulos en dicha bolsa se muestra de una manera eficiente.

Asi el mercado de titulos de deuda en México se muestra mas dindmico con las emisiones de Certificados
Bursatiles realizadas en Directo por las Empresas, Gobiernos € Instituciones Financieras en su caracter de
fiduciarias, que los ofrecen al mercado para ser colocados por un intermediario colocador entre el publico

inversionista.

Asimismo, con la introduccién del Certificado Bursatil se reactivo un mercado austero, el mercado de las
Bursatilizaciones, ya que antes sélo los Certificados de Participacion podian tener acceso a este tipo de
operaciones. Actualmente, con las reformas a la Ley del Mercado de Valores (2003 en relacion a los
Fideicomisos y la transmision de activos) ha permitido a los Certificados Bursatiles, adicionalmente.,

realizar emisiones via bursatilizacion.

Por lo anterior, las emisiones de Certificados Bursatiles se pueden realizar en Directo o Via

Bursatilizacion.

EN DIRECTO:

Las emisiones de Certificados Bursatiles pueden ser en Directo, es decir, si el emisor ofrece directamente,
mediante una oferta publica sus titulos al pablico inversionista.

Paga capital e intereses en el plazo acordado

Ofrece CB’s Coloca CB’s

Obtiene recursos del piblico inversionista

Fuente: Elaboracion propia.
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VIiA BURSATILIZACION:

Las emisiones de Certificados Bursatiles via bursatilizacién son las que hace el emisor a través de un
vehiculo, llamado fideicomiso, siendo el fiduciario el emisor de los titulos y e! fideicomitente el duefic de
los activos a bursatilizar, igualmente, los titulos se realizan mediante una oferta piblica, siendo el

publico inversionista los fideicomisarios de la operacion.

Paga capital e intereses en el plazo acordado

Of
Paga . . Crl;?se Coloca CB’s

Empagqueta -

. contraparte al
Activos P

Originador
¥ (Empresa) por

g : —®3%  los activos
i 4—!5? Paga otros

E“ _ - gastos -
R o " ;* El remante al
ontraprestacion B gaeicomitente
Y - resa
Remanente - (Empresa)

Obtiene recursos dei piblico inversionista

Fuente: Elaboracién propia

Este es un punto muy imporiante, ya que la Bursatilizacién de activos “es una técnica que tiene por objeto
la conversion de un conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores

bursatiles altamente liquidos™'".

Como se verd més adelante, este tipo de operaciones estdn cobrando ventaja contra las emisiones en
Directo, razon por la cual se destina el siguiente capitulo a desarrollar el tema de la Bursatilizacion y su

aplicacion en México.

" www.cnbv.gob.mx/recursos/GlosarioB.htm
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2.4.3 REQUISITOS DE INSCRIPCION

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores antes de las reformas a la Ley del Mercado de Valores
(2001), mantenia un régimen de cumplimiento de méritos para obtener ia autorizacin de inscripcion y

oferta piblica de valores:

»  Solvencia

» Liquidez

»  Apalancamiento Financiero

»  Pasivos en Moneda Extranjera

#  Rendimiento a los accionistas de la empresa

!

Cobertura de Gastos Financieros

Efectivo generado por al operacion

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores en 2001, se propuso promover un mayor grado de
transparencia dentro del mercado de valores, para asi incrementar la confianza del publico inversionista.
La proteccion de los inversionistas y la eficiencia del mercado dependen fundamentalmente de la

adecuada y oportuna revelacion de informacion por parte de las emisoras.

Bajo este enfoque de revelacion de informacién y responsabilidades, tanto las autorizaciones de ofertas
publicas, como la capacidad de los valores para cotizar en el mercado secundario, dependen
principalmente, de la revelacion de informacidn relevante para la toma de decisiones por parte de los

inversionistas.

Dicha revelacion es dada a conocer a través de los prospectos de colocacién que los emisores preparan
con motivo de al oferta publica. Adicionalmente, dicho prospecto se difunde a través de Internet en la

péagina de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (www.bmv.com.mx)

El prospecto de colocacion es preparado bajo el principio de relevancia, tomando en cuenta factores
cuantitativos y cuoalitatives, tales como el comportamiento de cuentas financieras, desarrollo,
descripcion del emisor y las caracteristicas de la operacion de la oferta piiblica o en su caso de la
bursatilizacién.
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Otros aspectos importantes del documento es que contiene una seccion de:

De entre los “requisitos

Factores de riesgo: De la emision como de la propia bursatilizacion, en su caso.

Si existe dependencia de algin participante (fideicomitente, originador, aval, garante,
administrador u otro), se incluye informacion cuantitativa y cualitativa.

Ejecucion de garantias internas o externas (en su caso)

"!2 mas importantes para la inscripcion y oferta pablica de Certificados Bursatiles

se pueden citar los siguientes:

Y WV V VWV V¥

\%

A A 4

Y

Y

Solicitud

Prospecto de colocacion

Aviso de oferta

Opinio6n favorable de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Opinién legal de abogade independiente.

Titulo

Estados financieros

Acta constitutiva

Dictamen sobre la calidad crediticia

En su caso, contrato de fideicomiso, Notificacion de cesidn, autorizacion de Banco de México,
entre otros, (si es via Bursatilizacion)

Diferentes contratos

Los requisitos puntuales de inscripcidn se establecen en las Disposiciones de caracter general aplicables a

las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores (las Disposiciones) publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003, en el Titulo Segundo “De la inscripcion de
valores en el Registro y de su oferta publica”, Capftulo Primero “De la inscripcién y oferta publica”,

Capitulo Segundo “De la inscripcidn sin oferta publica”, Capftulo Tercero “De la inscripcion preventiva”

Seccion I y I, dependiendo del tipo de emisor y tipo de colocacién.

‘2 Obtenidos de las “Disposiciones de caricter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores” publicadas en ¢l Diario Oficial de la Federacion el 19 de marzo de 2003.
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Dentro de los requisitos por tipo de emisor se encuentran los siguientes:

TIPO DE EMISOR

FUNDAMENTO LEGAL DE LAS DISPOSICIONES

Todo tipo de emisor
(excepto por los abajo
sefialados)

Entidades Federativas y

Municipios

Sociedades de nacionalidad
extranjera

Organismos Financieros
Multilaterales

Articulo 2°
Ver Anexos 1, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcién.

Articulo 3°
Ver Anexos 2, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion. ‘

Articulo 4°
Ver Anexos 3, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion.

Articulo 5°
Ver Anexos 4, 5 y 6 en los cuales se citan expresamente los requisitos
de inscripcion.

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de los requisitos por tipo de inscripcion se encuentran los siguientes:

TIPO DE COLOCACION

FUNDAMENTO LEGAL DE LAS DISPOSICIONES

Colocacion unica

Mediante un programa

Articulos 2°, 3°,4° y 5°

Segin resulte aplicable por tipo de emisor.

Ver Anexos 1-6 en los cuales se citan expresamente los requisitos de
inscripcién por tipo de emisor.

Articulo 13
Ver Anexo 9 en los cuales se citan los requisitos de inscripeion.

Es de seflalar que las emisoras pueden obtener la inscripcion de sus valores en la Seccién Valores, sin que

al efecto medie oferta piblica, para ello el fundamento legal es el articulo 9 de las Disposicicnes (Ver

Anexo 9).
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Las empresas una vez inscritas en el Registro Nacional de Valores y autorizadas para emitir valores y
financiarse a través del mercado bursatil quedan obligadas a presentar a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., para que esta iiltima lo haga del conocimiento

al publico inversionista la siguiente informacion:

o Informacion financiera trimestral y anual dictaminada
e Reporte anual y grado de adhesion al Cédigo de Mejores Practicas Corporativas para México
¢ Informacién corporativa

e Informacion sobre eventos relevantes

244 FACTORES DE RIESGO EN LAS EMISIONES DE CERTIFICADOS
BURSATILES

Como se indicé, uno de los requisitos para la autorizacién de inscripcién en el Registro Nacional de
Valores y para poder realizar la oferta publica de los Certificados Bursitiles, es el prospecto de
colocacién, el cual es un documento que contiene, entre otras, las caracteristicas de la emision,
informacién corporativa, juridica y financiera de! emisor; asi como, un capitulo relacionado con los

factores de riesgo del emisor y de la propia operacion.
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Toda operacion bursatil conlleva ciertos factores de riesgo que el publico inversionista debe considerar
para la compra de los titulos, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, se ha esforzado por

proporcionar la mayor informacién posible al piblico inversionista para la mejor toma de decision.

Entre los factores de riesgo que deben ser considerados en una emisién de Certificados Bursitiles, se
encuentran los siguientes, los cuales se presentan a manera de ejemplo, ya que en los prospectos de

colocacidn se consideran los propios de la empresa y los de la operacion:

e Del emisor
» Operaciones propias de su actividad
Poco historial operativo y ausencia de operaciones rentables en periodos recientes
Informacion financiera limitada
Posibles obsticulos para ejercer la garantfa o cualquier apoyo crediticio
Riesgos derivados de la extension de créditos
Demanda de pago de sumas adeudadas
Dependencia con la controladora
Concurso Mercantil del Fideicomitente
Riesgo de Reinversion
Concentracién en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda en México
Capacidad financiera

Deficiencia en el suministro de proveedores de los materiales y servicios necesarios

YV ¥V V ¥V V V V V V VY

Entre otros.

e De los Certificados Bursatiles
» Prelacion de pago en caso de concurso mercantil o quiebra

» Mercado secundario limitado para los certificados bursatiles
> Entre otros.

e Factores de Riesgo Econémicos y Politicos
» Situaciones econdmicas adversas en México

» Devaluacién
» Inflacién
» Volatilidad en las tasas de interés y tipo de cambio
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Cambios en disposiciones gubernamentales

Entre otros

e Factores de Riesgo de Mercado

>

vV V.V ¥V V¥V V V¥

A%

v

2.4.5

2.4.51

Mejores condiciones de crédito por parte de competidores
Mercados altamente competitivos

Ciclicidad del negocio

Deterioro det valor de las garantias

Mercados sujetos a una intensa renovacion tecnologica
Desastres naturales

Riesgo de Construccion

Riesgo de Cobro

Mercados altamente regulados

Entre otros
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CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO DE LA EMISION

¢ QUE ES LA CALIFICACION DE RIESGO?

La calificacién de riesgo es otro de los requisitos para las emisiones de titulos de deuda, entre ellas, las de

Certificados Bursitiles, la cual es un dictamen emitido por una institucién calificadora que contiene su

opinidn respecto del riesgo de 1a emisién y del deudor de incurrir en incumplimiento de pago y en tiempo;

la habilidad y disposicién de efectuar los pagos de principal e intereses durante la vida del instrumento.

La calificacion (rating) “mide la probabilidad de que una entidad que emite valores pague el valor de

éstos a su vencimiento y cumpla con los pagos de intereses programados. Asimismo, es una medida

globalmente comparable del riesgo entre un amplio espectro de emisores. Es un prondstico de grado

»l3

relativo de proteccién que un inversionista tendra si un emisor enfrenta una adversidad econémica’”.
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Para emitir el dictamen las instituciones calificadores deberan considerar aspectos tales como, la situacién
financiera del emisor comparada con la del sector, los riesgos asociados a la operacidn, las garantias o

apoyos crediticios que se otorgaran en la emision, entre otros.

“Las instituciones calificadoras de valores utilizan un sistema simple de letras que indican su concepto
sobre la seguridad de una emision de bonos en relacién con el pago de la cantidad de principal y la
estabilidad de los intereses, por ejemplo, una emisién triple A (AAA) muestra una alta calidad crediticia,

mientras que una emisién triple C (CCC) muestra un alto grado de incumplimiento del emisor”!*.

Es de seflalar, que un dictamen no es una recomendacion al inversionista de comprar o vender

determinado titulo y no es una garantia en contra de pérdidas del emisor.

La emision de Certificados Bursatiles y cualquier otra de titulos de deuda, de conformidad con las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado

de valores, debera estar dictaminada por alguna institucion calificadora.

Dicho dictamen se encuentra insertado en el prospecto de colocacién que se da a conocer al piblico
inversionista y éste lo debe considerar para cualquier inversion en titulos de deuda que pretenda realizar.
En ¢l mercado los inversionistas demandan mayor remtabilidad a mayor riesgo, por tanto mientras mas

baja sea la calificacion de un emisor, mas altos seran los intereses anuales esperados.
Asl, las calificaciones de las emisiones que se realizan en el mercado de deuda son de vital importancia

para su viabilidad y posterior éxito tanto para los emisores como para los inversionistas, estos tltimos

para tener mas seguridad del papel que esta comprando.

24.5.2 LAS INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE VALORES EN MEXICO

“Las instituciones calificadoras de valores son personas morales cuyo objeto social es exclusivamente la

prestacion habitual y profesional del servicio de estudio, anélisis, opinién, evaluacién y dictaminacién

" Jicon i lificadorag/callfi s valores.html
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sobre la calidad crediticia de valores emitidos™!®,

Estas instituciones contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de valores y a consolidar la

confianza de los inversionistas en el medio.

Las instituciones calificadoras de valores al anunciar la calificacién correspondiente indican que la
bondad del valor o la solvencia del emisor podrin verse modificadas, lo cual afectara la calificacidn, en
su caso, a la alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de la propia institucion

calificadora.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es la autoridad encargada de vigilar el funcionamiento de
estas instituciones. Algunas de las instituciones calificadoras mas importantes en México son las

siguientes:

a) Standard and Poor’s, S.A. de C.V.
b} Fitch México, S.A. de C.V.
¢) Moody’s de México, S.A. de C.V.

2.4.5.3 CALIDAD CREDITICIA DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

En el mercado predomina el interés de colocaciones de Certificados Bursatiles con calidad sobresaliente

“AAA”.

En el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, del total de emisiones de Certificados Bursatiles de
mediano y largo plazo, sin considerar a los Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carreteros
Segregables'®, se realizaron 134 emisiones, de ellas el 57% obtuvo una calificacién “AAA”, el 15% lo
representan titulos *“AA” y el 11% de las emisiones las calificaron con “A”, como lo muestra la siguiente

grafica.

*  http:/icondusef.gob.mx/informaci re/califi i res.html

'® Estos certificados los emite o garantiza el Gobierno Federal o €] Banco de México, bajo una inscripcién genérica, Articulo 10
de las “Disposiciones de cardcter general aplicables a las emiscras de valores y a otros participantes del mercado de valores™,
publicadas en el Diario Oficial de la Federaci6n ¢! 19 de marzo de 2003. Dichos titulos no son susceptibles de dictaminacién
crediticia.
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: . . b
TOTAL DE EMISIONES DE CERTIFICADOS BURSATILES
{Mediano y Largo Plazo)
{Enero 2003- Diclembre 2004)
60% u
50% | -
40%" |
I
30% |
20% |
o%| D
R ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂw“
AAA  AA+  AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- CCC
J

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

Direccion General de Emisoras.

Como se observa, casi el 80% del total de Certificados Bursatiles obtuvieron una calificacién alta (AAA.,
AA+, AA y AA-), lo anterior, es lo que busca el mercado, ofrecer titulos respaldados con un grado de

inversion elevado para ofrecer un papel mds seguro para el inversionista.

2.4.6 DESTINO DE LOS FONDOS PROVENIENTES DE EMISIONES DE
CERTIFICADOS BURSATILES

Una vez que ya se logro identificar qué son los Certificados Bursétiles, su operacion y evolucién, resalta
un cuestionamiento, ;Qué se hacen con los dineros obtenidos mediante la emision de Certificados
Bursatiles?, por ello se hace necesario identificar a grandes rasgos el destino de fondos que les da los

emisores.

Para toda emision, la Comision Nacional Bancaria y de Valores requiere que se divulgue a través del
prospecto de colocacion'” el destino de los fondos provenientes de dicha emisi6n, detallando el proyecto

o fines del financiamiento obtenido, asi como el porcentaje destinado a cada uno de ellos.

'" Dicho prospecto es uno de los requisitos para obtener la autorizacién de inscripcién y oferta publica, el cual es distribuido al

potencial inversionista.
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Para las emisiones de corto plazo no se requiere un prospecto de colocacién'® pero, regularmente estas
emisiones, se realizan para obtener recursos destinados a capital de trabajo. Por el lado de las emisiones a
mediano y largo plazo, el destino de los fondos de emisiones realizadas en el periodo 2001-2004, fue
basicamente para capital de trabajo en un 45.06%; pago de pasivos 33.89%; Otros 14.50% e inversion en

activos en un 6.55%, tal como lo muestra el siguiente grafico:

DESTINO DE FONDOS DE CB's
DE EMISIONES 2001-2004

Pago de
Pasivos Capital de
33.89% Trabajo
— 45 06%
Otros Inversién en
14.50% Activos
6.55% y

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por la Comision Nacional

Bancaria y de Valores, Direccién General de Emisoras.

En cuanto a las emisiones gubernamentales, se muestra la siguiente grafica:

DESTINO DE FONDOS

(Emisiones Gubernamentales)
Enero 2003 - Diciembre 2004

Inversidn Obra
Publica

| i
i Reestructuracion
de Pasivos

71.10%

1
"~ J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por la Comisitén Nacional

Bancaria y de Valores, Direccion General de Emisoras.

18 Obtenidos de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003. )
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BENEFICIOS EN LA UTILIZACION DE LOS CERTIFICADOS
BURSATILES

A lo largo de este trabajo se ha manifestado de las caracteristicas de los Certificados Bursatiles, por lo

que resulta necesario resaltar o enfatizar los beneficios que efectivamente proporciona este titulo, desde el

punto de vista del emisor como del inversionista, los cuales se pueden considerar los siguientes:

v

N

3
7

A\ Y4

Y

Amplia aceptacidon porque es un mecanismo de financiamiento que retine las ventajas de los
pagarés y las obligaciones.

Instrumento de facil emision.

El emisor de conformidad con su necesidad de financiamiento puede delimitar las caracteristicas
de la emisién.

Puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer y
vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado.

La emisién puede no ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los drganos de
administracién o de autoridad competentes, situacidon que reduce considerablemente los costos de
emision.

Se puede autorizar en programas o colocacion tnica.

La emisién puede ser en directo o via bursatilizacion.

Las emisiones pueden ser de corto, mediano y largo plazo.

Cada emision al amparo de un programa puede considerar cualquier opciéon para fijar su
rendimiento, ya sea en Udis, tasa nominal, tasa fija o ligado al tipo de cambio.

Los cupones para pago de intereses pueden ser negociados por separado, ningin otro instrumento
de deuda lo contempla (Art. 14 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valores)

Son instrumentos que se pueden operar. fuera de bolsa, al igual que el pagaré, cualidad que no
tienen las obligaciones.

Pueden ser emitidos por empresas, entidades de la administracién ptblica federal paraestatal,
entidades Federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su cardcter de
fiduciarias, mientras que los pagarés y las obligacicnes solo pueden ser emitidos por sociedades
andnimas.

El Certificado Bursatil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la bursatilizacion de

activos, este punto es muy importante, como se han visto en las estadisticas planteadas en este
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capitulo. Los esquemas de Bursatilizacién han logrado superar las emisiones en directo de
Certificados Bursatiles, situacion que lleva a tratarla y analizarla en el siguiente capitulo.

» Para los Estados y Municipios permite ampliar el horizonte de planeacion para realizar obras de
infraestructura; abre la posibilidad de efectuar proyectos que pueden financiarse con flujos futuros
que éstos generen; sirve como instrumento para reestructurar pasivos; apoya el fortalecimiento de
la gestion piblica estatal, al acercar las decisiones en materia financiera a las autoridades, que por
su proximidad conocen mejor las necesidades locales; promover una mayor profesionalizacion y

transparencia de la administracién.

2.5 EVOLUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL

Con la introduccién de este titulo se observa un cambio en el mercado, dado que su emisién estuvo
demandada por todo tipo de emisores: Empresas, Estados y Municipios e Instituciones financieras en su

caracter de fiduciarias.

Con ello, la emisién de Certificados Bursatiles ha experimentado un incremento importante desde su
introduccion a! mercado en el 2001, con lo cual se ha desarrollado e] mercado de deuda incrementado el
grado de sofisticacion de los instrumentos, al incluir estructuras adecuadas a las caracteristicas de los

emisores.

Desde su introduccion a la fecha el Certificado ha tenido una evolucion importante'g, ya que se han
realizado 92 colocaciones de corto plazo por un monto de $87,930 millones de pesos y 304 colocaciones
de mediano y largo plazo por un monto de $366,287 millones de pesos, como lo muestra el siguiente

cuadro®.

Las colocaciones de corto plazo representan el 23% del total, mientras que las colocaciones de mediano y
largo plazo representan el 77% del total. Dentro de estas ultimas colocaciones se destaca que el 66% han

sido Certificados Bursitiles Privados, mientras que el 34% ha sido gubemamental:

¥ Las cifras obtenidas en el presente capitulo fueron obtenidas del Registro Nacional de Valores.
% Los datos de! cuadro representan la totalidad de Certificados Bursatiles, incluyendo emisiones en directo y emisiones via
bursatilizacion.
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EVOLUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL EN MEXICO
Periodo 2001-2004

(Millones de pesos)
2001 2002 2003 2004 TOTAL

CORTO PLAZO
{Monlto autorizadc) # MONTO ] MONTO L MONTO # MONTO # MONTO
CB's C.P. 0 0 16 13,470 31 22,689 45 51,771 92 87,930
Total Corto Plazo 0 1] 16 13,470 k4 22,889 45 51.771.4 92 87,929.9
MEDIANO Y LARGO
PLAZQ (Monto
emitido) | 3 MONTO # MONTO # MONTO # MONTO # MONTO
CB's 14 14,190 73 99,258 113 99,787 104 163,051 304 366,287

Privados 13 14,100 59 |33,906 68 50,985 61 91,711.8 201 190,703

Gubernamentales(1) |1 90 14 [ 65353 45 48,802 43 61,338.2 103 | 175,584
Total Deuda
Mediano y Largo
Plazo 14 14,190 73 99,259 113 99,787 104 | 153,051 304 366,287
TOTAL DEUDA
(CORTO, 14 14190 89 112,728 144 122,476 149 204,822 388 454 217
MEDIANO, LARGO ' ' ! ’
PLAZO)

Fuente: Registro Nacional de Valores

Notas:

CB’s = Certificados Bursatiles.

(1) Los CB’s Gubernamentales incluyen emisicnes de Estados. Municipios v Paraestatales, asi como, Certificados Bursatiles
de Indemnizacion Carretera Segregables.

2.51 DISTRIBUCION DEL CERTIFICADO BURSATIL POR SECTOR

Como se indicd, en el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, del total de emisiones de Certificados
Bursétiles de mediano y largo plazo, sin considerar a los Certificados Bursatiles de Indemnizacion
Carreteros Segregables, se realizaron 134 emisiones, de las cuales el 55% las realiz6 emisoras que
pertenecen al Sector Financiero, incluyendo a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
Arrendadoras e Hipotecarias; el 19% de emisiones las realizo el Sector Comunicaciones y Transportes, el
13% lo realizé el Sector de la Industria de la Transformacién y Construccion, como se muestra en el

siguiente grafico.
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DISTRIBUCION DE CB's POR SECTOR ECONOMICO 1
Enero 2003 - Diciembre 2004

60% -
50%
40%
30%
20%
10%

0% L= —
Financiero Com.y Ind. Transf. y  Servicios Varios
Transp. Const.

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores.

2.5.2 DISTRIBUQIC)N DEL CERTIFICADO BURSATIL EN DIRECTO
VERSUS VIA BURSATILIZACION

S¢ torna interesante comparar las emisiones de Certificados Bursatiles que se han realizado en Directo
(del emisor al publico inversionista) contra las realizadas via Bursatilizacion (mediante un fideicomiso
emisor). va que las estadisticas nos demuestran que este ultimo esquema estd tomando fuerza en el
mercado, llegando ser hoy en dia un 57% por via Bursatilizacion del total de emisiones que se han

realizado en el periodo enero 2003 a diciembre de 2004, tal como lo demuestra la siguiente grafica.

EMISIONES DE CERTIFICADOS BURSATILES
(Bursatilizacién vs Emisiones en Directo)
| Enero 2001 - Diciembre 2004

. CB's en Directo
CB 5 Vla 43%
Bursatilizacién

; 57%

N J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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En dicha grafica se consideran todo tipo de emisores tanto Gobierno Federal, empresas e instituciones
financieras en su caracter de fiduciarias. Se resalta que del total de estas Bursatilizaciones, el 43% las han
realizado Hipotecarias (Sociedades Financieras de Objeto Limitado), mientras que el Gobierno Federal

del total de sus emisiones el 40% las ha realizado via Bursatilizacion.

EMISORES DE CB's VIA BURSATILIZACION
Enero 2001 - Diciembre 2004

Otros
17%

Hipotecarias
(Sofoles)
43%

Gobierno
Federal
40%

J

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores

Dada la importancia que han tenido las bursatilizaciones de activos mediante la emision de Certificados
Bursatiles en México. en el siguiente capitulo se identifica qué es la Bursatilizacion v algunos casos

practicos que se estan dando en el mercado de valores mexicano.

Tal aceptacion ha tenido los Certificados Bursatiles como el medio mas idéneo para realizar operaciones
de Bursatilizacidon que desde su aparicion en 2001 a la fecha. el monto ofrecido en el mercado es superior

al monto emitido por emisores en Directo, tal como lo muestra la siguiente grafica:

MONTO OFERTADO
(Bursatilizaciones vs Emisiones en Directo)
Emisiones Agosto 2001- Diciembre 2004
! Emisiones en
Drecto
$66,560.4 mdp

Bursatiiz aciones
$198,592.0 mdp

~ S

Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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2.5.3 CERTIFICADO BURSATIL VERSUS OTROS TiTULOS DE DEUDA

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. se ha convertido en uno de los principales medios de
financiamiento (como se indico en el capitulo 1) para la planta productiva del pais, mediante las
emisiones de deuda que realizan las Empresas, los Estados y los Municipios y las Instituciones
Financieras en su caracter de fiduciarias. De ahi que resulte necesario identificar la situacién del mercado

de deuda, ello con ayuda del siguiente cuadro:

MERCADO DE DEUDA

Periodo 2001-2004
(Millones de pesos)

2001 2002 2003 2004

CORTO PLAZO # MCNTO # MONTO Inc. % # MONTO Inc. % # MONTO Inc. %
{Monto autorizado)

Pagarés 53 28101 47 61,799 120% 21 56.393 8% 16 43,6780 -23%
CBsGP 1] 0 168 13,470 - 31 22,689 68% 45 517714 128%
Total Corto Plazo 53 28,101 63 75,269 166% 52 79,082 -] 97,429.4
MEDIANO Y
LARGO PLAZO H MONTO # MONTO Inc. % # MONTO Inc. % # MONTO Inc. %
{Monto emitido)

! CBs 14 14,180 73 98,258 598°; 113 98.787 1% 104 163051 0 53%
Privados 13 14,100 58 33,906 140% 68 50,985 50% 61 817118 80%
Gubernamentales(1}| 1 90 14 65,353 72514% 45 48,802 -25% 43 681,339.2 26%

Boros Bancanos 0 0 1 2.000 - 3 5544 177% 0 0

Pagarés 27 9773 B 2.655 73% 3 795 -70% 0 0
Obligactones 3 1,707 2 1,539 -10% 1 420 -73% 0 o] -
CPOS 8 3811 L] 4,054 8% 4 2,839 -30% 0 0]

PICS 24 13.114 22 14,608 11% Q 0 -100% 0 0

Total Deuda

Mediano y Largo 76 42,595 113 124,115 191% 124 109,385 2% 104 153,051.0 40%
Plazo

TOTAL DEUDA

TG 129 | 70,69 176 | 199,385 2% 76 | 18468 | o% 165 | 2504804 | 3%
LARGO PLAZQ)

Fuente: Registro Nacional de Valores

Notas:

CB’s = Certificados Bursatiles.

CPOS = Certificados de Participacién Ordinarios.

PICS = Pagarés de Indemnizacidn Carretera.

(1) Los CB’s Gubernamentales incluyen emisiones de Estados, Municipios y Paraestatales, asi como, Certificados Burséules
de Indemnizacion Carretera Segregables.
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Lo que nos indica el anterior cuadro son diversos puntos a considerar, tales como:

1. La estabilidad macroecondmica de los ultimos afios, con inflacion y tasas de interés a la baja, ha

creado el marco propicio para realizar colocaciones de deuda en el mercado bursatil.

2. Las emisiones gubernamentales (incluyendo Estados, Municipios y Paraestatales) han tenido
acceso al financiamiento bursatil, mediante la emision de Certificados Bursatiles, no sélo para
financiar obras publicas, sino también, para reestructurar pasivos en mejores términos y

condiciones. traduciéndose en una mejora ¢condmica.

3. Del afio 2002*! a finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un
29%. mientras que los Certificados Bursatiles de corto plazo. en el mismo periodo. se han
incrementado un 284%.

4. Las emisiones de Certificados Bursatiles de mediano y largo plazo, en ese mismo periodo. han

¢recido un 34%. Dentro de estas emisiones. las emitidas por la iniciativa privada crecieron 170%

y las Gubermnamentales disminuyeron un 6%.

5. Durante el afio 2004 no se realizé emision alguna de Bonos, Pagarés de mediano y largo plazo,

Obligaciones, Certificados de Participacién y Pagarés de Indemnizacion Carretera.
6. El mercado de deuda en el periodo 2001-2004 crecio un 26%.
Sin embargo, resaltan diversas interrogantes a saber:

1. ¢Cudles son las razones del crecimiento del Certificado Bursatil versus los otros instrumentos de

deuda, en condiciones econdmicas estables?

2. ;Si cambian las condiciones econdmicas en nuestro pais el Certificado Bursatil, seguiré siendo el

motor que otorgue dinamismo al mercado de valores?

2 ge considera desde ¢! afio 2002 para efectos de comparacion de los Certificados Bursitiles contra los otros titulos de deuda,
ya que el 2001 no es representativo por haber iniciado su operacién en agosto de 2001.
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¢Hoy en dia los instrumentos de deuda (excepto por el Certificado Bursatil) son funcionales?

(Por qué no han mostrado un crecimiento en condiciones econdémicas similares a las del

Certificado Bursatil?

Dichas cuestiones se tornan interesantes y se pueden tratar de explicar considerando diversos aspectos,

tales como:

.
»

‘1

h\14

En condiciones econdmicas estables los Certificados Bursatiles se han desarrollado mas que otros
instrumentos de deuda en el mercado mexicano, dadas las propias caracteristicas de dicho
instrumento: su flexibilidad en cuanto a la forma de emision -siendo el emisor el que define las
caracteristicas de la misma-. puede mas no csté obligado a contener cléusulas de hacer y no hacer,
puede mds no estad obligado a realizar una asamblea de accionistas en la que se acuerde la
emision. puede amortizarse al vencimiento o contener amortizaciones calendarizadas, entre otras
flexibilidades que se han mencionado a lo largo de este documento. Dichas caracteristicas, hacen
al Certificado Bursati] una opcion flexible de financiamiento en condiciones econémicas estables.

como las que hoy prevalecen en nuestro pais.

Considerando esta ultima idea y de conformidad con ¢l cuadro anterior, denota que en las mismas
condiciones econdmicas. los demas instrumentos de deuda, no han tenido un repunte similar, de
hecho su crecimiento ha sido negativo (excepto por los Bonos Bancarios), hasta el punto en que

en el 2004, no se realizé emision alguna de los otros titulos de deuda.

Seria muy aventurado establecer que, si las condiciones econémicas que prevalecen hoy en dia en
nuestro pais se vieran afectadas desfavorablemente, el mercado de deuda continué con el
crecimiento que hoy presenta. Hay que considerar que si la economia mexicana se debilita puede
0 lo més probable es que afecte al mercado de valores mexicano, en el scntido‘de un incremento
en las tasas de interés llevaria a amortizaciones anticipadas y a no querer emitir papel. Sin
embargo, a nivel de recomendacion se puede indicar que no se debe dejar de avanzar en el marco
regulatorio del mercado de valores (como las actuales reformas a la Ley del Mercado de Valores
que hoy se encuentran en aprobacién del H. Congreso de la Unién) y fomentar la cultura bursétil

en nuestro pais.
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» Partiendo de esta ultima idea, se puede pensar que los otros titulos de deuda deben seguir siendo
funcionales, en tanto se siga con las modificaciones al marco normativo en pro de que el mismo
mercado ofrezca una gama de posibilidades de emisiéon que se ajusten a las necesidades del

emisor y ¢l inversionista.

# Una de las razones del por qué los otros instrumentos de! mercado de deuda (es decir, excepto los
Cenificados Bursatiles) no han crecido, es probablemente, debido a la rigidez con la que cuentan,
a diferencia de la flexibilidad de emision que otorga el Certificado Bursatil. El emisor busca las
mejores condiciones de emision que para el se traducen en mejores costos, por ello, se reitera que
debe seguir la labor de una mejora en el marco regulatorio del mercado de valores mexicano que
otorgue las condiciones necesarias y propicias para la entrada de nuevas empresas que den el

dinamismo al mercado de valores.

No hay que olvidar que en México como en cualquicr economia, ante situaciones de inestabilidad
econdmica con volatilidad en las variables macroeconomicas, el mercado de valores es el primer receptor
de sus efectos. ya que ante una elevada tasa de interés ¢l emisor de titulos de deuda se veria sumamente
reservado y buscaria otras formas de financiarse, por ejemplo los mercados extranjeros que les ofrezca
mejores tasas, es de seflalar que pueden emitirse Certificados Bursatiles de empresas mexicanas en el

extranjero o el crédito con proveedores.

Ante una situacion de inestabilidad economica el mercado de valores no tiene control sobre la misma, sin
embargo, se reitera que se debe seguir avanzando en otorgar un marco regulatorio que propicie la entrada

de mas y mejores emisores a dicho mercado y crear las condiciones para una sana préctica del mercado.
Continuando con el andlisis comparativo, es de sefialarse que las emisiones de Certificados Bursatiles han

superado las emisiones de otros valores de deuda combinados desde su aparicién, lo cual refleja la

tendencia del mercado de sustituir tales valores por el nuevo instrumento.
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N
CB's DE MEDIANO Y LARGO PLAZO vs
OTROS INSTRUMENTOS DE DEUDA
Periodo 2001 - 2004
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
CB’s = Centificados Bursatiles

PICS = Pagarés de Indemnizacion Carretera

CPOS = Certificados de Participacion Ordinarios

En cuanto al corto plazo se distingue el mismo panorama, no tan radical, pero si se muestra una

preferencia por los Certificados Bursétiles como se identifica en el siguiente diagrama:

CB's DE CORTO PLAZO vs PAPEL COMERCIAL
Monto Autorizado
Periodo 2001 - 2004
{(Mlllones de pesos)

000000
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200000

00

2001 | 2002 2003 2004
| {m CB's Corto Piao 00 - I D40 226885 57714
I im Papel Comarcial 28,010 617991 $8,393.0 43670
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
CB’s = Certificados Bursatiles
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Lo anterior, refleja una participacién de mas emisores en el mercado nacional y una sustitucion en el uso
de los instrumentos, ya que la emisién de deuda total refleja no sélo la emisidn adicional de deuda
privada y gubernamental, a través de los Certificados Bursitiles, sino una disminucion de la emisién de

otros instrumentos, incluso como se ha indicado, la nulidad de emision de ellos en el ultimo afio (2004).

Por otro lado, se hace necesario indicar que con este instrumento el mercado de deuda de Estados y

Municipios se ha logrado consolidar como una opcion viable de financiamiento para estas entidades.

En los cuadros anteriores y las graficas descritas resalia la importancia que ha tenido el Certificado
Bursatil (corto, mediano y largo plazo) como el instrumento mas flexible de financiamiento, ya que hoy
en dia en el mercado existe una oferta de papel importante que cubre las necesidades de una demanda

cada vez mas creciente.

2,54 CERTIFICADO BURSATIL VERSUS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION ORDINARIOS: UNA INTRODUCCION A LAS
BURSATILIZACIONES

Como se indicé en el capitulo 1, los Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s) son titulos
colocados por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso, cuyo patrimonio son bienes inmuebles

y pueden emitirse de 3 afios en adelantes con amortizaciones al vencimiento o parciales.

Fn México solamente podian realizarse bursatilizaciones de activos mediante la emision de CPO's. ahora,
con las reformas a la Ley del Mercado de Valores (2001) se pueden realizar estas operaciones, ademds,
mediante la emision de Certificados Bursétiles y se reitera que el presenic ensayo trata solamente de las

bursatilizaciones de activos mediante la emision de Certificados Bursatiles.

Los Certificados Bursatiles hoy en dia han permitido la bursatilizacion de activos de una forma mas

eficiente que los CPO’s. tal como lo demuestra la siguiente grafica:
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MONTO EMITIDO 2001- 2004 W
CB's -CPO's
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores

Las cifras indican la aceptacion de los CB’s y el desplazo de los CPO’s como mecanismo para realizar
operaciones de bursatilizacién de activos, debido a los menos requisitos que pide la emision de los CB’s

traduciéndose en menores costos para los emisores.
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Capitulo 3. Esquemas de Bursatilizacion via Certificados Bursatiles
3.1 DEFINICION

Bursatilizacién: “Es una técnica que tiene por objeto la conversion de un conjunto de actives financieros
con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores bursatiles altamente h’quidos”n. Es un esquema
fiduciario estructurado que permite a la empresa obtener recursos del mercado de valores para el

financiamiento de proyectos productivos dando valor presente a los ingresos futuros de los mismos.

La bursatilizacién es el uso de técnicas de estructuracion financiera para segregar de manera eficiente un
grupo de activos que generan flujos de efectivo con relativa certeza, de los efectos de la posible
insolvencia del originador. En una bursatilizacion se tiene una “venta verdadera™ de los activos a

bursatilizar. punto esencial en este tipo de operaciones.

La generacion del fluyjo de efectivo y la certeza del mismo, es el elemento fundamental de toda
bursatilizacion. Si se cuenta con algin activo que genere flujo de efectivo con cierta periodicidad del cual
se tenga un historial del desempeflo de la generacién del mismo y se pueda tener relativa certeza de que

estos flujos seguirdn dandose en un futuro se puede pensar en bursatilizar ese activo.

En términos sencillos la “bursatilizacién™ es un mecanismo bajo el cua! una empresa, Gobiernos o
entidades municipales e instituciones financieras en su caricter de fiduciarias, pueden obtener
financiamiento haciendo uso de sus activos (créditos dispuestos o flujos futuros), como por ejemplo: Sus
cuentas por cobrar, créditos hipotecarios. flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales,
entre otros, los cuales por sf solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo
emisor) por medio del cual se ofrece al publico inversionista Certificados Bursatiles u otros valores
respaldados por los activos que bursatiliza los hace activos liquidos. El pago de los Certificados
Bursatiles o valores depende, primordialmente, de las corrientes de efectivo generadas por los activos

bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar el pago, tales como las garantias y otras figuras.

La estructura de una bursatilizacion implica llevar los activos a un vehiculo emisor que es el fideicomiso,
con lo que se aisla a los inversionistas de los activos del riesgo de crédito corporativo o gubernamental
del originador de los activos financieros, lo que representa una diferencia fundamental versus otras

fuentes de financiamiento como podria ser el financiamiento dentro de balance.

2 www.cnbv.gob.mx/recursos/GlosarioB.htm
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El fideicomiso se puede llevar (contabilizar) fuera de balance del originador de los activos, siempre y
cuando sean cedidos los derechos. Por otro lado, si el originador de los activos mantiene la titularidad de

los derechos transmitidos al fideicomiso, puede o no, llevarlos dentro de balance.

Asi, el Certificado Bursétil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la bursatilizacién de
activos, sin olvidar, que estas operaciones también pueden realizarse mediante la emision de Certificados -
de Participacién Ordinarios, sin embargo, el estudio de estos ultimos, no son objeto de estudio en esta

ocasion.

3.2 ANTECEDENTES DE LA BURSATILIZACION

3.2.1 ANTECEDENTES EN EL MUNDO

a) Estados Unidos

El mercado de financiamiento estructurado se desarrolla en los 70°s en Estados Unidos de América al

iniciar la Bursatilizacion de hipotecas y de ahi se empezaron a bursatilizar otro tipo de activos.

El proceso de desarrollo de la bursatilizacion ha revolucionado los mercados financieres y ha hecho
posible. por ejemplo. para el caso de la bursatilizacién hipotecaria de los Estados Unidos poder acrecentar
la capacidad del sistema para suministrar una impresionante cantidad dc recursos financieros para la
adquisicién de viviendas, base indiscutible del crecimiento sostenido de la economia americana de la
posguerra.”’ En Estados Unidos ha llegado a constituir el segundo gran mercado financiero, muy cerca de
los instrumentos de deuda publica. Las razones basicamente son la existencia de las agencias publicas con

emisiones garantizadas y la existencia de un marco juridico muy flexible?*.

b) Europa®

En la mayoria de los pafses europeos la primera operacién de bursatilizacién en el Reino Unido tuvo

lugar en 1989. En Francia ha habido también operaciones de bursatilizacion a partir del afio 1991, pero la

P Vega Rodriguez, Francisco Javier, La Bursatilizacién de Activos Financieros, Coleccion Ariel Divulgacién, México,
D.F.,1995, p. 242,
™ hitp:/www sugeval. fi.cr/download/publicaciones/libros/banca/expo2. pdfiésearch="titularizacion'
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primera no fue hipotecaria sino de otros activos. Actualmente, ya se han realizado algunas titularizaciones
hipotecarias. En Espafia la primera emision de bursatilizacién tuvo lugar en 1993 y hubo 13 emisiones
hasta 1995.

¢) Chile*®

El mercado de financiamiento estructurado (hipotecario) inicio en marzo de 1994 con la Ley No. 19,301,
como una nueva herramienta para el financiamiento de vivienda a largo plazo. Las entidades participantes
son las sociedades securitizadoras o titulizadoras que tienen como funcién comprar créditos y contratos

de arrendamiento para emitir titulos respaldados por éstos.

d) Colombia ~

Colombia fue el primer pais latinoamericano que hizo emisiones de bonos de bursatilizacion hipotecaria.
En 1992 se reconocio en los esquemas de bursatilizacién una oportunidad para sacar los activos
inmobitiarios de los ciclos de la construccién generando, a su vez, una ampliacion de la oferta de titulos
valores en el mercado de capitales, por lo que crearon otra compafiia denominada OIKOS (Titulos de
Inversion Inmobiliaria, S.A.), la cual se dedicd a adelantar procesos de bursatilizacion inmobiliaria por
cuenta propia o asesorando y estructurando procesos de igual indole por cuenta de terceros, llegando a

liderar el mercado de estos papeles.

El desarrollo de procesos de bursatilizacion en Colombia se ha visto impulsado por la conciencia de las
autoridades de ampliar las alternativas de inversion. esto es, la necesidad de dotar al mercado de capitales
de nuevos valores y ampliar el acceso a nuevos ofcrentes que busquen recursos sin intermediacion
financiera. Los resultados son apreciables desde el punto de vista de la utilizacién de esquemas de
bursatilizacion; a octubre de 1997 un poco mas del 60% de las ofertas en tramite en el Registro Nacional

de Valores correspondian a procesos de bursatilizacion.

2 hitp://www.sugeval.fi.cr/download/publicaciones/libros/banca/expo2.pdf¥search="itularizacion’
% hnp //www titularizadora.com/latitularizacion.asp?Opcion=Latin
T hutp://wew.supervalores.gov.co/saf/ie980729.htm
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¢) Brasil®®

En 1997 se crea el SFI (Sistema Financiero Inmobiliario) que busca el desarrollo de un mercado de

bursatilizacién, orientado al mercado y donde el Gobierno regula, no interviene. Para ello, se crearon:

e La Securitizadora de Créditos Inmobiliarios
* Los Certificados Recebiveis Inmobiliarios (MBS)

e La Alienacao Fiduciaria: Figura fiduciaria

3.2.2 LA EXPERIENCIA MEXICANA

El proceso de bursatilizacion del financiamiento que se esta dando en México, es parte de una marcada

tendencia mundial. En México este mercado despert6 a partir de dos hechos:

o La crisis de activos de 1995, dado que la Ley mexicana considera sélo la emisidn en el mercado
de valeres de titulos con “Grado de inversion™. el cual se distingue en el dictamen sobre la calidad
crediticia, y

¢ La evolucion del sistema de pensiones mexicano en 1996. El régimen de inversion de las Siefores
(Sociedad de inversion operada por las Afores), establece gue solo puede invertir en titulos

valores de la mas alta calidad crediticia calificados, esto es "AAA” y “AA”,

La bursatilizacion en los paises de economia emergente ha jugado un papel importante en los procesos de
internacionalizacién econémica emprendidos por dichos paises, en muchos casos esta nueva tecnologia
financiera constituyé la palanca para la insercién de algunas economias emergentes en los mercados

internacionales de capitales, tal fue el caso de México.

El mundo atestigué la instrumentacién de operaciones de gran envergadura, realizadas por empresas
publicas y privadas de las economias emergentes, tal fue el caso de la colocacién de acciones Serie “L”
de Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX) efectuada en 1987 como un complemento de la

privatizacioén de dicha empresa.

A http://www: titularizadora.com/latitularizacion.asp?Opcion=Latin
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En dicha operacién “...el originador de los activos fue TELMEX y el emisor fue Citibank, dicha
operacion de bursatilizacion nacié bajo la presién de obtener recursos del mercado internacional, en un

contexto en que la banca internacional desde 1982, mantenia cerrado su crédito a los paises emergentes.

Asi, las operaciones de bursatilizacién constituyeron una de las formas en que las economias emergentes
lograron escapar a las restricciones por la banca internacional. La clave para la instrumentacion exitosa de
la bursatilizacion de TELMEX, fue lograr convencer a un grupo importante y diversificado de
inversionistas de, que al adquirir los certificados y bonos emitidos en el proceso de bursatilizacién las
distintas clases de riesgos de rendimiento y legales son minimos, a pesar de que el originador es una

entidad ubicada en un pais emergente.”

Dricha operacién puede esquematizarse de la siguiente manera:

Ofrece

Bonos Coloca Bonos

Obtiene recursos del publico inversionista ‘

Dinero )
Derecho sobre los Receivables Futuros

Notificacion al
importador de la
venta de los
Trade
Receivables y
reconocimiento
por el Importador

Fuente: Alexandre, Hyek, “Internacional Securitization for the Emerging Economies” Ed. Probus, 1993, p. 128.

a Vega Rodriguez, Francisco Javier, La Bursatilizacién de Aclivos Financieros, Coleccién Ariel Divulgacién,
México, D.F., 1995, p. 242,
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La explicacion de dicho diagrama es la siguiente:

American Telephone and Telegraph (ATT) tiene clientes que realizan lamadas de Estados Unidos a
México y requiere de una empresa mexicana para brindar un mejor servicio, por lo que ATT (Importador
del servicio) contrata los servicios de TELMEX (Exportador del servicio). Esta relacién comercial genera
Trade Receivables en donde ATT se obliga a pagar (Trade Receivables) en el futuro en forma periddica
los servicios de TELMEX, por su parte TELMEX decide que dichos Trade Receivables son susceptibles

de bursatilizar ya que recibird permanentemente dichos flujos.

TELMEX necesitando financiamiento a tasas atractivas, ante la escasez de crédito bancario en el

mercado, decide bursatilizar con la ayuda de Citibank los Trade Receivables generados.

Citibank estructura la operacion atenuando los diferentes riesgos de los Certificados colocados en el
mercado internactonal, TELMEX vendid los derechos sobre los Trade Receivables al Vehiculo de
Propésito Especial. El aspecto fundamental de esta operacion es la Notificacion de TELMEX a ATT de
que un cierto monto de los Trade Receivables pertenece legalmente al Vehiculo, por lo que esta figura se

encargaria de administrar los flujos correspondientes.

El riesgo de pago de los Certificados se concenira en el obligador (ATT), por lo tanto para los
inversionistas el riesgo de cobro estimado se sustenta en la calidad crediticia de ATT, la cual es de

“AAA”.

El riesgo de rendimiento queda vinculado al originador (TELMEX) este riesgo es manejado a través de
mecanismos como las cartas de crédito; asi como, la existencia de varias clausulas que determinen

métodos de amortizacion anticipada de los Certificados ante eventos extraordinarios.

De esta manera, el mercado latinoamericano iniciaba su retorno al mercado intemnacional de capitales en
el campo de la nueva ingenteria financiera creada por la nueva economia global que entonces comenzaba

a consolidarse en el mundo.
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Hoy en dia, las condiciones econémicas y la demanda de titulos, principalmente, por parte de los
inversionistas institucionales, “ayudaron a México a convertirse, por primera vez, en el lider del mercado
de bursatlllzacmn en América Latina, en términos de volumen”, asegur6 Juan P. de Mollein, director del

grupo de calificaciones estructuradas para América Latina de Standard & Poors (Institucion Calificadora).

3.3 ASPECTOS RELEVANTES DE UNA BURSATILIZACION

Los aspectos relevantes de una bursatilizacion a ser considerados son los participantes y su rol, asi como,

la operatividad basica de un esquema de bursatilizacion y los beneficios que ofrece.

3.3.1 PARTICIPANTES

Los participantes o figuras dentro de una bursatilizacion se pueden establecer en el siguiente cuadro:

FIGURA SIGNIFICADO
Fideicomiso:; Vehiculo emisor
Fiduciario Emisor: Instituciones de crédito
Fideicomitente: El propietario inicial u originador de los bienes a afectarse al fideicomiso

base de emision. En algunos casocs, también funge como administrador
de los activos

Fideicomisarios: Los gue reciben el beneficio de la bursatilizacién, Los tenedores de los
valores, algun garante, el fideicomite.

Patrimonio del fideicomiso: Los activos a ser fideicomiticdos
Cedente: Aquel que transfiere la propiedad del activo, con el objeto de financiar
sus operaciones (originador de créditos hipotecarios, concesionaria en
cuotas de peaje, desarrollador de vivienda en créditos puente, municipio
o estado, banco, empresa, etc.)

Administrador: Administra los activos a ser fideicomitidos, en toda operacion debe existir
un administrador sustituto

Fortalecedor del Crédito: El que funge como garante o aval

Banca de Inversion o Apoyo en la planeacién financiera
Agente Estructurador:
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*  Aforo: Es el margen prudente de seguridad a que tienen derecho los
fideicomisarios respecto de los valores emitidos. Se determina como la
diferencia que existe entre el valor de los bienes afectos y el importe de la
emisién

Dictaminador: Es el encargado de emitir el avaluo de los bienes afectos al fideicomiso
base de emision y determinar el monto maximo de ja emisién

. Comité Técnico: Se establece un Comité Técnico para el seguimiento de la emisién y
vigilancia de los bienes cedidos

*  Actade Emisién: Es el documento que contiene las caracteristicas generales de la emision

Institucion Calificadora: Institucién que emite un dictamen sobre |a calidad crediticia de la emision,
el cual incluye las razones que motivaron dicha calificacion, asi como los
condicionamientos © consideraciones que, en Su ¢aso, se hayan
establecido para la calificacion y la evidencia de la revision juridica
efectuada.

Fuente: Elaboracion propia con datos de los diferentes prospectos de colocacién publicados en la pagina de Internet de la Bolsa

Mexicana de Valores. www.bmv.gob.mx.
* En una bursatilizacion este requisito puede o no existir, no es obligatorio.
NOTA: Ademas de estos requisitos o aspectos deberan considerarse los necesarios para la propia emision de Certificados

Bursatiles, los cuales se identificaron en el Capitulo 2.

3.3.2 REQUISITOS

Independientemente de los requisitos para una inscripcién de Certificados Bursitiles en Directo. los
cuales ya fueron indicados en el capitulo anterior, para una operacion de Bursatilizacion, adicionalmente,
se requiere, entre otros documentos, y con fundamento en la Ley del Mercado de Valores y otras leyes

aplicables a los fideicomisos, lo siguiente:

» Prospecto de colocacién, destacando los factores de riesgo, tanto de la emisién como de la propia
bursatilizacién, ademds, si existe dependencia en un 20% o més de algin participante
(fideicomitente, originador, aval, garante, administrador u otro), se incluye informacién
cuantitativa y cualitativa. ‘

> Opihién legal que, adicionalmente, verse sobre la estructura de bursatilizacion, la debida
constitucion y procedimiento de ejecucién de las garantias, apoyo crediticio o cualquier otra figura

que respalde la emision.
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Autorizacién de Banxico (exceptuando al fideicomiso del régimen de inversion).

Contrato de fideicomiso.

v Vv V¥

Balance del patrimonio afecto al fideicomiso.

“/

Contrato de administracion y otros contratos.

Notificacion de Cesion.

Y

"'7

El Fideicomitente es el propietario de los activos a bursatilizar y que son vendidos al Fideicomiso.

A%

Existen mitigantes de riesgo (garantias externas o internas)

A7

“Capacidad del administrador para maximizar el rendimiento y el valor de los activos
encomendados en administracioén”

Clasificacion como administrador de activos.

v v

Administrador sustituto,

Y

En mas de las veces el Fideicomitente de la operacién funge como Administrador de los activos a
bursatilizar. Las funciones del Administrador se establecen en un contrato de administracion
firmado entre el Fiduciario y el Administrador, en el cual se establece, entre otros, los siguientes
puntos: Procesos de administracion: historial operativo del administrador; separacion de recursos

e incumplimiento de funciones de las partes involucradas.

3.3.3 OPERATIVIDAD

En el capitulo 2, se identifico la operatividad basica de una Bursatilizacion, ahora, se expondra esta
técnica con todos los elementos que debe Hevar, es decir, se expondra la estructura o ingenieria financiera
que conlleva. Como se ha indicado. esta técnica es la conversion de activos no tan liguidos a liquidos y se
realiza cuando los duefios de dichos activos (créditos hipotecarios, pagarés de tarjetas de crédito,
arrendamientos financieros no cobrados, participaciones federales, flujos de peaje carreteros, etc.) los
venden a una entidad, la cual puede ser un fideicomiso, siendo el vehiculo emisor, en el cual se agrupan

dichos activos a bursatilizar en un paquete o pool.

Asimismo, se¢ obtienen las garantias que respaldaran los futuros bonos, en este caso, los Certificados
Bursitiles, que se emitiran con base en los flujos de efectivo derivados del pool. Estos Certificados, ya
calificados por las empresas calificadoras, se colocan en fondos de pensiones, aseguradoras, afianzadoras,

fondos mutuos o entre el publico inversionista. La colocacioén puede ser privada o piblica.
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Los Certificados Bursatiles permiten llevar a cabo la operacién llamada bursatilizacién, la cual,
independientemente, de la explicacién indicada en el parrafo anterior, es simplemente, la operacion en la
que el emisor coloca en un fideicomiso los bienes, valores o derechos que desea ofrecer al piblico a
cambio del dinero que obtiene con la colocacion de los Certificados Bursatiles que dan el derecho a los
frutos o rendimientos de lo depositado en dicho fideicomiso. Con la bursatilizacién el responsable de
liquidar el compromiso que representan los Certificados Bursatiles es el fideicomiso que respalda la

emision, por lo que se aisla del riesgo del originador de los activos o fideicomitente.

Bajo esta formula de financiamiento la empresa fideicomite activos en garantia, para que el fideicomiso
emisor, a su vez, emita titulos de deuda, en este caso, Certificados Bursatiles, debidamente calificados,
para su colocacion entre inversionistas nacionales y extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de

C.V. La operatividad de las bursatilizaciones se puede entender mejor bajo un ejemplo:

Una empresa extiende crédito a sus clientes. esperando a lo largo del tiempo obtener los pagos
correspondientes de intereses y capital. Sin embargo, necesita obtener financiamiento hoy para emprender
un nuevo proyecto.

Bajo este contexto a la empresa se le pueden presentar dos escenarios:

Escenario 1: Emision de Deuda en Directo

La empresa ofrece a los mercados financieros para que el intermediario coloque los Certificados

Bursatiles o cualquier instrumento de deuda entre el publico inversionista y asi, obtener el dinero que

requiere para su proyecto de inversion (Descripeion dada en el capitulo 2).
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Paga capital e intereses en el plazo acordado

Ofrece CB’s Coloca CB's

Obtiene recursos del publico inversionista

Fuente: Elaboracion propia

Escenario 2: Bursatilizaciéon

La empresa acude a los mercados financieros para vender bonos. titulos o cualquier instrumento de deuda
via un fideicomiso. La diferencia reside en que ofrece los préstamos que extendi a sus clientes como
garantia. asi. convierte un activo (los préstamos) con poca liquidez en dinero en efectivo (obtenido del
publico inversionista), que puede usar para otros fines. Por lo general, eso implica que los bonos
garantizados que paguen una tasas de interés menor a la que tendria que ofrecer en caso de no ofrecer ese

respaldo.

Empaqueta
Activos

Ofrece l
Coloca CB’s

* Paga contraparte al Obtiene recursos del publico inversionista
Originador (Empresa) por los
activos

* Paga otros gastos

* El remante al fideicomitente
(Empresa)

Fuente: Elaboracién propia

68



Capitulo 3. Esquemas de Bursatilizacién via Certificados Bursatiles

Lo anterior, da a tales financiamientos bursatiles adaptabilidad y flexibilidad a las necesidades del emisor;
asi como, a las condiciones del mercado. Mas adelante, se mostrardn diferentes esquemas de
bursatilizacidn, con los cuales se reitera la versatilidad y flexibilidad de las operaciones en las emisiones

de los Certificados Bursatiles.

3.3.4 BENEFICIOS

A continuacién se indican algunos de los beneficios que se presentan para el pablico inversionista, el
emisor y los mercados financieros, cabe sefialar que no todos se presentan en la totalidad de los casos, va
que depende de la operacién, los mitigantes de riesgo. los imprevistos que puedan surgir de la operacién y

la aceptaci6n del titulo por parte del publico inversionista:

MERCADQOS
FINANCIEROS

Innovacién de Productos
Expansién y Consolidacion

Volumen de Operacién y
Gananclas

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Direccion General de Emisoras

Algunos beneficios de la Bursatilizacion de activos se citan a continuacién:

» Alternativa real de financiamiento
» Mecanismo por el cual se obtiene financiamiento haciendo uso de sus activos

» Transparencia en la operaci6n al contar como vehfculo emisor y de pago a un fideicomiso
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Eficiencia y competitividad

Capltulo 3. Esquemas de Bursatilizacion via Certificados Bursatiles

Diversificaciéon de fuentes de financiamiento
Liquidez sobre activos no liquidos

Financiamiento de proyectos productivos

Se considera una operacion “Fuera de balance” para el generador de los activos, ya que la

afectacion al fideicomiso emisor lo desliga de los bienes base de emisiéon

Institucionalizacion de la empresa para su permanencia en el mercado

Por otro lado, tales son los beneficios, que los inversionistas buscan un instrumento mejor calificado. En

los dos ultimos afos, el 92% del total de emisiones de Bursatilizaciones via Certificados Bursatiles

obtuvieron una calificacion alta (AAA, AA, AA+), lo anterior es lo que busca el mercado, ofrecer titulos

respaldados con un grado de inversion elevado para ofrecer un papel mds seguro para el inversionista.

o e e e e ,_\
CALIFICACION CREDITICIA DE LAS
BURSATILIZACIONES
{Enero 2003 - Diciembre 2004)
o [
R - e
AAA AA AA+ A
[°o 71% 18% 4% 8%
.

Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Registro Nacional de Valores
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3.4 TIPOS DE BURSATILIZACION

La bursatilizacién como medio para obtener financiamiento, se puede llevar a cabo con diferentes activos

o flujos, como lo muestra ¢l siguiente diagrama, en el que se identifican los diferentes tipos de
bursatilizacién’";

CREDITOS
HIPOTECARIOS

SuCasita
INFONAVIT
GMAC

OTROS

CUENTAS
CREDITOS

POR COERAR

Navistar TV Azteca
CFE Geo‘
Colarines Intra Mexicana

CUOTAS DE
PEAJE

" IMPUESTO
SOBRE
NOMINA

Concesionaria Pac
PACSA
Monterrey-Cadereyta

Veracruz

Fuente: Elaboracién propia

Como se indico: Si se cuenta con algun activo que genere flujo de efectivo con cierta periodicidad del cual se tenga un

historial del desempefio de la generacién del mismo y se pueda tener relativa certeza de que cstos flujos seguirdn dindose
en un futuro se puede pensar en bursatilizar ese activo
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Para realizar cualquier operacion de Bursatilizacion, s6lo es necesario contar con algiin activo que genere
flujo de efectivo con cierta periodicidad, del cual se tenga un historial del desempefio de la generacién del

mismo y se pueda tener relativa certeza de que estos flujos seguiran dandose en un futuro.

3.5 DIFERENTES ESQUEMAS DE BURSATILIZACION: UN TRAJE HECHO
A LA MEDIDA

El tipo de bursatilizacion y estructura de la misma dependerd del desempefio historico en diferentes
entornos, del flujo de efectivo y su capacidad de absorber eventualidades de riesgo crédito, mercado o

administracion de los activos a bursatilizar.

Es importante resaltar que no hay procesos paramétricos estandar en financiamiento estructurado, e}
andlisis se realiza caso por caso y depende del activo que respalde la operacion, se anatizan los flujos, su
volatilidad y los riesgos propios para que éstos se den; asi como, el entorno y el impacto en ¢l flujo, para

determinar la estructura particular del caso dada una calidad crediticia objetivo.
En este ensayo se tratan 6 esquemas de bursatilizacion®' que se ajustaron a las necesidades del emisor y
los requerimientos que se observan en el mercado. de ahi que se indique que son estructuras o trajes

hechos a la medida:

1. El caso PATRIMONIO: Contratos de Apertura de Crédito.

2. Elcaso COLORINES: Derechos de Contratos de Arrendamiento.
3. Elcaso MONTERREY-CADEREYTA: Cuotas de peaje

4. El caso VERACRUZ: Impuesto sobre némina

5. El caso NAVISTAR: Créditos Refaccionarios

6. El caso GMAC: Créditos Hipotecarios

Se tomaron estos seis casos con el objeto de exponer seis diferentes bursatilizaciones con diferentes tipos

de activos. Todos ellos fueron autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

3 Dichos esquemas se obtuvieron de los diferentes prospectos publicados en Ia pigina clectrénica de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. www bmv.com.mx.
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3.5.1 EL CASO “PATRIMONIO”: CREDITOS HIPOTECARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursétiles
Monto: $2,000°000,000.00

a) Actividad

Patrimonio, S.A. de C. V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Patrimonio) tiene como actividad el
otorgamiento y administracion de créditos para la adquisicion o construccidn de viviendas (créditos

individuales y créditos puente, respectivamente) con garantia hipotecaria y/o fiduciaria.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

En esta operacién Patrimonio es ¢l originador de los Créditos Hipotecarios y el objetivo es establecer una
fuente de recursos que le permita a Patrimonio generar una alternativa para otorgar créditos puente

(construccién de vivienda) con garantia hipotecaria.

Los recursos se obtendran del publico inversionista a través de la colocacion de Certificados Bursatiles
emitidos por un fideicomiso de emisién al que Patrimonio aportara los Derechos derivados de lo créditos
puente; el fideicomiso estd diseflado para asegurar a los inversionistas que los Certificados Bursatiles

seran pagados con los recursos que se obtengan de la cobranza de dichos créditos.

c) Participantes

Fideicomitente: Patrimonio, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado
Fiduciario Emisor: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., MultiValores Grupo Financiero,

Direccion Fiduciaria

Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles

En segundo lugar Patrimonio como fideicomitente

Originador y Administrador: Patrimonio, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado
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* Administrador Sustituto: Hipotecaria SuCasita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado.

¢ Garantia Corporativa: Garantia otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal u otra institucién
con calificacién crediticia “AAA”™.

¢ Auditer externo: Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

® Abogado independiente: Romo, Pailles y Guzman, S.C.

» Intermediario Colocador: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., MultiValores Grupo
Financiero.

* Representante Comiin de los temedores: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca

Multiple, J.P. Morgan, Grupo Financiero.
d) Estructura de la Operacién

Patrimonio y MultiValores Casa de Bolsa. S.A. de C.V., MultiValores Grupo Financiero, Direccion
Fiduciaria {(MultiValores) celebraron un contrato de fideicomiso por medio del cual el Fiduciario emitira,
con ayuda del intermediario colocador Certificados Bursétiles, con cargo al fideicomiso, que seran

ofrecidos al Publico Inversionisia.

Los recurses obtenidos de la colocacion seran conservados por el fiduciario para adquirir de Patrimonio,
mediante un Contrato de Aportacién, los Derechos que sean originados por Patrimonio que cumplan con
los criterios de elegibilidad acordados entre el Fideicomitente, el Fiduciario y el Representante Comun de
los tenedores, con la anuencia de las Agencias Calificadoras y retnan los requisitos necesarios para ser
aportados al fideicomiso de emision; es decir, en un primer momento con los recursos de la colocacion se
irén adquiriendo Derechos hasta que sélo lo que exista en el fideicomiso sean Derechos, yva que el
Fiduciario ira recibiendo reportes de avance de obra por parte de Patrimonio como Administrador de los

Créditos y sobre esa base ird adquiriendo Derechos sobre los Créditos Hipotecarios.

En caso de que la Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo (SHF) en su
cardcter de garante corporativo fondeé lo Derechos, la fideicomitente debera liquidar tales fondeos a
efecto de que la SHF no tenga algln derecho o garantia preferente respecto de las garantias hipotecarias

propias de tales Derechos a ser aportados.
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Los acreditados (Desarrolladores Inmobiliarios) lievan a cabo la venta de viviendas con ello se van
generando los pagos bajo los créditos hipotecarios. Los créditos aportados al fideicomiso deben ser
elegibles; es decir, deben contar con alguna linea de crédito con Infonavit, Fovissste u otra fuente de
fondeo (Fondos de Vivienda), por lo que existe una carta instruccién en la que se les indica a estas fuentes
de fondeo que los recursos no se los dé a su cliente (persona interesada en comprar la vivienda), si no que

lo deposite en el Fideicomiso Emisor, siendo ahora este tltimo el titular de tales Derechos de Cobro.

La liquidacién de los Créditos aportados al fideicomiso la realizaran los acreditados con los recursos que

obtengan de la venta de las viviendas pago que es realizado por algiin Fondo de Vivienda.

Conforme pasa el tiempo, las cantidades derivadas de la cobranza de los Derechos recibidas por el
Fideicomiso se utitizaran para que el Fiduciario adquiera de Patrimonio otros Derechos. Asimismo, el
Fiduciario es el responsable de realizar otros pagos, derivados de la operacion, tales como el pago de
capital ¢ intereses de los Certificados Bursatiles. La Fideicomitente de conformidad con las clausulas del
contrato de fideicomiso tiene derecho a los remanentes mensuales de dicho contrato. Dicha operacion se

esquematiza a continuacion:

Cesion de Creditos
Hipotecarios

Ofrece Coloca "

Obtiene recursos del piblico inversionista |

Paga la contraprestacion
por los Créditos

-

Seguird adquiriendo Derechos sobre los Créditos
Hipotecarios

Pago de capital e intereses de los CB’s

Paga otros gastos

El remante mensual al fideicomitente (Patrimonio)

* &

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pigina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.
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€) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: La Comision Nacional Bancaria y de Valores exige que se incluya en el prospecto
de colocacion los riesgos relacionados a la estructura legal y operacional de la oferta, los relacionados a la
empresa u Originador de los activos a fideicomitir, los factores de riesgo de los titulos y los relacionados
a variables economicas en México.

En esta operacion los factores de riesgo que consideraron los tenedores de los Certificados Bursatiles

fueron, entre otros, los siguientes:

‘(’!

Problemas de pago de los acreditados

‘/

Recuperacion de los créditos por via judicial o extrajudicial

Concentracién en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda en México

v

v

Procedimiento de Ejecucion de la Garantia o Apoyo Crediticio

El Fideicomiso no sera Entidad Regulada

A4

v

Riesgo dec Administracion del Activo

Concurso Mercantil del Fideicomitente

v

-

» Administrador Substitulo o ausencia de Administrador

A\t

Riesgos de Originacion por parte del Fideicomitente

v

No Sustitucion de Cartera; No Aportacion de Cartera Adicional.

7

Indebida cesion de Créditos Hipotecarios

Riesgo de Reinversion

\4

Calificacion de la emision: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s 8.A. de C.V. y Fitch

México, S.A. de C.V. como una emisidén “AAA” representando la mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Adquirir Derechos derivados de los créditos originados por la Fideicomitente y ésta

a su vez, con dicha contraprestacion, los destinara para otorgar nuevos créditos a sus clientes.
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3.5.2 EL CASO “COLORINES”: DERECHOS DE CONTRATOS DE
ARRENDAMIENTO

Modalidad: Colacién Unica de Certificados Bursatiles
Monto: $450°000,000.00

a) Actividad

Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V. (Colorines) tiene como actividad principal el desarrollar y

construir diferentes areas, tanto comercial como habitacional.
b} Objetivo de la Bursatilizacién

Con el fin de diversificar sus fuentes de fondeo y a la vez obtener recursos para nuevos desarrollos
Colorines emite Certificados Bursétiles a través de un Fideicomiso. al cual Colorines cede los Derechos
de Cobro presentes y futuros derivados de los contratos de arrendamiento de los locales comerciales de
Plaza Fiesta San Agustin Etapa III ubicado en Monterrey. Nuevo Leén. Adicionalmente. Colorines

aportara a un fideicomiso de garantia la totalidad del inmueble Plaza Fiesta.
¢) Participantes

* Fideicomitente: Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V.

¢ Fiduciario Emisor: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan,
Grupo Financiero, Division Fiduciaria.

¢ Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar Colorines como fideicomitente

» Originador: Inmobiliaria Valle de Colorines, S.A. de C.V.

* Administrador: Promotora Valle de Colorines, S.A. de C.V.

* Garantia: Inmueble Plaza Fiesta San Agustin Etapa I1I (Fideicomiso de Garantia).

* Auditor externo: RSM Bogarin, Erhard, Padilla, Alvarez & Martinez, S.C.

e Abogado independiente: Thompson & Knights, de R.L. de C.V.
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¢ Intermediario Colocador: Value, S.A. de C.V,, Casa de Bolsa, Value Grupo Finan;iero.
o Representante Comun de los temedores: MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V,

MultiValores Grupo Financiero.

d} Estructura de 1a Operacién

El inmueble se encuentra como garantia de pago de los CB’s

Transmite
Inmueble

h 4

Cede
Derechos

Excedente

Intermediario Colocador

Recursos Publico Inversionista

Proteccién de intereses
(Contratos de arrendamiento vs CB’s)

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, $.A. de C.V. www.bmv.com.mx.

Colorines transmiti6 al fideicomiso emisor los Derechos de Cobro de los Contratos de Arrendamiento de
los locales ofrecidos en venta. Asimismo, transmite al fideicomiso de garantia el inmueble (Centro

Comercial) como garantia de pago de los Certificados Bursatiles.
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El fiduciario realiza la emisién de los titulos, a través del intermediario colocador, y a su vez, recibe los
recursos del publico inversionista. El fiduciario aplica los recursos provenientes de la emisién a constituir
los fondos de reserva y la cuenta de depdsito para efectos de pago de principal ¢ intereses de los titulos,

asimismo, paga los gastos de operacion y otros gastos.

Un factor importante, es que en ¢l supuesto que los intereses devengados bajo los Certificados Bursatiles
sean superiores a los intereses devengados bajo los contratos de arrendamiento, en virtud de una
diferencia en las tasas de interés correspondientes, el fiduciario podra contratar un Contrato de Derivados

para efectos de proteccion de tasas.

Una vez cubiertos los gastos v las reservas. el fiduciario entrega el excedente de los recursos al
fidcicomitente (Colorines) y éste, a su vez. aplica el excedente al pago de pasivos y para el desarrollo de

nuevos proyectos.

e) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: En esta operacion los factores de riesgo que consideraron los tenedores de los

Certificados Bursatiles fueron, entre otros, los siguientes:

» Desfase entre ingresos generados por rentas v servicio de la deuda
Vigencia y efectividad en los derechos de cobro
# Efectos en las rentas por una reduccion en la actividad econdémica
» Vencimientos en los contratos de arrendamiento
# Gestion inadecuada del administrador
>

Venta del centro comercial por una amortizacion anticipada

Calificacién de la emision: Esta operacion fue calificada por Fitch México, S.A. de C.V. como una

emisién “AA” representando una alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Adquirir Derechos de Cobro de los Contratos de Arrendamiento originados por la
fideicomitente, y ésta a su vez, con dicha contraprestacién, los destinard para el pago de pasivos y

desarrollo de nuevos proyectos.
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3.5.3 EL CASO “MONTERREY CADEREYTA"”: CUOTAS DE PEAJE

Modalidad: Colacién Unica de Certificados Bursatiles
Monto: 637°874,400 Udis

a) Antecedentes de )a autopista de cuota de Nuevo Ledn

En 1987 a partir de una concertacion y colaboracién con la Camara de de la Industria de la Construccion,
el Gobierno del Estado de Nuevo Leén emprendié la construccién de la autopista de cuota con el objeto
de resolver la demanda vehicular, bajo la consideracion de que la ciudad de Cadereyta se perfilaba como

nuevo polo de desarrollo.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

Con e! proposito de administrar los ingresos derivados del uso de la autopista de cuota; asi como, para el
mejoramiento y ampliaciéon de la red de caminos y carreteras del Estado, se cred la red estatal de
autopistas (REA) de Nuevo Ledn. La REA es un organismo publico descentralizado del Estado de Nuevo
Ledn. de acuerdo con la Ley de la REA tiene por objeto planear, proyectar, promover, conservar,
construir. explotar, administrar y operar todas las autopistas de cuota que se establezcan en el territorio

del Estado cuya realizacion se lleve a cabo con recursos mayoritariamente estatales.

La REA al contar con los recursos derivados de los derechos de cobro de las cuotas carreteras del tramo

Monterrey-Cadereyta decide bursatilizarlas mediante una emisién de Certificados Bursatiles.
¢) Participantes

o Fideicomitente: Red Estatal de Autopistas de Nuevo Ledn

* Fiduciario Emisor: Nacional Financiera, S.N.C.,-Instituci(')n de Banca de Desarrollo

s Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar MBIA Insurance Corporation, empresa aseguradora de Nueva
York que otorgo la garantia de pago oportuno de capital e intereses de 1os titulos.
En tercer lugar la Red Estatal de Autopistas de Nuevo Le6n como fideicomitente
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¢ Operador: Red Estatal de Autopistas de Nuevo Ledn o sustituto

¢ Garantia: MBIA Insurance Corporation cuya calificacién crediticia es “AAA”

¢ Auditor externo: Leat Tijerina y Asociados, S.C.

* Abogado independiente: Tacher Proffitt & Word, S.C.

¢ Representante Comiin de los tenedores: Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple,

Invex Grupo Financiero

Intermediario Colocador: Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupe Financiero Banorte

d) Estructura de la Operacién

o PP R AR A
Pagan Cede
Cuotas de Derechos
peaje de Cobro Pago de Principal e Intereses
. Transmite {[ r
N cr AL e
LAY e e CUOTBS de ml

peaje

Excedente

Recursos Publico Inversionista

i A L N

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.

Los términos de la emisién fueron aprobados por el Secretario de Finanzas y Tesoreria del Estado. La

descripcién del diagrama se muestra a continuacion:
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REA aporta al fideicomiso los derechos de cobro y las cuotas, el fiduciario emite los titulos y coleca en el
mercado de los titulos mediante oferta piblica, los tenedores adquieren los titulos y liquidan el precio de
los mismos al fideicomise. REA reciben como fideicomitente y operador el producto de los derechos de
cobro y las cuotas, REA entrega los recursos mencionados al fideicomiso para su depésito en las cuentas

del fideicomiso correspondientes.

El fideicomiso con cargo a la Cuenta de Pago de los titulos pagara capital e intereses y que en caso de que

los recursos no sean suficientes entra la garantia de MBIA.
¢) Factores de Riesgo, Calificacion de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Los principales factores de riesgo relacionados con este tipo de emisiones son, entre

otros. los siguientes:

v

Contingencias de la autopista de cuota

\%

Sustitucion del operador

Desastres naturales en la autopista de cuota

v oV

Interrupcidn del servicio

Y

Modificacion en la regulacion local de las autopistas de cuota

VI

Incrementos en las tarifas de cobro (minimiza afluencia vehicular)

Y

Incrementos en gastos de operacién y mantenimiento

Calificaciéon de la emisién: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V., Fitch
Meéxico, S.A. de C.V. y Moédy’s de México, S.A. de C.V. como una emisién “AAA” representando la

mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emisién; fondeo de las principales cuentas del
fideicomiso; pago a la REA de la contraprestacion derivada de la cesion de los derechos de cobro, dicho
organismo destinara tales recursos a cubrir sus costos de administracién y operacion, a la conservacién de
las autopistas que le sean propias; asf como, la promocién, construccién, mejoramiento y ampliacién de la

red de autopistas del Estado de Nuevo Leén, de conformidad con lo que se establece en la Ley de la REA.
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3.5.4 EL CASO “VERACRUZ”: IMPUESTO SOBRE NOMINA

Modalidad: Programa de Certificados Bursatiles
Monto: $450°000,000.00

a) Objetivo dc la Bursatilizacion:

Incrementar las opciones que tiene el Fideicomiso de Administracion del Impuesto sobre Nominas
(FPAISN) para realizar obra publica productiva. mediante emisiéon de deuda en le mercado bursatil. que
de otra manera no seria posible realizar por no poder disponer en el presente de los flujos futuros del

Impuesto Sobre Némina (I1SN).
¢) Participantes

¢ Fideicomitente: Estado Libre v Soberano de Veracruz de Ignacio de la Llave por conducto de la
Secretaria de Finanzas v Planeacion.

¢ Fiduciarie Emisor: Banco J.P. Morgan. S.A.. Instituciéon de Banca Maltiple. J.P. Morgan
Grupo Financiero. Dircecion Fiduciaria

» Fideicomisarios: En primer Jugar los tenedores de los Certificados Bursatiles.
En segundo lugar el Fideicomiso Publico de Administracion del Impuesto Sobre
Nominas firmado por Banorte v el Estado de Veracruz en el que el fideicomitente
es el propio Estado de Veracruz, cuyo fin es financiar las labores encaminadas a
la ejecucion de obra plblica necesarias para el Estado de Veracruz.
En tercer lugar el Estado Libre y Soberano de Veracruz de Ignacio de la Llave.

s Aval: Estado de Veracruz quien se encuenira obligado a transferir al fideicomiso la cantidad
establecida en caso de insuficiencia de recursos.

¢ Auditor externo: Juan Antonio Cedillo y Cia. S.C.

s Abogado independiente: Thacher Proffitt & Woods, S.C.

¢ Intermediario Colocador: GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.

« Agente Estructurador: Protego Asesores, S.A. de C.V.
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* Representante Comin de los tenedores: BankBoston, S.A., Institucién de Banca Multiple,

Division Fiduciaria.

d) Estructura de la Operacién

Pago de Principal e Intereses

. Recursos Publico Inversionista
Recibe

Recursos
de la
Emision

Remanente

g

(Fideicomiso Publica ¥ ;
de Administracion del

Fuente: Elaboracién propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pdgina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, $.A. de C.V. www.bmv.com.mx
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La H. LIX Legislatura del Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave autorizé al Gobernador del Estado
de Veracruz, por conducto de la Secretaria de Finanzas y Planeacion, para que en el ejercicio fiscal de
2003, emita valores representativos de un pasivo a cargo del Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave,
hasta por la cantidad de $500.0 mdp al que afectaron en fuente de pago el porcentaje necesario y
suficiente de los ingresos derivados del Impuesto Sobre Néminas (ISN). Dicha emisidn se encuentra
dentro del monto de endeudamiento autorizado en la Ley de Ingresos del Estado de Veracruz para el

mencionado ejercicio fiscal.
La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

Los contribuventes pagan el ISN en bancos. Internet o en las oficinas recaudadoras del Estado. dichos
recursos se reciben diariamente en las Cuentas Concentradoras. las cuales fueren aportadas por el Estado
al patrimonio del Fideicomiso. Con los ingresos derivados del ISN el fiduciario abastece el Fondo de
Acumulacion de cada emision. que a su vez abastece. a los Fondos de Reserva v Preventivo (Fuente de

pago de los Centificados Bursatiles).

I1 fiduciario emisor realiza la emision de los titulos con avuda del intermediario colocador los cuales son
colocados entre el publico inversionista. los recursos del pablico son ingresados al fideicomiso v el
fiduciario paga los gastos de estructuracion. consutuve v pone en saldo objetivo el Fondo de Reserva de
la emision correspondiente v trasmite [os recursos derivados de la emision al FPAISN, asimismo. una vez

que estan constituidos los Fondos del Fideicomiso. entrega al FPAISN el remanente.

El FPAISN destina los recursos derivados de la emisién y el remanente obtenido a obra publica

productiva conforme al programa de inversion. establecidos por el Comité Técnico del FPAISN,
¢} Factores de Riesgo, Calificacion de la Emisién y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Los principales factores de riesgo relacionados con este tipo de emisiones son, entre

otros, los siguientes:

» La posible revocacion o modificacion de la instruccién dada a las instituciones de banca

multiple y a las oficinas recaudadoras del estado.
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v

v

El corto periodo de vigencia que tiene el Impuesto Sobre Némina en el Estado y el alto nivel

de concentracién en los contribuyentes, ya que el 60.6% de 1o recaudado durante el 2002 se

registré en 22 contribuyentes,

~ Implementar una resolucion administrativa por parte del gobierno estatal mediante la cual los
grandes contribuyentes, cubran mensualmente el Impuesto Sobre Nomina en ias instituciones
bancarias.

~ El porcentaje de recaudacion que se efectiie en las oficinas recaudadoras vs la recaudadoras en

las sucursales bancarias.

~ Insuficiencia de ingresos derivados del ISN

Calificacion de la emision: Esta operacion fuc calificada por Fitch México. S.A. de C.V. v Moody's de

Meéxico. S.A de C.V, como una emision “AA” representande una muy alia calidad crediticia.

Destino de Fondos: De conformidad con el articulo 103 del Cédigo Financiero para el Estado. ¢l 1009
de los recursos ohtenidos por la emision de Centificados Bursatiles. menos las cantidades necesarias pura
cubrir los gastos relacionados con la emision. Asi como. las reservas establecidas. seran transmitidos
integramente al FPAISN para destinarse a financiar gasto publico en el rubro de obra publica. ¢n los

provectos que determine su Comité Técnico,

EI Comit¢ Téenico del FPAISN esta integrado por 28 miembros titulares. entre los que se encuentra cl
Gobernador del Fstado. representantes del sector empresarial del Fstado. La integracion de este Comité
tiene la finalidad que las obras publicas que realice el FPAISN se encuentren estrechamente vinculadas a

las necesidades v prioridades de los distintos sectores del Estado.

Los recursos de una de las emisiones se destinaron a la Ejecucion de diversos proyectos de infraestructura

hospitalaria.
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3.5.5 EL CASO “NAVISTAR”: CREDITOS REFACCIONARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursatiles

Monto: $1.100°000.000.00

a) Actividad

Servicios Financieros Navistar. S.A. de C.V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Navistar). es una
sociedad que tiene por objeto el otorgamiento de créditos directa e indirectamente. tanto a personas fisicas
como personus morales para la adquisicién de equipo de transporte.

Fste financiamiento es documentado mediante un contrato de apertura de crédito refaccionario. A fin de
fondear sus operaciones crediticias. en noviembre de 2004, Navistar realizé una operacion de
Rursatilizacion,

b) ; Qué¢ se bursatilizé?

Derechos derivados de créditos otorgados por Navistar: asi como. el efectivo resultado de la cobranza de
dichos créditos v por cualesquiera swaps. opeiones u otros instrumentos financieros derivados sobre tasas

de interés que llegue a contratar el fiduciario.

¢) Participantes en la operacion

Fidcicomitente: Servicios Financieros Navistar, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto

Limitado

Fiduciario Emisor: Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca Multiple, J.P. Morgan

Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores
En segundo lugar Navistar como tenedor de los CB’s subordinados

En tercer lugar Navistar por su propio derecho

Originador y Administrador: Servicios Financieros Navistar, S.A. de C.V., Sociedad

Financiera de Objeto Limitado
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¢ Administrador Sustituto: Brimco, S. deRL. de C.V.

* Apoyo crediticio: Podrdn ser apoyos externos (garantias, cartas de crédito, etc.) o internos
(aforos, reservas, series subordinadas de valores, etc.). Para la primera emision se
conto con el aval parcial de Nacional Financiera, S.N.C.

s Auditor externo: Galaz, Yamazaki. Ruiz Urquiza. S.C.

s Abogado independiente: Ritch, Heather y Mueller. 5.C.

e Valuador: En su caso

¢ Representante Comin: Banco Invex. S.A. Institucion de Banca Multiple. Invex Grupo
Financiero.

e Intermediario Colocador: Scotia Inverlat Casa de Bolsa. S.A. de C.V.. Grupo Financiero

Scotiabank Inverlat e Ixe Casa de Bolsa. S.A. de C. V.. Ixe Grupo Financiero.

d) Caractceristicas de la cartera a bursatilizar

e Criterios de elegibilidad: Podrin referirse a las caracteristicas de los créditos. a las
caracteristicas de los acreditados o por concentracion {(geogrifica. por cliente. etc.).

e Plazo de los créditos: Entre 6 a 60 meses.

e Tusa de interés de los eréditos: Fiju o Variable

o Calificacion: Fitch "AAA(mex)” y Moody’s "Aaa.mx”

» Revistones anuales: En caso de que lo determine el Comité Técnico se realizara por auditores
externos

*  Apoyo de Crédito: Externos (Garantias reales o personales, polizas de seguros, cartas de
crédito, etc.) o Internos (Lstablecimiento de reservas, mantenimiento de aforos, series

subordinadas de valores, etc.).
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¢) Estructura de Ia Operacién

N . Paga capnal ¢ intereses de los titulos
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Paga la contraprestacion VY . R -
por los Créditos T Obltiene recursos del pablico inversionista

Navistar paga los CB’s Subordinados

L
.
3

h 4

El Fiduciario distribux e los recursos en

cada una de la cuentas de dicho

fideicomiso:

e (Gastos de mantenimiento de Emision

e Pago de Capital e Intereses de Cb's v
CB’s Subordinados

¢ El Remanente para Navistar

Fuente: Elaboracién propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www. bmv.com mx.
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La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

El programa fue autorizado para emitir Certificados Bursatiles y Certificados Bursatiles Subordinados.
estos ultimos no son objeto de oferta piblica. ya que seran adquiridos por Navistar. Dichos titulos estaran
subordinados en cuanto a prelacion en el pago de capital e intereses que el emisor haga respecto de los
Centificados Bursatiles, una caracteristica importante. es que estos titulos no se inscribiran en el Registro
Nacional de Valores y no cotizardn en la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V. al no ser objeto de

oferta publica.

Navistar cede al fideicomiso emisor los Derechos derivados de los Créditos que otorga v que cumplan
con los criterios de elegibilidad. EJ fiduciario realiza la emisidn de Certificados Bursatiles v Certificadoes
Bursatiles Subordinados. a través del mtermediario colocador: v a su vez. recibe los recursos del publico

inversionista v de Navistar (adquirente de los Subordinados). El fiduciario aplica los recurso

]

provenientes de la emision a las cuentas de mantenimicento de emision: pago de capital e intereses de los

titulos v contraprestacion por los créditos a Navistar.

Un factor importante. es que en ¢l supuesto que los intereses devengados bajo los Certificados Bursatiles
sean superiores a los intereses devengados bajo los contratos de erédito. en virtud de una diferencia en las
lasas de interds correspondientes. el fiduciario podra contratar un Contrato de Derivados para efectos de

proteccion de intereses.

Una vez cubiertos los gastos v las cuentas. el fiduciario cntrega el remanente de los recursos al
fideicomitente (Navistar) y éste. a su vez. lo aplica para el otorgamiento de nuevos créditos

refaccionarios.
1) Factores de Riesgo, Calificacion de la Emision y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Independientemente. de los aplicables la propia emisién de CB’s, para tal operacién

se consideraron, entre otros, los siguientes factores:

» Imposibilidad de adquirir créditos adicionales

» El incumplimiento de los deudores puede afectar ei patrimonio del fideicomiso
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» Situaciones adversas en la industria del transporte puede afectar la capacidad de pago de los
deudores

..

# Factores relacionados con el Originador, el Administrador o el Garante
Calificacion de 12 emisién: Esta operacién fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V.. Fitch
México, S.A. de C.V. y Moody's de México. S.A. de C.V. como una emision "AAA™ representando la

mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emisién v Contraprestacion de la Cesidn de Derechos de

Cobro derivados de los contratos de crédito cedidos al fideicomiso por Navistar.
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3.5.6 EL CASO “SU CASITA”: CREDITOS HIPOTECARIOS

Modalidad: Programa de Certificados Bursétiles
Monto: $2,500°000,000.00

a) Actividad

Hipotecaria Su Casita. S.A. de C.V.. Sociedad Financiera de Objeto Limitado (SuCasita}, obtuvo su
registro como intermediario financiero por parte del Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la
Vivienda “FOVI™ (Fideicomiso constituido por el Gobierno Federal. administrado por la Sociedad
Hipotecaria Federal) para canalizar créditos de dicho fondo. destinados a financiar vivienda. 1a acuvidad
principal consiste en el financiamiento para la construccion y adquisicion de vivienda de interés social. La
mayor parte de los créditos que la empresa ha otorgado cuentan con recursos provenientes de FOVIL La
principal fuente de ingresos de “SuCasita” proviene de las comisiones cobradas al acreditado por la
originacién v administracién del crédito. tante para créditos individuales como para créditos a la

construccion.
b) Objetivo de la Bursatilizacion

Lmitir Certificados Bursatiles via Bursatlizacion de los Derechos derivados de créditos hipotecarios
otorgados por SuCasita. con ello generar una fuente de recursos que le permita tener una alternativa de

fondeo para otorgar créditos puente con garantia hipotecaria o fiduciaria a desarrolladores en México.
¢) Participantes en la operacion

» Fideicomitente: Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado

e Fiduciario Emisor: Banco I.P. Morgan, §.A., Instituciéon de Banca Multiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

s Fideicomisarios: En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursatiles
En segundo lugar Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado
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e Originador y Administrador: Hipotecaria Su Casita, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado

¢ Auditor externo: PricewaterhouseCoopers. S.C.

+ Abogado independiente: Mijares, Angoitia, Cortés y Fuentes, S.C.

s Representante Comiin: Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple. Invex Grupo

) Financiero.

¢ Intermediario Colocador: ING (México). S.A. de C.V.. Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero
v Deutsche Securities. S.A_ de C.V. Casa de Bolsa.

d) Estructura de la Operacién

Cesion de Credilos Paga capital ¢ intereses de los titulos
Hipotecarios
Ofrece Coloca l

Rl IR ool o
- £ LT

PPaga la contraprestacion
por los Créditos

Recursps T Obtiene recursos del peblice inversionista ’

Solicita
Crédito

El Fiduciario distribuye los recursos en cada
una de la cuentas de dicho fideicomiso:

e (Gastos de mantenimiento de Emisidn
Cubre las reservas requeridas

Pago de Capital e Intereses de CB's
Adquirir otros créditos

El Remanente para SuCasita

Fuente: Elaboracion propia. La informacién se obtuvo de los prospectos publicados en la pagina electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.
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La descripcion del diagrama se muestra a continuacion:

SuCasita cede al fideicomiso emisor los Derechos derivados de los Créditos Hipotecarios endosando el
pagaré y cumpliendo con los requisitos establecidos el fideicomiso. El fiduciario realiza la emision de
Certificados Bursatiles, a través de los intermediarios colocadores, v a su vez, recibe los recursos del
publico inversionista —que serdn depositados en el fideicomiso-. El fiduciario aplica los recursos
provenientes de la emision a las cuentas de mantenimiento de emision: pago de capital e intereses de los

titulos ¥ contraprestacion por los créditos hipotecarios a SuCasita.

Una vez realizada la cesion de los créditos. el fiduciario recibird reportes de avance de obra de parte de
SuCasita (administrador} v en base a dichos repories de avance de obra se llevara a cabo los desembolsos
pendientes bajo los créditos. hasta que pricticamente todo ¢l patrimonio del fideicomiso se conforme de

créditos hipotecarios.

Los desarrolladores inmebiliarios obtienen los recursos para pagar el principal v los intereses bajo los
créditos de las ventas de las unidades habitacionales que construren en sus provectos inmobiliarios. Soto
son elegibles para ser financiados los créditos que tengan aprobada una linca de crédito de la SIIL.

INFONAVIT v FOVISSSTE.

En cada ocasion en la que se lleva a cabo la venta (financiada por los agentes arriba indicados) de una

vivienda. se genera un pago parcial bajo ¢l crédito hipetecario que financio ese provecto.

Previo acuerdo o contrato, el producto de la venta sera depositado directamente en el fideicomiso, el
desarrollador tendra derecho a recibir la parte no financiada de la vivienda vendida, una vez deducidos los

gastos adeudados al fideicomiso con respecto a esa vivienda.
Conforme el tiempo, se irdn adquiriendo mds créditos y una vez cubiertos los gastos y las cuentas del

fideicomiso, el fiduciario entrega el remanente de los recursos al fideicomitente (SuCasita) y €, a su vez,

lo aplica para el otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios.
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f) Factores de Riesgo, Calificacién de la Emisiéon y Destino de Fondos

Factores de Riesgo: Independientemente, de los aplicables la propia emisién de CB’s, para esta

operacion se consideraron. entre otros, los siguientes factores:

» Concentracion en la industria de desarrollos inmobiliarios de vivienda de interés social en
M¢xico

» Factores relacionados con ¢l Originador o el Administrador

~ Indebida cesion de créditos

» Riesgo de sustitucion de créditos

~ Mejores condiciones de crédito por parte de competidores

~ Dependencia de organismos de vivienda

~ Riesgo de construccidn

Calificacion de la emision: Esta operacion fue calificada por Standard & Poor’s S.A. de C.V. v Fitch

Mexice. S.AL de C.V.. como una emisidn “AAA™ representando la mas alta calidad crediticia.

Destino de Fondos: Gastos relacionados con la emision y Contraprestacion de la Cesion de Derechos de

Cobro derivados de los contratos hipotecarios cedidos al fideicomiso por SuCasita.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La globalizacion es un proceso paulatino de consolidacién de un mercado global en el cual incurren e

integran los mercados financieros nacionales.

Como efecto de la globalizacion de la economia y del desarrollo de nuevas tecnologias en informatica y

comunicaciones. los mercados de valores se han internacionalizado ¥ el mexicano no es la excepcion.

En Meéxico se han dado cambios en las fuentes de financiamiento. llevando a fuentes no bancarias a tener
un mayor papel en nuestra economia. segln cifras de Banco de México a finales del 2004 el
financiamiento bancario fue del 36%. mientras que el no bancario representd el 64%. lo cual ha
transformado al sector financiero de México v dentro de estas fuentes alternas. se distingue que el 68% es

endeudamienio en ¢} mercado de valores.

Hoy en dia el financiamiento bursatil es una importante opcién para atender las necesidades financieras del
emisor mexicano. especiticamente. la emision de titulos de deuda para su colocacion entre inversionistas
nacionales y extranjeros. que se traduce en una realidad para las Empresas v Gobierno con vision de

trascender.

Partiendo de la globalizacién y de como se ha comportado el financiamiento en nuestra economia. las
innovaciones que se han dado en el mercado de titulos de deuda. especificamente, con la creacién de un
nuevo titulo de crédito Hamado “Certificado Bursatil” que reline Jas facilidades de emisién del Pagaré, la
seguridad juridica de las Obligaciones y la versatilidad de los Certificados de Participaciéon Ordinarios
respecto al implemento de esquemas de bursatilizacién, han dado un mayor dinamismo al mercado de

valores mexicano.
Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores en el 2001 se incorporé la figura del Certificado Burstil

“... a efecto de dotar al mercado y a los emisores de valores de un nuevo instrumento que les permita el

acceso a fuentes de financiamiento a fravés del mercado de valores, el proyecto que se presenta contempla
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la existencia de un nuevo ftitulo de crédito denominado certificado bursdtil, el cual es de facil emision pero

. . , . » 1
dentro de un marco que dola a los inversionistas de seguridad para su cobro”.

El Certificado Bursatil se esta desarrollando como ¢l titulo de erédito mas adecuado para emitir deuda en el
mercado de valores, asimismo, figura como el instrumento preferido por excelencia del emisor para

realizar operaciones de Bursatilizacion de activos.

E! dinamismo de los Certificados Bursatiles ha sido importante si se contrastan las cifras; Del afic 2002 a
finales del 2004, las emisiones de Pagarés de corto plazo han disminuido en un 29%, mientras que los
Certificados Bursatiles de corto plazo. en el mismo periodo, se han incrementado un 284%. Por otro lado,
las emisiones de Certificados Bursétiles de mediano v largo plazo. en ese mismo periodo. han crecido un
34%. Dentro de estas emisiones. las emitidas por la iniciativa privada crecieron 170% vy las
Gubernamentales decrecieron un 6%. Durante ¢l 2004 no se realizo emision alguna de Bonos. Pagarés de

mediano v largo plazo. Obligaciones, Certificados de Participacion v Pagarés de Indemnizacion Carretera.

Del 2001 {afio en que se realizd la primera emision de Centificados Bursatiles en México) a diciembre de
2004 se realizaron ofertas publicas de Certificados Bursatiles de corto. mediano y large plazo por un
monto de $454.217 mdp, mientras que el resto de los instrumentos de deuda en su conjunto representaron

para el mismo periodo un monto de $252,830 mdp.

Lo amterior. ratifica que el mercado bursatil requeria de un nuevo instrumento flexible para financiar a las
empresas. gobiernos y entidades financieras en su cardcter de fiduciarias, para darle dinamismo al mercado

de deuda mexicano.

El financiamiento bursatil también se ha logrado a través de las Bursatilizaciones, siendo éste un
mecanismo bajo el cual una empresa, Gobiernos o entidades municipales e instituciones financieras en su
caracter de fiduciarias, pueden obtener financiamiento haciendo uso de sus activos como por ejemplo: Sus
cuentas por cobrar; créditos hipotecarios, flujos futuros, préstamos para autos, participaciones federales,

etc., los cuales por si solos son poco liquidos pero una vez ingresados a un fideicomiso (vehiculo emisor),

' Motivos de las reformas a la Ley del Mercado de Valores publicado en el Diario Oficial de 1a Federacién el 1° de junio de
2001.

97



Conclusiones y Recomendaciones

por medio del cual se ofrece al piiblico inversionista Certificados Bursatiles u otros valores respaldados por
los activos que bursatiliza los hace activos liquidos. El pago de los Certificados Bursatiles o Certificados
de Participacién Ordinarios depende, primordialmente, de las corrientes de efectivo generadas por los
activos bursatilizados y otros derechos disefiados para asegurar el pago, tales como las garantias; apoyos

crediticios y una administracion adecuada de los activos fideicomitidos, entre otros.

Un aspecto importante es que en México solamente se podian realizar bursatilizaciones de activos
mediante la emisién de Certificados de Participacion Ordinarios, ahora, con las reformas a la Ley del
Mercado de Valores se pueden realizar estas operaciones, ademas, mediante la emision de Certificados
Bursatiles. Sin embargo. los Certificados Bursatiles hoy en dia han permitido la bursatiiizacion de activos
de una forma mas eficiente que los Certificados de Participacion Ordinarios. va que para los afos 2001 al
2004. ¢l porcentaje de bursatilizaciones via Certificados Bursatiles represento del total el 79%, 96%. 97%
v 100%. respectivamente; es decir, en el ano de 2004 no se realizé emisién alguna de Cenificados de
Participacion Ordinarios. lo que resalia la preferencia de los emisores e inversionistas sobre el titulo en

cuestion,

Otro aspecto que arrojo el presente trabajo. es la participacion activa de los Estados y Municipios en las
emisiones de Certificados Bursatiles en Directo y. principalmente, via Bursatilizaciones de participaciones
federales. impucsios sobre némina y cuotas de peaje. Los fondos obtenidos por las emisiones
gubernamentales de Certificados Bursatiles, realizadas en los ultimos dos afios, via Bursatilizacion han
sido destinados a reestructurar deuda (71.10%) e inversiones en obra piblica (28.90%), impulsando asi cl

mercado bursatil y la economia de los Estados.

Ahora bien, el financiamiento bursatil a través de la emision de Certificados Bursatiles y la Bursatilizacion,

implica responsabilidades y beneficios.

Dentro de las responsabilidades y partiendo de que el adecuado funcionamiento del mercado financiero
requiere de la disponibilidad de informaci6n de calidad para la toma de decisiones, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores en toda autorizacién de oferta publica de valores se esfuerza por una revelacién
adecuada y oportuna de informacién contenida en el prospecto de colocacién que el emisor prepara bajo el

principio de relevancia, tomando en cuenta factores cuantitativos y cualitativos, tales como el

98



Conclusiones y Recomendaciones

comportamiento de cuentas financieras, desarrollo, descripcién de! emisor y las caracteristicas de la
operacién de la oferta piblica o en su caso de la bursatilizacin, resaltando en él, la informacion referente a
los factores de riesgo que conlleva la operacion, con el objeto de que el publico inversionista cuente con

toda la informacién necesaria para tomar la mejor decision de inversion.

Por otro lado, es de considerarse que los Certificados Bursatiles y todo instrumento de deuda susceptible
de ser emitido para colocarlo entre el publico inversionista, debera contar con una calificacidén de riesgo
crediticio aceptable, ya que en los ultimos dos afios, del total de emisiones de estos titulos el 57% obtuvo
una calificacién “AAA”, el 15% lo representan titulos “AA” y el 11% de las emisiones fueron calificados
con “A”. Dentro de las Bursatilizaciones que se realizaron en ese mismo periodo, el 92% de las emisiones
fueron calificadas con “AAA™ v “AA™. Para obtener una mejor calificacion sobre la calidad crediticia de la
emision es necesario contar con mitigantes al riesgo, tales como garantias, apovos crediticios v una

adecuada estructura de la operacion, lo anterior es lo que busca el mercado, ofrecer titulos respaldados con

un grado de inversidn efevado para ofrecer un pape! mas seguro para el inversionista.

Al respecto. es de resaltar que los inversionistas que han dado fuerza a este mercado son los inversionistas
institucionales. por su régimen de inversion se les permite invertir en valores calificados con “AAA™ v
“AA”. asi es que el fortalecimiento de los inversionistas institucionales de nuestro pafs, ha favorecido el
desarrollo del mercado de deuda corporativa. de estados y municipios y del segmento hipotecario. por lo
que éste. jugara un rol central en el futuro inmediato en tanto las condiciones de mercade permitan la

reactivacion del segmento accionario.

Por el lado de los beneficios que conllevan la emision de Certificados Bursatiles, se pueden citar: la amplia
aceptacion porque es un mecanismo de financiamiento que retune las ventajas de los Pagarés y las
Obligaciones; puede consagrar, entre otros, clausulas adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer y
vencimientos anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado; la emision
puede no ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los érganos de administracién o de
autoridad competentes, situacién que reduce considerablemente los costos de emision; la emisién puede
ser en directo o via bursatilizacién; los cupones para pago de intereses pueden ser negociados por
separado, ningln otro instrumento de deuda lo contempla (Art. 14 Bis 7 de la Ley del Mercado de
Valores); son instrumentos que se pueden operar fuera de bolsa, al igual que el Pagaré, cualidad que no

99



Conclusiones y Recomendaciones

tienen las Obligaciones; pueden ser emitidos por empresas, entidades de la administracion piblica federal
paraestatal, entidades Federativas, municipios y entidades financieras cuando actiien en su caracter de

fiduciarias, mientras que los Pagarés y las Obligaciones solo pueden ser emitidos por sociedades anénimas.

Para los Estados y Municipios permite ampliar el horizonte de planeacién para realizar obras de
infraestructura; abre la posibilidad de efectuar proyectos que pueden financiarse con flujos futuros que
€stos generen; sirve ¢omo instrumente para reestructurar pasivos; apoya el fortalecimiento de la gestién
publica estatal, al acercar las decisiones en materia financiera a las autoridades, que por su proximidad
conocen mejor las necesidades locales; promover una mayor profesionalizacién y. transparencia de la

administracion.

Por el lado de los beneficios que otorga la bursatilizacién via emisién de Certificados Bursatiles se
encuentran los siguientes: Alternativa real de financiamiento; se muestra como un mecanismo por el cual
se obtiene financiamiento haciendo uso de sus activos; se logra una transparencia en la operacién al contar
como vehiculo emisor v de pago; otorga Jiquidez sobre activos no liquidos; se considera una operacion
“Fuera de balance™ para el generador de los activos. ya que la afectacién al fideicomiso emisor lo desliga

de los bienes base de emisidn.

Otros factores que arrojé el presente trabajo fue que en los dos wltimos afios y a partir de las reformas a la
Ley del Mercado de Valores, la participacion de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles)
en el mercado de deuda mexicano, especificamente en la emision de Certificados Bursatiles se ha
incrementado notablemente. Las Sofoles han tenido una participacién del 43% en las operaciones de

bursatilizacion, mientras que las emisiones gubernamentales han participado con el 40%.

Es asi como con la reformas a la Ley del Mercado de Valores, se ha dado un mayor dinamismo al mercado
de deuda mexicano, especificamente con la creacién del Certificado Bursétil y la posibilidad de realizar
bursatilizaciones mediante la emisién de este titulo; sin embargo, la profundizaci6én del financiamiento
bursdtil debe seguir avanzando en “Innovacién”, encontrando nuevas férmulas o nuevos activos para
bursatilizar; “Apoyo de Autoridades”, modernizandose para aprovechar plenamente las oportunidades del

entorno: ampliando los mercados, déndoles liquidez y fortaleciendo la confianza; los “Intermediarios
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Colocadores y Asesores de Imversién”, alineando modelos de negocios para ofrecer al piblico

inversionista y emisores los servicios que requieran segin sus oportunidades y grado de madurez.

En general, es necesario impulsar el desarroilo del mercado secundario para los instrumentos de deuda,
ya que un mercado liquido permite la entrada y salida de los inversionistas de acuerdo a sus necesidades, y
las referencias sobre el costo de financiamiento o de oportunidad de recursos son mas transparentes. Esto
fomenta la demanda de los inversionistas e indirectamente, incrementa las opciones de financiamiento para

los emisores de titulos de deuda.

Ahora bien, el como se impulse el desarrollo del mercado secundario, puede recaer en el fomento de
proyectos redituables (pueden ser gubernamentales) que se convierlan redituables para el tenedor del titulo;
es decir, que se motive a querer tomar en el mercado mas titulos de ese emisor o ese proyecto redituable en
emisiones posteriores. Por otro lado. el manejo del plazo de las emisiones en ocasiones es largo por lo que
acuden al mercado secundario. Sin embargo. existe ese vacio en ¢l mercado de deuda que debera ser

cublerto mientras se siga en el avance y las sanas practicas de mercado.
Otras recomendaciones puntuales que arroja este trabajo son las siguientes:
~ Seguir fomentando el mercado de valores poniendo los elementos de intermediacién, plataformas

de negociacion e infraestructura, transparencia de un mejor gobierno corporativo, revelacion de

informacion y flexibilidades de emision que permitan una mejor y mayor participacioén de emisores.

v

Continuar ofreciendo esquemas novedosos y competitivos de financiamiento que satisfagan las
necesidades particulares de las empresas nacionales ante una creciente competencia internacional y
la misma internacionalizacién de sus recursos.

» La internacionalizacion de los mercados financieros se ha basado en la eliminacién de barreras a
los movimientos de capitales entre los paises. En este sentido, la esencia de las reformas que se
deben seguir dandose, deben girar en torno al libre flujo de capitales y eliminar regulaciones
restrictivas a las inversiones y colocaciones del exterior.

» Promocionar las ventajas del financiamiento bursatil, creando con ello una cultura financiera, tanto
para el emisor como el inversionista mexicano.

» Avanzar en los requisitos puntuales para la emisién de titulos de deuda via esquemas de

bursatilizacién de activos.
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» Ser mas novedosos en cuanto a los activos susceptibles de bursatilizar; tales como, bursatilizacién
de boletos del transporte colectivo metro, entradas de los juegos de futbol soccer mexicano,
entradas de conciertos y eventos especiales, ventas de discos compactos, boletos de avién, entre
otros.

Fomentar el financiamiento bursatil de las empresas medianas mediante e! apoyo de instituciones
como Nacional Financiera o a través de las Sociedades de Inversién de Capitales o, en su defecto,
mediante empresas grandes u organismos que otorguen algun tipo de aval o apoyo crediticio a estas
empresas. No hay que olvidar que la nueva Ley del Mercado de Valores que hoy se encuentra en
proceso de aprobacion por parte del H. Congreso de la Unidn, de alguna forma esta considerando el

apoyo a estas empresas (sociedad andénima extrabursatil).

v

Al vivir en una época de grandes cambios se torna necesario una continua innovacion con objeto de
maximizar la generacion de valor econdmico. por ello, los agentes productivos de este pais, deben
detenerse en alimentar su conocimiento, mediante una educacidn constante general y en, este caso,
en una educacién con vision de negocio para hacer frente a los requerimientos nacionales e

internacionales en materia financiera.

Por otro lado. se torna necesario indicar que con la nueva Ley del Mercado de Valores —que hoy en dia se
encuentra en proceso de scr aprobada por el H. Congreso de la Unidn— se busca. entre otros, consolidar las
reformas que se hicieron a la Ley en el 2001; establecer una escalera de intermediarios (dandoles un orden
en cuanto a sus funciones) y; ampliar el universo de las empresas a las que se les aplican los conceptos de
gobierno corporativo. proteccion de minorias y revelacién de informacion y que no estan listadas en bolsa
(sociedad anonima extrabursatil), es decir, empresas medianas que puedan obtener financiamiento bursatil

sin ser publicas.

Al respecto de este ultimo punto, se torna necesario ampliar la explicacion, ya que el fomentar que las
empresas medianas lleven un proceso o transicion de ser una sociedad anénima regulada por la Ley de
Sociedades Mercantiles a convertirse en una sociedad bursétil es imperante para el mercado de valores yla
economia mexicana en general, con vision a internacionalizarse. La sociedad anénima extrabursatil puede
transformarse en piblica, tendrdn mayores estandares de gobierno corporativo y revelacion de informacién.
Por el lado de los inversionistas, éstos podrdn ser “institucionales” (fondos, aseguradoras, bancos) y

“calificados™ que son individuos que por su rango patrimonial y/o especialidad financiera pueden cuidarse
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solos; es decir, aquellos que manifiesten tener conocimientos de las caracteristicas y posibles riesgos de

estas sociedades.

Dadas las reformas, se espera que el mercado bursitil en general y en especifico el mercado de deuda
interna en Meéxico, siga progresando hacia una cultura financiera e internacionalizacién, esperando un
mayor flujo de inversién nacional e internacional, ya que la entrada de mas participantes a cualquier

mercado otorga una mayor liquidez y formacién de precios mas ordenada.

Por ultimo, se espera que el presente ensayo sea ttil en el conocimiento del nuevo instrumento que opera
en el mercado de deuda y resaltar la importancia que ha logrado el mecanismo de bursatilizacion via
emisién de Certificados Bursatiles para el financiamiento en una economia como la mexicana, ¢on vision a

su internacionalizacion.
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ANEXO 1

Ley del Mercado de Valores
Articulo 2°

Titulo Segundo
De la Inscripcion de valores en el Registre y de su oferta piblica

Capitulo Primero
De Ia Inscripcion y oferta publica

ARTICULO 2o0.- Las solicitudes de Inscripcién de cualquier clase de valores en la Seccion de Valores o
Seccion Especial y, en su caso. autorizacion de oferta piblica de venta, deberan presentarse ante la
Comision. debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme a los requisitos
siguientes:

L Por lo que se refiere a la Inscripcion de valores en la Seccion de Valores y su autorizacion de
oferta pubiica, la solicitud debera presentarse conforme al anexo A de “estas disposiciones,
acompanada de la informacion y documentacion siguiente: ‘

a) Listado de documentacion e informacion anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

b) Instrumento Fﬁblico que contenga el poder o copia certificada ante fedatario publico del
poder general o especial del representante de la Emisora o de la institucién fiduciaria. con los
datos de inscripcion en el Registro Publico de Comercio, segin corresponda, asi como una
constancia suscrita por el secretario del consejo de administracién o, en su caso, del comité
técnico del fideicomiso, que autentifique que las facultades del representante legal no han
sido revocadas, modificadas o limitadas a la fecha de presentacidn de la solicitud.

I.a constancia referida, debera sefialar en forma expresa, los datos de la asamblea de
accionistas o de la sesién del consejo de administracion o, en su caso, del comité técnico. en
el que conste la designacion de dicho representante.

Cuando la promovente sea representada por alguna persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores, bastara con presentar copia simple del instrumento publico en el que
se contenga el poder general o especial a que hace referencia el primer pérrafo de este inciso,
acomparnada de la autentificacion del secretario del consejo de administracién o, en su caso,
del comité técnico del fideicomiso.

Tratandose de instituciones de crédito bastard con que se ajusten a lo previsto por el articulo
90 de la Ley de Instituciones de Crédito.

¢) Instrumento publico o copia certificada ante fedatario publico de 1z escritura constitutiva de la
Emisora, asi como de las modificaciones a los estatutos sociales, cada uno con datos de
inscripcion en el Registro Publico de Comercio o constancia de trémite en el citado Registro
0, en su caso, la protocolizacién de la asamblea general de accionistas en la que se haya
aprobado la compulsa de los estatutos sociales de la Emisora con los datos del Registro
Piiblico de Comercio de dicho instrumento.

d) Proyecto de acta de asamblea %eneral de accionistas o del acuerdo del consejo de
administracion de la Emisora o del comité técnico del fideicomiso en el que se acuerde la
gms‘:lén de los valores y solicitar su Inscripcion, segin resulte ser aplicable a cada tipo

e valor.
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El instrumento publico o copia certificada del acta de asamblea con los datos de inscripeidn
en el Registro Publico de Comercio, cuando asi proceda o, en su caso, copia autentificada del
acuerdo de consejo de administracién o del comité técnico, deberd entregarse a mas tardar el
dia de inicio de la oferta publica.

Proyecto del titulo de los valores a ser Inscritos.

La copia del titulo definitivo depositado en alguna institucion para el depdsito de valores,
debera entregarse previamente a que se realice la operacion de colocacidn en Bolsa de los
valores objeto de la oferta piiblica de que se trate.

Estados Financieros dictaminados por Auditor Externo de la Emisora. asi como de sus
Asociadas, relativos a los 3 Gluimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitucion de la
empresa, cuando ésta sea menor a 3 afos, sin que el Estado Financiero correspondiente al
egjercicio mas reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Para los efectos de este
inciso, se consideraran exclusivamente las Asociadas que contribuyan con mas de 10% en las
utilidades o activos totales consolidados de la Emisora correspondientes al ejercicio
inmediato anterior. exceptuando a las sociedades de inversion. cuando la Emisora sea entidad
financiera.

Traténdose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a | afio. podran presentarse los
Estados Financieros a que se refiere el parrafo anterior, relativos al altimo ejercicio social de
la Emisora,

Cuando los Estados Financieros del ejercicio mas reciente a la fecha de colocacion lteguen a
tener una antigliedad mavor a 6 meses, se presentaran adicionalmente Estados Financieros
con revision limitada con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con
los Estados Financieros correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

En el case de valores que se Inscriban como resultado de una escisién o fusion. se entregaran
Estados Financieros combinados dictaminados por Auditor Externo, o cuando no sea posible.
informacion financiera proforma, por ¢l mismo periodo sefialado en este inciso. relativa a la
sociedad que resulte de la escision o fusion, de conformidad con el articulo 81, fraccion IV de
las presentes disposiciones.

Documento a que hacen referencia los articulos 84 y 87 de las presentes disposiciones,
suscrito por el Auditor Externo y por el licenciado en derecho respectivamente.

Opinién legal. en la forma y términos establecidos en el anexo C de estas disposiciones,
expedida por licenciado en derecho que reiina los requisitos de independencia a que se refiere
el articulo 87 de estas disposiciones.

Opinion favorable de la Bolsa, respecto de la inscripcién de valores en su listado de valores.
Dicha opinidn deberé presentarse a mas tardar 5 dias hébiles previos a la fecha en que inicie
la oferta publica de que se trate.

Informe correspondiente al grado de adhesion al Cédigo de Mejores Précticas Corporativas,
de_acuerdo con lo sefialado en el anexo J de estas disposiciones. Este requisito no sera
exigible tratAndose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a 1 afio.

Proyecto del contrato de colocacién a suscribir con el Intermediario Colocador.
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L.a copia del contrato de colocacion firmado, debera entregarse a la Comision, a mas tardar ¢l

dia en que inicie la oferta publica de que se trate.

Proyecto de aviso de oferta publica con la informacion que se contiene en la cardtula del
prospecto de colocacion a que hace referencia el inciso siguiente.

El proyecto de aviso de oferta publica que se presente a la Comisién para Su autorizacion.
Unicamente podra omitir la informacién relativa al precio, tasa y monto definitivos, asi como
aquella que s6lo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo, tratandose de emisiones al amparo de
programas de colocacién de valores. preliminares, que contengan la informacién que sc
detalla en los anexos H o 1 de estas disposiciones. segun la naturaleza de los valores a ofertar
v el tipo de Emisora.

El prospecto o suplemento informativo, preliminares. que se presenten a la Comision para su
autorizacién. podran omitir la informacion relativa al precio. tasa y monto definitivos. asi
como aquella que sélo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica y
debera estar rubricado en todas las hojas por el representante legal de la Emisora o de Ja
institucion fiduciaria.

fI:jI pIrospccto que se utilice para difusion al publico en general debera estar suscrito en la hoja
inal por:

1. Cuando menos 2 delegados miembros del consef'o de_administracion de la Emisora,
tratandose de acciones. previo acuerdo favorable del propio consejo sobre el contenido del
prospecto. al calce de la leyenda siguiente:

“Los suscritos. como delegados especiales del consejo de administracién. manifestamos
bajo protesta de decir verdad, que el presente prospecto fue revisado por el consejo de
administracion con base en la informacion que le fue presentada por directivos de la
emisora, y a su leal saber v entender refleja razonablemente la situacion de la misma,
estando de acuerdo con su contenido. Asimismo. manifestamos que el consejo no tiene
conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto

0 que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas,”

2. El comisario, ;I)or lo que respecta a la opinién a que hace referencia el articulo 166,
fraccion IV de la Ley General de Sociedades Mercantiles, tratandose de acciones, al calce
de la leyenda siguiente:

“El suscrito ratifica la opinién que se incluye en el prosrecto y manifiesta bajo protesta de
decir verdad que es la misma que rindi6 ante la asamblea de accionistas, de conformidad
con el articulo 166 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.”

3. Eldirector general, el director de finanzas y el director juridico, o sus equivalentes, en sus
respectivas funciones, al calce de la leyenda siguiente:

“Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el dmbito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacién relativa a la emisora contenida en el
presente prospecto, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su
situacidn. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién
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relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga
informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El representante legal del Intermediario Colocador que cuente con poder general o
especial suficiente para obligarlo, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de
intermediario colocador, ha realizado la investigacién. revision v analisis del negocio de
la emisora, asi como participado en la definicion de los términos de la oferta publica ¥ que
a su leal saber y entender. dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad
suficientes para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo. su
representada no tiene conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o
falseada en este prospecto o gue el mismo contenga informacién que pudiera inducir a
error a los inversionistas.

Igualmente. su representada esta de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la
mejor distribucién de (los valores carrespondientes) materia de la oferta publica. con
vistas a lograr una adecuada formacion de precios cn el mercado v que ha informado a la
emisora el sentido y alcance de las responsabilidades que debera asumir frente al publico
Inversionista, las autoridades competentes ¥ demas participantes del mercado de valores.
como una sociedad con valores inscritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional
de Valores v en bolsa.™

El Auditor Externo. exclusivamente para efectos de la informacién relativa a los Estados
Financieros que dictamine de conformidad con el inciso f) anterior. asi como cualquier
otra informacion financiera que se incluya cn el prospecto, cuya fuente provenga de los
Estados Financieros por él dictaminados, al calce de la leyenda siguiente:

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros que
contiene el presente prospecto. fueron dictaminados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas. Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance del
trabajo realizado, no tiene conocimiento de informacién financiera relevante que haya
sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacién que
pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El licenciado en derecho, exclusivamente para efectos de la opinién legal a que hace
referencia el inciso h) anterior, asi como de la informacién Juridica que fue revisada por
éste e incorporada en el prospecto, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la
emision y colocacion de los valores cumple con las leyes y demds disposiciones legales
aplicables. Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacién juridica
relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga
informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.”
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Tratandose del suplemento informativo que se utilice para difusion al publico en general,
deberd estar suscrito en la hoja final por las personas a que hacen referencia los numerales
3., 4. v, en su caso, 5. anteriores.

Con la autorizacién de la Comisién y, en caso de mantener valores colocados
previamente, podrd incorporarse por referencia, en forma total o parcial en el prospecto de
colocacion, la informacion contenida en el reporte anual del ejercicio inmediato anterior o
reportes trimestrales presentados con posterioridad al mencionado reporte anual v que la
Emisora de los valores hava proporcionado a la Comisién. a la Bolsa y al publico
inversionista de conformidad con lo previsto en el articulo 14 Bis 2, fraccion 1 de la Ley
del Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.

Las Emisoras que pretendan emitir instrumentos de deuda, con plazo igual 0 menor a 1
afo. no estaran obligadas a presentar el prospecto a que hace referencia este inciso. Sin
embargo. en el evento de que lo elaboren. éste deberd ser aprobado por la Comision.
debiendo cumplir. en todo caso. con los requisitos legales aplicables a su contenido.

A mas tardar dentro de los 5 dias habiles posteriores a la fecha en que hava concluido la
oferta piblica de que se trale. las Emisoras deberan entregar a la Comision 3 ejemplares
impresos del prospecto de colocacion o suplemento informativo.

n) Lademas informacion y documentacion que. por tipo de valor, se sefala en el articulo 7o. de
estas disposiciones.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta publica

Capitulo Primero
De la Inscripcién y oferta piiblica

ARTICULO 3o.- Las solicitudes de Inscripcion de instrumentos de deuda en la Seccion de Valores y
autorizacién de oferta pablica de venta. emitidos por entidades federativas y municipios, deberan
presentarse ante la Comisién por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme al anexo A de estas
disposiciones. acompanada de la informacion v documentacion siguiente:

1L

1L

Iv.

V1.

VIL

Listado de documentacion e informacién anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

Copia del nombramiento de la persona que. de conformidad con la legislacion local aplicable en
la entidad federativa o municipio de que se trale. se encuentra facultada para realizar la gestion
de la Inscripeion o. en su caso, acuerdo expedido por autoridad competente. o bien. poder o
mandato otorgado por autoridad compelente o ante notario publico, que faculte al solicitante a
realizar las gestiones tendientes a la Inscripcion.

Copia de la Ley de Ingresos correspondiente al ejercicio fiscal en que se pretenda emitir los
valores o. de ser el caso. Decreto emitido por la Legisiatura Local o Cabildo que contenga el
programa de financiamiento o la cantidad tota] estimada Y autorizada de endeudamiento para la
entidad federativa o municipio de que se trate.

Copia de la Ley de Deuda correspondiente al gjercicio fiscal en que se pretenda emitir los
valores o. de ser el caso. Decreto emitido por la Legislatura Local o Cabildo que contenga las
bases v requisitos para la contratacién de endeudamientos que constituvan la deuda publica de la
entidad federativa o municipio de que se trate.

Copia de! presupuesto de egresos correspondiente al ejercicio fiscal en que se pretenda emitir
los valores. cuando menos, por lo que corresponde al destino de los recursos.

En su caso, la autorizacién de la Legisiatura Local o acuerdo de Cabildo, seglin corresponda,
para la emision de los valores a Inscribir en el Registro.

Estado de ingresos y egresos de los ultimos 3 ejercicios fiscales de la entidad federativa o
municipio de que se trate, elaborados conforme a los principios de contabilidad aplicables a
éstos, o bien. de conformidad con lo dispuesto por su legislacién aplicable, dictaminados por
Auditor Externo, sin que el estado de ingresos y egresos correspondiente al ejercicio mas
reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Tratdndose de instrumentos de deuda con
plazo igual o menor a 1 afio, podran presentarse los Estados Financieros relativos al 1iltimo
ejercicio fiscal,

Cuando el estado de ingresos y egresos del ejercicio mas reciente a la fecha de colocacién llegue
a tener una antigiiedad mayor a 6 meses, se presentaran adicionalmente estado de ingresos y
egresos internos con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con el
estado de ingresos y egresos correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

Los estados de ingresos y egresos debern acompafiarse de un documento que contenga la
explicacién de las bases o reglas contables utilizadas para el registro de las operaciones y
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la preparacién de dicho estado de ingresos y egresos y que sefiale, ademas, ias diferencias
relevantes entre esas bases y los principios de contabilidad generalmente aceptados emitidos por
el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera,
AC

Copia del informe presentado por el titular del Ejecutivo a la Legislatura Local o Cabildo, de
conformidad con las leyes aplicables, relativo a la situacion que guarda la cuenta publica por el
gjercicio fiscal inmediato anterior,

La documentacion a que hace referencia el articulo 20., fraceion 1. incisos e). g). h). 1). k) vi)de
estas disposiciones.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo. tratdndose de programas de colocacion de
valores. preliminares. que contenga la informacion que se detalla en el anexo L de estas
disposiciones,

El prospecto o suplemento informativo. preliminares. que se presenten a la Comision para su
autorizacion. podrdn omitir la informacién relativa al precio. tasa v monto definitivos. asi como
aquella que s6lo sea posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica v debera
estar rubricado en todas las hojas por servidor publico autorizado para ello.

El prospecto que se utilice para difusion al publico en general deberd estar suscrito ¢n la hoja
final por:

a)  Servidor publico que. conforme a la legislacion local. esté facultado para contratar créditos
o suscribir titulos de crédito o valores como representante dc la entidad federativa o
municipio de que se trate, asi como por el responsable de las finanzas. en sus respectivas
competencias. al calce de la levenda siguiente:

“Los suscritos manifesiamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras
respectivas competencias. preparamos la informacién relativa a la entidad federativa o
municipio (segin sea el caso) contenida en el presente prospecto, la cual, a nuestro leal
saber v entender. refleja razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que no
tenemos conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este
prospecto 0 que ¢l mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los
inversionistas.

b)  El representante legal del Intermediario Colocador que cuente con poder general o especial
suficiente para obligarlo, al calce de la leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de
intermediario colocador, ha realizado la investigacion, revision y analisis del estado que
guarda la administracién financiera de la entidad federativa o municipio (segin sea el
¢aso), asi como participado en la definicion de los términos de la oferta publica y que a su
leal saber v entender, dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad
suficientes para lograr un entendimiento adecuado del informe de la cuenta publica del
ejercicio fiscal inmediato anterior. Asimismo, su representada no tiene conocimiento
de informaci6n relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que €l
mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Igualmente, su representada estd de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la
mejor distribucién de (los valores correspondientes) materia de la oferta publica, con vistas
a lograr una adecuada formacién de precios en el mercado y que ha informado a la emisora
el sentido y alcance de las responsabilidades que deberd asumir frente al publico
inversionista, las autoridades competentes y demds participantes del mercado de valores,
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€omo una persona con valores inscritos en Ja Seccién de Valores del Registro Nacional de
Valores y en bolsa.”

El Auditor Externo, exclusivamente para efectos de la informacion relativa a los estados de
ingresos y egresos que dictamine de conformidad con la fraccién VII anterior, asi como
cualquier otra informacién financiera que se incluya en el prospecto v cuya fuente
provenga de los estados de ingresos y egresos dictaminados o de su dictamen. al calce de la
leyenda siguiente:

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados de ingresos v egresos
que contiene el presente prospecto. fueron dictaminados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas. Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance del trabajo
realizado. no tiene conocimiento de informacion financiera relevante que haya sido omitida
o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a
error a los inversionistas.”

El licenciado en derecho exclusivamente para efectos de la opinién legal a que hace
referencia el articulo 2o.. fraccion 1. inciso h) anterior. asi como de la informacién Juridica
que fuc revisada por éste e incorporada en el prospecio. al calce de la leyenda siguiente:

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber v entender. la
emision y colocacion de los valores cumple con las leyes y demas disposiciones legales
aplicables. Asimismo. manifiesta que no tiene conocimiento de informacion juridica
relevante que haya sido omitida o falseada en este prospecto 0 que el mismo contenga
informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.”

El suplemento informativo que se utitice para difusion al publico en general. debera estar
suscrito en Ia hoja final por las personas a que hacen referencia los incisos a). b) y. en su
€aso. ¢) anteriores.

Con la autorizacion de la Comisién y. en caso de mantener valores colocados previamente.
podra incorporarse por referencia, en forma total o parcial en el prospecto de colocacion, la
informacion contenida en el reporte anual del ejercicio inmediato anterior o reportes
trimestrales presentados con posterioridad al mencionado reporte anual v que la entidad
federativa o municipio emisor de los valores haya proporcionado a la Comisién, a la Bolsa
v al publico inversionista, de conformidad con lo previsto en el articulo 14 Bis 2. fraccion |
de la Ley del Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.

Las entidades federativas o municipios que pretendan emitir valores representativos de un
pasivo a su cargo con vencimiento igual o menor a 1 afio, no estaran obligadas a presentar
el prospecto a que hace referencia esta fraccion. Sin embargo, en el evento de que lo
elaboren, éste deberd ser aprobado por la Comision, debiendo cumplir, en todo caso, con
los requisitos legales aplicables a su contenido.

A mas tardar 5 dias habiles posteriores a la fecha en que haya concluido la oferta publica
de que se trate, las Emisoras deberan entregar a la Comision 3 ejemplares impresos del
prospecto de colocacién o suplemento informativo.

XI. La demds informacion y documentacién que, por tipo de valor, se sefiala en el articulo 70. de
estas disposiciones.

Cuando la entidad federativa o municipio promovente, durante un mismo ejercicio fiscal haya presentado
la informacion a que hacen referencia las fracciones II, IIL, IV, V y VIII del presente articulo, con motivo
de Inscripciones anteriores de otros valores en el Registro, podra omitir su presentacién en solicitudes
subsecuentes, que se realicen dentro del mismo ejercicio fiscal. Lo anterior, serd aplicable siempre y
cuando dichos documentos no hayan sufrido reformas o adiciones.
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La Comision, en los casos debidamente justificados, podra autorizar que se presente documentacion en

sustituci6n a la informaci6n requerida por estas disposiciones, atendiendo a la legislacién aplicable y a la
naturaleza del valor que pretende Inscribirse.
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Titulo Segundo
De la Inscripcion de valores en el Registro y de su oferta piblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta pablica

ARTICULO 4o.- Las solicitudes de Inscripcion de valores en la Seccién de Valores emitidos por
sociedades de nacionalidad extranjera al amparo del articulo 106 de la Ley del Mercado de Valores
y autorizaciéon de oferta publica de venta. deberdn presentarse ante la Comision en idioma espafiol.
debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse, conforme al anexo A de estas
disposiciones, acompafiadas de la informacion v documentacion siguiente:

II.

111

IV.

V.

Listado de documentacién e informacion anexa a la solicitud. en la forma v términos que
establece el anexo B de estas disposiciones.

Documento que acredite la personalidad y facultades del representante legal de la Emisora. con
su correspondiente traduccion por perito traductor.

Cuando la promovente sea representada por la misma persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores. bastara con presentar copia simple del documento en el que se
contengan su personalidad y facultades.

Acla constitutiva y. en su caso. estatutos sociales vigentes actualizados de la Emisora o su
equivalente. con su correspondiente traduccion por perito traductor.

Resolucion o acuerdo del érgano social competente de la Emisora que, en su caso. determine
solicitar la Inscripcion de los valores de que se trate. con su traduccién por perito traductor.
segtin resulte ser aplicable por tipo de valor.

Estados Financieros dictaminados por Auditor Externo de la Emisora, asi como dc sus
Asociadas relativos a los 3 ultimos ejercicios sociales o desde la fecha de constitucion de la
empresa. cuando ésta sea menor a 3 afos. sin que el Estado Financiero correspondiente al
gjercicio mas reciente tenga una antigiiedad superior a 15 meses. Para los efectos de esta
fraccion, se consideraran exclusivamente las Asociadas que contribuyan con mas de 10% en las
utilidades o activos totales consolidados de la Emisora correspondicntes al ejercicio inmediato
anterior. exceptuando a las sociedades de inversién, cuando la Emisora sea entidad financiera.

Tratandose de instrumentos de deuda con plazo igual o menor a 1 afio, podran presentarse
tinicamente los Estados Financieros a que se refiere el primer parrafo de esta fraccion, relativos
al dltimo ejercicio social de la Emisora.

Cuando los Estados Financieros del ejercicio més reciente a la fecha de colocacién lleguen a
tener una antigliedad mayor a 6 meses, se presentaran adicionalmente Estados Financieros con
revision limitada con fecha de corte no mayor a dicho periodo, en forma comparativa con los
Estados Financieros correspondientes al mismo lapso del ejercicio anterior.

En el caso de valores que se Inscriban como resultado de una escisién o fusién, se entregardn
Estados Financieros combinados dictaminados por Auditor Externo, o cuando no sea posible,
informacién financiera proforma por el mismo periodo sefialado en esta fraccién, relativa a la
sociedad que resulte de la escision o de la fusién, de conformidad con el articulo 81, fraccion IV
de las presentes disposiciones.

Opinién legal, en la forma y términos establecidos en el anexo C de estas disposiciones,
expedida por licenciado en derecho del pais de origen de la Emisora o de cotizacién principal de
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sus valores, pero en todo caso, para efectos de verificar su independencia, debera reunir los
requisitos de independencia a que se refiere el articulo 87 de estas disposiciones.

VII. La documentacion a que hace referencia el articulo 20., fraccion I, incisos ), g), 1), k), ) y m)
de estas disposiciones.

VIII. La demés informacion y documentacién que, por tipo de valor, se sefiala en el articulo 70. de
estas disposiciones.

La Comision en los casos debidamente justificados v atendiendo a la naturaleza de las Emisoras, podra
autorizar que se presente documentacion en sustitucion a la informacién requerida por este articulo.

Las Emisoras determinardn bajo su responsabilidad. la informacién estratégica que habran de reservarse
para los efectos del presente articulo, sicmpre que no se trate de Informacion Relevanic o eventos
rclevantes cuya divulgacion ne pueda diferirse. En todo caso. las Emisoras deberan adoptar las medidas
necesarias para garantizar que la informacion reservada. sca conocida exclusivamente por las personas
que sea indispensable que a ella accedan.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta piiblica

ARTICULO S5o.- Las solicitudes de Inscripcién de instrumentos de deuda en la Seccidn de Valores,
emitidos por Organismos Financieros Multilaterales y autorizacidn de oferta publica de venta, deberan
presentarse ante la Comision, debidamente integradas por cada valor que pretenda Inscribirse conforme al
anexo A de estas disposiciones. acompafadas de la informacion y documentacién siguiente:

II.

111
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VI

VIl

VIII.

IX.

Listado de documentacion e informacion anexa a la solicitud, en la forma y términos que
establecc el anexo B de estas disposiciones.

Documento que acredite 1a personalidad v facultades del representante legal de la Emisora.

Cuando la promovente sea representada por la misma persona que la haya representado en
Inscripciones anteriores. bastard con presentar copia simple del documento en el que s¢
contengan su personalidad v facultades.

Opinién legal expedida por licenciado en derecho del pais sede del Organismo Financiero
Multilateral que verse sobre la validez de los valores a ser Inscritos.

Copia del titulo de los valores a ser Inscritos.

Opinién favorable de la Bolsa respecto de la inscripcion de valores en su listado de valores.
Dicha opinién debera presemtarse a mas tardar 5 dias habiles previos a la fecha en que se
pretenda dar inicio a la oferta publica de que se trate.

Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién o del Organismo Financiero Multilateral.

Tratdndose de emisiones y colocaciones al amparo de un programa, podrd presentarse la
calificacion de cada emision o colocacion que se realice o, en su caso, la calificacion del
programa actualizada o del Organismo Financiero Multilateral de que se trate.

Proyecto del contrato de colocacion a suscribir con el Intermediario Colocador.

La copia del contrato de colocacién firmado deberd entregarse a la Comision, a mas tardar el dia
en que micie la oferta publica de que se trate.

Proyecto de aviso de oferta piiblica con la informacion que se contiene en la caritula del
prospecto de colocacion a que hace referencia la fraccién siguiente.

El proyecto de aviso de oferta publica que se presente a la Comisién para su autorizacion, podra
omitir la informacion relativa al precio, tasa y monto definitivos, asi como aquella que s6lo sea
posible conocer hasta el dia previo al inicio de la oferta publica.

Prospecto de colocacion o de suplemento informativo, tratdndose de emisiones al amparo de
programas de colocacion de valores, preliminares, que contengan la informacidn que se detalla
en ¢l anexo Q de estas disposiciones, en el que podra incorporar por referencia o remitir a su
pagina_electronica en la red mundial (Internet), en forma total o parcial, la informacién
contenida en los informes que el Organismo Financiero Multilateral haya proporcionado a la

Comisién, a la Bolsa y al piblico inversionista, de conformidad con lo previsto en el articulo 14
Bis 2, fraccion I de la Ley del Mercado de Valores y con las presentes disposiciones.
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El Organismo Financiero Multilateral, para efectos de dar cumplimiento a lo dispuesto por la fraccién IX

anterior, podra presentar el prospecto de colocacién o suplemento informativo que haya distribuido en
otros mercados.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta ptblica

Capitulo Primero
De la Inscripcion y oferta piiblica

ARTICULO 6o.- Las Emisoras con valores Inscritos en la Seccién de Valores, siempre que se
encuentren al corriente en la entrega de la informacion periddica a que hace referencia el Titulo Cuarto de
las presentes disposiciones. podran omitir al tramitar las solicitudes a que se refieren los articulos 2o0.. 3o.
y 40.. anteriores, la informacién ¥ documentacién siguiente:

I La sefialada en los articulos 2o.. fraccion 1. incisos c) v ). 3o0.. fraccion VIl y 4o. fracciones 1] v
V. anteriorcs. seglin corresponda.

Il La que se indica en el articulo 2o., fraccion II. inciso ¢) de estas disposiciones.

III. La mencionada en el articulo 2o.. fraccion I. inciso J) de estas disposiciones. cuando dicha
Informacion haya sido presentada por la Emisora durante el afio inmediato anterior al que pretenda
obtener la Inscripeion. excepto en el caso de existir carnbios no hechos del conocimicnto piblico.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta pablica

Capitulo Primero
De la Inscripeion y oferta pablica

ARTICULO 7e.- Las Emisoras. adicionalmente a la informacidn y documentacién requerida conforme a
los articulos 20., 30. y 4o. anteriores, para obtener la Inscripcion en la Seccion de Valores, deberin
presentar a la Comision, por tipo de valor. la documentacién siguiente:

I.  Tratandose de acciones...

I1. Tratandose de certificados de participacion ordinarios:

a) Sobre acciones:

1.

2,

4.

La documentacién senalada en la fraccién 1 anterior, respecto del fideicomitente. excepto
tratandose de certificados de participacion ordinarios sobre acciones de 2 o mas Emisoras.

La documentacién a que hace referencia el articulo 2o., fraccion I, incisos chd. N.gvi
de estas disposiciones. deberd ser respecto dei fideicomitente. excepto tratandose de
certiticados de participacion ordinarios sobre acciones de 2 o mas Fmisoras,

. Proyecto de contrato de fideicomiso base de la emision y del acta de emision. que cumplan

con o previsto en el articulo 228 m de la Ley Gencral de Titlos y Operaciones de Crédito.

El contrato definitivo debera entregarse a la Comision a més tardar el dia habi previo a la
fecha en que inicie la oferta piiblica de que se trate.

Dictamen a que se refiere el articulo 14 Bis 9 de la Ley del Mercado de Valores.

b) Sobre bienes distintos a acciones:

1.

2.

3.

El balance del patrimonio afecto en fideicomiso. Cuando el cumplimiento de las
obligaciones del fideicomiso dependa total o parcialmente del fideicomitente, del
administrador de los activos o de cualquier otro tercero, debers presentarse adicionalmente
la informacion a que hacen referencia los articulos 20., fraccion I, incisos ¢) y 1), o 3o0.,
fraccién VII anteriores, segin corresponda, respecto de estos 1iltimos.

El fideicomitente, el administrador de los activos o el tercero a que se refiere este numeral,
que ya sean Emisoras, no estaran obligados a prescntar la referida informacién, siempre que
estas se encuentren al corriente de la entrega de la informacién periddica a que se refiere el
Titulo Cuarto de las presentes disposiciones.

La opinién legal a que se refiere el articulo 20., fraccién I, inciso h) de estas disposiciones,

en la que adicionalmente se alude a la validez del contrato de fideicomiso, la existencia del

gz:ltxjmonjo fiduciario y las facultades del fideicomitente para afectar dicho patrimonio en
eicomiso.

En el caso de certificados de ?aru'cipacién inmobiliarios, el certificado de libertad de

gravamenes vigente, respecto de los inmuebles afectos en fideicomiso,
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4. Proyecto de contrato y dictamen a que se refiere el inciso a), numerales 3. y 4. de esta
misma fraccién II, respectivamente.

El contrato definitivo deberd entregarse a la Comision a mds tardar el dia habil previo a la
fecha en que inicie la oferta publica de que se trate.

5. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emision expedido por una institucién calificadora
de valores, con fecha de expedicién no mayor de 90 dias habiles a la fecha de colocacion.
El dictamen debera incluir las razones que motivaron dicha calificacion. asi como los
condicionamientos o consideraciones que, en su caso, se hayan establecido para la
calificacion y la evidencia de la revision juridica efectuada tratindose de emisiones
estructuradas.

El mismo dia en que se modifique la calificacién de los instrumentos o su perspectiva. la
calificadora debera enviar a la Bolsa a través del SEDI el dictamen correspondiente. En
todo caso. deberd mantenerse calificada la emision durante toda su vigencia.

ITL. Tratandose de instrumentos de deuda. dictamen sobre la calidad crediticia de 1a emision expedido
por una institucion calificadora de valores, con fecha de expedicién no mayor de 90 dias habiles a
la fecha de colocacion. El dictamen debera incluir las razones que motivaron dicha calificacion.
asi como los condicionamientos o consideraciones que, en su caso. se hayan establecido para la
calificacion y la evidencia de la revision juridica efectuada tratandose de emisiones estructuradas.

El mismo dia en que se modifique la calificacion de los instrumentos o su perspectiva. la
calificadora debera enviar a la Bolsa a través del SEDI el dictamen correspondiente. En todo caso.
deberd mantencrse calificada la emision durante toda su vigencia.

En el evento de emisiones con plazo igual o menor 2 1 afio al amparo de un programa de
colocacion el dictamen a que hace referencia este inciso podra referirse unicamente al programa
de colocacioén,

Adicionalmente, tratandose de:
a) Emisiones con avales o garantias:

1. Opinion legal a que se refiere el articulo 2o.. fraccion 1, inciso h) de estas disposiciones,
en la que adicionalmente se aluda a la debida constitucion de las garantias y, en su caso. a
las facultades del aval para fungir como tal, asi como al procedimicnto de ejecucion de la
garantia.

2. Informacion financiera del aval o garanie a que se refieren los articulos 2o0.. fraccion I,
inciso f) o 3o., fraccion VII de las presentes disposiciones, en este ultimo caso, tratandose
de entidades federativas o municipios. Lo anterior no serd aplicable en el caso de
Subsidiarias de la Emisora, ni cuando el aval o garante sea una Emisora que se encuentre
al corriente de la entrega de la informacién periddica a que se refiere el Titulo Cuarto de
las presentes disposiciones.

3. En su oportunidad y segin con'e?onda, constancia relativa a la inscripcién en el registro
de obligaciones y empréstitos de entidades federativas y municipios a cargo de la
Secretaria
de Hacienda y Crédito Pitblico, en el caso de que, en su calidad de Emisoras, afecten las
participaciones en ingresos federales gue les corresponden, o bien, constancia relativa a la
inscripei6n en el registro estatal de deuda piblica cuando en términos de la legislacién
aplicable asf proceda.
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b) Certificados bursdtiles emitidos a través de fideicomisos, la documentaciéon a que hace
referencia el inciso b) de la fraccidn II anterior.

¢) Instrumentos que se emitan al amparo de un acta de emisién, proyecto de dicha acta con
el contenido que resulte aplicable. El testimonic del acta de emisién debidamente inscrito en
el Registro Publico de Comercio, debera entregarse a fa Comisidn a més tardar el dia en que
inicie la oferta piblica de que se trate.

En el caso de obligaciones subordinadas y bonos emitidos por entidades financieras. proyecto
de acta de emision y, en su caso, copia del oficio de autorizacion de Banco de México. El acta de
emision deberé hacerse constar ante la Comision a mas tardar el dia habil previo a la fecha en que
inicie la oferta publica de que se tralc.

IV. Tratandose de titulos opcionales...
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Titulo Segundo
De la Inscripeién de valores en el Registro y de su oferta publica

Capitulo Segundo
De la Inscripcién sin oferta publica

ARTICULO 9o.- Las Emisoras que pretendan obtener la Inscripcion de sus valores en la Seccion de
Valores. sin que al efecto medie oferta publica. deberan solicitarlo a la Comisién proporcionando la
documentacion e informacién a que se refieren los articulos 20., fraccién 1. excepto lo establecido en los
incisos k), 1) y m). 3o., excepto lo establecido en la fraccion X. 4o.. v. en lo conducente, el 70. de estas
disposiciones. En todo caso. la Emisora debera entregar el folleto informativo conforme a los anexos H. |
o L. segin sea el caso, de csias disposiciones. suscrito por las personas a que hacen referencia los
articulos 2o.. fraccién I, inciso m). numerales 1. a 3., 5. y 6.y 30., fraccion X. incisos a), ¢) v d). de estas
disposiciones. segun corresponda.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Tercero
De la Inscripcién preventiva

Seccidn 1
De la Inscripcién genérica

ARTICULO 10.- Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal o por ¢l Banco de
Meéxico, asi como los valores representativos de un pasivo a cargo de instituciones de crédito a plazo
igual

o menor a 1 afio. se Inscribirdn en el Registro en forma preventiva v bajo la modalidad de genérica al
amparo del articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores. bastando la previa comunicacion escrita de la
Emisora. en la que sefiale las caracteristicas de los titulos objete de dicha Inscripcion.

Al amparo de la Inscripcion preventiva. en su modalidad de genérica. las Emisoras podran llevar a cabo
una o mas emisiones de valores objeto de la misma y daran a conocer a la Comision. por medios
electronicos. a mas tardar al tercer dia habil siguiente a aquel en que s¢ hubiere ilevado a cabo una
emision. la informacion que se sefiala en el anexo G de estas disposiciones asi como haber efectuado el
depdsito de los valores en alguna institucion para el depésito de valores. cuando asi corresponda. Una vez
presentada esta informacion la Comision procedera a efectuar la Inscripcién de los valores en Ja Seccion
de Valores,

Tratdndose de la Inscripeion preventiva. en la modalidad de genérica. de acciones representativas del
capial social de sociedades de inversién de cualquier tipo, bastara con la solicitud de Inscripeion
acompaflada de copia simple del instrumento piblico en el que consten sus estatutos sociales, pudiendo
igualmente. realizar una o mas emisiones de acciones al amparo de la mencionada Inscripcion.

Las Emisoras que inscriban preventivamente sus valores, en la modalidad de genérica. no estan obligadas
a presentar la informacion periddica a que hace referencia el Capitulo Cuarlo de las presentes
disposiciones.
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Titulo Segundo
De la Inscripcién de valores en el Registro y de su oferta piiblica

Capitulo Tercero
De la Inscripcién preventiva

Seccién 111
De la Inscripcion preventiva de valores a emitirse
al amparo de programas de celocacion

ARTICULQ 13.- Las Emisoras podran solicitar a Ja Comision la Inscripcion preventiva de instrumentos
de deuda cn la Seccién de Valores. bajo la modalidad de programa de colocacion., con el objeto de contar
con la posibilidad de emitir v colocar una o mas series de valores, en forma sucesiva durante un plazo y
por un monto determinado. con o sin revolvencia. siempre que se cumpla con los requisitos siguientes:

L. Que acompaiien a su solicitud la documentacion a que hacen referencia los articulos 2o., 3o.. 4o.
v 70. de estas disposiciones. segin corresponda. Tratandose de instrumentos de deuda con plazo
mayor a 1 afo. en los que no exista colocacion inicial. no estaran obligados a presentar la sefalada
en |os articulos 2o.. fraccion L. incisos e), k) v 1. ni la sefialada en el articulo 7. fraccion I11.

El prospecto de colocacion. la opinion legal independiente v la opinién de la Bolsa, deberan
reterirse al programa de colocacion.

En el evento de que se modifiquen los términos bajo los cuales se olorgd la opinién legal del
programa o transcurrido 1 ano a partir de su expedicion. la Emisora debera presentar una nueva
opinion legal independiente, antes de llevar a cabo colocaciones adicionales al amparo del
programa.

II. Que soliciten la autorizacién del aviso y del suplemento informativo a que hacen referencia los
articulos 2o. fraccion I. incisos 1) y m) o 3o., fraccidn X, segtn corresponda de estas disposiciones
y acompafien el titulo y el contrato previstos en Jos incisos €) y k) del citado articulo 0., fraccion
I. asi como el dictamen a que se refiere el articulo 7o.. fraccidén I11. inciso a) anterior. previamente
a que lleve a cabo la colocacion de cada emision, tratandose de emisiones de instrumentos de
deuda con plazo mayor a 1 afio.

El plazo del programa podra ser determinado libremente por la Emisora. En todo caso, las Emisoras en la
emisién y colocacion de sus valores, deberan ajustarse a las disposiciones legales v administrativas que
resulten aplicables en la fecha de la emisién. En el evento de que la Emisora no realice la primera
colocacion de los valores al amparo del programa correspondiente, en un plazo improrrogable de 1 afio,
contado a partir de la fecha en que se otorgue la Inscripcién preventiva de los valores, dicha Inscripcién
quedard sin efectos. Una vez realizada la colocacion correspondiente, la Comisién procedera a efectuar la
Inseripeidn de los valores en la Seccion de Valores. '

En todo caso, las Emisoras deberan cumplir con la entrega de la informacién a que se refiere el articulo
14 Bis 2, fracciones 1 y Il y 16 Bis de la Ley de! Mercado de Valores, ajustandose para ello, a lo
dispuesto en los Titulos Cuarto y Quinto de estas disposiciones, a partir del momento en que obtengan la
autorizacién de la Inscripcién preventiva del programa de colocacién respectivo, de lo contrario se
cancelard la Inscripcidn.
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Gilosario

GLOSARIO’

A.

Accionistas:
Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad andnima. Esta sitnacién los acredita
como socios de la empresa y los hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones:
Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o fraccion del capital social de una
sociedad o empresa constituida como 1al.

Aceptaciones Bancarias (AB'S):

Letras de cambio para financiar el comercio exterior e interior. giradas por una empresa mexicana )
accptadas por una Institucion de Banca Multiple. con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la
empresa emisora. Se colocan mediante oferta piblica para operarse a traves de la BMV y mediante ofera
privada de las instituciones de crédito. para negociarse directamente con el puiblico (operacion extra
bursatil)

Acta de Emisidon:

Documento levantado ante notario pablico. que constituye la declaracion unilateral de voluntad de una
empresa de emitir titulos valor. conforme a la autorizacion de su consejo de administracion. El acta debe
contener la informacién del emisor. el representante. la descripeion de los titulos emitidos. precio e
importe de la emision.

Activo:
Cualguier bien tangible ¢ intangible dc valor que posee una empresa.

Activo Financiero:
Son los valores: oro. dinero y créditos contra terceros. asi como el nombre genérico que se le da a las

inversiones mobiliarias (acciones. obligaciones, bonos, ctc.)

Actives Fijos:
Propiedades, bienes o derechos que representan una inversién de capital.

Administracion del Riesgo:

Es el proceso mediante el cual se identifica, se mide Y se controla la exposicién al riesgo. Es un elemento
esencial para la solvencia de cualquier negocio. La administracién de riesgos asegura el cumplimiento de
las politicas definidas por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de analisis, define metodologia de
valoracién, mide los riesgos y, establece procedimientos y controles homogéneos.

Administracion de Valores:
Administracion del servicio de pago de los ejercicios de derechos, en especie o en efectivo, que
devenguen sobre los valores que se tienen en depésito.

1

http://www.bmv.com mx/BMV/HTML/sec] _glosario.htm]
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Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE):

Empresa financiera, contemplada en la ley del IMSS del 1 de enero de 1997, que se dedica a administrar
las cuentas individuales de retiro de los trabajadores y canalizan los recursos a las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)

Analistas:
Individuos encargados del estudio de antecedentes, composicion de precios, fluctuaciones, estados
financieros e indicadores bursatiles, con el propésito de realizar evaluaciones ¥ pronosticar tendencias.

Apalancamiento:

1. Uso de préstamo de capital para aumentar el rendimiento de las inversiones.

2. Relacidn que guardan los pasivos exigibles de una empresa con su capital contable.
3. Condicién de una operacion que implica Ja utilizacion de recursos de terceros,

Arrendadora Financiera:
Organizacion auxiliar de crédito que, a través de un contrato de "arrendamiento”. se obliga a adquirir
determinado bien y a conceder su uso o goce temporal a plazo forzoso a una persona fisica o moral.

obligandose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisicién de los bienes. gastos
financieros. etc.

Banco de México:
El Banco Central de México

Bolsa Mexicana de Valores:

Institucion sede del mercado mexicano de valores. Institucién responsable dc proporcionar la
infraestructura. la supervision v los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision,
colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y dc
otros instrumentos financieros. Asi mismo. hace publica la informacién bursatil, realiza el mancjo
administrativo de las operaciones v transmite la informacion respectiva a SD Indeval, supervisa las
actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa. en cuanto al estricto apego a las disposiciones
aplicable, y fomenta la expansién y competitividad del mercado de valores mexicanos.

Bondes:
Bonos de desarrollo del Gobiemo Federal. Titulos de deuda emitidos por el Gobierno Federal con el
proposito de financiar provectos de maduracién prolongada.

Bonos:

Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se especifica el monto a reembolsar
en un determinado plazo, las amortizaciones totales o parciales, los intereses periddicos y otras
obligaciones del emisor.

Bursitil:
Relativo a la actividad en Bolsa.
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Bursatilidad:
Facilidad de comprar o vender la accién de una emisora en particular

C.

CB:
Certificado Bursatil

Calidad Crediticia:

Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus inversionistas. Bajo ¢l rubro de "calidad
crediticia”, las calificadoras de valores evalan la experiencia e historial de la administracion de una
sociedad de inversion: sus politicas operativas. controles internos y toma de riesgos; la congruencia de la
cariera con respecto al prospecto, asi como la calidad de los activos que componen a sociedad de
inversion,

Calificadoras de valores:

Instituciones independientes que dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda y a
las empresas emisoras de valores. para eslablecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa
para el inversionista. Evaliian la certeza de pago oportuno del principal e intereses por parte de la emisora
¥ constatan su existencia legal. a la vez que ponderan su situacion financiera.

Casas de Bolsa:

Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en ¢l mercado bursatil. Se ocupan de las
siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en
la colocacion de valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores, v realizar transacciones con valores a través de los sistemas
electronicos de la BMV. por medio de sus operadores. "DIRECTORIOQ"

Cetes;
Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al portador emitidos y liquidados por el
Gobierno Federal a su vencimiento.

Circulares:
Disposiciones emitidas por la CNBV

CNBYV Comisién Nacional Bancaria y de Valores:

Organo de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas
de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de valores. La CNBV
puede ordenar la suspensién de la cotizacién de valores o intervenir administrativamente a los
intermediarios que no mantengan précticas sanas de mercado. Es la entidad responsable de mantener el
Registro Nacional de Valores, en el que se inscribe todo valor negociado en la BMV.

Colocacion de valores:

Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia entidad emisora, o a través de intermediacién.
Puede conceptuarse también como la actividad conducente a transformar los excedentes de ahorro
invirtiéndolos en los diferentes activos.
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Contrato de Intermediacion:
Contrato suscrito por un inversionista con una casa de bolsa mediante el cual le otorga la facultad para
comprar y vender valores en su nombre

Contrato de Futuro:

Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad. entre otros, para comprar o vender un activo
subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura determinada. Si en el
contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De
acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcion:

Contrato estandarizado, en el cual el comprador. mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion de comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado en una
fecha futura. y el vendedor se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el activo subyacente al
precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho. segun se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en ¢l contrato de opcién se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del
activo subyacente.

Contrato Forward:

El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un articulo especifico en una fecha futura.
Diflere de un futuro en que es contratado directamente entre las partes. sin intervencion de una cimara de
compensacion v sélo puede realizarse hasta su vencimiento.

CPO:
Certificado de Participacion Ordinaria. Titulos representativos decl derecho provisional sobre los
rendimientos v otros beneficios de titulos o bienes integrados en un fideicomiso irrevocable.

Custodia:

Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los valores y/o su registro electrénico en un
banco o en una institucién para el deposito de valores. en la cual el banco o el depésito (segiin sea el caso)
asume la responsabilidad por los valores en deposito.

D.

Derivados:

Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir de 1972, cuya principat
caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia (titulos representativos de
capital o de deuda, indices, tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron
como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales
(com.modmes) en condiciones de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Devaluacién:
Pérdida del valor o poder adquisitivo del dinero, en moneda nacional, con relacién a otras divisas.
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Dividendos:
Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Emisnet:

Red de transmision de datos desarrollada por la BMV, a través de la cual las empresas emisoras
transmiten a la Bolsa, la CNBV vy el piblico general, via internet, sus eventos relevantes y reportes
financieros.

Estados Financieros:
Documentos que indican la situacion financiera de una empresa

Emisoras:
Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Especulacién:

Actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo supertor al corriente con la esperanza de
obtener un beneficio superior al medio que se obtiene normalmente en una operacion comercial o
financiera. La especulacion se ejerce en torno a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de
consumo, primeras materias, titulos, valores, divisas. etc.

Eventos Relevantes:
Aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en el precio de un valor.

F.

Fideicomiso:

Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona fisica 0 moral (el
fideicomitente) a una institucion que garantice su adecuada administracion y conservacion (el fiduciario),
y cuyos beneficios serén recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en las condiciones y
términos establecidos en el contrato de fideicomiso.

Financiamiento Bursatil:
Financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de valores en la Bolsa.

Fluctuaciones;

Rango de variacion de un determinado valor, Diferencias en el precio de un titulo respecto a un promedio
0 a un precio base.

l.
Indice:

Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mds variables relacicnadas a través del
tiempo. Razén matematica producto de una férmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.
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Indice Accionario:
Valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de acciones. Se calcula mediante una
férmula que considera diferentes variables.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC):

Indicador de la evolucién del mercado accionario en su conjunto. Se calcula en funcion de las variaciones
de precios de una seleccién de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de
todas las acciones cotizadas en la BMV.

Interés:
Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El interés es una carga para aquél
que lo desembolsa y una renta para aquél que lo recibe.

Intermediarios Bursatiles: :

Son aquellas personas morales aulorizadas para: realizar operaciones de corredurfa, de comisidn u otras
tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores; efectuar operaciones por cuenta propia,
con valores emitidos o garantizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta publica; asi como
administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros.

Inversionistas;
Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que, a través de una casa de bolsa, colocan sus
recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.

Inversionistas institucionales:
Inversionistas representados por sociedades de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta
capacidad de inversién.

L.

Ley del Mercado de Valores:

Disposicién que regula la oferta publica de valores; su intermediacion; las actividades de las personas y
entidades operativas que intervienen en ¢l mercado; la estructura y operacién del Registro Nacional de
Valores; y los alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado
y la sana competencia.

Liquidacion:

Mecanismo por medio del cual los valores son traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo
propietario de los mismos, el efectivo acreditado a la(s) cuentas de la contraparte correspondiente,
después de realizar una operacion de compraventa de valores.

Liquidez:
Calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor o menor facilidad.

Listado:

Padrén de Bolsa en el que se inscriben valores (instrumentos de deuda o capital) en términos del
reglamento interior de la BMV.
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Listado Previo:
Apartado del listado de valores de la Bolsa que realizan aquellas sociedades mercantiles que pretenden,
colocar acciones de acuerdo con las disposiciones aplicables.

Mercado de Capitales:
Espacio en el que se operan los instrumentos de capital (las acciones y obligaciones).

Mercado de Valores:
Espacio en el que se retinen oferentes y demandantes de valores.

Mercado Primario:

Se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico las nuevas emisiones de valores. Ello significa que a la
tesoreria del emisor ingresan recursos financieros. La colocacién de los valores puede realizarse a través
de una oferta publica o de una colocacidn privada.

Mercado Secundario:

La compra-venta de valores existentes y cuyas transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los
mercados sobre el mostrador (over the counter). Cabe destacar que estas operaciones con valores en el
mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la tesoreria de los emisores.

0.

Obligaciones:
Titulo de crédito que representa la participacion individual de los tenedores en un crédito colectivo a
cargo de una sociedad anonima.

Oferta Publica:
Colocacion inicial de valores entre el piiblico inversionista a través de la BMV.

Operacion:
Accion por medio de la cual se concreta una negociacién de compraventa entre dos o més personas.

Operadores:

Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y autorizados por la BMV y la CNBV para
realizar operaciones de compraventa con valores, a través de los sistemas de negociacién electrénica de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Over the Counter (OTC):

Anglicismo que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera
de una bolsa organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en donde
se negocian bonos, productos derivados y acciones de empresas, con requisitos de cotizacién mas
flexibles que las grandes bolsas de valores.
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P.

Pagarés:

Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del emisor o suscriptor, respecto a
una determinada suma, con o sin intereses, dentro de un plazo estipulado en el documento, a favor del
beneficiario o tenedor.

Papel Comercial:
Pagaré negociable sin garantia especifica o aval de una institucién de crédito. Estipula deuda a corro
plazo.

Pasivo:

Valor que se sitia en la parte derecha del balance, presenta los recursos de la empresa y especifica el
origen de los fondos que financian el activo. Los principales elementos del pasivo son los créditos y otras
obligaciones contraidas a corto o largo plazo, asi como las provisiones (Pasivo Contingente).

Pasivo a Largo Plazo;
Valor que representa las obligaciones de la empresa que seran liquidadas en plazos superiores a un afio a
partir de la fecha en que sc reflejan en los estados financieros de la empresa.

Pasivo Circulante:
Valor que representa las obligaciones contraidas por la empresa que serdn liquidadas dentro del plazo de
un afo a contar de la fecha de la emisién de los estados financieros de la empresa.

Plazo:
Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda. Por lo general, las
emisiones suclen sera 28. 91, 182 v 364 dias. aunque se han realizado emisiones a plazos mayores.

Precio:
Valor monetario que se asigna a un activo.

Precio Ajustado:

Precio resuhante de aplicar al precio de cierre de una accién, el valor que implique el ejercicio de un
derecho corporativo o patrimonial decretado por la emisora en cuestion. El precio ajustado es calculado
por la Bolsa.

Prospecto de Colocacion:

Documento elaborado por 12 empresa emisora y su agente colocador como requisito para realizar una
oferta publica de acciones y certificados de participacién ordinarios sobre acciones. Contiene toda
informacion relevante de los instrumentos que serdn colocados en el mercado, suficiente para una
revelacion de informaci6n completa y adecuada sobre la emisora. El prospecto de colocacion es requerido
por la autoridad para obtener la inscripcién de los Valores en el Registro Nacional de Valores. Los
prospectos de colocacion estdn a disposicion del publico inversionista con 10 dias antes de anticipacion
de que tenga lugar la oferta piiblica de los valores, a través de la pigina de intemet de la BMV.
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Promotores:
Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para realizar operaciones con el publico
inversionista.

R.

Registro Nacional de Valores (RNV): _
Registro administrado por la CNBV. Solo pueden ser objeto de oferta pliblica los documentos inscritos en
la seccién de valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero, de valores emitidos en México,
estara sujeta a la inscripci6n de los valores en la seccién especial.

Rendimientos:

Beneficio que produce una inversion. E! rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a
la inversion se denomina tasa de rendimiento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias
de capital (diferencia entre el precio de compra y el precio de venta), sino también por los intereses que
ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda y por dividendos que decrete la empresa
emisora.

Riesgo de Mercado:
Riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por
los movimientos normales del mercado.

S.

SD Indeval:

Institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones y liquidaciones de todos los valores
involucrados en las operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada
que opera con la concesion de las autoridades financieras del pais, y estd regulada por la Ley del mercado
de Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: :

Organismo que representa a la maxima autoridad del Gobierno Federal en materia economica, asi como el
brazo ejecutor de la politica financiera. Entre otras funciones le corresponde otorgar o revocar las
concesiones de los intermediarios bursétiles y bolsas de valores, definir sus 4reas de actividad y sancionar
administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

Sesién de Remates:
Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones bursatiles en la BMV.

Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC):

Mecanismo disefiado para listar y operar, en el 4mbito de la BMYV, valores que no fueron objeto de oferta
piblica en México y que se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido
reconocidos por la CNBYV, o cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento correspondiente por parte
de la citada Comision.

132



Glosario

Sociedades de Inversi6n:
Sociedades anénimas constituidas con el objeto de adquirir valores y documentos seleccionados de
acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

T.

Tasa de interés:

Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el emisor), respecto al capital
comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un capital o crédito. Estos
documentos son objeto de comercio y su cesién o endoso transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos de deuda:

Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor, quien se obliga a restituir el capital en
una cierta fecha de vencimiento. El titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y
amortizaciones si los hubiera.

Transferencia:

Se entendera por transferencia el cambio de propiedad de valores. En el caso del Depésito de Valores, el
cambio de propiedad se hara por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante
asientos en los registros de la institucidn.

Traspaso:
Transferencia entre cuentas.

U.

Udi:
Unidad de Inversion, unidad de cuenta cuyo valor en pesos publica periédicamente el Banco de México
en el Diario Oficial de la Federacién.

Udibonos:
Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de inversién. La conversion a moneda
nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el dia que se haga la liquidaci6n correspondiente.

V.

Valor nominal:

Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que aparece en los titulos en el momento de su
emisidn, como expresion de parte del capital contable que represente y como antecedente para definir e}
precio de su suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.
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