AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE CONTADURIA Y AUMINISTRACION

FINANCIAMIENTO DE LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA MEDIANTE NUEVAS OPCIONES E
INSTRUMENTOS A TRAVES DEL MERCADO

DE VALORES

SEMINARIO DE INVESTIGACION BONTABI.E

QUE EN OPCION AL GRADD
LICENCIADO EN CONIADUHIA
P R E s E N T A

GERARDO LOPEZ NAJERA
DIRECTOR DE SEMINARIO: C.P. ROBERTO REZA MONROY
~ MEXICO, 0. F. 1983




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



FINGICIATIENTO DE LA PEQUERA Y MEDIAA EPRESA MEDIANTE NUEVAS OPCIONES
E INSTRUMENTUS, A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES.,

INDICE
PIG,

Immla‘|u'r|||ll|0||ll||l|0|lll|||||7
PRIMERA PARTE

1.- MercADO DE VALORES Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO ACTUALES

CAPITUO 1

ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES:
11 BREVEHISTORIA + v v v v v v v v e v oo v v nnn e on. I
1.2 DeFINICION YOBUETIVOS & v v v v v v v e v v o v n o s s 16
1.3 ESTRUCTURA Y ORGANIZACION 4 & v v v v o v v v o v v 4 s iV
1.3.1 BoLsa Mexicana DE VALORES. SADECV ........ .. 18
1.3,.2 CoMistON NACIONAL DE VALORES » . v v v v v v v v v s v v s 20
1.3.3 InterveDIACION (CasasDEBotsa) , , , , , .., ......, 2
134 INDEVAL ¢ v v v vt o n o e v s e e /4
1.3.5 EMPRESAS EMISORAS v & v v 0 v v v v v vt v e e 27
1,5.6 PUBLICO INVERSIONISTA v v v v v v v v o 0 o v v v v s v s 2

1!3.7BAN(DMI‘BIC°Cllllil.l'!llllllll.ll31

CAPITULD 2
ltRCAm DE DINERO:

- AUIEN LO UTILIZA? ' :
2] stnsxomsms. PERSCN\S Ftsxcx\somm.zs cv e e e 3



2.2  INSTRUMENTOS FINANCIEROS + » +

35

72 .

2,2,1 ACEPTACIONES BANCARIAS + + s+ ¢ « v s v s e 0 v v s s a0 B
2.2,2 CERTIF1CADOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION (CETES) . 38
2.2.3 PAPEL CQERC]AL LR T T R S T T T S S S T T T S T | o 51
2.2.4 PacARES CON GARANTIA FIDUCIARIA (PAGAFIS) + v v v v v v s 55
2.2.5 CerTiF1cADos DE Dep6siTo Bancario (CEDES)

CAPITUOD 3

OPCIONES Y FUENTES TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO PARA LA PEQUERA

Y MEDIANA EMPRESA:
3.1 Corro PLAzo
3.1.1 %11’0 mmlm- ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] 1 3 [ ] [} L[ ] [] [ ] [ ] ] [ ] ] [ ] [] 64
3,1.2 CREDITOS BANCARIOS ¢ o ¢ ¢ v v ¢ s 4 4 4 . . - 66
3.1.3 PIGNORACION DE CUENTAS POR COBRAR ¢ s + o o 1 s v 71
3.1.4 FACTORING FINANCIERD ¢ ¢ s & s o s o 1 0 ¢ o & " 8
3.1.5 ARRENDAMIENTO FINANCIERO + + + « s s o 4 s s s s & & o Y 5]
3.1.6 FMSDEFMNTO R s 76
3.2 Larco PLAzo
32,1 PRESTAMOS BANCARIOS '« ¢ + o s o s o 4 ¢ 6 4 s & v s 4 a4 86
3.2,2 UTILIDADES RETENIDAS Y DIVIDENDOS + + + s ¢« ¢ o s o s s+ 39
3.2,5 EMISION DE OBLIGACIONES + & + « ¢ s + o s s ¢ o s 0 4 0 4 92

CPITULD 4

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS: « » o o o s s o o« & & A
4,1, Factores DE EVALUACION, AnALIsIS Y Toma DE Decisiones .« . 100
4.2 FLUJOSDECAJA--|l||l||-l||||||-|aun lm
4,3  [¥vopos DE EVALUACION
4,3,1 MEvoDO DE RECUPERACION + « ¢ « « o o v o v 4 & . .. 105



4,3,2 ¥TODO DEL VALOR PRESENTE NETO v + + v o 0 ¢ s ¢« o v o s o 107
4,5.,3 i¥ToDO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR) . . . . . . . ., 108

SEGUNDA PARTE

11.- PROPOSICION DE NUEVOS INSTRUMENTOS Y OPCIONES DE FINANCIAMENTO EN EL
MERCADO DE VALORES. '

CAPITULD 5

DESARROLLO DE NUEVOS INSTRUMENTOS Y OPCIONES PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA:

INTRODUCCION Y OBUETIVOS + « v ¢ s v 4 ¢ o &
INSTRUMENTO ~ PAGARE CON GARANT{A FIDUCIARIA .
MIONES [} 1] L] L] [ ] [ ] ] L] ] [ ] [] [] [ ] 1] ] [] [ ] [ ] 1] []

IMN[ARIOSIIIIIIIII!II'IIII
VMRES a 9 &8 0 ) F B 8 8B B 4 8 B 0 O o0

GEGROURURGRE
REEEERR

W N =

CAPITULO 6
CONCLUSIONES Y ESPECTATIVAS: 128
SITUACIM kTmL L} LI B ) [} Ll [ ) LI | LI DU R D I D R B B ) L] ]32

6.1
6.2  ESPECTATIVAS
6 3 mLUSION L ] 1 L] 1] L] ] ] . L] 1 k] [ ] 1] L] Vl [} [ ] L] ] L] 1 L] [ ] L ] m

BIBLIOGRAF1A



INTRODUCCION

EL PRESENTE TRABAJO FUE REALIZADO PREPONDERANTEMENTE CON DOS OBJETI-
VoS!

1) DiFunDIR A DIFERENTES NIVELES EL PAPEL TAN IMPORTANTE QUE DE-
SEMPENA EL MERCADO DE VALORES, EN NUESTRO SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO,

2) APORTAR NUEVAS IDEAS DE FINANCIAMIENTO DE LAS PEQUENAS Y ME——
DIANAS EMPRESAS A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES,

EN LA PRIMERA PARTE DEL TEMA, EL CAPfTULO 1 DA A CONOCER UNA BREVE -
RESENA DEL PROCESO DE TRANSICION Y EVOLUCION DE LAS BoLsAs DE VALORES EN
NUESTRO PAIS, Y AS! coN ELLO EL [MErcADO DE VALORES. DESDE AQUELLOS ==-—-
TIEMPOS EN LOS QUE EN LA SEGUNDA CALLE DE PLATEROS SE REUN{AN PERSONAS AL
AIRE LIBRE CON EL OBJETO DE SATISFACER SUS NECESIDADES DE LIQUIDEZ Y DE -
OBTENCION DE MAYORES RENDIMIENTOS. HASTA NUESTROS DfAS EN LOS QUE LA BoL-
sA [exicana DE VALORES. S.A. DE C.V. HA IMPLEMENTADO EL SISTEMA DE COMPU-
To MVA 2000 PARA LOGRAR LA INTEGRACIGN DEL MERCADO A NIVEL NACIONAL.

LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES DE NUESTRO Pafs: Boisa Mexicana
pE Vawores. S.A, De C.V.., Comision Naciomnal pe VAaLores, INsTiTuto DEL DE-
pés1To DE VaLores (INDEVAL), INTERMEDIACION (CasAs DE BoLsa), EMPREsAs —
EMISORAS Y PUBLICO INVERSIONISTA,

EN EL CAPfTULO 2 SE DESCRIBE EL MERCADO DE DINERO Y LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS QUE EN EL SON MANEJADOS, TALES coMO CERTIFICADOS DE LA TESORE
RfA DE LA FEDERACION (CETES), ACEPTACIONES BANCARIAS. CERTIFICADOS DE DE-
 POSITO BANCARIO, PAGARES CON GARANT{A FIDUCIARIA, Y PAPEL COMERCIAL.

EN EL CAPITULO 3 SE HACE UN RECORDATORIO DE LAS OPCIONES Y FUENTES -
TRADICIONALES FRECUENTEMENTE UTILIZADAS POR LAS PEQUERAS Y MEDIANAS EMPRE.
SAS, DISTINGUIENDOSE ENTRE ESTAS:



A CORTO PLAZD: A LARGO PLAZ0:

A) CrépiTo CoMERCIAL A) PrésTAMO BANCARIO

B) PRESTAMOS BANCARIOS B) UTILIDADES RETENIDAS Y
c) PieNoraCION DE CUENTAS POR COBRAR D1vipenDos

D) FAcTORING FINANCIERO .. £) EmIs16N DE OBLIGACIONES

E) ARRENDAMIENTO FINANCIERO
F) Fonpos peE FoMENTO

PARA CONCLUIR LA PRIMERA PARTE EN EL CAP{TULO 4 CON EL OBJETO DE COM~
PLEMENTAR LOS CONOCIMIENTOS DADOS EN EL 2 Y 3 CAPfTULO SOBRE LAS FUENTES-
Y COSTO DE FINANCIAMIENTO, SON MENCIONADAS LAS SIGUIENTES TECNICAS Y METQ
DOS MAS USUALES DE ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS PARA LA APLICACION-
DE LOS RECURSOS OBTENIDOS, ENTRE ELLOS DESTACAN:

A) EL METODO DE RECUPERACION
B) EL METODO DE VALOR PRESENTE NETO Y
c) EL MéToDo DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

LA SEGUNDA PARTE DEL TRABAJO: EL CAP{TULO 5 SE DIRIGE A LA APORTA -
CION DE IDEAS PARA LA CREACION DE UN NUEVO INSTRUMENTO FINANCIERO ACORDE
A LAS CIRCUNSTANCIAS Y NECESIDADES PREVALECIENTES DEL SISTEMA FINANCIERO
iEX1CAND.

DADAS LAS CARACTER{STICAS DEL PAGARE Y LA DESCONFIANZA DEL PUBLICO IN
VERSIONISTA ANTE LA SOLVENCIA DE PAGO DE LAS EMPRESAS EMISORAS SE PROPONE
EMITIR COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA., UN
PAGARE CDw GARANTIA FIDUCIARIA con oPCcION DE GARANTIA DE: INVENTARIOS, ——-
CUENTAS POR COBRAR Y VALORES. EN EL CUAL EN PRIMER ORDEN EL DEUDOR SOLIDA
RIO ES UN FIDEICOMISO, EN SEGUNDO TERMINO EL MONTO DE LA EMISION ES GARAN-
TIZADO POR INVENTARIOS DE BIENES IMPERECEDEROS., CUENTAS POR COBRAR O VALQ
RES, DEPENDIENDO DEL GIRO Y NECESIDADES DE LA EMPRESA.



EN CASO DE INSOLVENCIA O INCUMPLIMIENTO., SE PROCEDER{A A LA VENTA O DES
CUENTO DE LAS GARANTfAS EN EL MERCADO PARA EL PAGO DE LA DEUDA CONTRA{DA.

PARA LA COLOCACION Y LIQUIDEZ DEL INSTRUMENTO., SE CONTRATARfAN LOS -—-
SERVICIOS DE UNA CASA DE BOLSA. PARA QUE A TRAVES DE SU CLIENTELA PROPORCIQ
NE ELMERCADO SECUNDARIO NECESARIO.

EN EL CAP{TULO D SE DA UN CONTEXTO GENERAL DE LA SITUACION ECONOMICA --
DEL PAIS. LAS ESPECTATIVAS SOBRE LAS MEDIDAS ECONOMICAS DEL QOBIERNO FEDERAL
POR APOYAR A LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA, Y CONCLUSIONES DE LA INVESTIGA --
CION.

~ ES DE GRAN IMPORTANCIA Y TRASCENDENCIA QUE EL LICENCIADO EN CONTADURIA -
SE PREOCUPE POR CONOCER Y UTILIZAR CADA VEZ EN MAYOR PROPORCION EL MERCADO DE
VALORES COMD UNA FUENTE PRINCIPAL DE FINANCIAMIENTO, POR LO QUE EL OBJETIVO -
DEL PRESENTE TRABAJO ESTRIBA EN SER UNA BREVE INTRODUCCION Y APORTACION DE €O
NOCIMIENTOS QUE INQUIETE AL LECTOR A CONOCER MAS A FONDO ESTA PARTE,DE NUES -
TRO SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.



CAPITULO 1
ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES

1.1 BREVE HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICD

LA HISTORIA NOS NARRA QUE HACIA EL ANo 1880, EL MercADO DE VA-
LORES TUVO SUS ORfGENES EN UNA EPOCA EN LA CUAL EL PAfS SE ENCONTRA
BA EN UNA SERIE DE BONANZAS PROVOCADAS POR LOS JUGOSOS NEGOCIOS —
QUE SE OBTEN{AN PRINCIPALMENTE A TRAVES DE LA INVERSION EN EMPRESAS
MINERAS, TEXTILES, CERVECERAS Y PAPELERAS. ESTO A SU VEZ ORIGING --
QUE EN LA CAPITAL DE LA REPUBLICA AUMENTARA NOTABLEMENTE EL GRUPO DE
PERSONAS QUE EN UNA MANERA ESPECIAL. SE HABIA DEDICADO A LA VENTA Y
COMPRA DE VALORES MINEROS O BIEN SERVIR DE INTERMEDIARIOS ENTE LOS
INTERESADOS EN ADQUIRIR Y VENDER TALES PAPELES., '

CRECIO TANTO ESTE GRUPO DE PRIMITIVOS “CORREDORES”, QUE LLEGO A
SER INTRANSITABLE LA 2A. CALLE DE PLATEROS EN LA CUAL SE REALIZABAN -~
_ LAS OPERACIONES AL “AIRE LIBRE”. COMO YA EN AQUELLA EPOCA NO FALTA-
BA QUIEN TRATARA DE OBTENER A SU FAVOR ALGUN MARGEN ENTRE EL PRECIO
DE COMPRA Y VENTA, CUYO ACTO GRAFICAMENTE SE CALIFICABA ENTONCES CO-
MO AHORA CON EL NOMBRE DE “JINETE, FUE LO QUE AMERITO QUE ALGUIEN CU
YO NOMBRE NO SE HA PODIDO AVERIGUAR., BAUTIZARA A LOS CORREDORES POCO
ESCRUPULOSOS QUE TAL HACIAN CON EL CALIFICATIVO DE “cOYOTES”.

A FALTA DE CUMPLIMIENTO EN LAS OPERACIONES PACTADAS., LA DESCON
FIANZA DE QUE ALGUNA PERSONA SIN ESCRUPULOS SE APROVECHARA DE LA BUE
NA FE DE SUS CLIENTES EMPRENDIENDO LA GRACIOSA HUfDA CON LOS VALORES
DEPOSITADOS PARA SU MANEJO, LA NECESIDAD DE UNIRSE., LOS QUE ERAN VER
DADERAMENTE ESPECIALISTAS EN LA MATERIA Y QUE POR SU ABSOLUTA HONRA-
DEZ CONTABAN CON BUENA CLIENTELA, HICIERON QUE UN GRUPO DE PERSONAS
PENSARAN Y LLEVARAN A LA PRACTICA EL ESTABLECIMIENTO DE UNA BOLSA DE
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VALORES, A LA QUE TUVIERAN ENTRADA DETERMINADAS PERSONAS Y EN LAS QUE
SE RESTRINGIERAN LAS COSTUMBRES ESTABLECIDAS Y SE CUMPLIERA CON UN RE
GLAMENTO ADECUADO AL MEDIO.

PoR FIN, DESPUES DE SORTEAR Y VENCER LAS DIFICULTADES INHERENTES

AL CASO. SE CREA LA BOLSA DE MEXICO eL 21 pe OcTumre DE 1835 ESTABLE-
"CIENDO SUS SALONES Y OFICINAS EN LA CASA NOMERO 9 DE LA 2A. CALLE DE

PLATEROS. LA INAUGURACION FUE PRESIDIDA POR EL PRESIDENTE EFECTIVO,
Lic. Manuer NicoLfn ¥ ECHANOVE. LAS PRIMERAS OPERACIONES QUE SE RE-
GISTRARON EN LA BoLsA DE MEXICO FUERON HECHAS POR LOS AGENTES, Luls
UHINK, AcusTIN QUINTANILLA, A, R: Pons, ManueL GiL DE LA TORRE. ENRL
QUE OcHoA. MarceLo LLERENA, ALFREDO BARREIRO E [. Beresano Y BARRIO.

LA DEFICIENTE ORGANIZACION QUE SE DIO A LA BoLsa DE MExico con-
TRASTANDO CON LAS FACILIDADES QUE SE DARAN PARA OPERAR EN EL LOCAL -
DE LA CALLE DE LA PALMA ADJUDICARON EL TRIUNFO A QUIENES SE CONGREGA
BAN A ESTE ULTIMO LUGAR, POR LO QUE EN ABRIL DE 18% SE DEJO DE OPE-
RAR TODO TIPO DE PAPELES ORIGINANDO CON ESTO SU CIERRE Y DESAPARI --
CION.

ESTE ACONTECIMIENTO MARCO UN MOMENTO PROPICIO PARA QUEEL CENTRO
DE OPERACIONES ESTABLECIDO EN EL LOCAL DE LA PALMA, TOMARA INCREMEN-
T, PERD HABIENDO SURGIDO DIFICULTADES ENTRE LOS GUE LA REGENTEABAN
' DESAPARECIO POCO DESPUES QUE LA BoLsa pE MExico.

DESPUES DE ALGUNOS ACONTECIMIENTOS. EL 4 DE Enero DE 1907 s -
CONSTITUYE ANTE EL NoTARIO PiBLIcO, SR. MAnUEL ALTAMIRA, LA BOLSA -
PRIVADA DE MEXICO., S.C.L., A cuaL EL 3 DE JuNIo DE 1910 SE TRANS
FORMO EN BotsA DE VALORES DE MéxIco, S. A. DE ACUERDO CON LA CONCE-
SION OTORGADA POR LA SRfA. DE HaCIENDA Y CREDITO PUBLICO CON FECHA
29 pE AzosTo DE 1933, Su DOMICILIO EN PRIMERA INSTANCIA FUE EN EL CA
LLEJON DE OLLA 209, DESPUES FUE TRASLADADA A LA casA Mo, 33 pE [sa -
BEL LA CATOLICA EN LA PLANTA BAJA Y LOCAL QUE TIEMPO DESPUES FUE - -



TRASPASADO AL AMERICAN FOREIGN BANKING CORP., CAMBIANDOSE LAS OFICINAS
DE LA BOLSA A LOS ALTOS DEL MISMO EDIFICIO EN DONDE ESTUVO POR CORTO -
TIEMPO, PARA DESPUES TRASLADARSE A LA CALLE DE Urucuay No. 51, mien- -
TRAS ERA ADAPTADA LA CASA 0. 68 DE LA MISMA AVENIDA URUGUAY QUE FUE -
ADQUIRIDA EN PROIEDAD POR LA BoLsA DE VALores DE México. S. A.

ENTRE LOS FUNDADORES DE LA BoLsA PRIVADA DE MEXICO. SE ENCUENTRAN
LOS SENORES:
ALFREDO GARCIA BesnE, ANDRES DRICHMOND, ANGEL MARRON. ALFREDO MONTAUDON,
ALBERTO MORALES Manso, AucusTO BuRoUIN, BernABE DE LA BARRA. ZEFERINO -
GaArIBAY Y PEDRO NORIEGA Rufz.

EL PRIMER CONSEJO DE GERENCIA DE LA BoLsA PrivaDA DE México. S C.L.
ESTUVO INTEGRADA POR LOS SIGUIENTES AGENTES DE BoLsA:

VocaL 1 SR, AcusTIN QUINTANILLA
Vocar 2 SR, ALFREDO GuZMAN

VocaL 3 SR, ALBERTO MoRALES Manso
VocaL 4 SrR. H. ANDRAGNEZ

VocaL. 5 SR, CARLOS SCHERER

VocAL b SR, F.J. VERTIZ

AL INICIARSE EL ANO DE 1933 SE PUBLICA EL REGLAMENTO QUE SENALA LA
FORMA DE ORGANIZACION QUE DEBE TENER LA BoLSA. DE LOS VALORES QUE PUEDEN
SER INSCRITOS EN ELLA, DE SUS OPERACIONES. CONTROL Y VIGILANCIA.

SE PUEDE CONSIDERAR QUE EL ANO DE 1932 FUE EL INICIO DE LA VIDA BUR
SATIL EN EL EXICO MODERNO, YA QUE LA LEY BANCARIA DE ESE ANO PERMITIO

QUE EN 1933 SE CONSIDERARA A LA BoLsA COMO UN COMPLEMENTO DEL SISTEMA —-
BANCARI O, ‘

Con LA IDEA DE VIGILAR Y REGULAR EL INCIPIENTE MERCADO DE VALORES -
eN 1939 SE CREA UN COMISION “AUTONOMA” PARA AUTORIZAR LA VENTA AL PUBLI-
CO DE ACCIONES Y VIGILAR Y HACER CLMPLIR LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS PA-



RA ELLO, COMPLEMENTANDO LA IDEA DE VIGILAR Y REGULAR EL MeErcaDO DE Va-
LORES, EL ESTADO CREA EN 1946 1A ComisiON DE VALORES. Y EN 1953 SE EXPL
DE LA LEY DE LA COMISION, LA QUE INSITIO EN LA REGLAMENTACION DE LA EN-
TIDAD COMO EL ORGANO ENCARGADO DE VIGILAR CIERTAS AREAS DEL [ERCADO DE
VALORES,

Para EL Ao DE 1960 EL PAfS CONTABA CON TRES BOLSAS DE VALORES. YA
QUE EN 1950 SE OTORGO LA CONCESION A tA BoLsA DE VALORES EN [ONTERREY,
vy EN 1960 A LA BoLsA DE VALORES DE GUADALAJARA.

A RAfZ DE LAS DISPOSICIONES CONTENIDAS EN LA LEY DEL MERCADO DE -
VALORES DE 1975 Y DE ACUERDO CON SU ARTfCULO QUINTO TRANSITORIO, LAS
BoLsas DE ONTERREY Y GUADALAJARA FUERON SUSPENDIDAS EN SUS OPERACIO -
NES DE ALCANCE NACIONAL, LOS VALORES Y AGENTES DE ESAS BOLSAS SE INCOR
PORARON A LA BoLsa Mexicana DE VALORes. S. A. DE C. V.  EN ESTA FORMA
EL MERCADO DE VALORES INICIA UNA NUEVA ETAPA, LA camISION NACIONAL DE
VALORES, CENTRA SUS FUNCIONES EN LA OPERATIVIDAD DE LOS VALORES EN EL
MERCADO MISMO: LA OFERTA PUBLICA DE ACCIONES DE LAS EMPRESAS NO FINAN
CIERAS, LA INTERMEDIACION, ES DECIR LA VIGILANCIA A LOS AGENTES DE VA
LORES FUNDAMENTALMENTE LA FORMACION DEL AHORRO A TRAVES DEL [ERcApo -
DE VALORES.

DeB1DO A ESTOS CAMBIOS LA BoLsA DE VALORES DEJA DE SER UNA INSTITU
CION DE CREDITO COMO LA CONSIDERABA LA LEY BancariA DE 1932, LA Funpp
CION OTORGADA POR LA LEY DEL MERcADO DE VALORES A LAS BoLsas pE Vawo -
RES ESTRIBA EN “FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES Y PROCURAR EL
DESARROLLO DEL MERCADO RESPECTIVO"”. ESTAS., A SU VEZ SE CONSTITUYEN CO-
MO SOCIEDADES ANONIMAS DE CAPITAL VARIABLE, CON SUJECION A LA LEy GENE
RAL DE SOCIEDADES MERCANTILES TENIENDO LA FACULTAD DE ELABORAR SU PRO~
PIO REGLAMENTO: PROTECCION EN LAS INVERSIONES. VIGILANCIA DE EMISORAS
Y AGENTES: SISTEMAS DE INTERMEDIACION CON AGENTES ORGANIZADOS EN SOCIE
DADES MERCANTILES. AMPLIAS Y BIEN DETERMINADAS FACULTADES DEL ORGANO
REGULADOR Y ORGANISMOS Y SISTEMAS QUE PERMITAN PERFECCIONAR SU FUNCIQ
NAMIENTO,



Para 1976 se susPENDEN LAS BoLsAs DE MONTERREY Y GUADALAJARA, SE
LLEVAN A CABO ACCIONES ENCAMINADAS A DEFINIR LA INTERMEDIACION DE VA-
LORES Y SE CONSTITUYEN LAS PRIMERAS CAsas DE Borsa. A RA{Z DE LA DEVA
LUACION DEL PESOEN SEPTIEMBRE DE 1976, Y DE OPTARSE POR LA FLOTACION,
L. MERCADO DE VALORES REGISTRA LAS TRANSACCIONES MAS IMPORTANTES DE -
SU HISTORIA. LA DEMANDA DE ACCIONES SUPERA LA OFERTA Y LOS PRECIOS -
DE ALGUNOS PAPELES SE DISPARARON LOGRANDO MAXIMOS NUNCA VISTOS,

ParA 1977 sE NEGOCIARON POR PRIMERA VEZ LOS PETROBONOS: EL VALOR
DE LAS ACCIONES NEGOCIADAS NO SE INCREMENTO. PERO SE LOGRARON AVANCES

AL CONCURRIR NUEVAS EMPRESAS A LA BOLSA GRACIAS A LA LABOR DE PROMO -
CION DE LA CoMISION NACIONAL DE VALORES:

EN ESTE ANO SE LLEVARON A CABO ALGUNAS REFORMAS A LA LEY DEL MER
CADO DE VALORES A FIN DE QUE LAS OPERACIONES DE CETES (NUEVO INSTRU -
MENTO FINANCIERO), TUVIERA UN MERCADO AMPLIO Y DINAMICO.

EL 28 pE ABRIL DE 1978 FUE CREADO POR DECRETO. EL INSTITUTO PARA
EL DEPGSITO DE VALORES CON LA FINALIDAD DE AGILIZAR LAS OPERACIONES -

BURSATILES, CUBRIENDO LAS NECESIDADES DE GUARDA, ADMINISTRACION Y ~-
TRANSFERENCIA DE VALORES.

A PARTIR DE 1978 FUE cuanDo LA BoLsa MEXIcanA DE VALORES, LOGRO
ALCANZAR FINALMENTE UN VERDADERO DESPEGUE EN SUS OPERACIONES. PARTIEN
Do DE 388 PUNTOS A FINALES DE 1977 sk LLEGO EN 1978 A UN NIVEL DE 889
PUNTOS, VARIACION QUE PERMITIO QUE EN ESTA EPocA EL MERCADO DE VALO -

RES MEXICANO TUVIERA EL CRECIMIENTO MAS DESTACADO DE ENTRE LAS BOLSAS
DEL MUNDO,

EL INDICE DE LA BOLSA S1GUIO EN 1979 ACENTUANDOSE: EN FEBRERO DE
ESTE ANO, EN EL CUAL LA ACCION BEROL SE cOTIZO EN SU PRIMER D{A DE CQ
Locacion A $130.00. No OBSTANTE QUE SU PRECIO INICIAL ERA DE SOLO - —
$ 94.00; AsimMismo PENMWALT Y BORDEN LLEGARON EN SU PRIMER DA DE OPE-
RACIONES PRECIOS DE $ 185.00 v $38.50 RESPECTIVAMENTE, DESDE UN NIVEL
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Para 1976 S SUSPENDEN LAS BoLsAs DE MONTERREY Y GUADALAJARA, SE
LLEVAN A CABO ACCIONES ENCAMINADAS A DEFINIR LA INTERMEDIACION DE VA~
LORES Y SE CONSTITUYEN LAS PRIMERAS (Asas DE Borsa. A rafz DE LA DEVA
LUACION DEL PESO EN SEPTIEMBRE DE 1976, Y DE OPTARSE POR LA FLOTACION,
EL MERCADO DE VALORES REGISTRA LAS TRANSACCIONES MAS IMPORTANTES DE -
SU HISTORIA. LA DEMANDA DE ACCIONES SUPERA LA OFERTA Y LOS PRECIOS -
DE ALGUNOS PAPELES SE DISPARARON LOGRANDO MAXIMOS NUNCA VISTOS.

ParRA 1977 SE NEGOCIARON POR PRIMERA VEZ LOS PETROBONOS: EL VALOR
DE LAS ACCIONES NEGOCIADAS NO SE INCREMENTO, PERO SE LOGRARON AVANCES
AL CONCURRIR NUEVAS EMPRESAS A LA BOLSA GRACIAS A LA LABOR DE PROMO -
cIOoN DE LA Comision Nacional DE VALORES.

EN ESTE ANO SE LLEVARON A CABO ALGUNAS REFORMAS A LA LEY DEL MER
CADO DE VALORES A FIN DE QUE LAS OPERACIONES DE CETES (NUEVO INSTRU -
MENTO FINANCIERO), TUVIERA UN MERCADO AMPLIO Y DINAMICO.

EL 28 pE ABRIL DE 1978 FUE CREADO POR DECRETO., EL INSTITUTO PARA
EL DEPGSITO DE VALORES CON LA FINALIDAD DE AGILIZAR LAS OPERACIONES -
BURSATILES, CUBRIENDO LAS NECESIDADES DE GUARDA, ADMINISTRACION Y --
TRANSFERENCIA DE VALORES.

A PARTIR DE 1978 FuE cuanpo LA BoLsAa MEXICANA DE VALORES, LOGRO
ALCANZAR FINALMENTE UN VERDADERO DESPEGUE EN SUS OPERACIONES. PARTIEN
DO DE 383 PUNTOS A FINALES DE 1977 st Lieco EN 1978 A un NIVEL DE 889
PUNTOS., VARIACION QUE PERMITIO QUE EN ESTA EPOCA EL MERCADO DE VALO -
RES MEXICANO TUVIERA EL CRECIMIENTO MAS DESTACADO DE ENTRE LAS BoLsAs
DEL MUNDO,

EL {NDICE DE LA BOLSA SI1GUIO EN 1979 ACENTUANDOSE: EN FEBRERO DE
ESTE ANDO, EN EL CUAL LA ACCION BEROL SE COTIZO EN SU PRIMER DIA DE CQ
LOCACION A $130.00, NO OBSTANTE QUE SU PRECIO INICIAL ERA DE SOLO - -
$ 94.00; asimMisMo PENWALT Y BORDEN LLEGARON EN SU PRIMER DA DE OPE-
RACIONES PRECIOS DE $ 185.00 v $88.50 RESPECTIVAMENTE, DESDE UN NIVEL
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INICIAL DE $ 142,00 v $ 55,00, CAUSA POR LA QUE LA GENTE PRACTICAMENTE SE
PELEABA POR ADQUIRIR CUALQUIER NUEVA EMISION SIN SABER NI IMPORTARLE EL -
RAMD A QUE PERTENECIA. NI SU MOLTIPLO. NI SU TAMANO, NI SUS ANTECEDENTES.

LAs Casas DE BOLSA EMPEZARON A EXPERIMENTAR SERIOS PROBLEMAS ADMINIS
TRATIVOS Y POR CONSECUENCIA EN EL SERVICIO A SUS CLIENTES. EN VIRTUD DE
QUE PARA IMARZO DE 1979 SE HABIA OPERADO EN EL MERCADO UN VOLUMEN SUPERIOR
AL DE TODO EL ANO DE 1977.

ToDo ESTO PROVOCO UNA FIEBRE "INVERSIONISTA” EN LA CUAL INFINIDAD DE
GENTE SE PRESENTABA A LAS CAsAS DE BOLSA CON CANTIDADES MUY REDUCIDAS., MJ
CHAS VECES NI SIQUIERA SUPERIORES A $10,000.00, Y QUE EN OCACIONES EL DX
NERO ERA OBTENIDO POR PRESTAMOS Y VENTA DE SUS PERTENENCIAS.

EN ESTA FORMA SE FUE CREANDO UNA ENORME BOMBA, GUE SOLO ESPERABA EL
MAS MINIMO TOQUE ADVERSO PARA ESTALLAR EN PEDAZOS., LOS ANALISTAS Y CONO-
DORES DEL MEDIO RESPALDANDOSE EN LA SITUACION PRESENTADA EN ABRIL DE 1979
EN LA CUAL SE ESTABAN INCLUYENDO EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES NO SOLO LAS
UTILIDADES QUE PUDIESEN CORRESPONDE A 1979 SINO QUE TAMBIENLAS ESTIMADAS
PARA 1980 Y EN ALGUNOS CASOS LAS REVISTAS PARA 1981, OPINARON QUE EL MER-~
CADO SE ENCONTRABA SOBREVALLADO.

SE CONSIDERA QUE LA GOTA QUE DERRAMO EL VASO FUE EL ACONTECIMIENTO -
DE 3 EVENTOS POLITICOS. POR UNA PARTE SE ANUNCIO LA RENUNCIA SIMULTANEA -
DE TRES SECRETARIOS DE ESTADO CLAVES DEL GOBIERNO FEDERAL: LOS DE GOBERNA
CION, PROGRAMACION Y PRESUPUESTO, Y RELACIONES EXTERIORES. POR OTRA PAR-
TE LA CELEBRACION PUBLICA DE LA REUNION DE LOS PRESIDENTES DE Cua Y M-
X100, AS{ COMO EL ROMPIMIENTO DE LAS RELACIONES DIPLOMATICAS CON EL GO0 —
BIERNO DEL DICTADOR INICARAGUENSE. ANASTASIO SoMOzA. ESTOS SUCESOS HICIE-
RON MELLA EN LOS ANIMOS DE LA GENTE PREGUNTANDOSE ASIMISMOS., CUAL ERA LA
VERDADERA CARA DEL REGIMEN ACTUAL Y CUALES SER{AN LAS TACTICAS Y POLITI -
CAS A SEGUIR POR ESTE. DESATANDOSE CON ELLO EL FANTASMA DE LA INCERTIDUM-
BRE, TEMOR Y DUDA, A CONSECUENCIA DE ESTA SITUACION OTRAS DISMINUfAN EN
FORMA CONSIDERABLE LOS SUYOS A MEDIDA QUE SE IBAN PUBLICANDO LOS RESULTA~
DOS TRIMESTRALES.
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1.2 DEFINICION Y OBJETIVOS DEL MERCADO DE VALORES

SE ENTIENDE POR MERCADO EL CENTRO Y CONJUNTO DE MECANISMOS, QUE FACI~
LITAN LA REUNION E INTERCAMBIO DE BIENES Y SERVICIOS ENTRE OFERENTES Y DE-
MANDANTES QUE ACUDEN A EL., PARA SATISFACER SUS NECESIDADES,

PoDEMOS EXPRESAR EN BASE A LA DEFINICION ANTERIOR, QUE EL MERCADO DE
VALORES ES:

EL CONJUNTO DE MECANISMOS QUE PERMITEN LA REUNION Y SATISFACCION DE -
LAS NECESIDADES DE LOS OFERENTES REPRESENTADOS POR LOS TITULOS INSCRITOS Y
AUTORIZADOS POR LA Comrsion NACIONAL DE VALORES Y LA BoLsa MExicanA De Va-
LORES, RESPECTIVAMENTE, EMITIDOS POR EL SECTOR EMPRESARIAL. TANTO PIBLICO,
COMO PRIVADO: Y DEMANDANTES CONSTITUIDOS POR LOS FONDOS DISPONIBLES PARA
LA INVERSION TANTO DE PERSONAS FISICAS COMO MORALES.,

EL MercADO DE VALORES TIENE COMO CBUETIVOS PRINCIPALES:

D .- DoTAR ¥ FACILITAR EL FINANCIAMIENTO Y LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS A TRA-
VES DE LA EMISION DE TITULOS DE CREDITO Y/O ACCIONES ENTRE EL PUBLICO
INVERSIONISTA,

2).- PERMITIR AL INVERSIONISTA A PARTICIPAR EN LA COMPRA-VENTA DE INSTRU--
MENTOS DE INVERSION PARA LA CBTENCION DE UN RENDIMIENTO TAL, QUE SA——
TISFAGA TODAS SUS NECESIDADES.,

3).~ PERMITIR ORDENAR EL FLUJO DE CAPITALES EN UNA ECONOMIA LIBRE.

4) .~ PROMOVER EL DESARROLLO ECONGMICO DEL PAfS A TRAVES DEL FORTALECIMIEN-
TO DE LA LIBRE EMPRESA.

5) .~ CREAR INSTRUMENTOS, PROCEDIMIENTOS Y DISPOSITIVOS PARA LA VIGILANCIA Y
CONTROL DEL MISMO, PARA SU BUEN FUNCIONAMIENTO.
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c) Et MercADo DE VALORES SE ENCUENTRA ESTRUCTURADO Y CONSTITUIDO DE LA SI-
GUIENTE FORMA!

BOLSA MEXICANA DE VALORES

! COMISION NACIONAL DE VALORES

‘ AGENTES DE VALORES

INTERMEDIACION J AGENTES DE BOLSA

CASAS DE BNLSA

\

MErcADO DE VALORES -i INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

PUBLICAS

EMPRESAS 'EMISORAS <

. DE VALORES
! | PRIVADAS
L
T
PERSONAS FISICAS
PUBLICO ¢
: INVERSIONISTA
PERSONAS MORALES
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1.3,1  BOLSA MEXICANA DE VALORES, S. A, IE C.'V.

~ Es UNA INSTITUCION PRIVADA CONSTITUIDA COMO SOCIEDAD ANONIMA DE CAPI-
TAL VARIABLE, AUTORIZADA PARA OPERAR A NIVEL NACIONAL POR LA SECRETAREA DE
Hacienpa v CrepiTo PisLIco,

EsTA REGULADA POR LA LEY DEL MERcADO DE VALORES Y VIGILADA EN SU FUN-
CIONAMIENTO POR LA ComISION MACIONAL DE VALORES. ORGANISMO GUBERNAMENTAL -~
QUE EJERCE UN EFECTIVO CONTROL Y UNA RIGUROSA VIGILANCIA SOBRE LOS VALORES
QUE SE COTIZAN EN BOLSA, SOBRE LA PROPIA BOLSA Y SOBRE LOS AGENTES Y CASAS
De BoLsa.

ENTRE LAS FUNCIONES MUE REALIZA, DESTACAN POR SU IMPORTANCIA LAS SI;'-
GUIENTES:

1).- PROPORCTONAR LOCALES ADECUADOS PARA QUE LOS AGENTES Y CASAS DE BOLSA
EFECTUEN SUS OPERACIONES DE UNA MANERA REGULAR, COMODA Y PERMANENTE.

2),- SUPERVISAR NUE LAS OPERACIONES NUE REALIZAN SUS SOCIOS SE LLEVEN A CA
BO DENTRO DE LOS LINEAMENTOS LEGALES ESTABLECIDOS PARA REGULAR LA —-
ACTIVIDAD BURSATIL,

3).- VIGILAR QUE LA CONDUCTA PROFESIONAL DE LOS AGENTES DE BOLSA Y OPERADQ
RES DE PISO DE RIJA CONFORME A LOS MAS ELEVADOS PRINCIPIOS DE ETICA -
PROFESIONAL.. '

4) .- CUIDAR QUE LOS VALORES INSCRITOS EN SUS REGISTROS, SATISFAGAN LAS DE-
MANDAS LOCALES CORRESPONDIENTES PARA OFRECER LAS MAXIMAS SEGURIDADES
A LOS INVERSIONISTAS.

5).- DIFUNDIR AMPLIAMENTE LAS COTIZACIONES DE LOS VALORES, LOS PRECIOS Y
LAS CONDICIONES DE LAS OPERACIONES MUE SE EJECUTAN EN SU SENO.

6).,- REALIZAR, A TRAVES DE LAS ASOCIACION MEXICANA DE CAPACITACION BURSA-——
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TiL, A.C.. DIVERSAS CAMPAFMAS EDUCATIVAS QUE DESTAAUEN LAS CUALIDADES
DE LA INVERSION EN VALORES Y DEN A CONOCER LOS MECANISMOS EMPLEADOS
EN EL MERCADO,

PARA DAR A CONOCER LOS RESULTADOS DE LAS OPERACIONES QUE SE REALIZAN
EN EL SENO DE LA BOLSA, ESTA PUBLICA UN BOLETIN DIARIO, SEMANAL, MENSUAL
Y UN ANUARIO FINANCIERO Y BURSATIL. ADEMAS, DIFUNDE LOS RESULTADOS TRI--
MESTRALES DE LAS EMISORAS CON VALORES INSCRITOS EN BOLSA, INFORMACION SO~
BRE ASAMBLEAS GENERALES DE PCCIONISTAS QUE EN ELLAS SE CELEBRAN, NOTICIAS
QUE SEAN CONSIDERADAS DE INTERES P(BLICO SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE ESTAS
EMISORAS Y UN GRAN NOMERO DE FOLLETOS INSTITUCIONALES. DE ESTA FORMA, LA
BOLSA PROPORCIONA AL PUBLICO EN GENERAL UNA INFORMACION AMPLIA, OPORTUNA
Y EFICIENTE, CUMPLIENDO CON LA FUNCION MUE TIENE ENCOMENDADA,

{on OBUETO DE DIFUNDIR CON MAYOR EXACTITUD Y EN UN TIEMPO MINIMO TO-
DA LA INFORMACION DERIVADA DE LAS OPERACIONES BURSATILES, LA BOLSA INICIO
EN 1980 LA IMPLANTACION DE UN AVANZADO SISTEMA DE INFORMACION DENOMINADA
MWA-2000 (Mercapo DE VALORES AuTomATIZADO Z2000), MUE CONSTA DE TRES GRAN-
DES SUBSISTEMAS:

_ A UN AMPLIO Y COMPLETO BANCO DE DATOS FINANCIEROS DE LAS EMISORAS
CON VALORES INSCRITOS EN BOLSA,

B) UN DIRECTORIO DE EMISORAS. CASAS DE BOLSA Y DEL MEDIO BURSATIL Y
¢) AUTOMATIZACION DE LAS OPERACIONES BURSATILES. FEL SIsTEMa WA —-
2000 SE HA EXPANDIDO AL INTERIOR DE LA REPUBLICA Y HA INICIADO EL "SISTE

MA DE TELECOMUNICACION” QUE TIENE COMO OBJETO LA INTEGRACION DEL MERCADO
A NIVEL NACIONAL,

- 19 -



1.3.2  COMISION NACIONAL DE VALORES

ES UN ORGANISMO GUBERNAMENTAL QUE NORMA Y REGULA LAS ACTIVIDADES DEL
MErcADO DE VALORES. EL DESEMPENO DE SUS FUNCIONES ESTA ENMARCADO EN LA -
Ley DEL MERcADO DE VALORES, PROMULGADA EN EL Afio DE 1975, QUE DOTA AL MER
CADO DE UN CARACTER INSTITUCIONAL Y DE RANGO FINANCIERO PARA SU DESARRO -
LLO. LAS PRINCIPALES FUNCIONES DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES SON LAS
SIGUIENTES:

1.- INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS AGENTES Y CASAS DE —
BOLSA, Asf coMO DE LA PROPIA BoLsa MExicANA DE VALORES.

2.~ INSPECCIONAR Y VIGILAR A LAS EMISORAS DE VALORES INSCRI'TAS. EN EL RE -
GISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS, EN CUANTO A LAS OBLIGA -
' CIONES QUE LES IMPONE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

3, DICTAR MEDIDAS DE CARACTER GENERAL A LA BOLSA Y A LA INTERMEDIACION
PARA QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES A LA LEY DEL MercADO DE VALORES Y A
LOS SANOS USOS Y PRACTICAS DEL MERCADO.

4,- ORDENAR LA SUSPENSION DE COTIZACIONES DE VALORES SI SE DAN CONDICIO—
NES DESORDENADAS O AJENAS A LOS SANOS U30S Y PRACTICAS.

5.~ INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LOS AGENTES DE BOLSA, CASA DE BOLSA
BoLsa Mex1cANA DE VALORES CUANDO SU SOLVENCIA. ESTABILIDAD O LIQUIDEZ
ESTEN EN PELIGRO, O BIEN CUANDO INCURRAN EN ALGUN ACTO VIOLATORIO DE
LA Ley DEL MeErRcADO DE VALORES QUE ASf LO AMERITE.

0.~ INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DEL INSTITUTO PARA EL DeEpé—
SI1TO DE VALORES, :

LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LA ComisIiOn NacioNAL DE VALORES ES-

TA CONSTITUIDA POR UNA PRESIDENCIA, UNA VICEPRESIDENCIA DE REGULACION Y
DesArRROLLO DEL MERCADO, UNA VICEPRESIDENCIA DE INTERMEDIACION, ADMINIS-
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TRACION E INFORMATICA Y LAS DIRECCIONES DE ADMINISTRACION Y ANALISIS BURSA-
TiL. DE EMISOREAS Y DESARROLLO DEL MERCADO. DE INTERMEDIARIOS. JURIDICA Y
DE PLANEACION,



1,33  INTERVEDIACIN

ESTA FORMADA POR PERSONAS FISICAS Y MORALES (SOCIEDADES) REGISTRADAS--
COMO AGENTES DE VALORES EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS
Los AGENTES DE VALORES QUE INGRESAN COMO SOCIOS A LA BOLSA SE DENOMINAN --
AGENTES DE BOLSA 0 CASAS DE BOLSA, SEGUN SE TRATE DE PERSONAS FiSICAS 0O MO-
RALES, RESPECTIVAMENTE,

LAS CASAs DE BOLSA CUENTAN CON PERSONAL ALTAMENTE ESPECIALIZADO AUTCRL
ZADO PARA REALIZAR OPERACIONES BURSATILES EN EL SALON DE REMATES DE LA BOL-
SA. A ESTAS PERSONAS SE LES CONoCE coMo OPERADORES DE P1S0, LOS QUE, ADE--
MAS DE COMPROBAR SU SOLVENCIA MORAL Y ECONOMICA, HAN SUSTENTADO ANTE LA BOL
SA RIGUROSOS EXAMENES TEORICOS Y PRACTICOS QUE GARANTIZAN SU CAPACIDAD ---
TECNICA Y ADMINISTRATIVA,

ENTRE LOS SERVICIOS QUE PRESTAN LAS CASAS DE BOLSA PARA REALIZAR SUS -
LABORES DE INTERMEDIACION, DESTACAN:

1.- REALIZAR OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DE VALORES Y DE AQUELLOS INSTRU--
MENTOS DEL MERCADO DE DINERO QUE ESTAN AUTORIZADAS PARA MANEJAR,

2.~ PRESTAR ASESORIA EN MATERIA DEL MERCADO DE VALORES A EMPRESAS Y PUBLI-
CO INVERSIONISTA,

3.~ FACILITAR LA OBTENCION DE CREDITOS PARA APOYAR LA INVERSION EN BOLSA -
DE SUS CLIENTES.

4,- ASESORAR A LOS INVERSIONISTAS PARA LA INTEGRACION DE SUS "CARTERAS" DE
INVERSION Y EN LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION EN BOLSA.

5.~ PROPORCIONAR A LAS EMPRESAS LA ASESORIA NECESARIA PARA LA COLOCACION -
DE VALORES EN BOLSA.



PARA LA PRESTACION EFICIENTE DE SUS SERVICIOS LAS CASAS DE BOLSA TIE-
NEN DEPARTAMENTOS ESPECIALIZADOS DE ANALISIS Y PROMOCION, QUE LES PERMITEN
EXAMINAR MINUCIOSAMENTE LOS VALORES COTIZADOS Y DETERMINAR LA INFLUENCIA -
QUE LOS FACTORES MICRO Y MACROECONGMICOS TENDRAN EN LA MARCHA GENERAL DEL
MERCADO, ASf COMO ESTRUCTURAR LAS CARTERAS DE INVERSION, ACORDE A LAS NECE
SIDADES DE CADA INVERSIONISTA. ['DEMAS, A TRAVES DE UNA RED CADA VEZ MAS -
AMPLIA DE OFICINAS, ESTAN EN POSIBILIDAD DE ATENDER LAS DEMANDAS DE LOS —-
AHORRADORES DEL INTERIOR DE LA REP(BLICA.

POR Ssu PARTE, LA BOLSA MEXICANA DE VALORES NO INFLUYE EN EL MOVIMIEN-
TO DE LOS PRECIOS Y COTIZACIONES; SOLAMENTE FACILITA EL CONTACTO ENTRE --
COMPRADORES Y VENDEDORES, EN UN MERCADO LIBRE. .

A ELLA CONCURREN LOS AGENTES DE BOLSA Y OPERADORES DE PISO DE LAS CA-
SAS DE BOLSA, CON OBJETO DE VENDER O COMPRAR VALORES :PARA UN SIN NUMERO DE
PERSONAS FISICAS E INSTITUCIONES, PROCURANDO OBTENER PARA SUS CLIENTES LAS
MEJORES CONDICIONES.

LOS PRECIOS SE FIJAN COMO RESULTADO DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DIARIA
A QUE SE VEN SOMETIDOS LOS VALORES.

PARA APROVECHAR MEJOR ESTA LIBERTAD DE MERCADO Y LAS CONDICIONES QUE -
FIJEN DIARIAMENTE LA OFERTA Y LA DEMANDA, EL INVERSIONISTA DEBE TENER N -
PLAN ESPECIFICO DE INVERSION EN EL QUE, DE ACUERDO CON SUS OBJETIVOS Y NECE
SIDADES, DETERMINE LO GUE DESEA OBTENER DE LA INVERSION, EL PLAZO AL QUE LE
SEA INVERTIR SUS RECURSOS, EL GRADO DE LIQUIDEZ QUE REQUIERE Y LOS RIESGOS
QUE PUEDE CORRER. EN TODO ESTE CONTEXTO, LA ASESORIA DE LA INTERMEDIACION
ES DETERMINANTE.

LOS ESPECIALISTAS DE LAS CASAS DE BOLSA, OBSRVANDO LAS CONDICIONES DEL
MERCADO Y LAS METAS DEL INVERSIONISTA, ESTRUCTURAN LAS CARTERAS QUE SATISFA
GAN LAS DIFERENTES NECESIDADES Y EXPECTATIVAS DE SUS CLIENTES.

, LA OPERACION DE VALDRES EN EL P1SO DE REMATES POR PARTE DE LOS AGENTES
DE BOLSA Y OPERADORES DE PISO, SE RIGE POR REGLAMENTOS.DE LA BOLSA QUE PRO-
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PICIAN LAS SANAS PRACTICAS BURSATILES, EN UN MARCO DE EQUIDAD Y ETICA PROFE-
SIONAL CARACTERISTICO DE LA INTERMEDIACION,

EL INVERSIONISTA PUEDE REALIZAR SUS TRANSACCIONES MEDIANTE TRES DIFE--
RENTES TIPOS DE ORDENES, QUE SU AGENTE O CASA DE BOLSA CUMPLIRA FIELMENTE-~
DE ACUERDO A LAS INSTRUCCIONES RECIBIDAS POR SU CLIENTE:

_ A PRECIO LIMITADO: EN LAS QUE EL CLIENTE FIJA EL PRECIO A QUE DESEA —-

COMPRAR O VENDER. EN ESTE CASO., EL AGENTE DE BOLSA U OPERADOR DE PISO REA-
LIZARA LA ORDEN SIEMPRE QUE LAS CONDICIONES LO PERMITAN Y LOS PRECIOS FIJA-
DOS POR EL INVERSIONISTA NO ESTEN FUERA DE MERCADO.

AL MERCADO O DISCRECIONALES: EN LAS QUE EL CLIENTE DEJA AL CRITERIO -
DE SU AGENTE O CASA DE BOLSA EL PRECIO DE COMPRA O VENTA PARA QUE OBTENGA -
LAS MEJORES CONDICIONES POSIBLES.

ConDICIONALES (NO DISCRECIONALES): EN LAS QUE EL CLIENTE GIRA INSTRUC-
CIONES PARA QUE SUS VALORES SE COMPREN O VENDAN CUANDO SE PRODUZCA DETERMINA
DA SITUACION. POR EJEMPLO., UNA EVOLUCION GENERAL DEL MERCADO, OSCILACION EN
EL PRECIO DE OTROS VALORES, TIEMPO, ETC.
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GARANTIAS QUE LOS AGENTES Y CASAS DE BCLSA (FRECEN AL INVERSIONISTA

Los AGENTES Y CASAS DE BOLSA SE ENCUENTRAN REGULADOS POR LA Ley peEL -
MERCADO DE VALORES Y VIGILADOS EN SU OPERACION POR tA Comrsion NacionaL -
DE VALORES Y LA BoLsa Mexicana DE VALORES.

PARA GARANTIZAR LA SEGURIDAD DE SUS INVERSIONISTAS, TIENE LAS SIGUIEN
TES OBLIGACIONES:

1.- RESPONSABILIZARSE DE LA AUTENTICIDAD E INTEGRIDAD DE LOS VALORES QUE
NEGOCIEN, GARANTIZANDO AL COMPRADOR DE CUALQUIER TITULO, QUE ESTE HA
SIDO ADQUIRIDO POR BUEN CAUCE.

2.~ EXTENDER AL INVERSIONISTA UN CONTRATO ESTABLECIENDO LOS TERMINOS EN ~
QUE SE BASARA LA RELACION, DE MODO QUE POSEA UN COMPROBANTE DE LA SI-
TUACION QUE GUARDA CON SU ASESOR BURSATIL,

3.- &)CUWENTAR LOS DERECHOS Y LAS OBLIGACIONES A SU CARGO Y LOS QUE CO==~
RRESPONDEN A SUS CLIENTES, MEDIANTE LA SUSCRIPCION DE UN CONTRATO DE
DEPOSITO DE VALORES,

4,- EL CONTRATO REALIZADO DEBERA CONTENER LOS SIGUIENTES PUNTOS BASICOS:

A) Los AGENTES Y CASAS DE BOLSA EXTENDERAN AL DEPOSITANTE, POR CADA
ENTREGA, RECIBOS NUMERADOS, NOMINATIVOS (ES DECIR, CON EL NOMBRE
DEL INVERSIONISTA) Y NO NEGOCIABLES PARA QUE AMPAREN EL DEPOSITO,
SOLO LAS CASAS DE BOLSA ESTAN AUTORIZADAS PARA DAR A SU CLIENTELA
UN SERVICIO DE CUSTODIA DE VALORES.

B) EL DEPOSITANTE PAGARA AL AGENTE O CASA DE BOLSA LAS CUOTAS ESTABLE
CIDAS EN LA TARIFA APROBADA POR LA SECRETARIA DE HACIENDA v CREDI-
To PtBLICO,



c) LA CASA DE BOLSA RESPONDERA DE LA CONSERVACION DE LOS VALORES DE-
- POSITADOS.

D) SI EL CLIENTE N0 DESEA CONSERVAR SUS VALORES FISICAMENTE ESTOS SE
RAN DEPOSITADOS POR LA CASA DE BOLSA EN EL INsTITUTO PARA EL DePd
SITO DE VALORES, ORGANISMO PUBLICO REGULADO' Por LA Comision Macio
NAL DE VALQRgs,_ ENCARGADO DE GUARDAR, CUSTODIAR Y ADMINISTRAR LOS
VALORES DEL INVERSIONISTA.

E) LA CASA DE BOLSA ENVIARA MENSUALMENTE AL DEPOSITANTE UN ESTADO -
ACTUALIZADO DEL MOVIMIENTO DE VALORES DEPOSITADOS Y DE LAS CANTI-
DADES ABONADAS O CARGADAS EN SU CUENTA.

S.— LAS CASAS Y AGENTES DE BOLSA TIENEN PROHIBIDO:

A) CONCERTAR OPERACIONES FUERA DEL SALON DE REMATES Y DEL HORARIO SE-
NALADO.

B) COBRAR MENOR O MAYOR CANTIDAD QUE LA QUE CORRESPONDA, DE ACUERDO =
CON EL ARANCEL O TARIFA, O RENUNCIAR AL DERECHO DE COBRO DE LA CAN-
TIDAD ESTIPULADA.

ApemAs, LA BoLsa MExicANA DE VALORES Y SUS AGREMIADOS HAN CREADD EN FIDEICQ
MISO IRREVOCABLE EL FONDO DE CONTIGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL
MERCADO DE VALORES, PARA PROTEGER AL PUBLICO QUE PARTICIPA EN EL MERCADD AN
TE CUALQUIER MENOSCABO PATRIMONIAL GQUE PUDIERA RESULTAR A CONSECUENCIA DE -
SITUACIONES FORTUITAS QUE AFRONTARAN LOS AGENTES O CASAS DE BOLSA, ESTE -
FONDO ES MANEJADO POR UNA INSTITUCION FIDUCIARIA Y SUS REGLAS Y LIMITES --
PUEDEN SER CONOCIDOS EN DETALLE SOLICITANDO EL FOLLETO EDITADD POR LA BoLsa
MEXICANA DE VALORES.

=



1.3.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Fut CREADD POR DECRETO DEL 28 DE ABRIL DE 1978 v ENTRO FORMALMENTE -
EN FUNCIONES A PARTIR DE 1980, Su OBJETIVO ES EL DE PRESTAR UN SERVICIO-
PUBLICDO PARA SATISFACER LAS NECESIDADES RELACIONADAS CON LA GUARDA, ADMI-
NISTRACION, COMPENSACION, LIQUIDACION Y TRANSFERENCIA DE VALORES.

LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DEL INSTITUTO ESTA FORMADA POR UNA Di--
RECCION GENERAL, DOS SUSDIRECCIONES, LA DE ADMINISTRACION Y SISTEMAS Y LA
DE CPERACIONES, Y CINCO CERENCIAS: LA ADMINISTRATIVA, LA DE EMlSORAS, LA-
DE LIQUIDACIONES, LA L SISTEMA Y LA DE VALORES.

1,3,5  LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES

LA OFERTA DEL MERCADO ESTA REPRESENTADA POR LAS EMPRESAS QUE SUSCRI-
BEN Y OFRECEN VALORES REPRESENTATIVOS DE UN CREDITO COLECTIVO A SU CARGO
0 DE UNA PARTE DE SU PROPIEDAD, DESTINADO A PROVEERSE DE RECURSOS FINAN~—
CIEROS PARA FINES OPERATIVOS O DE COLECTIVIZACION EN LA PARTICIPACION,

LA EMISION DE VALORES GENERA O AMPLIA LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA DE LAS
EMPRESAS A TRAVES DE LA OBTENCION DE RECURSOS PARA SU CRECIMIENTO Y DIVER
SIFICACION,



136 PUBLICO INVERSIONISTA

EL POBLICO INVERSIONISTA REPRESENTA EL SECTOR DEMANDANTE O ADQUIRIEN-
TE DE VALORES. ESTE FACTOR CONSTITUYE UNA PIEZA FUNDAMENTAL DEL MERCADO,
YA QUE SUS RECURSOS CONTRIBUYEN AL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS Y POR --
CONSECUENCIA AL DESARROLLO ECONGMICO DEL PAIS.

~ EN EL MERcADO DE VALORES EXISTEN DOS CLASES DE INVERSIONISTAS: LAS --
PERSONAS FISICAS Y LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES, QUE SON LAS SOCIEDA
DES QUE INVIERTEN SUS RECURSOS CON EL FIN DE HACERLOS MAS PRODUCTIVOS.

DE ACUERDO A LAS NECESIDADES Y CARACTERISTICAS DE LOS OFERENTES Y DE-
MANDANTES EL MERCADO SE HA DIVIDIDO: '

—

MERCADO DE DINERD
( corTO PLAZO )

MERCADO DE VALORES <_

MERCADO DE CAPITALES
L_( LARGO PLAZO )

MercADo DE DINERO: ES AQUEL QUE TIENE COMO FUNCION PleRDlAL PRO-—-
VEER FONDOS QUE FACILITEN EL MOVIMIENTO DE OPERACIONES A CORTO PLAZO QUE -
PERMITEN EL FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO.

LoS INTERMEDIARIOS QUE OPERAN EN ESTE MERCADO PUEDEN SER OFICIALES O
PRlVAms Y OTORGAN FINANCIAMIENTO ADQUIRIENDO CUALQUIER TIPO DE VALOR O PA
SIVO DIRECTO EMITIDO POR TERCEROS LO QUE DA LUGAR AL NACIMIENTO DE UNA DEU
DA FINANCIERA.
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Los INSTRUMENTOS QUE SE UTILIZAN EN ESTE MERCADO SON; EL CHEQUE, PAGA-
RE O PAPEL COMERCIAL, LA LETRA DE CAMBIO O ACEPTACION BANCARIA Y CETES QUE
POSTERIORMENTE VEREMOS CON MAS ATENCION. '

MErcADO DE CAPITALES: ES EL MECANISMO POR EL CUAL, EL CAUDAL DE AHO—
RROS FINANCIEROS SE HACE DISPONIBLE PARA AGUELLOS QUE BUSCAN FINANCIAMIEN-
TO A LARGO PLAZD YA SEA EN FORMA DE DEUDA O PATRIMONIO, EN ESTE TIPO DE -
MERCADO SE PERSIGUE GUE SE LLEVEN A CABO OPERACIONES QUE ESTAN ENCAMINADAS
BASICAMENTE A AGILIZAR EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION, YA QUE ESTE PRES
TAMO ES SUSCEPTIBLE DE EMPLEARSE EN LA CREACION, AMPLIACION Y RENOVACION -
DEL CAPITAL FIJO.

LOS INTERMEDIARIOS QUE OPERAN EN ESTE MERCADO SON, POR LO GENERAL, NO
MONETARIOS QUE TRADICIONALMENTE SE HAN DESIGNADO COMO BANCA DE INVERSION Y
OTROS OFERENTES NO BANCARIOS QUE REALIZAN INVERSIONES INDIRECTAS COMO LAS
COMPARMAS DE SEGUROS Y FIANZAS, ETC. ESTOS INTERMEDIARIOS NO CREAN DINERO
SINO UNICAMENTE TRANSFIEREN EL EXISTENTE DANDOLE MAYOR VELOCIDAD CONTRIBU-
YENDO DE ESTA FORMA A UN AUMENTO DE LA OFERTA DE LOS FONDOS PRESTABLES.

SE PUEDE DECIR QUE EL MERCADO DE CAPITALES SE FORMAN POR UN CONJUNTO -
DE OFERENTES Y DEMANDANTES DE RECURSOS A MEDIANO Y LARGO PLAZO; REPRESENTA
DAS POR INSTRUMENTOS DE CAPTACION Y COLOCACION DE FUENTES A ESOS PLAZOS.

CON RESPECTO A LA CAPTACION DE RECURSOS, TENEMDS LOS DEPOSITOS A PLAZO
FIJO, LOS CONTRATOS DE MJTUO, LOS CERTIFICADOS FINANCIEROS, LOS BONOS FI--
NANCIEROS, BONOS Y CEDULAS HIPOTECARIAS, OBLIGACIONES, CERTIFICADOS DE PAR
TICIPACION, VALORES GUBERNAMGNTALES, ACCIONES (VALORES DE RENTA VARIABLE)-
ETC. TODOS ELLOS TIENEN A CAPTAR RECURSOS A PLAZOS MAYORES DE UN ANO.

~ (oN ESTOS RECURSOS SE OTORGAN FINANCIAMIENTOS BAJO LOS SIGUIENTES TI--
POS DE 0‘-‘ERACIONES' PRESTAMOS HIPOTECARIOS INDUSTRIALES, CREDITOS SIMPLES
CON GARANT{A HIPOTECARIA DE HABILITACION 0 AVIO, REFACCIONARIOS Y EMISION
DE ACCIONES QUE REPRESENTAN UNA PARTICIPAC!ON EN EL CAPITAL SOCIAL DE LAS
EMPRESAS,



EL PRESENTE TRABAJO NO ESTA ENCAMINADO A ESTE TIPO DE MERCADO, DEBIDO
A LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL QUE SE VIVE, POR LO QUE, NO SE AHONDARA -
MAS SOBRE ESTE TEMA.
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1,37 BANCO DE MEXICO

EL Banco e MExIco ES UN ORGANISMO PUBLICO DESCENTRALLIZADO DE LA AD-
MINISTRACION PUBLICA FEDERAL, CON PERSONALIDAD Y PATRIMONIO PROPIOS.

OBUETIVOS Y FUNCIONES:

I.-

I1.-

l]Ic-

IV."

VI e

REGULAR LA EMISION Y CIRCULACION DE LA MONEDA Y LOS CAMBIOS SO-
BRE EL EXTERIOR, ASI COMO EMITIR BILLETES EN LOS TERMINOS DEL -
ArTfcuLo 28 pE LA ConsTiTucion PorfTica DE Los Estabos Unipos. -
HMExICANOS .

SER EL AGENTE RECTOR EN MATERIA CAMBIARIA, FIJANDO EL TIPO DE -
CABIO DE LAS DIVISAS EN EL TERRITORIO NACIONAL Y REGULANDO SU
COMPRA, VENTA Y CIRCULACION EN EL MISMO.

ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO FEDERAL EN LAS OPE-
RACIONES DE CREDITO EXTERNO O INTERNO Y EN LA MATERIA DE ——
EMPRESTITOS PUBLICOS.

OPERAR COMO BANCO CENTRAL DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO Y FUN
GIR RESPECTO A ESTAS COMO CAMARA DE COMPENSACIONES, ASf comMO —
CONSTITUIR Y MANEJAR LAS RESERVAS QUE REQUIERA PARA TALES EFEC-
TOS.

EXPEDIR NORMAS DE CARACTER GENERAL A LAS QUE DEBERA SUJETARSE -
EL DEPOSITO OBLIGATORIO DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO EN EL -
Banco DE MEX1CO, EL PASIVO EXIGIBLE EN INSTITUCIONES Y SU INVER
SION, EN LOS RENGLONES DE ACTIVO QUE DETERMINE EL PROPIO BANco.

FIUAR LAS TASAS DE INTERES DE LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS
DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO Y DE LAS ORGANIZACIONES AUXILIA
RES, Y LAS REGLAS GENERALES NECESARIAS PARA SU DEBIDO CUMPLI---

- MIENTO.
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VIT.-

VIIl-"

EXPEDIR LAS REGLAS RELATIVAS A PRIMAS, PREMIOS, COMISIONES, -—
DESCUENTOS U OTROS CARGOS QUE PODRAN APLICAR LAS INSTITUCIONES

Y ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO EN LAS OPERACIONES QUE

CELEBREN,

'PARTICIPAN EN REPRESENTACION DEL GOBIERNO FEDERAL, Y CON LA GA

RANTA DEL MISMO, EN EL Fonpo MONETARTIO INTERNACIONAL. EN EL -
Banco INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FQMENTO, Y DEMAS ENTI-
DADES CREDITICIAS GUBERNAMENTALES DEL EXTERIOR. AS{ COMO OPE—
RAR CON DICHOS ORGANISMOS,

PARA LA CONSECUCIGN DE SU OBJETIVOS. EL BANCO DE MEXICO PUEDE EFEC-
TUAR LAS OPERACIONES SIGUIENTES:

Il-

I1.-

1.~

V.-

VII-

EXPORTAR E IMPORTAR DIVISAS Y EFECTUAR REPORTO SOBRE ELLAS, —
AS{ COMO ADQUIRIR Y ENAJENAR DIVISAS O CAMBIO EXTRANJERO POR -
SI 0 POR EL CONDUCTO QUE CONSIDERE CONVENIENTE. Y EXPEDIR RE--
GLAS GENERALES PARA FIJAR LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS DIVISAS,

RECIBIR, CUANDO Asf LO DECIDA, DEPGSITOS A LA VISTA O A PLAZO.
EN MONEDA EXTRANJERA,

RECIBIR DEPOSITOS A LA VISTA O A PLAZO EN MONEDA NACIONAL DEL
GoBIERNO FEDERAL, DEL DEPARTAMENTO DEL DiSTRITO FEDERAL Y DE -
Los GoBIERNOS DE LOS ESTADOS, DE LOS MUNICIP1OS Y DE LAS ENTI-
DADES DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL, AS{ COMO LOS DEMAS
DEPGSITOS EXPRESAMENTE PREVISTOS EN LA LEy. DicHos DEPGSITOS
PODRAN SER CON O SIN INTERESES.

ADQUIRIR O DESCONTAR ACEPTACIONES BANCARIAS SOBRE EL EXTERIOR
Y NEGOCIAR LOS EFECTOS AS{ ADAUIRIDOS.

MANTENER DEPOSITOS A LA VISTA O A PLAZO EN BANCOS NACIONALES O
EXTRANJEROS +

CoMPRAR Y VENDER CERTIFICADOS DE LA TESORER{A, OBLIGACIONES O -
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BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL. O TfTULOS O VALORES NECESARIOS A SU
OBJETO, EFECTUAR REPORTOS CON LOS MISMOS. ASi COMO ADQUIRIR © -
DESCONTAR LOS CUPONES AS{ ADQUIRIDOS,

VI1.- OBTENER PRESTAMOS O CREDITOS CON GARANT{A DE LOS EFECTOS, VALO-
RES O DIVISAS QUE POSEA. '

VIII.- OPERAR COMD CAMARA DE COMPENSACION PARA LAS INSTITUCIONES DE CRE
DITO EN LA REPUBLICA Y CELEBRAR ARREGLOS TENDIENTES A REDUCIR AL
MINIMD LOS PAGOS EN NEMERARIO., |

EL PATRIMONIO DELBANCO DE {EX1CO, SE INTEGRA CON:

1.- Los BIENES., SUBSIDIOS, SUBVENCIONES Y DEMAS INGRESOS QUE LE APOR
TE EL GOBIERNO FEDERAL.

I1.- LON INGRESOS QUE PERCIBE POR LOS SERVICIOS QUE PROPORCIONE Y LOS-
QUE DERIVENDE LA INVERSION DE SUS BIENES Y RECURSOS.

[11.- LAS APORTACIONES., DONACIONES, LEGADOS Y DEMAS BIENES QUE RECIBA
DE INSTITUCIONES PUBLICAS O PERSONAS FfSICAS O MORALES.

IV.- Los DEMAS BIENES Y DERECHOS QUE ADQUIERA POR CUALQUIER OTRO TiTW
LO LEGAL.

ADMINISTRACION DEL. Banco:

EL Banco DE MEXICO ES ADMINISTRADO POR UNA JUNTA DE GOBIERNO Y UN DI-
RECTOR GENERAL.

LA JunTA DE GOBIENO SE INTEGRA CON NUEVE MIEMBROS PROPIETARIOS CON SUS
RESPECTIVCS SUPLENTES, DESIGNADOS POR EL EJECUTIVO FEDERAL POR CONDUCTO DE -
LA SecrReTARIA 1= HacienDA Y CREDITO PUBLICO, SENALADO ENTRE ELLOS A UN PRESL
DENTE. QUE TIENE VOTO DE CALIDAD Y A UN VICEPRESIDENTE QUE SUSTITUYE EN --
SUS FALTAS AL PRESIDENTE., LOS MIEMBROS DURAN EN EL CARGO DOS AfOS Y PUEDEN
SER NUEVAMENTE DESIGNADOS.

-y
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CAPITULD 2

MERCADO DE DINERQ
SQUIEN LO UTILIZA?

RecorpANDO QUE EL [ERCADO DE DINERO ES LA ACTIVIDAD CREDITICIA QUE-
SE REALIZA CON OPERACIONES CONCRETADAS A CORTO PLAZO, Y QUE EL MERCADO -
DE VALORES ESTA FORMADO A SU VEZ POR EL MERCADO PRIMARIO (0 DE DISTRIBU-
CION ORIGINAL) Y DEL IMERCADO SECUNDARIO, AL PRIMERO LO CONSTITUYEN COLOCA
CIONES NUEVAS, RESULTANTES DE AUMENTOS EN EL PASIVO A CORTO PLAZO., QUE——
APORTARAN RECURSOS ADICIONALES PARA SUS NECESIDADES PRIORITARIAS A CORTO
PLAZO, ESTAS COLOCACIONES SE REALIZAN MEDIANTE OFERTA PUBLICA HECHA EX-
PLICITA Y DETALLADA EN UN PROSPECTO O FOLLETO AUTORIZADO POR LA COMISION
lACIONAL DE VALORES., EN EL QUE PROPORCIONA LA INFORMACION BASICA DE LA -
EMPRESA EMISORA Y LAS CARACTER{STICAS DE LA EMISION,

A TRAVES DEL MERCADO SECUNDARIO SE NEGOCIAN LOS VALORES QUE HAN SIDO
EMITIDOS Y CUYO OBEJETO ES DAR LIQUIDEZ A SUS TENEDORES,

En eL [ercapo DE DINERO TENEMOS DOS TIPOS DE PERSONAS QUE DEPENDIEN-
DO DE SUS NECESIDADES ACUDEN AL MERCADO CON CARACTER DE: -

A) INVERSIONISTAS Y/0
B) EMISORES

2,1 INVERSIONISTAS.~ PUEDEN SER PERSONAS FISICAS O MORALES, SU OBJE-
TIVO ES BASICAMENTE SATISFACER 3 PUNTOS PARA REALIZAR UNA INVERSION.

1 RENDIMIENTO

2) Liquipez -
- 3) SEGURIDAD



ESTE TIPO DE PERSONAS CUENTA CON UN CAPITAL QUE SACRIFICA EN CUANTC
AL CONSUMO DE UN BIEN, A CAYBIO DE LA POSIBILIDAD DE OBTENER UN RENDIMIEN
To. LA INVERSION DE CADA PERSONA, SE FORMULARA DEPENDIENDO DE SU CONSTI-
TUCION, YA SEA COMO PERSONA FISICA O MORAL.

GENERALMENTE EL INVERSIONISTA PERSONA FISICA CUENTA CON FONDOS PROVE
NIENTES DE FUENTES PATRIMONIALES DESTINADOS A INVERTIR EN VALORES DE BAJO
RIESGO Y CON RENDIMIENTOS PERIODICOS QUE LE PEPMITEN SOLVENTAR SUS NECES]
DADES. EL INVERSIONISTA, PERSONA F{SICA, ACUDE AL MErcaDo DE DINEro con
LA FIRME IDEA QUE DE UN MAYOR RENDIMIENTO AL QUE PUEDE OFECERLE UNA INS--
TITUCION DE CREDITO, TENIENDO ADEMAS LA VENTAJA DE RECUPERAR SU INVERSION
E INTERESES EN CORTO PLAZO,

LA PERSONA MORAL REPRESENTA POR EMPRESAS PRIVADAS., PARAESTATALES O
PUBLICAS BUSCAN PREPONDERANTEMENTE EN EL MERCADO DE DINERO UN MEDIO DE —
INVERSION DE SUS EXCEDENTES EN TESORER[A, QUE LES PERMITA OBTENER RENDI--
MIENTOS A CORTO PLAZO, AUNQUE NO ESPECTACULARES. PODEMOS PENSAR EN UNA -
EMPRESA QUE TIENE ESTABLECIDO PAGAR A SUS PROVEEDORES EL LUNES DE CADA SE
MANA Y QUE INVIERTE EN CETES CADA FIN DE SEMANA, RECUPERANDO SU CAPITAL -
AL DfA SIGUIENTE HABIL, DESDE EL PUNTO DE VISTA EMISORES, ESTOS BUSCAN -
FINANCIARSE MEDIANTE LA EMISION DE VALORES O TITULOS DE CREDITO A CORTO -
PLAZO POR EJEMPLO: LETRAS DE CAMBIO O PAGARES Y COLOCARLOS ENTRE EL PU -
BLICO INVERSIONISTA ANTES MENCIONADO,

2.2 INSTRUENTOS FINNCIERDS ]

Los INSTRUMTNT:S BURSATILES O EXTRABURSATILES QUE EN LA ACTUALIDAD -
SON MANEJADOS EN EL IERCADO DE VALORES SON:

A) AcEPTACIONES BANCARIAS
B) Cetes

c) ParerL CoMERCIAL

- D) PacaFIs '

£) Cepes
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2,21 ACEPTACIONES BANCARIAS

ConcePTO:

LAS ACEPTACIONES BANCARIAS SON LETRAS DE CAMBIO EMITIDAS POR EMPRE-
SAS A SU PROPIO ORDEN Y ACEPTADAS POR INSTITUCIONES DE Banca MOLTIPLE --
CON BASE EN CREDITOS QUE ESTAS CONCEDEN A LAS PRIMERAS, SU COLOCACION -
SE REALIZA A TRAVES DE (ASAS DE BOLSA EN FORMA EXTRABURSATIL. ES DECIR.
FUERA DE BOLSA.
CARACTER{STICAS MAS IMPORTANTES DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS:

ACEPTANTE.~ EL ACEPTANTE SERA UNA INSTITUCION DE BancA MULTIPLE —-
AUE FUNGIRA COMO AVAL DE LA EMPRESA SOLICITANTE.

Tipo DE VALOR.~ LETRAS DE CaMB10, LETRAS DE DESCUENTO GIRADAS A -
CARGO DEL BANCO ACEPTANTE,

Cave DE IDENTIFICACION.- LA AUTORIZADA POR EL INDEVAL.,

GIRADORAS.- EMPRESAS MEXICANAS PEQUENAS. MEDIANAS Y GRANDES, NO -
IMPORTANDO SU CAPITAL. '

VaLorR NoMINAL DE LOS T{TuLos.~ EL VALOR NOMINAL O DE AMORTIZACION
serA DE $ 100.000.00 (CIBN MIL PESOS).

Fecua pE CorocaciOn: Los DIAs JUEVES DE CADA SEMANA.
Fecra DE Vencimiento: Los DfAS JUEVES DE CADA SEMANA.
Tasa DE RENDIMIENTO: APROXIMADAMENTE CETES MAs 1.57 v 22, LA casa

DE BOLSA PROPONDRA LA TASA DE ACULi:U AL PLAZO DE LA EMISION Y LAS CONDL
CIONES DEL MERCALO. ‘



PLAZo.- ilo maYorR DE 130 pfas, s1ENDOMOLTIPLOS DE 7. DicHO PLAZO -
PUEDE SER EXTENDIDO MEDIANTE LA EMISION DE NUEVAS ACEPTACIONES BANCA -~
RIAS AL VENCIMIENTO DE LAS ANTERIORES. LA CASA DE BOLSA PROPONDRA LOS
PER{ODOS DE ACUERDO A LAS CONDICIONES DEL MERCADO.

LucArR DE PAGO.- EL INIEVAL.

DeposiTariO.~- EL INDEVAL,

ADQUIRIENTES,- EL PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIERE ESTE TIPO DE VALOR -
A TRAVES DE UNA CASA DE BOLSA, PACTANDOSE EL PRECIO DE ACUERDO A UNA TA
SA DE DESCUENTO CALCULANDOSE A TRAVES DE LA SIGUIENTE FORMULA:

P =V(l-113ﬂ 3&])

DoNDE:
P = PReCIO DE ADQUISICION
V = VaLor NOMINAL
D = TasAa De DESCUENTO
T = Dfas PorR VENCER.

(osTo DE FINANCIAMIENTO.~ LA EMPRESA EMISORA TENDRA UN COSTO DE =~
CAPITAL EQUIVALENTE AL MONTO DEL PAGO POR CONCEPTO DE:

A) COMISION POR APERTURA CONTRATO. TANTO CON EL BANCO ACEPTANTE ~
COMO LA CASA DE BOLSA QUE REALIZA LA COLOCACION.

B) (oMISION POR COLOCACION COBRADA POR LA CASA DE BOLSA.

¢) TASA DE DESCUENTO PACTADA (INTERESES)
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222 CETES
1.- NATURALEZA:

Los CerTIFIcADOS DE LA TESORER!A DE LA FEDERACION SON TITULOS DE CRE-
DITO AL PORTADOR EN LOS CUALES SE CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERNO FE-
DERAL A PAGAR UNA SUMA FIJA DE DINERO EN FECHA DETERMINADA. LOS VALORES
REFERIDOS SE EMITEN POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA DE Hacienpa v CrépiTo -
PuBLIcO, EL Banco DE MExico, ACTUA COMO AGENTE EXCLUSIVO DEL GOBIERNO FE
DRAL PARA LA COLOCACION Y REDENCION DE DICHOS TiTULOS.

2,- VaLor NoMinaL®
Diez MiL pesos ( 10,000 )

3,- PLazo:

A) 91 pfas (EMISION NORMAL )
B) EN UN TIEMPO EXISTIO LA EMSION CORTA (28 DfAS)

LAS CASAS DE BOLSA SON LAS ENTIDADES AUTORIZADAS PARA EFECTUAR OPERA
CIONES HABITUALES DE COMPRA-VENTA DE CERTIFICADOS. DE REPORTO SOBRE LOS
MISMOS Y DE PRESTAMOS DE DICHOS TiTULOS. TRATANDOSE DE ESTOS VALORES.
LAS CASAS DE BOLSA OPERAN SIEMPRE POR CUENTA PROPIA. POR CONSIGUIENTE NO
CARGAN COMISIONES EN LAS TRANSACCIONES REFERIDAS., SUS UTILIDADES SE DERL
VAN DEL DIFERENCIAL ENTRE PRECIOS DE COMPRA-VENTA.,

oS REPORTOS SON OPERACIONES DE COMPRA-VENTA A CIERTO PLAZO DEN LOS
CUALES INTERVIENEN UN VENDEDOR A (REPORTADO) Y UN COMPRADOR B (REPORTA--
DOR) CON LA FINALIDAD DE QUE A OBTENGA RECURSOS MONETARIOS A TRAVES DE B
MEDIANTE LA VENTA DE X’ CETES. PACTANDOSE UNA TASA DE PREMIO A CARGO -
DE A POR EL USO DEL DINERO DURANTE EL PLAZO QUE SE HAYA CONTRATADO,

AL VENCIMIENTO DEL REPORTO “A” TENDRA LA OBLIGACION DE DEVOLVER EL —
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MONTO DE DINERO QUE RECIBIO AL PACTARSE ESTE. MAS UN PREMIO (INTERES) POR
EL USO DEL MISMO POR LO QUE "B” TENDRA LA OBLIGACION DE DEVOLVER LOS CE--
TES RECIBIDOS.

EN FORMA GRAFICA TENDRIAMOS:

A) ORIGEN
CETES
A B
$
B) VENCIMIENTO
$ + INT's,
s - B
A B
..._._.,._
CETES

~ EL PLAZO MAXIMO DE ESTAS OPERACIONES ES DE 45 DIAS Y EL MENOR DE 1 -
DIA. POR LO QUE SE PODRAN RENOVAR CADA SIETE DfAS SI ES NECESARIO,®

Los CERTIFICADOS PROPIEDAD DE INVERSIONISTAS PUEDEN SER DADOS EN —
PRESTAMO A LAS CASAS DE BOLSA, LAS CUALES UTILIZAN LOS TITULOS AS{ ADQUI-
RIDOS PARA HACER VENTA DE LOS MISMOS O REPORTOS SOBRE ELLOS. POR TALES -
OPERACIONES. LAS CASAS DE BOLSA CUBREN A LOS INVERSIONISTAS INTERESES QUE
AUNQUE USUALMENTE SON REDUCIDOS. (0.257) PERMITEN A ESTOS OBTENER RENDI--
MIENTOS ADICIONALES ‘

ADMINISTRACION DE LOS TfTuLOS:

De AcUERDO CON EL DECRETO DEL CONGRESO DE LA UNIGN QUE AUTCRIZA LA -
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EMISION DE CERTIFICADOS., ESTOS DEBEN PERMANECER EN TODO TIEMPO DEPOSITA-
Dos EN EL BanNco DE MEXICO. DICHA INSTITUCION LLEVA CUENTAS DE CERTIFICA--
DOS A CASAS DE BOLSA, LAS CUALES A SU VEZ, LLEVAN CUENTAS DE ESOS T{TuLOS
A SU CLIENTELA. De ESTA MANERA, LA COLOCACIGN, TRANSFERENCIA Y RENDICION
DE CERTIFICADOS SE REALIZA CON MAXIMA AGILIDAD. ECONOMfA Y SEGURIDAD., YA
QUE NO IMPLICAN EL MOVIMIENTO FISICO DE LOS VALORES. SINO QUE LAS OPERA--
* CIONES SE MANEJAN EN LIBROS, EXPIDIENDOSE NATURALMENTE LOS COMPROBANTES -
RESPECTIVOS PARA LOS INTERESADOS.

LOS CERTIFICADOS SE COTIZAN POR LAS CASAS DE BOLSA EN TERMINOS DE TA
SA DE DESCUENTO ANUAL. HABIENDO UNA COTIZACION PARA LA VENTA Y OTRA PARTE
PARA LA COMPRA,

EL MERCADO DE CERTIFICADOS SE HA ORGANIZADO EN FORMA QUE TENGA LA M4
XIMA LIQUIDEZ POSIBLE Y DE MANERA QUE LOS DIFERENCIALES ENTRE COTIZACIO—
NES DE COMPRA Y DE VENTA TIENDAN A SER PEQUENOS. PARA ELLO., SE HA DIS—-
PUESTO QUE LAS OPERACIONES ENTRE CASAS DE BOLSA SE REALICEN PRECISAMENTE
EN EL PISO DE LA BoLsA Mexicana DE VALORES, LO CUAL., LO CUAL PERMITE ESTA
BLECER UN ESTRECHO CONTACTO ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE LOS VALORES -
DE QUE SE TRATA, PUBLICANDO DIARIAMENTE PROMEDIO DE COTIZACIONES QUE RE—-
FLEJEN LA SITUACION DEL MERCADO,

L.0S RENDIMIENTOS CORRESPONDIENTES A LOS DIFERENCIALES ENTRE PRECIOS
DE COMPRA Y PRECIOS DE VENTA DE CERTIFICADOS QUE SE ADQUIERAN DE CASAS DE
BOLSA Y POSTERIORMENTE SE ENAJENEN A ESTAS., HAN QUEDADO LIBRES DEL IMPUES
70 SOBRE LA RENTA. PARA LAS PERSONAS FfSICAS. TRATANDOSE DE PERSONAS MO-
RALES., ESOS RENDIMIENTOS SON ACUMULABLES DE INGRESO GRAVABLE.

SuBAsSTA DE CETES:

EN LOS DIFERENTES MERCADOS DE UNA ECONOMfA. LA REALIZACION DE UNA LI-
BRE OFERTA Y DEMANDA DETERMINA TANTO EL PRECIO COMO LA CANTIDAD DE EQUILI-
BRIO DE LOS BIENES PRODUCIDOS. CoN ESTA IDEA Y CON EL PROPGSITO DEL —=—=
GoBIERNO FEDERAL DE ESTRUCTURAR UN MERCADO DE CETES, SIN DISTORCIONAR LAS



TASAS VIGENTES, SUSTRAYENDO VIOLENTAMENTE LOS FONDOS INVERTIDOS EN OTROS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS., AS{ COMO DE CONTAR CON UN CONTROL ESTRICTO DEL
FINANCIAMIENTO OBTENIDO PARA LA ELABORACION DE PROGRAMAS Y PRESUPUESTOS
DE APLICACION DEL mMIsMo, EL Banco DE MExico. OPTA POR DEJAR DE EMITIR -
ABIERTAMENTE EL MONTO DE LAS EMISIONES MEDIANTE EL ESTABLECIMIENTO DE LA
TASA DE DESCUENTO Y RENDIMIENTO: PARA COLOCAR UNICAMENTE EL MONTO REQUE-
RIDO POR SUS NECESIDADES A TRAVES DE SUBASTAS BAJO POSTURAS COMPETITIVAS
Y NO COMPETITIVAS.

LAS POSTURAS COMPETITIVAS SON AQUELLAS EN QUE SE ESTABLECE LA CANTL
DAD DE CETES QUE SE DESEA ADQUIRIR Y EL PRECIC QUE SE ESTA DISPUESTO A -
PAGAR POR ESA CANTIDAD ESPECIFICA, PERMITIENDO A UN SUSCRITO COMPETITIVO
PRESENTAR VARIAS POSTURAS, INDICANDO LAS DIFERENTES CANTIDADES QUE SE DE
SEAN A LOS DIFERENTES PRECIOS, PERO SIN PRECISAR EL PRECIO,

BAJO ESTAS CIRCUNSTANCIAS EL BANCO DE MEXICO EMITE LAS SIGUIENTES -
DISPOS]CIONES
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BASES PARA LA COLOCACION DE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES), {EDIANTE SUBASTAS SEANALES:

1.-

1.1
1I11

1.12
1'13

1.2

ll5

N loq

(GENERALES

EN ESTAS SUBASTAS SOLO SE ACEPTARAN COMO POSTORES A LAS ENTIDA-
DES SIGUIENTES”

Casas DE BOLSA INSCRITAS EN EL ReGISTRO NacIONAL DE VALORES E -
INTERMEDIARIOS,

InNsTITUCIONES DE CREDITO.

EMPRESAS QUE HAYAN RECIBIDO AUTORIZACION EXPRESA DE ESTE Banco -
DE Mexico, S. A,

Los POSTORES DEBERAN ACTUAR SIEMPRE POR CUENTA PROPIA Y, SALVO
LOS REFERIDOS EN EL PUNTO (1.11), TENER CELEBRADOS CONTRATOS DE
DEPOSITOS DE CETES EN ADMINISTRACION CON ALGUNA CASA DE BOLSA,

| AS POSTURAS PRESENTADAS AL Banco pE Mgxico. S. A., AJUSTANDOSE
A ESTAS BASES., SURTIRAN LOS EFECTOS MAS AMPLIOS QUE EN DERECHO
CORRESPONDA E IMPLICARAN LA ACEPTACION DEL POSTOR A TODOS Y CA-
DA UNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES AQUI CONSIGNADOS.

ToDA POSTURA TENDRA CARACTER OBLIGATORIO PARA EL POSTOR QUE LA
PRESENTE.,

EL Banco DE México. S. A.. HARA DEL CONOCIMIENTO DE LA BoLsa Mg

x1cana DE VALores, S. A, DE C.V., LAS CARACTER{STICAS DE LAS SU
BASTAS, PARA INFORMACION DEL MERCADO,

ToDos LOS HORARIOS QUE SE CITAN EN ESTAS BASES, SON TIEMPO DE -
A Crupap pE [Ex1co, DISTRITO FEDERAL.
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2.~ ConvocaTor1As Y DEFINICIONES

EL Banco pe México. S. A. PONDRA A DISPOSICION DE LOS INTERESA-
DOS UNA CONVOCATORIA SEMANAL DANDO A CONOCER LAS CARACTERISTICAS DE LAS
SUBASTAS RESPECTIVAS., DICHA CONVOCATORIA HABRA DE RECOGERSE EN LA OFICI-
NA DE MercaDo DE VALORES DEL Banco De México, S. A.. EL ULTIMO DIA HABIL
DE CADA SEMANA, A PARTIR DE LAS 16:00 HrRS. EN UNA MISMA SEMANA PODRAN SU
BASTARSE CETES CORRESPONDIENTES A EMISIONES DE DISTINTOS PLAZOS.

LA CONVOCATORIA INDICARA LA FECHA DE COLOCACION Y LA CLAVE DE -
LA EMISION LA TASA DE EXCEPCION Y EL.MONTOM{NIMO GARANTIZADO POR POSTOR-
PARA CADA SUBASTA, AS{ COMO EL MONTO TOTAL OFRECIDO PARA EL CONJUNTO DE-
LAS SUBASTAS.,

3.~ PosTurAS

Los POSTORES INTERESADOS DEBERAN PRESENTAR, PARA CADA SUBASTA,
UNA SOLICITUD AJUSTANDOSE AL MODELO REFERIDO EN EL ANEXO 1 DE ESTAS BA-
SES Y ATENDIENDO LOS SIGUIENTES PUNTOS:

3.1 DeBERA ESPECIFICARSE EL VALOR NOMINAL., EN MILLONES DE PESOS. DE
LOS CETES SOLICITADOS, EL MONTO MINIMO PARA CUALQUIER POSTLRA -
SERA DE 25 MILLONES DE PESOS, LAS SOLICITUDES POR CANTIDADES —
SUPERIORES A ESTA DEBERAN HACERSE POR MILTIPLOS DE 5 MILLONES -
DE PESOS.

3.2 LAS SOLICITUDES PODRAN COMPRENDER POSTURAS DE DOS CLASES:

3.2]1 CoMPETITIVAS, EN LAS QUE EL POSTOR PROPOGA UN MONTO Y LA TASA -
DE DESCUENTO A LA QUE DESEA ADQUIRIR LOS CETES OBJUETO DE LA SU-
BASTA, DICHAS TASAS SE EXPRESARAN EN FORMA PORCENTUAL CERRADA--
A DOS DECIMALES, '

3.22 No-CoMPETITIVAS, EN LAS QUE EL POSTOR SOLICITE UN MONTO Y EXPRE-
SE SU CONFORMIDAD PARA QUE EL PRECIO UNITARIO DE CADA T{TULO SE-
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3.3

331

l’If'
4,1

QIZ

4.3

CALCULE DE ACUERDO A LA TASA DE DESCUENTO PONDERADA DE LAS SUBAS-
TA. LA QUE SE CALCULARA EN LOS TERMINOS SERALADOS EN EL PUNTO 4.7

LAS SOLICITUDES DEBERAN ENTREGARSE EN LA OFICINA DE MercaDO DE VA
LORES A MAS TARDAR A LAS 12:30 HRS.. DEL SEGUNDO DfA HABIL INME--
DIATO ANTERIOR A LA FECHA DE LA EMISION DE QUE SE TRATE.

LA SUBASTA SE LLEVARA A CABO A PARTIR DE LA HORA SENALADA.

LAS SOLICITUDES DEBERAN ENTREGARSE EN SOBRE CERRADO ACOMPANADAS —--
DE UNA CARTA DE PRESENTA?ION. AMBOS DOCUMENTOS DEBERAN CONTAR CON
FIRMAS AUTORIZADAS. :

PROCEDIMIENTOS DE ASIGNACION

PRIMERA ASIGNACION.~ EN CADA UNA DE LAS SUBASTAS SE ACEPTARAN PRL
MERAMENTE LAS POSTURAS NO-COMPETITIVAS, SIN EXCEDER POR POSTOR -~
DEL MONTO MINIMO GARANTIZADO A QUE SE HIZO REFERENCIA EN EL PUNTO
2 DE LAS PRESENTES BASES.

DETERMINACION DEL MONTO ASIGNABLE A CADA SUBASTA. DEL MONTO To—
TAL DE LAS SUBASTAS QUE SE REALICEN EN UNA MISMA SEMANA. SE RESTA
RA LA CANTIDAD ASIGNADA SEGUN EL PUNTO 4.1 EL RESULTADO As! OBTE
NIDO SE DISTRIBUIRA ENTRE LAS DISTINTAS SUBASTAS A PRORRATA DEL -
MONTO DE LAS POSTURAS COMPETITIVAS PRESENTADAS PARA CADA UNA DE -~

ELLAS.

UNA VEZ DETERMINADO EL MONTO RESTANTE APLICABLE A CADA UNA DE LAS
SUBASTAS, CONFORME A LO INDICADO EN EL PARRAFO ANTERIOR, SE PROCE
DE A LA ASIGNACION DE TALES MONTOS EN LOS TERMINOS DE LOS PUNTOS
4.3, 4.4 v 4,5, TRATANDO CADA SUBASTA POR SEPARADO.

EN BASE A LAS POSTURAS COMPETITIVAS SE DETERMINARA LA TASA PONDE

RADA GLOBAL Y SU DESVIACION ESTANDAR., AQUELLAS POSTURAS CUYA TA-
SA SEA SUPERIOR A LA TASA PONDERADA GLOBAL MAS UNA VEZ Y MEDIA SU
DESVIACION ESTANDAR, SERAN ELIMINADAS SIN RESPONSABILIDAD.
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4.4

4.5

4.6

w7

SEGUNDA ASIGNACION: EL MONTO RESTANTE SE ASIGNARA A LAS POSTURAS COM
PETITIVAS EN ORDEN CRECIENTE DE SUS TASAS DE DESCUENTO. HASTA QUE SE-
SATISFAGAN TODAS LAS POSTURAS COMPETITIVAS, O SE AGOTE EL MONTO AS1G-
NADO,

St EXISTIESEN POSTURAS CON TASAS IGUALES Y EL MONTO POR ASIGNAR NO —-
FUESE SUFICIENTE PARA SATISFACERLAS, SE ATENDERAN A PRORRATA DE SU —-
MONTO,

TERCERA ASIGNACION: EL MONTO RESTANTE, EN SU CASO., SE ASIGNARA ENTRE
LAS POSTURAS NO-COMPETITIVAS, A PRORRATA DE SU MONTO AUN NO ATENDIDO.

ToDAS LAS ASIGNACIONES SE EFECTUARAN EN CIFRAS CERRADAS A MILLONES DE
PESOS.

CoN BASE A LAS TASAS DE LAS POSTURAS COMPETITIVAS ACEPTADAS, SE DETER
MINARA LA TASA PONDERADA DE LA SUBASTA, CERRADA A DOS DECIMALES., EN -
EL EVENTO DE QUE NO SE RECIBAN AL MENOS TRES POSTURAS COMPETITIVAS PA-
RA ALGUNA SUBASTA, SE APLICARA COMO TASA PONDERADA LA QUE DE A CONOCER
EL Banco DE México. S. A., EN LA CONVOCATORIA SEGUN EL PUNTO 2 DE LAS-
PRESENTES BASES.

RESULTADOS:

EL BANCO DE MEXICO, S.A., DARA A CONOCER POR ESCRITO A CADA POSTOR LOS
MONTOS ASIGNADOS COMD RESULTADO DE CADA SUBASTA. ASf COMO LAS TASAS CQ
RRESPONDIENTES, ESTA COMUNICACION QUEDARA A DISPOSICIGN DE LOS INTERE .

SADOS EN LA OFICINA DE MercADO DE VALORES. A LAS 16:30 HRS.. DEL DfA -
DE LA SUBASTA.

Paco DE LA SUSCRIPCION

Los POSTORES DEBERAN CUBRIR AL Banco DE [léxico. S, A.. LAS CANTIDADES

-5 -



A SU CARGO POR CONCEPTO DE LOS CETES ADQUIRIDOS EN LAS SUBASTAS., PRECISA-
MENTE EL DfA EN QUE SE EFECTUE LA EMISION DE LOS T{TULOS SUBRASTADOS. LAS
Casas DE BoLsA DEBERAN AVISAR EL DfA HABIL INMEDIATO ANTERIOR LA FORMA -
QUE UTILIZARAN PARA REALIZAR TAL PAGO., AJUSTANDOSE A LOS PROCEDIMIENTOS -
ACOSTUMBRADOS SEGUN NUESTRA COMUNICACION DEL 23 pE Junio D 1981,

LAS INSTITUCIONES REFERIDAS EN EL PUNTO 1,12 DE ESTA COMUNICACION POR EL
SOLO HECHO DE PRESENTAR POSTURAS AUTORIZAN AL Banco DE Mexico, S. A.. A
CARGAR LA CUENTA DENOMINADA "DEPGSITOS DE ENCAJE” O BIEN. EN SU CASO. LA
CUENTA DENoMINADA "DEPOSITOS DE EFECTIVO"” QUE MANTENGAN EN DICHO BANCO, -
EL CARGO A CUALQUIERA DE LAS INSTITUCIONES MENCIONADAS EN ESTE PARRAFO SE
REALIZARA EN LA FECHA DE LA EMISION POR EL IMPORTE QUE LES CORRESPONDA SE
GUN LOS PROCEDIMIENTOS INDICADOS EN EL PUNTO 4 DE LAS PRESENTES BASES.

LAS EMPRESAS AUTORIZADAS DEBERAN PRESENTAR UN CHEQUE CERTIFICADO ---
QUE CUBRA EL IMPORTE QUE LES CORRESPONDA. EN LA FECHA DE EMISION DE 9:30
A 14:00 HRs. EN LA OFicina DE MercADO DE VALORES DE ESTE Banco DE MExico.
S. A. '

DISPOSICIONES EMITIDAS
POR BANCO DE MExICO., EL
17 pe SeptiEMBRE DE 1982,



SOLICITUD PARA ADCUIRIR EN COLOCACION PPIMPRIA CERTIFICADOS DE LA TESCRE-
RIA TE LA FEDERACION (CETES) QUE SE ASIGNARAN MEDIANTE EL PROCEDIMIENTO -
DE SUBASTA.

1.- Nomere DE LA CasA DE BoLsa
2.- CLave en EL Banco pe Mexico. S.A.
3.- Feawa . )

m m  m
4.~ DESEAMOS PARTICIPAR EN LA SUBASTA CORRESPONDIENTE A LA EMISION

5.~ POSTURA NO-COMPETITIVA
SOLICITAMOS __

MILLONES DE PESOS (ESCRIBIR O SI NO SE SOLICITA)
6.- Postura(s) msrmwx(s)

PrestaMos ___ POSTURA(S) cmP!:'rvas) (EN ORDEN CRECIENTE
NﬂfRo - DE TASAS)

Tasa De

DESCUENTO MoNTO

MILLONES DE PESOS
. | MILLONES DE PESOS
. ) _ MILLONES DE PESOS
: _____ MILLONES DE PESOS
. __ MILLONES DE PESOS

7.- DECLARAMOS CONOCER LAS BASES PARA LA COLOCACION PRlMARIA ne CETES w_
" DIANTE SUBASTAS AUE DI1O A CONOCER EL BANCO DE Mexrco. S. A., EL 17 be

SepTiEMBRE DE 1982, Y ESTAMOS ENTERADOS DE QUE LAS POSTURAS QUE ESTA

MOS PRESENTANDO SON OBLIGATORIAS PARA ESTA CASA DE BOLSA, SURTEN LOS
EFECTOS MAS AMPLIOS MUE EN DERECHO CORRESPONDE E IMPLICAN NIESTRA -
ACEPTACI(N EXPRESA A TODOS Y CADA UNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES
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DE ESTAS BASES,

ATENTAMENTE.,

(FIRMAS AUTORIZADAS DEL POSTOR)

ANEXO PRESENTADO POR Banco
DE México, EL DfA 17 DE
SepT1eMBRE DE 1981,
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ANEXD 2

PARA CALCULAR LA TASA PONDERADA GLOBAL Y SU DESVIACION ESTANDAR SE
APLICARAN LAS SIGUIENTES FORMULAS:

TASA PONDERADA GLOBAL = TPG =

M1 (p - TPG)2
M

1]
w
I

DESVIACION ESTANDAR

DONDE: Mp : ES EL MONTO DE LA 1-£SIMA POSTURA

D; ¢ ES LA TASA DE DESCUENTO DE LA I-ESIMA POSTURA
COMPETITIVA

SE ENTIENDE ADEMAS QUE LA suMA (M1) SE REALIZA SOBRE TODAS LAS POS-
TURAS COMPETITIVAS,
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CoLocacion

LA CASA DE BOLSA COLOCA LOS CETES ENTRE EL PUBLICO INVERSIONISTA ME-
DIANTE LA FIJACION DEL PRECIO DEL MISMO. OBTENIDO A TRAVES DE UNA TASA DE
DESCUENTO. ES DECIR:

D T
P=V (1-— 2=) -

Donpe:

P = Precio

V = VALOR NOMINAL

D = Tasa pe Descuento

T = T1eMP0 QUE FALTA PARA SU REDENCION,

EsempLo:

SE DESEA SABER EL PRECIO QUE PAGARA UN INVERSIONISTA GUE DESEA ~——
ADQUIRIR UN CETE DE "X’ EMISION A UNA TASA DEL 60% v & DIiAs POR VENCER.

8

P =10,000,00 (1- (,60) —)
360

P= 8,58.33

SI EL INVERSIONISTA DESEA SABER QUE TASA DE RENDIMIENTO TENDRA SE -
PUEDE CONOCER MEDIANTE LA SIGUIENTE FORMULA:
1-D _T_
360

R

CoN LOS MISMOS DATOS TENEMOS:




R= -0 = 69,90 4
1- .60 (~3€0—_

2.2.3 PapeL CoMERCIAL

ES UN PAGARE, NO GARANTIZADO, CON VENCIMIENTO FIJO, POR EL.CUAL UNA
EMPRESA SE COMPROMETE A PAGAR AL INVERSIONISTA UNA CANTIDAD FIJA EN FE—
CHA FUTURA SIN COMPROMETER ACTIVOS ESPECIFICOS.

Puazos

EL mINIMO AUTORIZADO ES DE 15 DIAs Y EL MAXIMo ES DE 91 DfAs.

Tasas DE DESCUENTO

Las emisiones DE PAPEL CaMERCIAL., PUEDEN COLOCARSE A TASAS DE DES—
CUENTO Y RENDIMIENTO LIBRE: GENERALMENTE ESTAS TASAS ESTAN POR LO MENOS.
UN PUNTO PORCENTUAL POR ENCIMA DE LA TASA DE DESCUENTO PRIMARIA De CETES.
PuEs EL PAPEL COMERCIAL ES UN INSTRUMENTO DE MAYOR RIESGO CON RESPECTO A
CETES DEBIDO A LAS SIGUIENTES RAZONES: ESTE INSTRUMENTO NO ES EMITIDO -
POR EL GOBIERNO FEDERAL SINO POR EMPRESAS: POR OTRO LADO, ES HASTA AHORA
UN INSTRUMENTO DE MENOR LIQUIDEZ. YA QUE SU MERCADO SECUNDARIO NO SE HA
DESARROLLADO TANTO COMO EL DE VALORES GUBERNAMENTALES,

VaLor NoMINAL

Cien miL pesos  ( 100,000,00 )

Precio

EL PRECIO DE CADA PAGARE ESTA EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO Y.
LOS DIAS A VENCIMIENTO DE LOS T{TULOS, DE TAL MANERA EL PRECIO SE CALCU-
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LA DE LA SIGUIENTE FORMA!

P=V ( 1-D—L—)
360

DonDe:

P = PRECIO DEL PAGARE

V = VALOR NOMINAL DE LOS TfTULOS

D = TASA DE DESCUENTO

T = Dias A VENCIMIENTO DE LOS TTULOS

Montos LIMITES

EL LIMITE MAXIMO PERMITIDO POR EMISORA PARA COLOCAR PAPEL COMERCIAL
EN EL MERCADO ES ACTUALMENTE De 500'000,000,00,

PDEMAS LA EMISORA DEBERA SUJETARSE A LAS SIGUIENTES REGLAS:

- LA EMPRESA NO PODRA EMITIR MENOS DE 20 MILLONES DE PESOS, Y EN -
CASO DE QUE UTILICE PLAZOS DE 15 A 29 DIAS, EL MONTO MAXIMO GUE
PODRA EMITIR ES DE 100 MILLONES DE PESOS,

RENDIMIENTO

EL RENDIMIENTO DE LOS T{TULOS SE DA POR DIFERENCIAL ENTRE SU PRECIO
DE COMPRA BAJO PAR Y SU PRECIO DE VENTA. LOS PRECIOS DE COMPRA Y VENTA
SE DETERMINAN LIBREMENTE EN EL MERCADO EN BASE A LA TASA DE DESCUENTO, -
LOS CUALES SE VERAN AFECTADAS POR LOS MOVIMIENTOS DE LAS TASAS DE INTERES
EN LOS MERCADOS DOMESTICOS E INTERNACIONALES, OFERTA Y DEMANDA DE LOS T
TULOS, EL PRESTIGIO Y SOLIDEZ DE LA EMPRESA EMISORA, ENTRE OTROS FACTO--
RES. .

MATEMATICAMENTE LA TASA DE RENDIMIENTO SE CALCULA DE LA SIGUIENTE -



MANERA!

D
R = T
1-(——)
360
Donpe:
D = TASA DE RENDIMIENTO
T = Dfas POR VENCER
R = RenpImMIENTO

ImpuESTO SOBRE LA RENnTA

Los RENDIMIENTOS OBTENIDOS POR PERSONAS FSICAS SON GRAVADOS POR EL
2] 7 SOBRE LOS 12 PRIMEROS PUNTOS., PARA LAS PERSONAS MORALES SON ACUMULA
BLES A SUS INGRESOS.

ImPUESTO AL VALOR AGREGADO

Despe EL PuNTO DE VISTA DEL 1.V.A., LA COLOCACION Y ENAJENACION DE
PapEL COMERCIAL NO CAUSA DICHO IMPUESTO TODA VEZ QUE EL ARTICULO 8 DE LA
LEv RESPECTIVA ESTABLECE EN SU FRACCION XVI, QUE SON EXENTAS LAS OPERA—~
CIONES DE ENAJENACION DE TTULOS DE CREDITO, EN EL CASO ESPECfFICO DEL
PaPEL COMERCIAL, ESTOS INSTRUMENTOS CONSTITUYEN PAGARES QUE, CONFORME A
LA LEy GENERAL DE TTULOS Y OPERACIONES DE CREDITO ESTAN TIPIFICADCS CO-
MO TITULOS DE CREDITO.



2.2.4 PAGARES CON GARANTIA FIDUCIARIA

ConcerTo

SON PAGARES EMITIDOS POR EMPRESAS ESTABLECIDAS EN MEXICO, MEDIANTE -
LA FIJACION DE UNA GARANTA CONSTITUIDA POR EL DEPOSITO DE DOLARES A LAR-
GO PLAZO, EN UNA INsTITUCION DE CREDITO MEXICANA, AFECTADOS EN UN FIDEICQ
MISO CUYO OBJETIVO PRIMORDIAL ES RESPALDAR LA EMISION DE LOS MISMOS EN PE
SOS MEXICANOS.

OBJETIVOS

1.- BRINDAR A LAS EMPRESAS LA OPORTUNIDAD DE FINANCIARSE EN CONDI-
CIONES ALTAMENTE COMPETITIVAS.

2.~ ELIMINAR EL RIESGO DE DEVALUACICN A LAS EMPRESAS CON FUENTES -
DE ENDEUDAMIENTO EN DOLARES.

5,- PROPORCIONAR A LOS INVERSIONISTAS UNA NUEVA ALTERNATIVA DE IN-
VERSION ALTAMENTE REDITUABLE.

VALOR NOMINAL
Uy miLon pe pesos ( 1°000,000.00 )
MoNTO DE LA EMISION

Es EL EQUIVALENTE EN PESOS A LA INVERSION EN DOLARES MAS SUS INTERE
SES AL CAMBIO DE PESOS-DOLAR DEL DIA EN QUE SE EMITEN LOS TITULOS.

ReauisiTos DE EMISION
1.~ OBTENER UN MONTO MINIMO DE 100,000 DOLARES AMERICANOS A TRAVES

DE CREDITO BANCARIO, RECURSOS PROPIOS, RECURSOS DE ACCIONISTAS, RECURSOS
DE TERCEROS. ‘



2.~ CONSTITUIR UN FIDEICOMISO DE GARANT{A DONDE SE AFECTEN LOS DE-
RECHOS DEL DEPGSITO EN DOLARES A FIN DE GARANTIZAR LA EMISION,

3.~ SUSCRIBIR LOS PAGARES, ESTABLECIENDO CON SU CASA DE BG.SA EL -
PLAZO Y LA TASA DE DESCUENTO DE LOS MISMOS.

Y4,- RECIBIR DE LA CASA DE BOLSA EL PRODUCTO DE LA COLOCACION
5. AL VENCIMIENTO, AMORTIZAR LA DEUDA,

6.~ CUANDO SE LIQUIDE LA DEUDA, LA INSTITUCION FIDUCIARIA ENTREGA-
RA AL DEPOSITARIO LA INVERSI(N EN DOLARES, MAS LOS INTERESES DEVENGADOS.

RenpIMIENTO

EL RENDIMIENTO QUE OTORGA ESTE INSTRUMENTO ESTA DADO POR EL DIFEREN
CIAL ENTRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL PRECIO DE VENTA DE LOS TiTuos, EL
PRECIO DE COMPRA SE DETERMINA LIBREMENTE EN EL MERCADO CON BASE A LAS TA
SAS DE DESCUENTO VIGENTES Y AL PLAZO DE LOS TITULOS: EL PRECIO DE VENTA
( A VENCIMIENTO ) ES IGUAL AL VALOR NOMINAL DEL PAGARE, DEBIDO A QUE ES
TOS TITULOS SE COLOCAN A DESCUENTO EL INVERSIONISTA OBTIENE RENDIMIENTOS
DESDE EL PRIMER DIA DE SU INVERSION: GOZANDO ADEMAS DE LIQUIDEZ, AL EXIS
TIR UN MERCADO SECUNDARIO, ORGANIZADO POR LAS Casas DE BoLsaA.

ES DE ESPERARSE QUE LOS RENDIMIENTOS DE ESTOS TiTuLOS SEAN SUPERIO--
RES QUE LOS RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA BANCARIOS,

Para LA EMISORA
De AcUERDO AL ARTicULO 46 FRaccIOn V DE LA LEv DEL IvPLESTO ScBRE -

LA RENTA, LOS DESCUENTOS, PRIMAS, COMISIONES Y DEMAS GASTOS RELACIONADOS
CON LA EMISION DE PAGAFIS: SON GASTOS DEDUCIBLES.



2.2,5 EL CERTIFICADO DE DEPGSITOS BANCARICS (CEDES)

ES UNO DE LOS INSTRUMENTOS TRADICIONALES DE INVERSION EN NUESTRO -
PA[S, PERO CONFORME SE HAN INCREMENTADO LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ POR
PARTE DE LOS INVERSIONISTAS, ESTOS HAN DEJADO DE TENER GRAN DEMANDA,

A CONSECUENCIA DE ESTA SITUACION SE HAN ELABORADO VARIOS PROYECTOS
QUE TIENEN COMO FIN COMUN DE EL DAR LIQUIDEZ A LOS CerTIFICADOS DE DEpO-
SITO BANCARIOS UNO DE ELLOS PRETENDE CREAR UN MERCADO SECUNDARIO DE ES—
TOS TTULOS A TRAVES DE LAS CASAS DE BOLSA CON CBJETIVOS DE PROMOVER EL
AHORRO AL LARGO PLAZO EN INSTITUCIONES DE CREDITO Y DE AGILIZAR LA NEGO-
CIACION DE ESTOS T{TULOS, AS{ MISMO SE PRETENDE ADECUAR UN INSTRUMENTO
DE TAL FORMA QUE PUEDA SER ADQUIRIDO POR DIFERENTES TIPOS DE INVERSIONIS .
TAS TALES COMO TESORERfAS DE EMPRESAS SOCIEDADES DE INVERSION E INVERSIQ
NISTAS INSTITUCIONALES, ORGANISMO QUE POR DIFERENTES RAZONES INVIERTEN -
SUS RECURSOS EN FORMA TEMPORAL.

ConcerTo

Los CEDES., SON DOCUMENTOS NOMINATIVOS AL PORTADOR EMITIDOS POR INS-
TITUCIONES DE CREDITO, QUE AMPARAN LOS DEPGSITOS DE DINERO EFECTUADOS =
POR LOS INVERSIONISTAS EN DICHAS INSTITUCIONES QUE SERAN PAGADERAS EN FE
CHA FUTURA.

Los CERTIFICADOS DE DEPGSITO BANCARIO, DEBERAN CONTENER LOS SIGUIEN
TES DATOS!

- La MENCION DE SER CERTIFICADOS DE DepdsiTo

- LA EXPRESION DEL LUGAR, DIA, MES Y AfO EN QUE SE SUSCRIBAN
- EL NOMBRE Y FIRMA DEL EMISCR

- LA suMA DEPOSITADA

~ TiPO DE INTERES PACTADO

- [EL REGIMEN DE PAGO DE INTERESES

- [EL TERMINO PARA RETIRAR EL DEPOSITO -



EL NOMBRE DEL DEPOSITANTE O LA MENCION DE SER AL PORTADOR,

DE ACUERDO A LA LIMUIDEZ QUE SE DESEA INCORPORAR A LAS CEDES SE HAN
HECHO LAS SIGUIENTES TENTATIVAS: SIN MUE ESTAS SE HAYAN PUESTO EN PRACTL

CA,

1.-

2.~

D

A

DAR LIGUIDEZ A TRAVES DE LA VENTA DEL CERTIFICADO EN UNA CASA
DE Boisa.

MANEJARLOS COMO INSTRUMENTO DE MERCADO DE DINERO, COLOCADOS --
por CAsAS DE BOLSA CON UN MERCADO SECUNDARIO,

PARA LA PRIMERA TENTATIVA SE NECESITA nUE EL CEDE REONA LAS -
SIGUIENTES CARACTER{STICAS,

- Monto $ 100,000.00

- PLAzo VARIABLE =

- Pago DE Imeaeses - MENSUAL, TRIVESTRAL SEMESTRAL, ETC. 6
AL FINAL DE LA VIDA DEL INSTRUMENTO, (ANORTIZACION)

- NOMINACION - SE PODRAN NEGOCIAR CERTIFICADOS AL PORTADOR Y
NOMINATIVOS EN LOS ULTIMOS, LA CAsa DE BOLSA CUIDARA QuUE -
SEAN DEBIDAMENTE ENDOSADOS,

Necociacion DE Los TfTuLOos,

PARA LA NEGOCIACION DE Los CEDES, DEBERAN ESTAR INSCRITOS Es—-
Tos EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E Imemmmos, As( -
COMO INSERTAR EN EL. DOCUMENTO QUE LE SEA SOLICITADO POR EL IN-
VERSIONISTA QUE LO VA A ENAJENAR, LA SIGUIENTE LEYENDA:

"Este CerTiF1cADO DE DEPGSITO SE ENCUENTRA INSCRITO EN EL RE--
GISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. Y POR LO TANTO,
ES SUSCEPTIBLE DE SER NEGOCIADA POR LOS AGENTES DE VALORES, -
PERSONA MORAL, LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NaciomAL DE VA~
LORES E INTERMEDIARIOS, NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA ~--
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BONDAD DEL VALOR O SOLVENCIA DEL EMISOR.”

3)  EL INVERSIONISTA POSEEDOR DE UN CERTIFICADO CON ESTAS CARACTE
RISTICAS PODRA ACUDIR A UNA CAsA DE BOLSA Y ENAJENAR EL TITU-
to, LA CANTIDAD A RECIBIR SERA DE ACUERDO A LAS TASAS DE IN-
TERES PREVALECIENTES EN EL. MERCADO LOS DIAS POR VENCER‘QEL -
TiTuLo. ESTE CALCULO SE EFECTUA DE LA SIGUIENTE MANERA:

T
. 1 R
Y TR0

P = Precto DE MERCADO DEL T{TULO INCLUYENDO LOS INTERESES DE-
.VENGADOS A LA FECHA, ’ '

R = TASA DE INTERES NOMINAL.

T = PLAZO DE VIDA DEL TfTULO,

W= VALO NOMINAL
Y= RENDIMIENTO OUE SE OFRECE AL INVERSIONISTA, CONGRUENTE -

CON LAS TASAS DE INTERES DEL MERCADO,
Dv = DfAS A VENCIMIENTO DEL T{TULO.
LoS INTERESES ACUMULADOS SE CALCULAN DE LA SIGUIENTE FORMA;
m= (rR—=2-)w
260
DONDE :
DT = DfAS TRANSCURRIDOS DESDE LA FECHA DE EMISION,
A= INTERESES ACUMULADOS,

NOTA: Estas FORMULAS SON APLICABLES A CEDES coN REGIMEN DE PAGD DE
INTERESES AL FINAL DEL PER{CDO,



PARA EL cAso DE CEDES CON REGIMEN DE PAGO DE INTERESES PERIODICOS -
(MENSUAL, TRIMESTRAL, ETC.) SE TIENE LA SIGUIENTE FORMULA:

:
p= (—L*RF - RADI-TI) |y
RS »

P = PRECIO AL QUE SE NEGOCIA EL T{TULO INCLUYENDO LOS INTERE-
SES DEVENGADOS A PARTIR DE LA ULTIMA FECHA DE PAGO DE IN-
TERESES,

DT = DfAS TRANSCURRIDOS DESDE LA FECHA DE EMISION DEL TITULO.
TI = DfAS TRANSCURRDIOS DESDE LA (LTIMA FECHA DE PAGO DE INTE-
RESES AL MOMENTO EN QUE SE NEGOCIA EL T{TULO.

PARA CALCULAR LOS INTERESES DEVENGADOS A PARTIR DE LA ULTIMA FECHA
DE PAGO DE INTERES, SE EMPLEA LA SIGUIENTE FORMULA:

= ( RRL-TI3
1A R %0 W

DONDE :

13 = DIAS TRANSCURRIDOS DESDE LA EMISIGN A LA FECHA DE PAGO DE
INTERESES,

L4, - LA CASA DE BOLSA QUE INTERVENGA EN LA PRIMERA NEGOCIACION DEBE
RA RECABAR EL ENDOSO RESPECTIVO.

' 5,- LA (Casa D BoLsA PODRA MANTENER EL DOCUMENTO EN POSICION PRO--
PIA O VENDERLO A LA CLIENTELA 0 A OTRA CASA DE BOLSA APLICANDO
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DIFERENCIALES,

6.- CUANDO SE HAGA REFERENCIA A LN CERTIFICAm EN PARTICULAR EE—
RA SENALARSE COMO IDENTIFICACION DEL MISMO, EL EMISOR, MONTO,
Y FECHA DE VENCIMIENTO.

7.- EN LAS FECHAS DE PAGO DE INTERESES LOS TENEDORES DEL TITULO SE
ENCARGARAN DEL COBRO DE INTERESES.

8.~ EN LAS NEGOCIACIONES EL T{TULO SE TRASPASARA FISICAMENTE € -
LOS VENDEDORES A LOS COMPRADORES.

9,~ AL VENCIMIENTO, EL TENEDOR ACUDIRA A LA INSTITUCIN BANCARIA -
CORRESPONDIENTE A COBRAR O RENOVAR EL T{TULO.

PoSIBLES Amul_aemss

PERSONAS FISICAS O MORALES DE CUALGUIER NACIONALIDAD,

TratamMientTo FiscaL

EL RENDIMIENTO OBTENIDO POR PERSONAS FISICAS ES GRAVADO POR EL 21X
(I.S.R.) sOBRE LOS PRIMEROS 12 PUNTOS QUE EQUIVALE AL 2,5% DE SU INVER-
" SION. PARA LAS PERSONAS MORALES ES ACUMULABLE A SU INGRESO GRAVABLE,

SecunDA TENTATIVA

CERTIFICADOS BANCARIOS CON BURSATILIDAD

1,- PARA QUE ESTOS VALORES PUEDAN SER COLOCADOS POR OFERTA PUBLICA
ES NECESARIO QUE LA INSTITUCION DE CREDITO REALICE LA INSCRIPCION GLOBAL
DE TODOS LOS CERTIFICADOS QUE EMITA EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E
INTERVEDIARIOCS POR CONDUCTO DEL Banoo De "éxloo, ASf MISMO LA OFERTA DE
ESTOS TITULOS REQUERIRA SER PREVIAMENTE APROBADA POR LA COMISION -lAcxo-
NAL DE VALORES,
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2.~ LA TASA DE DESCUENTO Y DEMAS DATOS QUE DEBERAN CDNTENER n.os -
(CEDEBUS): DEBERAN ASENTARSE UNA VEZ QUE ELBANCOYLACASAEBOLSACO-
LOCADORA SE HAYAN PUESTO DE ACUERDO SOBRE LAS CONDICIONES DE LA COLOCA=—-
CION,

3,- EL PROCEDIMIENTO PARA LA COLOCACION SERIA EL SIGUIENTE:

- TRES DfAS HABILES ANTES IE LA FECHA DE OFERTA, EL EMISOR DE-
BERA INFORMAR A LA CASA DE BOLSA EL MONTO A RECAUDARSE Y EL
PLAZO DESEADO,

- AL SIGUIENTE DIA LA CASA DE BOLSA COMUNICA LA TASA DE DES-—
CUENTO A LA QUE ES POSIBLE COLOCAR Los CEDEBUS,

~ EsE MISMO DfA EL BANCO ASIENTA LOS DATOS EN EL(LOS). CERTIFI-
cADo(S) E DEPGSITO Y. EXPIDE A SU VEZ UN CERTIFICADO DE CUS-
TODfA QUE AMPARA LOS TITuLOS A FAVOR DEL [WDEVAL (Los TfTu--
LOS QUEDAN DEPOSITADOS FISICAMENTE EN EL BANCO). SE DEPOSI-
TA FisicaeNTE eN [NDEVAL/GUARDIOLA EL CERTIFICADO DE CUSTO-
DfA,

- AL MISMO TIEMPO. EL BANCO ELABORA UNA FICHA DE TRASPASO A LA
CASA DE BOLSA Y GUARDA ESTA FICHA PARA ENTREGARLA A LA MISMA,
CONTRA EL PRODUCTO DE LA EMISION EL DfA DE COLOCACION.

- Dos DfAS ANTES DE LA OFERTA EL BANCO AVISA AL INDEVAL 1As -
© CARACTER{STICAS DE LOS TiTULDS,

- EL DfA DE COLOCACION LA CASA DE BOLSA CRUZA Y RECIBE LOS FON
DOS, AL MISMO TIEMPO QUE LIQUIDA EL BANCO CONTRA ENTREGA DE
LA FICHA DE DEPOSITO.

- EL AVISO DE OFERTA PUBLICA SE EMITIRA EN LOS Pemdmcos Y SE
ENTREGARA A LA CoMISION {ACIONAL DE VALORES CON DOS DIAS DE
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ANTICIPACION CON EL OBJETO DE QUE SE LE ASIGNG NOMERO DE AU-
TORIZACION.

l,~ EL PROCEDIMIENTO PARA LA AMORTIZACION Y PAGO DE Los (CEDERUS) -
SERfA EL SIGUIENTE:

- UN DIA HABIL ANTES DEL VENCIMIENTO EL BANCO ELABORA UNA FI--
CHA DE TRASPASO CON LA CUAL AUTORIZA EL Banco e MExico A -
CARGAR EL MONTO DE LA EMISION DE LA CUENTA DE LA INSTITUCION
EMISORA Y ABONARLO A LA CUENTA DeL INDEVAL.

- EvL pfA pe vencimMiento EL INDEVAL LIQUIDA A LA CASA DE BOLSA
. CON CHEQUE GIRADO CONTRA SU PROPIA CLENTA,

- ESe MIsvo DfA EL BANCO MANDA FICHA DE RETIRO AL [NDEVAL pARA
RECOGER EL. CERTIFICADO DE CUSTODIA.

CARACTER{STICAS DE Los CEDEBUS
MoNTO DE LA EMISI(N

10'000,000.00 (DIEZ MILLONES DE PESOS 007100 M.N.)
Como MENIMO Y MULTIPLOS DE DIEZ MILLONES DE PESOS,

PLAZO DE EMISION
VARIABLE POR SER INSTRUMENTO DE ERCADO DE DINERO
VALOR DE AMORTIZACION

-100,000,00 (CIEN MIL PESOS 00/100 !1.N.) v MiLTIPLOS DE cien (VALOR
NOMINAL MAS INTERESES PAGADOS AL VENCIMIENTO).



VALOR OMINAL
EL VALOR NOMINAL SE OBTIENE APLICANIO LA SIGUIENTE FORMULA:

D
=vA ( 1- — X )
W %0 T

DONDE :
vA = VALOR NOMINAL
D = TasA De Descuento
T= PLzo
RENDIMIENTO
SE CALCULA APLICANDO LA SIGUIENTE FORMULA!
VA - W 360

I = X
W T
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CAPITWO 3

OPCIONES Y FUENTES TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO
DE LA PEQUERA Y MEDIANA EMPRESA

LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS MEDIANAS Y PEQUENAS EMPRESAS
NORMALMENTE SE CLASIFICAN EN:

A) CorTo PLazo SIN GARANT{A
B) Larco PrLazo LCEN GARANT fA

3.1 Corto PLAZO

CoMO FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO SE ENTIENDE AQUELLAS DEUDAS PROGRA
MADAS ORIGINALMENTE PARA PAGO EN UN ANO. DE LAS CUALES PODEMOS MENCIONAR
LAS SIGUIENTES:

A) Crépito CoMERCIAL

B) CREDITOS BANCARIOS

c) PieNorRACION DE CUENTAS POR COBRAR
D) FacTorING FINANCIERO

E) ARRENDAMIENTO FINANCIERO

F) Fopos DE FoMENTO

3.1.1 ChEmTo CoverciAL

EL CREDITO COMERCIAL ES LA FUENTE MAS IMPORTANTE Y UTILIZADA DEL FI-



NANCIAMIENTO A CORTO PLAZO, ESTA FUENTE SURGE DE OPERACIONES COMERCIALES
ORDINARIAS: POR TANTO ES REGULADA POR LAS “CONDICIONES DE CREDITO" QUE ES
TABLECE EL PROVEEDOR,

EXISTEN 4 FACTORES DETERMINANTES PARA EL ESTABLECIMIENTO DE LAS “Con
DICIONES DE CREDITO,
1) NATURALEZA Y DEMANDA DEL PRODUCTO
2) CIRCUNSTANCIAS DEL VENDEDOR

3) CIRCUNSTANCIAS DEL COMPRADOR
4) DescueNto POR PRONTO PAGO

EL PLAZO DEL VENCIMIENTO DEL CREDITO COMERCIAL GENERALMENTE ES A 30,
60 v 9J pfas.

EN EL CREDITO COMERCIAL ES MUY COMUN MANEJAR EL:

A) Perfopos DE DESCUENTO POR PrRoNTO PAGO
B) DESCUENTO POR PRONTO PAGo

A) Perfopo DE DESCUENTO POR PRONTO PAcO
ESTE PERfODO REPRESENTA EL NUMERO MAXIMO DE DfAS DESPUES DE LA -
INICIACION DEL PERfODO DE CREDITO EN €L CUAL SE PUEDE APROVECHAR EL DES——
CUENTO POR PRONTO PAGO. '

B) EL Descuento por PRONTO Paco

Es OTORGADO coMO INCENTIVO POR AQUELLAS EMPRESAS QUE TIENEN COMD
OBJETIVO, AGILIZAR LA RECUPERACION DE SUS CUENTAS POR COBRAR,

ESTE DESCUENTO GENERALMENTE 0SCILA ENTRE EL 1 v 5 %, EL cowprA--

DOR EVALUA Y DETERMINA SI ES CONVENIENTE TOMAR EL DESCUENTO POR PRONTO PA
GO O NO APROVECHARLO, EN BASE AL ANALISIS DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO Y A
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LA EVALUACION DE LAS NECESIDADES DE LA EMPRESA.

PARA DETERMINAR EL COSTO POR RENUNCIAR AL DESCUENTG POR PRONTO PAGO.
EL PRECIO REAL SE CONSIDERA COMO EL COSTO CON DESCUENTO DE LA MERCANCIA.

EmmpLo: LA CfA BETA, RENUNCIA AL DESCUENTO POR PRONTO PAGO, 2/10
NeTO A 30 DfAS. QUE LE OFRECE SU PROVEEDOR PRINCIPAL.,
¢QUE COSTO LE REPRESENTA EL HABERLO ELEGIDO AS{?

P 360

IPP:I-!P N

DP = DESCUENTO POR PRONTO PAGO,
N = HUMERO DE DfAS EN QUE PUEDE EXTENDERSE EL PAGO.

SUSTITUVENDO:
Q2 360
CosTo POR RENUNCIAR AL DPP =
1-.2 (30-10)
= 3%.73 %

3.1.2 CrépiTos Bancarios

ESTE TIPO DE CREDITOS REPRESENTA UNO DE LOS MEDIOS DE FINANCIAMIENTO
MAS COSTOSOS Y UTILIZADOS POR LAS EMPRESAS, LOS CREDITOS BANCARIOS PUE--
DEN TENER LAS SIGUIENTES MODALIDADES:



—

DocuvenTAL
SIN GARANTIA 4 LInNeas DE CREDITO
. : CREDITO REVOLVENTE
CREDITOS A CORTO PLAZO

PRENDARI 0S
Con CoLATERAL

CoN GARANTIA

A) EL CREDITO A CORTO PLAZO S/GARANTfA, DOCUMENTAL.- ES AQUEL que
ES OBTENIDO A TRAVES DE UN PRESTAMO, A UN SOLO PAGD, CON LA FINALIDAD DE
SER UTILIZADO POR LA EMPRESA DURANTE UN PERfODO CORTO Y NO CONTINUD, EL
PRESTAMO SE DOCUMENTA PARA DEJAR SENTADO POR ESCRITO LAS CONDICIONES DEL
MISMD, TALES COMO FECHA DE VENCIMIENTO, Y TASA DE INTERES COBRADA, GENE
RALMENTE EL VENCIMIENTO DE ESTOS CREDITOS ES DE 30 A 90 DIAS, Y EL INTE-
RES SE ESTIPULA COMO UN PORCENTAJE FIJO VINCULADO EN ALGUNA FORMA A LA -
TASA DE INTERES.

B) LiINeas DE CREDITO.- ES UN CONVENIO ENTRE WNA INSTITUCION DE --
CREDITO Y UNA EMPRESA., QUE ESTABLECE EL MONTO DE CREDITO A CORTO PLAZO -
QUE EL SOLICITANTE TIENE A SU DISPOSICION,

CARACTERISTICAS

GENERALMENTE LA TASA DE INTERES PAGADA ES "C.P.P.” MAs uN ‘X’ POR -
CIENTO .

c) Convenios De CREDITO REVOLVENTE,- ESTE TIPO DE PRESTAMO ES UNA
LfNEA DE CREDITO GARANTIZADA: DESDE EL PUNTO DE VISTA DE QUE LA INSTITU-
CiIOn DE CREDITO SE COMPROMETE A PROPORCIONAR UNA SUMA ESPECIFICA DE DINE
RO SIN EXCEPCION ALGUNA.

NORMALMENTE ESTOS CREDITOS SE CONTRATAN A MENOS DE UN ARO, EN

CUANTO AL COSTO DE FINANCIAMIENTO ES MUY SIMILAR A LAS LINEAS DE CREDITO
CON LA DISTINCION, DE QUE EN ESTE TIPO DE CREDITO., EL BANCO CARGA ADICIQ
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NALMENTE UNA TASA DE COMPROMISO POR LA GARANTIA DE LA DISPONIBILIDAD DEL
DINERO,

D) CREDITOS A CORTO PLAZO CON GARANTfA PRENDARIA.~ EN ESTE TIPO -
DE CREDITO., EL PRESTAMISTA EXIGE AL PRESTATARIO LA FORMA DE UN CONTRATO
DE GARANT{A CON EL CUAL ADQUIERE UNA PARTICIPACION DE CONTRATO GARANT{A
COLATERAL (ACTIVO TANGIBLE). EL CONTRATO DE GARANT{A ESTIPULA LA PRENDA
0 BIEN QUE SE MANTIENE PARA RESPALDAR EL CREDITO, ASf COMO LA TASA DE ——
INTERES, FECHA DE PAGO Y OTRAS CONDiCIONES DEL MISMO,

EN ESTE CONTRATO SE PUEDEN MANEJAR LDS DIFERENTES TIPOS DE PAR-
TICIPACION DE GARANTIA.

1) GravaeN ABIERTO
2) Recios DE DepésITo ,
3) PresTaw con CertiFicapo D DepdsiTo

1) GravAMEN ABIERTO,- REPRESENTA EL DERECHO TOTAL DEL PRESTAMISTA
SOBRE UN CONJUNTO DE ACTIVOS QUE PERMANECEN EN PODER DEL PRESTATARIO,

2) Recipos De DepdsiTo,- ES UN CONVENIO EN EL CUAL EL PRESTAMISTA
ACEPTA QUE EL GRAVAMEN SEA SOBRE UN BIEN O BIENES ESPECIFICOS DE UN CON-
JUNTO DE ACTIVOS.

GENERALMENTE EL PRESTATARIO CONSERVA EL DERECHO DE PROPIEDAD SQ
BRE LA PRENDA,

EN CASO DE VENTA PARCIAL DE LA GARANT{A EL PRESTATARIO DEBERA -
TRASLADAR PARTE DEL PRODUCTO AL PRESTAMISTA O PROPORCIONAR UNA GARANT{A
ADICIONAL.,

3) PRESTAMOS CON CERTIFICADOS DE DEPGSITO.~ GENERALMENTE REPRESEN
TA UN PRESTAMO CON GARANTIA DE INVENTARIO, PERMITIENDO QUE EL PRESTAMIS .
TA TENGA CONTROL DE GARANTIA.



CosTo DE FINANCIAMIENTO DEL CREDITO 3ANCARIO

EL COSTO REAL DEPENDE DE LA TASA DE INTERES CONVENIDA, LA FORMA DE -
PAGO DE LOS MISMOS, YA SEA AL VENCIMIENTO DEL CREDITO O POR ANTICIPADO, -
AS{ MISMO DE LOS SALDOS COMPENSATORIOS EXIGIDOS POR LA INSTITUCION DE CRE
DITO ( RECIPROCIDAD ).

EempLo:
PRESTAMO 1°000,000
PLAZoO 1 Afo
Tasa 50 7
Paco D INT's = PorR aNTICIPADD
ReciprociDap = 104
Otros GasTos = CoMision 1 7
Costo:
ConCEPTO Base Tasa IMPORTE
INTERES 100,000 x 50% = 500,000
ComISION 1000,000 x J01%Z = 10.000
CosTo PARCIAL 510,_50)
Recterocipap  1°000.000 x .107 = 100,000
Costo ToTAL 610,000
1°000,000 PRESTAMD
- 610.000 CosTo
390,000 DiSPONIBILIDAD
TASA EFECTIVA = UL 130.77 %
390.000

- 03 -



CREDITO

SimpLE o DIRECTO
QUIROGRAFARI0S
HaBILITACION 6 Avio

REFACCIONARIO

PRENDARIOS

ESQUEMA DE CREDITOS BAWCARIOS MAS UTILIZADOS POR LAS EMPRESAS

DESTINO
CarITAL DE TRABAJO
D1versos

“ADQUISICION. DE MATERIAS
PRIMAS Y MATERIALES, PA-

GO DE JORNALES, SALARIOS.

Y GASTOS DIRECTOS DE EX~
PLOTACION Necssmxos PA~-
RA LA REALIZACION DE LOS
FINES DE LA EMPRESA

(ART. 321 LGT Y OC )

“ADQUISICION DE APEROS.,
INSTRUMENTOS, UTILES DE
LABRANZA, ABONOS, GANA-
DO 0 ANIMALES DE CRIA -
EN LA REALIZACION DE --
PLANTACIONES O CULTIVOS
cfCLICOS O PERMANENTES-
EN LA APERTURA DE TIE--
RRAS PARA EL CULTIVO, -

LA COMPRA O INSTALA-

?AR 3&5‘ m?UINAR As .
AD&:ICI

DE BIENES

GARANTIA

AvaL., CarTA Fianza
FIrva ¥ AvaL

LAS MATERIAS PRIMA? MATE-~

%ELEEY IRIDOS

RAL, DE TITULDS-
Y OPERACIONES DE CREDITO)

ProPorRCION 2:1

“FINCAS, CONSTRUCCIONES.,
EDIFICIOS, MAQUINARIAS,
APEROS., INSTRUMENTOS MUE
BLES, Y UTILES, Y LOS ==
FRUTOS O PRODUCTOS FUTU-
ROS PENDIENTES O YA OBTE
NIDOS, DE LA EMPRESA A -
CUYO FOMENTO HAYA SI

sn &VPRESTAM)
u.ns Y EDITO).

CerTIFICADOS DE DEP6SITO
Y BONOS DE PRENDA

PLAZO

6 A 12 mesES
90 pfas

6 A 12 MESES

6 A 12 MeSES

6al2 MESES

COSTO APROXIMADD
c.P.p. + 10 punTOS
707

c.P.p. + 10 PUNTOS

c.P.p, + 10 punTOS

c.P.P. * 10 PUNTOS

|
[ )
~
I



3.1.3 PravoracIon DE CUENTA PorR COBRAR

ES UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA CESION O ENTREGA, DE -
LAS CUENTAS POR COBRAR COMO GARANT{A., .JORMALMENTE ESTA PIGNORACION SE -
REALIZA POR DOS METODOS!:

A) SOBRE UNA BASE SELECTIVA
B) SOBRE UN GRAVAMEN ABIERTO

PROCEDIMIENTO DE PIGNORACION

A) SELECCION DE CUENTAS ACEPTABLES.~ SE LLEVA A CABO, n—:mmm WN
ANALISIS DE LOS ULTIMOS PATRONES DE PAGO DE LOS DIFERENTES CLIENTES A --
CREDITO ELABORANDOSE UNA LISTA DE CUENTAS ACEPTABLES, AS{ COMD TAMBIEN -
LA DE FECHAS DE FACTURACION Y MONTOS CORRESPONDIENTES.

B) Auuste DE CuenTAs POR CoBRAR ACEPTABLES.- EI. GRUPO DE umks
SELECCIONADAS SON AJUSTADAS EN SU VALOR POR LAS DEVOLUCIONES Y DESCUEN-~
TOS PREVISTOS.

¢) DETERMINACION DEL PRESTAYD,~ SE LLEVA A CABO EN BASE A UNA EVA
LUACION DE LA CALIDAD DE LAS CUENTAS Y EL COSTO PREVISTO DE SU PAGO, =—
NORMALMENTE EL. PORCENTAJE DEL PRESTAMD OSCILA ENTRE EL 50 v 90 7.

D) NOTIFICACION Y (0BRO.-' GENERALMENTE CUANDO UNA CUENTA ES PIGNQ
RADA, EL CLIENTE NO RECIBE NINGUNA NOTIFICACION., POR LO QUE Esnz SIGUE -
EFECTUANDO SUS PAGOS AL PRESTATARIO PARA QUE A SU VEZ SE REMITAN AL PRES
TAMISTA DISMINUYENDO GRADUALMENTE EL PASIVO CONTRATADO,

CosTo e Pravworacion DE CuenTAs POR COBRAR

EL COSTO INCURRIDO VA. nEL 1 AL 3% MAs ALTO. QUE EL COSTO DE UN PRES-
TAMO BANCARIO SIN GARANTIA,
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NORMALMENTE SE INTEGRA POR LOS SIGUIENTES CONCEPTOS:

A) Tasa pE Interés ( C.P.P, + 2A5%)

B) CARGO PoR SErRvICIOS ( DEL 1 AL 3% SOBRE EL MONTO DE LAS
CUENTAS)

3,1.4 FACTORING FINANCIERO

LA FACTORIZACION DE CUENTAS POR COBRAR (FACTORING, IMPLICA LA VENTA
DIRECTA DE CUENTAS POR COBRAR A UN FACTOR U OTRA INSTITUCION FINANCIERA),

EL FACTOR ES UNA INSTITUCEON FINANCIERA QUE COMPRA CUENTAS POR CO--
BRAR A LAS EMPRESAS. GENERALMENTE EL FACTOR ACEPTA LOS RIESGOS DE CREDI-
TO RELACIONADOS CON LAS CUENTAS POR COBRAR QUE COMPRA,

EL CONTRATO DE FACTORIZACION ESTABLECE:

- PROCEDIMIENTOS DE SELECCION DE CUENTA

- NOTIFICACION AL CLIENTE

- ACEPTACIONES DEL RIESGO DE COBRO

- RESERVA DEL FACTOR ( COMO GARANTIA DEL BUEN COBRO DE LAS CUENTAS
POR COBRAR):

- FEcHA DE PAGO

- ADELANTO DE PAGO Y EXCEDENTES,

- CosTo DE FACTORIZACION ( COMISIONES, INTERESES SOBRE ANTICIPOS,

INTERESES SOBRE EXCEDENTES),

VeGR,:

LA cfa BETA, FACTORIZO SUS CUENTAS POR COBRAR CON VALOR EN LIBROS DE -
1°000,000, v con VENCIMIENTO A 30 DfAS, EL FACTOR SEPARA UNA RESERVA DEL
107 v REALIZA CARGOS POR COMISION DE FACTORIZACION DEL 54 Y CARGOS DEL 47 -

. INTERES MENSUAL, LA cfA BETA DESEA OBTENER UN ADELANTO SOBRE EL PRODUCTO -
DE FACTORIZACION,



3.1.5

PRODUCTO DE FACTORIZACION:
VALOR EN LIBROS DE LA CUENTA
MENos reserva 10 Z

CoMISION DE FACTORIZACION 5 Z

DISPONIBILIDAD PARA UN ADELANTO
"ENOS: INTERES SOBRE EL ADELANTO 4 7

PRODUCTO NETO DEL ADELANTO

Costo EFECTIVO:
CosTO 154,800 _
DiSPONIBILIDAD 8%.200

ARRENDAMIENTO FINANCIERO

DEFINICION.~ ES UN CONTRATO EN EL CUAL EL ARRENDATARIO SE COMPRO-
METE A EFECTUAR PAGOS PERIODICOS (RENTAS) A UNA EMPRESA ARRENDADORA, POR
EL USO DE UN ACTIVO PROPIEDAD DE ESTA ULTIMA,

ELEMENTOS:

1) PerfoDO DE ARRENDAMIENTO, DURANTE EL CUAL EL CONTRATO ES NO RE-

VOCABLE POR NINGUNA DE LAS PARTES.

1000.000
8,000
50,000

370,000
34,800

$ 35,200

19.7% MeNsuAL

2) LAS RENTAS QUE DEBE CUBRIR EL ARRENDATARIO.

3) LA OPCION DE COMPRA FINAL DEL CONTRATO G LA OPCIGN DE CONTINUAR

ARRENDANDO,



4) LA ESTIPULACION DE LA PARTE QUE CUBRIRA LOS GASTOS DE MANTENI--
MIENTO DE IMPORTACION., SEGUROS., ETC.

MODAL1DADES ;

A llanmnmxmm Neto

B) . Masmmxm GLoAL

c) ARRENmntsNro TOTAL

D) VENTA Y ARRENDAMIENTO FICTICIO

ARRENDAMIENTO NETO.-~ EN ESTE TIPO DE Aw.unmxmo EL ARRENDATARIO
CUBRE TODOS LOS GASTOS INHERENTES AL APROVECHAMIENTO DEL BIEN: TALES CO-
MD GASTOS DE INSTALACION, DE SEGUROS, MANTENIMIENTO O REPARACION. ETC.

ARRENDAMIENTO GLOBAL.- ES AQUEL EN EL CUAL TODOS LOS GASTOS INHEREN
TES AL APROVECHAMIENTO DE BIENES POR CUENTA DEL ARRENDADOR.
ARFENDAMIENTO TOTAL.~ A TRAVES DE ESTE TIPO DE ARRENDAMIENTO EL —-

ARRENDADOR RECUPERA CON DOS RENTAS PACTADAS EN EL PLAZO DETERMINADO, EL -
COSTO DEL ACTIVO ARRENDADO, MAS EL INTERES DEL CAPITAL INVERTIDO,

VENTA Y ARRENDAMIENTO FICTICIO.~  BAJO ESTA OPERAchN. WNA EM’RESA -
VENDE UN ACTIVO DE SU PROPIEDAD A UNA ARRENDADORA QUE A SU VEZ LE RENTA -
EL MISMO ACTIVO A LA EMPRESA VENDEDORA.

VENTAJAS!

OBTENCION DEL FINANCIAMIENTO DEL 100 %
LIQUIDEZ Y EFECTOS EN RAZONES FINANCIERAS
ELIMINACION DEL RIESGO DE OBSOLENCIA

Conserva Y AUMENTO EL CAPITAL DE TRABAJO
AceLERACION DE DEPRECIACION DE sus AcTivos Fruos
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DESVENTAUAS:
- ALTOS COSTOS DE INTERES

- FALTA DE VALOR DE DESECHO =~
- RESTRICCIONES EN MEJORAS DEL BIEN,
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3.1.6 FONDOS DE FOMENTO
( Fipercomisos )

Los Fonpos DE FOMENTO SON UNA FUENTE DE FlNANCIAMIENTO, ORIGINADA POR
LA PREOCUPACION DEL GOBIERNO FEDERAL DE APOYAR EL DESARROLLO EMPRESARIAL -
DE NUESTRO PAIS.’

MEDIANTE LA SUPERVISION DE NAcmNAL FINANCIERA LoS Fom)os DE Fow.mo
CANALIZAN APOYOS FINANCIEROS Y TECNICOS AL SECTOR PRODUCTIVO QUE Asf LO RE

QUIERE,

DesDE HACE MUCHO TIEMPO, COMO EN LA ACTUALIDAD, LA INDUSTRIA Y COMER-
CIO ESTA INTEGRADO PREPONDERANTEMENTE POR UN SECTOR DE PEQUERAS Y MEDIANAS
EMPRESAS, CONSIDERANDO LA IMPORTANCIA QUE ESTE SECTOR REPRESENTA PARA EL
PA1S, NacIONAL FINANCIERA HA PROMOVIDO Y REFORZADO LA CREACION DE FonDos -
DE FOMENTO PARA EL DESARROLLO DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA.

PRUEBA DE ELLO ES LA CONSTITUCION DE :

FOGAIN (FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PE-
QUENA) ,

FOMIN  (Fonpo NacIoNAL DE FOMENTO INDUSTRIAL),

FIDEIN (Fipercomiso pe CoNuunTos., PARQUES. CIUDADES INDUSTRIALES
v Centros COMERCIALES) .

FONEP  (Fonpo NacionaL De Estupios v Provectos),
PAl  (ProcraMA DE APOYO INTEGRAL A LA PEauefa v MEDIANA EMPRESA)

FOGAIN

Creapo POR DECRETO PRESIDENCIAL EL 28 DE Dicievere DE 1953,

OBJETIVO:

FUNDAVENTALMENTE ES ATENDER LAS NECESIDADES DE CREDITO DE LAS PEQUE-
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NAS Y MEDIANAS EMPRESAS.
SERVICIOS QUE PRESTA:

- OTORGA CREDITOS DE HABILITACION G AVIO POR CONDUCTO DE INSTITU—
CIONES Y UNIONES DE CREDITO AUTORIZADAS PARA LA ADOUISICION DE MATERIAS
PRIMAS Y MATERIAS GUE SON NECESARIOS PARA LA FABRICACION DE SUS PRODUC--
T0S, PAGOS DE SALARIOS Y EN GENERAL PARA EL CAPITAL DE TRABAJO,

- POR EL MISMO CONDUCTO OTORGA CREDITOS REFACCIONARIOS PARA LA -—
COMPRA E INSTALACION DE MAQUINARIA Y EOUIPO,

- ADUISICION, CONSTRUCCION, AMPLIACION Y MODIFICACION DE LOS INMUE
BLES QUE NECESITAN LAS EMPRESAS INDUSTRIALES Y PARA PAGO DE PASIVOS,

- OroreA ASESOR{A TECNICA EN MATERIA FINANCIERA, DE PRODUCCION, OR-
GANIZACION ADMINISTRATIVA CONTABLE,

LimiTes pE CrEDITO:
TOMANDO EN CUENTA EL. PROCESO INFLACCIONARIO OUE sum-: EL PA(s SE --

ACORDO EN MODIFICAR LOS LIMITES DE CREDITO; AUEDANDO DE LA SIGUIENTE FOR
MA:

MonTO
TiPo DE CREDITO (M1Les DE Pesos)
HaBILITACION 6 AviO 20’000
REFACCIONARIO 20'000
" HIPOTECARIO INDUSTRIAL 12'000
TOPE MAXIMO POR EMPRESA
EN LA COMBINACION DE
LOS TRES TIPOS DE CREDL

TO, 45'000



_ Por LA MISMA RAZON, LOS MONTOS DEL CAPITAL CONTABLE DE LA EMPRESA -
CONSIDERADA COMO MEDIANA Y PEQUENA SERAN:

INDUSTRIA PENUEFA: De $ 50,000 como MINIMO A
$ 15,000,000 como MAXIMO

INDUSTRIA MEDIANA: $ 15’000,000 com M(Nmo A
$ 90’00, OEI) COMO Mxmo
EN cASO DE nUE Sus EsrAnos
FINANCIEROS SEAN REEXPRESA
DOS EL LfMITE SERA HASTA -
$ 120°000,000,

GARANTIA:
1) GARANTIZA HASTA EL 75% DEL MONTO TOTAL DEL CREDITO SIN AUE ESTE
OLTIMO EXCEDA DE 1000,000 M.N.

2) Descuenta L 100% DE LOS TITULOS DE CREDITO.

3) TRATANDOSE DE OPERACIONES DE GARANTA CON Descuemo. LA TASA ne
INTERES A LA INDUSTRIA SERA LA VIGENTE EN EL FOGAIN, Tommo EN
CUENTA LA ZONA DE UBICACION Y LAS DEMAS POLITICAS Y REGLAS DE -
OPERACION,

4) En OperRACIONES DE GARANTfA, EL COSTO SERVICIO SERA EL 1,57 -—-
ANUAL DEL IMPORTE DE LA CANTIDAD GARANTIZADA O DEL SALDO [NSOLY
TO, Y SERA A CARGO DE LA EMPRESA ACREDITADA,

REQUISITOS QUE DEBE CUBRIR LA EMPRESA:

1.- EL SOLICITANTE DEBERA SER DE NACIONALIDAD MEXICANA Y SER PEQUE-
NA 0 MEDIANA EMPRESA,

2.~ LAS EMPRESAS SOLICITANTES DEBERAN FORMAR INDISPENSABLEMENTE ~—



PARTE DE LA INDUSTRIA DE TRANSFORMACION,

3,~ QUE EL PROYECTO DE INVERSION PRESENTADO SEA VIABLE ECONOMICAMEN-
TE, PARA EL DESARROLLO Y EL PAGO DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS.

4,- PRESENTAR COPIA DEL ESTADO DE PRODUCCION Y PROPGSITOS DE LA —--
EMPRESA, CUANDO SE SOLICITEN CREDITOS DE HABILITACION o AviO MA-
YORES A 1'000,000; Y LOS ESTADOS FINANCIEROS EXISTENTES (BALAN-
ce, £po. DE ResuLTADos v Estapo pE Costos DE PRouxchN), EN EL
CASO DE QUE EL CREDITO EXCEDA A Los $ 2'000,000,

5.~ TRATANDOSE DE CREDITOS REFACCIONARIOS MAYORES A 1°000,000, SE RE
QUERIRA ADEMAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS, UN PROYECTO DE VENTAS;
COSTOS Y RESULTADOS: SI EL CREDITO EXCEDE A 2'([1) 000 SE DEBERA
PRESENTAR ADEMAS DE LO ANTERIOR, UNA COPIA DE LOS ESTADOS FINAN
CIEROS DE LOS EJERCICIOS ANTERIORES.,



FOMIN

Consnrumo POR LA SECRETARIA DE HACIENDA v CrépiTo PUBLICO EN Na-—-
CIONAL FINANCIERA, S.A.. EL 12 DE ABrIL DE 1972.

OBJETIVOS:
- CREAR NUEVAS FUENTES DE TRABAJO Y AMPLIAR LAS EXISTENTES,
- PROMOVER LA DECENTRALIZACION INDUSTRIAL PARA FORTALECER EL DESA-
RROLLO REGIONAL .,

- CONTRIBUIR AL FOMENTO DE LA EXPORTACION Y SUSTITUCION DE IMPORTA
CIONES PARA EL MEJORAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS.

- CREAR UNA PLANTA INDUSTRIAL DEBIDAVENTE INTEGRADA.
SERVICIOS QUE PRESTA:

REALIZA APORTACIONES TEMPORALES DE CAPITAL DE RIESGO,

OTORGA CREDITOS SUBORDINADOS CONVERTIBLE EN ACCIONES.

PROPORCIONA ASISTENCIA TECNICA, ADMINISTRATIVA ¥ LEGAL,

OTORGA CREDITOS SIN GARANTfA.

APOYO MEDIANTE CREDITOS SUBORDINADOS CONVERTIBLES EN ACCIONES:

A TRAVES DE ESTE MECANISM Noveposo, EL FOMIN oTorea CRED!TOS SIN GA
RANTIA, A UNA TASA DE INTERES PROVISIONAL. INFERIOR A 5 PUNTOS A LA DEL -
MERCADO, CON PLAZOS DE GRACIA Y DE AMORTIZACION ADECUADA A LAS NECESIDA—-
DES DEL SOLICITANTE, UNA VEZ TRANSCURRIDO EL PER{ODO DE GRACIA ES VALUA-
DA LA SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA, PARA DECIDIR SI SE MANTIENE LA
POSICION COMD ACREEDOR EXIGIENDO LOS INTERESES NO COBRADOS O SE CAPITALI-
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ZA EL CREDITO OTORGADO RECIBIENDO LA CANTIDAD DE ACCIONES Paevmcnre -
EsnPu.AnAs L!BERANDO A LA EWRESA DE LA DEVOLUCION DEL PREsrAm Asf -
com EL PAGO DE INTERESES DEL MISMO, En EL CASO DE RUE LOS SOCIOS DE LA
EH’RESA DEUDORA NO ACEPTEN AL FOMIN covo ACCIONISTA DEFINITIVO, PUEDEN
mssr@rm&msonsu«mmmmm ACTUALNENTEDELSZCA—
BE SEMAR que eL FOMIN No conpICIONA sus APOYOS A su mrewsncxén EN LA
DIRECCION DE LA EMPRESA ACREDITADA, YA QUE SOLO LE INTERESA PARTIC!PAR -
EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION, PARA CONOCER LA snuAcxéN DE ESTA Y PO-
DER AYUDARLE O ASESORAR EN LOS PROBLEMAS QUE SE PUEDAN PRESENTAR,

REQUISITOS PARA EL SOLICITANTE:
PRESENTAR UN ESTUDIO DE FACTIBILIDAD.
FIDEIN
ConsTrTUIDO EN 1970,
OBUETIVOS:
PROPORCIONAR AL PEQUERIO Y MEDIANO INDUSTRIAL ESTABLECIDO EN LAS CIU
DADES INDUSTRIALES DE MODERNOS EDIFICIOS DE TRABAJO, ASf COMO DE MAQUINA

RIA Y EQUIPO ADECUADO A SUS NECESIDADES CON LAS SIGUIENTES FAC!LIDAIIS

VENTA A PLAZOS
- ARRENDAMIENTO SIMPLE 6 CON OPCION DE COMPRA.

EXISTEN DOS TIPOS DE NAVES INDUSTRIALES QUE SE OFRECEN CON ESTAS FA-
CILIDADES:

EsTANDAR (T1PO MODULAR EN TRES TAMANOS).
ESPECIALES,
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REQUISITOS:
- SER PEQUENO 6 MEDIANO INDUSTRIAL

- SER PERSONA FISICA G MORAL LEGALMENTE CONSTITUIDA CON PARTICIPA-
CION MAYORITARIA DE CAPITAL MEXICANO.

- QUE EL SOLICITANTE ESTE UBICADO EN ClUDADEs INDUSTR!ALES que -
coorDINA EL FIDEIN v que TENGA coMO OBUETIVO ESTABLECER EMPRESAS INDUS--
TRIALES & AUMENTAR LA CAPACIDAD DE PRODUCCION DE LAS YA ESTABLECIDAS.

- QUE LOS ESTUDIOS PRESENTADOS DEMUESTREN GUE LA EMPRESA ES VIABLE.,
FINANCIERA, ECONOMICA Y TECNICAMENTE,

FONEP

ConsTITUIDO EN 1967

OBUETIVOS!

- PROPORCIONAR FINANCIAMIENTO DE ESTUDIOS DE PREINVERSION DE ALTA
PRIORIDAD,

- (TORGAR ASISTENCIA TECNICA A LOS ESTUDIOS Y PROYECTOS PRIORITA——
RIOS DE INVERSION.

SERVICIOS QUE PRESTA:

A) EsTupios DE FACTIBILIDAD TECNICA Y ECONGMICA DE PROGRAMAS 0 PRQ
YECTOS ESPEC{FICOS, CUYO OBJETIVO SEA UN PROYECTO DE INVERSION.

B) EsTupios OONPLENENTARIOS INCLUYENDO PLANOS, ESPECIF!CACIONES Y
DISENO FINAL, PREVIOS A LA ETAPA DE EJECUCION,

c) OTorGA CREDITO A CONSULTORES MEXICANOS, PARA FORTALECER SU ~—-
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ASESORA PROFESIONAL Y PROMOVER EL DESARROLLO DE LA TECNOLOG{A NACIONAL,
D) PROPORCIONAR CAPACITACION A PERSONAL CON PROYECTOS DE INVERSION,
RequisiTos:

A) MONTO MINIMO DE LS PRESTAWS: 50,000 MM,

B) LA AMORTIZACION DEL PRESTAMO SERA DE 2 A b ANoS.
( EL VENCIMIENTO DE CADA CASO SERA DETERMINADO POR EL
ComiTe TécN1co DEL FONEP),

¢) EL TIEMPO DE ESTUDIO: No DEBERA DE SER MAYOR A 24 MESES, SALVO
RAZONES ESPECIALES.

D) EL SOLICITANTE DEBERA APORTAR POR LO MENOS EL 5% DEL COSTO DEL-
ESTUDIO.

E) Los PRESTAMOS OBTENIDOS SERAN EXCLUSIVAMENTE PARA EL PAGO DE -
ESTUDIOS QUE SERAN REALIZADOS TOTAL O PARCIALMENTE POR EMPRESAS
CONSULTORAS, CONSULTORES INDIVIDUALES NACIONALES, REGIONALES Y
DE LOS PAISES MIEMBROS DE B.I.D.

PA]

Creapo EN Mavo DE 1978 con uN CREDITO. DEL Banco Mmm. POR u m—-—
LLONES DE DOLARES, Y UNA INVERSION DEL GOBIERNO FEDERAL DE 43 MILLONES -
DE DOLARES,

OBJETIVO:
CAMALIZAR ¥ FORTALECER EN FORMA INI’EGRADA LOS APOYOS AUE SE OTOR—-
GUEN A LA INDUSTRIA PEQLENAYPEDIANA, DEACLERDOALPLANDEDESARROLLO

IWSTRML Y A LO DISPUESTO POR LA POLleCA EMICA DEL riBlERm FEII'
RAL..
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EL PAI REUNE SIETE FIDEICOMISOS DE APOYO FINANCIERO, CUATRO FINANCIE
ROS Y TRES DE ASISTENCIA TECNICA, MUE EJECUTAN LOS SUB-PROGRAMAS MUE ESTE
MANEJA.

SuB-ProcGRAMAS

A) OT(RGAR APOYOS FINAMZIEROS PARA LA REALIZACIM DE ESTUDIOS PARA -
EL CMIMIENTO ANTICIPADO DE LOS RESULTADOS DE UNA INVERSIM.

EsEcutor: FONEP -

B) OTORGAR APOYO FINANCIERO Y GARANT{A A LOS PEQUENOS Y MEDIANOS IN-
DUSTRIALES A TRAVES DE LA Banca.

Euecutor: FOGAIN

c) PARTICIPACION DEL RIESGO MEDIANTE ACCIONES COMUNES O PREFERENTES.
(HasTA EL 33% CAPITAL SOCIAL DE LA EMPRESA).

Euecutor: FOMIN

D) OTORGA CREDITO PARA TRASLADO E INSTALACION EN CIUDADES INDUSTRIA
Les. FIDEIN

) ORIENTACION Y ASESOR{A DE LAS VENTAJAS DEL PROGRAMA Y SU unLIZA—
CION, DIAGNOSTICO DE LOS PROBLEMAS DE LA EMPRESA O PROYECTOS, PREPARACION
Y ENTRENAMIENTO DE PERSONAL. TECNICO Y PROFESIONAL,

Esecutores: INFOMET (FipeEicomiso DE INFORMACION TECNICA DEL -
CONACYT) ,

IMIT (InsTiTuTo DE APOYO TECNICO PARA EL FINAN-
CIAMIENTO DE LA IrmusmA A.C.)



CENAPRO-ARMD  (CenTro NACIONAL DE ProDucTIVIDAD DE MEX1co Y SErviCIO
NACIONAL DE Amesmmxemo RAPIDO DE LA MANO DE OBRA
DE LA INDUSTRIA).
FUNCIONES DEL PROGRAMA:
- LOGRAR LA COORDINACION DE ACTIVIDADES Y AMPLIACION DE FUNCIONES -
DE LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS PARA INCREMENTAR LA CAPACIDAD -
DE OPERACION,

- ESTANDARIZAR LOS SISTEMAS DE OPERACION PARA LA RACIONALIZACION EN
EL USO DE LOS RECURSOS HuMANOS, TECNICOS Y FINANCIEROS.

- SUGERIR ADICIONES O MEJORAS EN LOS INSTRU’ENTOS DE FG’ENTO. A LAS
POL{TICAS DE APOYO DEL GOBIERNO FEIERAL.

" REAUISITOS GENERALES:

- CaprTAL CoNTABLE MAYOR DE 50,000 v MENOR DE 907000000 MILLONES
DE PESOS.

- QUE SE GENEREN EMPLEOS SIN DESCUIDAR LA EFICIENCIA PRODUCTIVA.

- QUE IMPULSEN LA ELEVACION DE COMPETIVIDAD NACIONAL £ INTERNACIO-
NAL.

- QUE REFUERCEN LA EXPANSION DE LA PRODUCCION EN LOS SECTORES PRIQ
RITARIOS,

- (QUE APROVECHEN RACIONAL E INTEGRALMENTE LOS RECURSOS NATURALES -
DEL Pafs.
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3.2 FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

(oMo FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO SE COMPRENDEN LAS DEUDAS QUE TIE-
NEN UN VENCIMIENTO A MAS DE UN Afo. CoMO EJEMPLO DE ESTE TIPO DE FINAN-
CIAMIENTO TENEMOS!:

A) PRESTAMOS BANCARIOS
B) UTinipADES RETENIDAS Y DIVIDENDOS
c) Emision DE OBLIGACIONES

3.2.1 PRésmn BancAR1O:

TRATANDOSE DE UN PRESTAMD A LARGO PLAZO. LA INSTITUCION DE CREDI-
TO SOLCITA ADICIONALMENTE A LO ACOSTUMBRADO (SOLICITUD DE PRESTAMO., (A
RANTIA, AVAL, ETC.) LDS SIGUIENTES REQUISITOS:

1) Conservacion DE REGISTROS CONTABLES SATISFACTORIOS,

2) PReSENTACION DE ESTADOS Financieros., DicTAMINADOS.

3) ComprOBACION DE IMPUESTOS Y OTRAS OBLIGACIONES

4) CUMPLIMIENTO DE LOS REQUISITOS DE REPARACION Y MANTENIMIENTO
5) Ho EFECTUAR VENTAS DE SUS CUENTAS POR COBRAR

) Mo ceLEBRAR CONTRATOS DE ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS Y

7) CUMPLIR CON LAS RESTRICCIONES IMPUESTAS (CAPITAL DE TRABAJO.
Activos Fluos, PrésTamos SuB-SIGUIENTES. DisTrRiBucION DE Di-
VIDENDOS) .

VENC IMIENTO!

EL VENCIMIENTO DE ESTE TIPO DE CREDITOS SE EFECTUA A TRAVES DE UNA
AORTIZACION O PLAN DE PAGOS, YA SEA TRIMESTRALES. SEMESTRALES O ANUALES
GENERALMENTE ESTOS PAGOS SON IGUALES, QUE AMORTIZAN EN SU TOTALIDAD EL CA
PITAL Y EL INTERES, DURANTE LA VIGENCIA DEL PRESTAMO. |



CosTO:

PARA DETERMINAR SU COSTO SE TOMA COMO REFERENCIA. LA TASA DE INTE-
RES PAGADA SOBRE EMISIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO.

- [ONTO DEL PRESTAMO
- VENCIMIENTO DEL PRESTAMO

V:6R.

LA cfa Beta, S.A. OBTIENE UN CREDITO PoR $ 5'000,000.00 PAGADEROS A
5 ANOS, CON UNA TASA DE INTERES DEL 407 SOBRE SALDOS INSOLUTOS, SE RE-
QUIERE CONOCER (LUAL ES EL IMPORTE DE CADA PAGO SI EL PRESTAMO SE AMORTL
ZA EN 5 PAGDS INCLUYENDO LOS INTERESES?

Datos:

MonTo = 5’000,000
Tasa = 407

No. DE PAGOS =

IMPORTE DE CADA PAGO

A=

Donpe::

A= IMPORTE DE ANUALIDAD
P="MonTO DEL PRESTAMO
[= TasAa DE INTERES

N= iWMERO DE PAGOS.
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SUSTITUYENDO:

A=5000.00 1 *hae "ok Tt d

A= 5'000,000

A+l Qawés Qe @t o+ Qb

A = 5'000,000
2,04 A= 2'l6b,804.5



3.2,2  UTILIDADES RETENIDAS (SUPERAVIT) Y DIVIDENDOS

ESTA FUENTE DE FINANCIAMIENTO ES UNA GENERACION INTERNA DE FONDOS DE
FOMENTO DESDE EL PUNTO DE VISTA DE QUE LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES COMO
DIVIDENDOS ORIGINA LA DISMINUCION DEL ACTIVO DE CAUA, POR EL QUE LA —-
EMPRESA SE VE EN LA NECESIDAD DE SOLICITAR UN FINANCIAMIENTO ADICIONAL PA
RA QUE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA CONSERVEN EL MISMO NIVEL EN EL QUE SE --
ENCUENTRAN ANTES DE LA DISTRIBUCION DE LOS MISMOS.

ANTE LA DISYUNTIVA DE RETENER LAS UTILIDADES GENERADAS & DE DISTRI-
BUIRLAS MEDIANTE EL PAGO DE DIVIDENDOS EL EJECUTIVO DE FINANZAS ESTABLE-
CE UNA POLITICA DE DIVIDENDOS QUE CLMPLA CON DOS OBJETIVOS FUNDAMENTALES,

A) MAXIMIZAR LOS RENDIMIENTOS A LOS ACCIONISTAS,
B) DISPONER DE FUENTES SUFICIENTES DE FONDOS,

EN LA DETERMINACION DE ESTA POLITICA INFLUYEN DIFERENTES FACTORES -
TALES COMD:

A) ReGLAS LEGALES

B) LiquiDEZ DE LA EMPRESA

¢) RESTRICCIONES EN CONTRATACION D€ DEUDA

D) SITUACION FISCAL DE LOS ACCIONISTAS

£) DiLucion pe PropieDab v ConTRoL DEL CAPITAL

F) OPORTUNIDADES DE INVERSION Y RENDIMIENTO DE
LOS ACCIONISTAS.,

6) PeRsPECTIVAS DE CRECIMIENTO

H) PROCESO INFLACIONARIO

Tiros pe PoLfTicAs DE DiviDEnDos:
Ex:srsu WN SIN FIN DE POSIBLES POLmCAs DE Dlvmeunos DEPENDIE!\DO -

he LAS CARACTER!STICAS ESPEC(F!CAS DE LA EMPRESA Y SUS ACCIONISTAS, PoR
LOG QUE DESCRIBIRAN LAS TRES MAS IMPORTANTES Y GENERALES,



A) POLmCA DE PROPORCION DE PAGOS CONSTANTES & ESTABLES
B) Pouncp. DE CANTIDAD CONSTANTE
¢) PoLITICA DE DIVIDENDOS REGULARES Y EXTRA

A) POL{TICA DE PROPORCION DE PAGOS CONSTANTES & ESTABLES

MEDIANTE ESTA POLITICA, LA EMPRESA FIJA UN DETERMINADO PORCENTA-
JE DE UTILIDADES GUE SE DISTRIBUYEN CADA PER{0DO, LA INCONVENIENCIA DE -
ESTE PROCEDIMIENTO ES QUE SI LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA, BAJAN O SE IN-
CURRE EN UNA PERDIDA EN UN PERODO DADO, LOS DIVIDENDOS SON BAJOS, O DE—-
SAPARECEN,

B) PoLITICA DE CANTIDAD CONSTANTE
ESTE TIPO DE POLITICA SE ESTABLECE EL PAGO DE UN DIVIDENDO DE -
MONTO F1JO CADA PERfoDO. Es muy comu QUE SE AUMENTE EL DIVIDENDO F1J0,
UNA VEZ QUE SE HAYA PRESENTADO UN AUMENTO COMPROBADO DE UTILIDADES.
c) PoLitica DE DIVIDENDOS REGULARES Y EXTRA
A TRAVES DE ESTA POLITICA SE ESTABLECE UN PAGO CONSTANTE DENOMI-
NADO DIVIDENDO REGULAR Y SI LAS UTILIDADES SON SUPERIORES A LD NORMAL ES
EN UN PER{ODO DADO, SE PUEDE PAGAR UN DIVIDENDO ADICIONAL (vamsmo Ex—
TRA),
Paco pe Divipennos

PUEDEN SER TRIMESTRALES, SEMESTRALES 6 ANUN.ES DEPENDIENDO DE LA PO~
LITICA DE DIVIDENDOS ESTABLECIDOS POR LA EMPRESA.

PROCEDIMIENTO DE PAGO

Este PN)CEDIMIENTO M)S INDICA LDS PASOS A SEGUIR PARA LA REALIZACIM
DEL PAGO REAL DE LOS DIVIDENDOS EN EFECTIVO,



PROCEDIMIENTO

1.~ - Fecra DE DEcLARACION

2.- Fecra DE RecIsTRO DEL TITULAR
3.~ FecHa Bx-DiviDEnpos

4.~ Feca DE Paco.

iOTA:
PROPORCION DE PAGOS
Es EL DIVIDENDO POR ACCION DE LA EMPRESA DIVIDIDO ENTRE SUS GANAN

CIAS POR ACCION, INDICA EL % DE CADA PESO GANADO QUE SE DISTRIBUYE A -
LOS ACCIONISTAS EN FORMA DE EFECTIVO,
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3.2.3  EMISION DE OBLIGACIONES
ConcepTo:

LAS OBLIGACIONES SON TfTULOS DE CREDITO QUE REPRESENTAN EN FORMA PRO
PORCIONAL EL PASIVO CONTRA{DO POR UNA EMPRESA CONSTITU{DA COMO SOCIEDAD
ANONIMA, POR EL CREDITO OBTENIDO A TRAVES DE LOS DESEEMBOLSOS HECHOS POR
SUS ACREEDORES (OBLIGACIONISTAS).

LA LIQUIDACION DE LOS INTERESES QUE SON CALCULADOS SOBRE EL MONTO -
DEL CAPITAL INDICADO EN LOS TfTULOS, ES EFECTUADA MEDIANTE PAGOS PERIODL
COS Y PREESTABLECIDOS,

EL PAGO DEL CAPITAL SE REALIZA A TRAVES DE AMORTIZACIONES CONVENIDAS,
CLASIFICACION:
A) QUIROGRAFARIAS
B) PRENDARIAS
c) HipoTECARIAS
D) GARANTIZADAS CON AVAL 4 Fianza
A) OBLIGACIONES RUIROGRAFARIAS:
EN ESTE TIPO DE OBLIGACIONES EL DEUDOR RESPONDE DEL ct.m_mxemd
DE SU DEUDA CON TODOS SUS BIENES, CON EXCEPCION A LOS QUE POR LEY SON —
INALIENABLES O NO EMBARGABLES, ‘
B) UBLIGACIONES PRENDARIAS:
EsTAS OBLIGACIONES SE CARACTERIZAN POR LA CONSTITUCIGN DE LA GA-

RANT!A SOBRE UN BIEN MUEBLE ENAJENABLE., PARA GARANTIZAR EL PAGO DE LA —-
DEUDA,



c) OBLIGACIONES HIPOTECARIAS:

SON AQUELLAS QUE SON GARANTIZADAS MEDIANTE BIENES INMUEBLES PER-
FECTAMENTE LOCALIZADOS Y DETERMINADOS., ESTE TIPO DE GARANTfA GENERALMEN
TE ESTA ASEGURADA CONTRA TODA CLASE DE RIESGOS, CON EL OBJETO DE PROTE—
GERLA DE IMPREVISTOS QAUE LE DAMEN Y DISMINUYAN SU VALOR,

D) 0BLIGACIONES GARANTIZADAS CON AvAL & Flanza:

EN LAS OBLIGACIONES GARANTIZADAS CON AVAL, EL AVALISTA QUEDA -—-
OBLIGADO SOLIDARIAMENTE CON LA EMISORA.

LA ComMisiOn NACIONAL DE VALORES. AL RESPECTO HA EMITIDO RESOLU-
CcIONES (1), [EN LAS CUALES SE ESTABLECE QUE:

- SEA ESTIPULADO ESTE TIPO DE GARANTfA, EN CLAUSULA DE LA ESCRL
TURA Y TEfTULOS EMITIDOS.

- LA GARANTfA SOLIDARIA QUE SE OTORGUE, DEBE DE SER APROBADA POR
UNA AsAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD GARAN-
TE. Y HASTAPOR EL MONTO DEL CAPITAL CONTABLE

LAS OBLIGACIONES SON GARANTIZADAS CON FIANZAS CUANDO SEA CELEBRA
DO UN CONTRATO POR PARTE DE LA EMISORA, POR EL CUAL UNA PERSONA FISICA O
MORAL SE COMPROMETE A PAGAR POR ELLA EL IMPORTE INSOLUTO DE LA DEUDA. Sl
ESTA NO ESTA EN POSIBILIDAD DE HACERLO,

CosTo DE FINANCIAMIENTO:

EL COSTO DE FINANCIAMIENTO ESTA CONSTITUIDO PREPONDERANTEMENTE -
A) - INTERESES ANUALES

B) AMORTIZACION DE PREMIOS O DESCUENTOS
AL SuscrIBIR LOS TfTuLos
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ProbucTo NeTO:

PRECIO DE VENTA QUE SE OBTIENE POR UNA OBLIGACION DESPUES DE PAGAR
TODOS LOS GASTOS DE SUSCRIPCION Y DE VENTA.

PARA EL CALCULO DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO DE LA EMISION DE OBLI-
BACIONES SON UTILIZADOS DOS METODOS:
A) APROXIMADO

B) Exacro
(D (C.N.V., Mevoria AnuaL, 1952),

A) EL CALCULO DEL COSTO POR EL METODO APROXIMADO. ES OBTENIDO A
TRAVES DE LA APLICACION DE LA SIGUIENTE FORMULA:

CA=C+N —

C = Paco anuaL DE INTERESES

W = VaLor NominaL .

P = ProbucTo Neto

N = PerfoDo DE LA OBLIGACION (ARoS)



EJEMPLO:

LA coMpARitA “ZETA, S.A."”, PROYECTA UNA EMISION DE OBLIGACIONES POR
$ 10°000,000,00 A 5 afios AL 407% ANUAL, EL VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGA-
ciones Es DE $ 1,000,00 cADA UNA, LA INSTITUCION QUE COLOCARA LOS TITU-
LOS COBRARA EL. 27 AL MILLAR, POR LA SITUACION DEL MERCADO SE OFRECERAN
A $ 980.00

SoLucIon:

ProbucTo NeTo:
1,000  VALOR NOMINAL
20  Descuento
980
- 20 CovisiOn

9%0  Probucto NeTO

CosTo = 400 + lm]";

%0 + 1.000
2

= 4163

Métopo ExacTo:

ESTE METODO SE DIFERENCIA DEL APROXIMADO, POROUE CONSIDERA EL VALOR
DEL DINERO EN FUNCION DEL TIEMPO A TRAVES DEL CONCEPTO DE VALOR PRESENTE,

= _1
w (+N
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VP = VaLor PRESENTE

I = Tasa se INTERES o DeEscuenTo
N = Alos

VF = Varor Futuro

EuemPLO:

. CALCULAR LA TASA DE INTERES O DESCUENTO REAL DE LAS OBLIGACIONES DES-
CRITAS EN EL CASO ANTERIOR. '

VP AL 427 pe 1,000 pAGADOS
AL FINAL DE 5 ANDS $ 17320

VP AL U42% DE 400 PAGADOS

DURANTE 5 ANos $_ 787,40
X000
SOLUCION
APLICANDO LA FORMULA:  _ 1
d+1 )N
ANOS 40o% 42% L3z
1 J143 | JO42 .6393
2 5102 4953 4390
3 . 3044 3193 3419
4y 2603 2459 2591
5 1859 7732 .1672
=72.0351 =]1,9685 =1,9365

ceral LOOX.IB0 =185 100X 172-1320 W0X.1672-167.2
INTERESEs 400 X2,0351 = 814,04 400 XL.9685 = 787.40 400 XL.9365 = 774.60

VALOR PRESENTE $ 99,97 $ 960.60 $ 9.8

———— et et
——na——— b — bt atuoutay 3




METODOS DE AMORTIZACION
LoS PRINCIPALES METODOS DE AMORTIZACION SON:

A UN S0LO PAGO POR EL TOTAL

B) /AMORTIZACION ANTICIPADA

C) AMORTIZACIONES PROGRAMADAS

D) AVORTIZACION POR PAGO INDIRECTO,

A) ELPAGODELADEUDASELLEVAACABONEDIAM'EUNSOLOPPGOYEN--
tNAFECHADETERMINADA

B) ESTE METODO INDICA QUE EL MONTO DE LA DEUDA PUEDE SER PAGADA POR
ANTICIPADO, PAGANDO AL OBLIGACIONISTA UN PREMIO O PRIMA POR LOS TRASTORNOS
QUE ESTA SITUACION LE PUDIERA CAUSARLE,

) CONFORME A UNA TABLA EN LA QUE SE INDICAN LAS FECHAS EN QUE SERA
PAGADO CADA T{TULO PREVIAMENTE NUMERADO, ES LIQUIDADO EL IMPORTE DEL CREDL
TO. LUEJANDO AL AZAR LA ELECCION DE LOS T{TULOS QUE HAN DE SER AMORTIZA--
Dos, EL SORTEO DEBERA EFECTUARSE ANTE NOTARIO PUBLICO, Y CON INTERVEN--—
CIGN DEL REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONISTAS Y DE EL O LOS ADMINIS
TRADORES DE LA SOCIEDAD AUTORIZADOS PARA ESTE EFECTO, EL RESULTADO DEBE-
RA PUBLICARSE EN EL D1ar10 OFICIAL DE LA FEDERACION DETALLANDO LAS OBLIGA
CIONES SORTEADAS, EL LUGAR Y FECHA DE PAGO DE LAS MISMAS,

D) LL RESCATE DE LOS T{TULOS EN CIRCULACION A TRAVES DE LA BoLsa —
M—:xmANA DE VaLores, S.A. DE C.V.., Y LA CONVERSION EN ACCIONES, CONSTITU-
YEN UNA FORMA DE PAGAR INDIRECTAMENTE EL MONTO DEL CREDITO A FAVOR DE LOS
OBLIGACIONISTAS,
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VENTAJAS Y DESVENTAUAS
( DESDE EL PUNTO DE VISTA EMISOR )

VENTAUAS:

A) EL cOSTO DE LA DEUDA ES LIMITADO, PUESTO NUE LOS OBLIGACIONISTAS
' NO PARTICIPAN DE UTILIDADES SUPERIORES AL INTERES PACTADO,

B) LOSs TENEDORES DE LOS TITULOS NO COMPARTEN EL CONTROL CON LOS --
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD,

c) EL PAGO EFECTUADO POR CONCEPTO DE INTERESES ES DEDUCIBLE DEL ---
[.S.R, | ‘

D) EL cosTo DE FINANCIAMIENTO ES MENOR AL COSTO DE LAS Acclones Co-
MUNES O PREFERENTES,

DesvenTAuAS:

A) LA DEUDA CONTRAIDA ES UN CARGO FIJO. EXISTIENDO EL RIESGO DE IN-
SOLVENCIA POR LA FLUCTUACION DE LAS UTILIDADES.

B) POR LA FECHA DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA, ES NECESARIO CREAR UNA
PROVISION PARA EL PAGO DE LA MISMA,

¢) PoR SER UN COMPROMISO PARA UN LARGO PERfODO, LA DEUDA CONTIENE -
UN RIESGO, PUESTO QUE LAS ESPECTATIVAS Y PLANES EN QUE SE BASO LA EMISION
PUEDEN VERSE MODIFICADAS ORIGINANDO UN ERROR FINANCIERO CON CONSECUENCIAS
NEGATIVAS PARA LA SOCIEDAD,




CAPITULO 4

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS

UNA EMPRESA GUE SOLICITA Y REGUIERE UN FINANCIAMIENTO, YA SEA INTER
NO O EXTERNO DEBE TENER PERFECTAMENTE DETERMINADA LA APLICACION DE LOS -
RECURSOS OBTENIDOS MEDIANTE EL ANALISIS DE UN PRESUPUESTO DE CAPITAL, -
PARA ESTO SE VE EN LA NECESIDAD DE LLEVAR A CABO UN ANALISIS DE LAS DIFE
RENTES ALTERNATIVAS DE DESEEMBOLSO Y EROGACIONES CAPITALIZABLES (PROYEC-
TOS) QUE LE PERMITAN ELEVAR AL MAXIMO EL VALOR ACTUAL DE LA EMPRESA,

EXISTEN DOS TIPOS DE PROYECTOS:

A)  INDEPENDIENTES
B) MuTuAMENTE EXCLUYENTES

A) PROYECTOS INDEPENDIENTES:

SON AQUELLOS QUE COMPITEN ENTRE Sf EN FORMA TAL AUE LA ACEPTA—-
CION DE UNO DE ELLOS NO ELIMINA A LOS OTROS,

B) ProvECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES:

SON AGUELLOS GUE TIENEN LA MISMA FUNCION POR LO TANTO LA ACEPTA
CION DE UNO DE ELLOS ELIMINA A TODOS LOS DEMAS,




4.1 FACTORES DE EVALUACION, ANALISIS Y TOMA DE DECISIONES

A) DISPONIBILIDAD DE FONDOS
B) Fonpos LIMITADOS
c) RacionamienTo DE CAPITAL

A) LA DisPINIBILIDAD DE FonDos:

PARA LOS DESEEMBOLSOS CAPITALIZABLES. INFLUYE DE MANERA DECISI-
VA PARA LA TOMA DE DECISIONES, POR LO QUE LA EMPRESA REQUIERE FORMU
LAR UN PROGRAMA DE FINANCIACION CON ANTICIPACION., QUE LE ASEGURE OB-
TENER LOS FONDOS REQUERIDOS.

B) Los Fonpos Limitapos:

ES UN SUPUESTO EN EL CUAL SE AFIRMA QUE LA EMPRESA PUEDE ACEP-
TAR TODOS LOS PROYECTOS INDEPENDIENTES QUE OFREZCAN RENDIMIENTOS MA
YORES A UN NIVEL EST{PULADO. ESTE SUPUESTO ES CASI IMPOSIBLE YA QUE
TODAS LAS EMPRESAS TIENEN UN MAXIMO DE RECURSOS,

¢) RacronamIento DE CAPITAL:

GENERALMENTE CADA ANO LAS EMPRESAS ELABORAN UN PRESUPUESTO. EN
EL CUAL FIJUAN SUMAS FIJUAS Y LIMITES DE INVERSION. RACIONANDOSE FON-
DOS A PROYECTOS DE TAL MANERA QUE SE MAXIMINEN LOS RENDIMIENTOS A -
LARGO PLAZO.

4,2 Fusos De Cava

. PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS NECESITAMOS CONOCER LOS FLUWJOS
DE CAJA QUE NOS PROPORCIONAN CADA UNO DE ELLOS, ESTOS FLUJOS PUEDER

SER: A) CONVENCIONALES
B) No CONVENCIONALES
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FLWOS DE CAJA CONVENCIONALES:

SON AQUELLOS EN LOS CUALES SE EFECTUA UN DESEEMBOLSO INICIAL SEGUL
DO POR UNA SERIE DE ENTRADAS DE EFECTIVO PERIODICO, PERSO SIN INTERRUP-
CION,

FLuuos DE CAJA No CONVENCIONALES:

SON AQUELLOS EN LOS CUALES SE REALIZA EL DESEEMBOLSO DE UNA CANTI—-
DAD GQUE NO VA SEGUIDO POR UNA SERIE DE ENTRADAS DE CAJA UNICAMENTE, SINO
DESPUES DE UN CIERTO NOMERO DE PER{ODOS DE ENTRADAS PUEDE SER INTERRUMPL
DO POR OTRO EN OTROS DESEEMBOLSOS.

CONOCIENIO LAS ENTRADAS EXACTAS QUE NOS PROPORCIONAN LOS FLLJOS DE
CAJA SABREMOS LA CANTIDAD DE DINERO NECESARIO PARA LLEVAR A CABO UN PRO-
YECTO DETERMINADO, SOBRE ESTAS BASES ES hECESARlO DETERMINAR LA INVER-—
SION NETA, QUE ES EL FLUJO DE CAJA PERTINENTE QUE DEBE CONSIDERARSE AL -
EVALUAR EL PROYECTO EN PERSPECTIVA. -

LA INVERSION NETA SE CONOCE TOTALIZANDO TODAS LAS ENTRADAS Y SALI~—
DAS QUE OCURRAN EN EL ARO CERO, DE HORA CERO, ES DECIRENELNDVENTO EN
QUE SE DECIDE Y REALIZA LA INVERSION. PARA CALCULAR LA INVERSION NETA
SE UTILIZA EL SIGUIENTE CUADRO:

CosTo DEL Nuevo ProvecTo
GasTos DE INSTALACION +
PRODUCTO NETO POR LA

VENTA NETA DE ACTIVOS -
IMPUESTOS SOBRE LA VENTA

DE AcTivos Froos. ... .*

INVERS 16N NETA
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Costos peE Nuevos ProveECTOS:
~ Es EL DESEEMBOLSO NECESARIO PARA PODER ADAUIRIR UN NUEVO BIEN O EQUL
PO, ‘
GasTOS DE INSTALACION:

ES CUALQUIER GASTO ADICIONAL, NECESARIO PARA EL FUNCIONAMIENTO DE UN
APARATO O EQUIPO.

ProbucTo NeTo DE LA VENTA DE un AcTivo Fluo:

ES EL IMPORTE QUE SE OBTIENE AL VENDER EL EQUIPO QUE VA A SER SUSTL
TUIDO (VALOR DE DESECHO) AQUE VIENE A REDUCIR LA INVERSION NETA DE LA --
EMPRESA,

IMPUESTOS SOBRE LA VENTA DE ACTIVOS F1J0s:

Es UNA CANTIDAD QUE DISMINUYE EL VALOR DE DESECHO Y POR LO TANTO, -
PRODUCE UN AUMENTO EN LA INVERSION NETA,

EvemrLo:

SE DESEA SABER CUAL ES LA INVERSION NETA DE UNA NUEVA MAQUINARIA -
CON LOS SIGUIENTES DATOS:

Costo DE LA NUEVA MAnuINa $ 1°000,000,00
GasTos DE INSTALACION $ 100,000,00
Probucto NETO DE LA V7A, ¢ 30,000.00

SoLuC 16N

CosTo DE LA NUEVA MAquina $ 1'000,000,00
Gastos DE InsTatacion  $ 100,000.00
Propucto NETo DE LA VTa. $  30.000.00
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Sus-ToTAL $  870,000,00
L.S.R, ‘ _
Activo Fruo (422)  126,000.00
INvERsION NeTa $ 996,000,00
Bener1cios EspEraDos DE UN ProvecTo:

Los BENEFICIOS ESPERADOS O PREVISTOS DE UN DESEEMBOLSO CAPITALIZABLE
EN PROYECTO, SON LAS ENTRADAS DE EFECTIVO INCREMENTALES DESPUES DE IMPUES
Tos, Es DECIR, LOS FLUJOS DE CAJA ADICIONALES QUE SE RECIBEN COMO CONSE-
CUENCIA DE EJECUTAR UN PROYECTO, LSTOS BEMEFICIOS DEBEN VALUARSE CON BA-
SE EN UN FLUJO DE CAJA, YA QUE REPRESENTAN EL DINERO QUE REALMENTE LA -~
EMPRESA PUEDE DESEEMBOLSAR,

EuempLO:
UNa EMPRESA DESEA EVALUAR EL PROYECTO DE comPRA DE UNA MA@UINARIA -

NUEVA, POR LO QUE CALCULA QUE SUS UTILIDADES ANTES DE DEPRECIACION E —
IMPUESTOS, CON O SIN EL DESEEMBOLSO SON COMD SE MUESTRAN A CONTINUACION:

AD CON LA NUEVA MAQUINARIA CON LA MAQUINA ANTIGUA
1 20,000 210.000
2 220,000 190.000
3 220,000 170,000
4 220,000 150.000
5 220,000 130,000

DATOS COMPLEMENTATIOS:

LA DEPRECIACION DE LA MAQUINA ANTIGUA ES DE $ 30,000,00 ANUALES
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LA INVERSIGN NETA DE LA NUEVA MAQUINA es D $ 177,000,00 con UNA DE
PRECIACION DE $ 80,000,00 ANUALES,

SE DESEA CONOCER EL FLUJO DE CAJA DE LAS 2 MAQUINARIAS PARA EL PRI-
MER Aﬁo

SoLUCTON: |
NUEVA ANTTGUA

UTILIDADES ANTES DE

DEPRECIACION E IMPUESTOS 220,000 210,000
+ DEPRECIACION . 80,000 - 30,000

UriLipapes 1.S.R. 140,000 180,000

[.S.R. 42%) 58,800 75,600 -

UriLipabes Despues [.S.R. 81,200 104,400
+ DEPRECIACION 80,000 . 30,000..

Fuwo pe CaJa POR EL PRIMER .

ANO 161,200 134,400 -

FLusos DE CAJA INCREMENTALES:

SON AQUELLOS QUE SE CBTIENEN DE LA COMPARACION DE LOS FLLUOS FINA-=
LES DE CADA PROYECTO EVALUADO, ~ ESTE TIPO DE FLUJOS NOS SIRVEN PARA DECL
DIR Y SELECCIONAR EL PROYECTO A EJECUTAR, DE ACUERDO A LA INVERSION NETA,

A0 MAQUINA NUEVA  MAQUINA ANTIGUA  INCREMENTALES

1 161,200 134,400 26,800

2 161,200 12,800 38,400

3 161,200 111,200 50,000

4 161,200 9,600 61,600

5 161,200 88,000 73,200
806,000 556, 000 250,000
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4,3 METODOS DE EVALUACION:

ENTRE LOS NUMEROSOS METODOS EXISTENTES PARA ANALIZAR Y EVALUAR LOS
PROYECTOS SE MENCIONAN A CONTINUACION AQUELLOS QUE SON MAS PRACTICOS Y
UTILIZADOS POR LAS EMPRESAS, PREPONDERANTEMENTE MEDIANAS Y PEQUENAS,

A) PERfoDO DE RECUPERACION

B) VaLor AcTuaL NETo .

c) Tasa DE UtiLiDAD INTERNA
4,3.1 METODO DE RECUPERACION:

EL METODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION ES EL NOMERO DE ANOS RE-
QUERIDO PARA RESCATAR LA INVERSION ORIGINAL CON LAS UTILIDADES NETAS AN
TES DE LA DEPRECIACION PERO DESPUES DE IMPUESTOS.

ESTE METODO TIENE LAS SIGUIENTES BASES:

A) EN CUESTION DE LIGUIDEZ ES DE GRAN IMPORTANCIA POR LA RAPIDA DE
VOLUCION O RECUPERACION DE FONDOS .,

B) Los PROYECTOS CON PAGOS MAS RAPIDOS PRODUCEN EFECTOS A CORTO =
PLAZO MAS FAVORABLES SOBRE GANANCIAS POR ACCION,

DESVENTAJAS

A) IGNORAR LOS INGRESOS QUE SE OBTIENEN UNA VEZ MUE SE RESCATO LA
INVERSION,

B) No CONSIDERA EL FACTOR TIEMPO EN EL VALOR DE DINERO,
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EuempLO:

INVERSIGN NETA ProYECTO A ProYECTO B
90,000 72,000
UTILIDADES DESPUES UTILIDADES DESPUES
Ao DE 1.S.R. FLUJOS DE CAJA DE I.S.R. FLUJOS DE CAJA
1 15,000 - 30,000 33,000 45,000
2 15,000 30,000 10,000 - 22,000
3 15,000 30,000 8.000 20,000
4y 15,000 30,000 1,000 13,000
5 15,000 30,000 1,000 - 13,000
6 15,000 30,000 1,000 13,000
PerfoDO DE RECUPERACION , ‘
DEL ProvECTO A = INVERSION NeTA™
FLuJos DE CAUA
30,000

PerfoDo DE RECUPERACION
peL Provecto B

PARA EL PROYECTO B SE TIENE QUE OBSERVAR LA SIGUIENTE SITUACION:

- S1 SE OBTIENE EL PERfODO DE RECUPERACION DIVIDIENDO LA INVERSION

NETA ENTRE EL PROMEDIO DE ENTRADAS DE EFECTIVO TENDRIAMOS EL SIGUIENTE -
RESULTADO: -

72'@

= 3.3 afic
21,000 Aos
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- PERO como SE OBSERVA EN LA TASA LOS FLUJOS SON DISTINTOS CADA -
Afo, EN EL TERCER Aﬁo YA SE HAN RECUPERADO s, 000 + 22,000 + 20,('.0) =
87,000 Y EN EL SEGUNDO deo SE HAN RECUPERADO 67 0(1) POR I..O QUE EL PE
RfODO DE RECUPERACION SE ENCUENTRA ENTRE 2 Y 3 Afi0S, DURANTE EL TERCER
Aflo SOLO SE DEBEN RECUPERAR 72,000 - 67,000 = 5,000

EN CONSECUENCIA EL PER{ODO REAL DE RECUPERACION DE LA INVERSION
DEL PROYECTO B ES DE 2.25 Afos (20,000 : 5=1)

4,3.2 MtToDo DEL VALOR PRESENTE MNETO

CONSISTE EN CONVERTIR FLLUOS DE EFECT IVO FUTUROS AL VAL.OR PRESENTE;
DESCONTANDO ESTOS A UNA TASA PREDETERMINADA. GENERALNENTE SE UTILIZA -
EL COSTO DE CAPITAL COMO TASA PARA DESCONTAR LOS FLUJOS DE EFECTIVO,

PROCEDIMIENTO BASICO PARA LA TOMA DE DECISIONES:

1.- DETERMINAR EL DESEEMBOLSO NETO INICIAL POR COSTO DEL PROYECTO
- (INVERSION NETA)

2.~ UTILIZANDO EL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA SE CALCULA EL VA-
LOR PRESENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO.

3.~ SE COMPARA EL VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO CONTRA
EL DESEEMBOLSO REAL PARA DETERMINAR sI EL V.P.N, s posiTivo,

4,- SI EL VALOR PRESENTE ES > O SE ACEPTA EL PROYECTO (POR QUE SE
OBTIENE UN RENDIMIENTO IGUAL O MAYOR QUE EL RENDIMIENTO REQUE-
RIDO O COSTO DE CAPITAL).
S1 LOS PROYECTOS SON MUTUAMENTE EXCLUYENTES SE ELEGIRA EL QUE
POSEA UN VALOR PRESENTE NETO MAS ALTO.
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EsempLO!

SE TIENE LOS SIGUIENTES PROYECTOS:

SE DESEA CONOCER CUAL ES EL PROYECTO MAS GPTIMO DESDE EL PUNTO DE -
vista DeL V.P.N,

A B

Fwwopoe VPN, VPN, Fwo Fuwope V.P.N,  V.PN, F-
Ao Erectivo (30%)  bpE ErecTivo  ErecTivo - (302) o DE EFEC,

1 30,000 .763251 2,077 45,000 .769231 34,615
2 30,000 .591716 17,751 2,000 591716 13,018
3 20,000 ,455166 13,655 20,000 455166 9,103
4 30,000 ,340128 10,504 13,000 350128 4,552
5 30,000 .26939 8.080 15,000 .263529 3,501
6 30,000 .207176 6.215 15,000 .27176 2,693

V.P. ENTRADAS DE EFECTIVO 79,282 V.P. ENTRADAS DE EFECTIVO 67,482

Menos INVERSION NETA 60,000 Menos INVERsION NETA 72,000
19,282 (4,518 )

SoBRE LA BASE DE ACEPTACION DE V.P.N. = 0 SE ACEPTA EL PROYECTO A
4.3.3 Métopo DE TasAa DE UTILIDAD INTERNA
SE DEFINE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T,I,R.) cOMO LA TAsA DE -

INTERES QUE IGUALA EL VALOR PRESENTE DE LOS FLWJOS DE EFECTIVO DE ENTRA-
DA A FUTURO, ESPERADOS * CON EL DESEEMBOLSO DE LA INVERSION NETA.
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CRITERIO DE DECISION

SI LA T, 1. Ry cosro DE CAPITAL, SE ACEPTA EL PROYECTO YA QUE ESTO GA
RANTIZA QUE LA EMPRESA GANE MAS QUE EL RENDIMIENTO REUERIDO,

CAcuLo DE LA T.1.R.

PARA CALCULO oE LA T.1.R, sE DEBE UTILIZAR UNA TECNICA DE ENSAYO Y
ERROR.  ESTE CALCULO VAR{A CUANDO SE TRATA DE UN FLUJO DE EFECTIVO CO
TANTE (ANUALIDAD) Y UNA SERIE COMPUESTA DE FLWJOS DE CAJA,

PARA ANUALIDADES

1,- CALCULAR EL PERfODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION DEL PROYEC
10,

2.~ UTILIZAR UNA TABLA DE "VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD" Y EN--

CONTRAR, DURANTE LA VIGENCIA DEL PROYECTO, EL FACTOR MAS CERCA
NO DE RECUPERACION,

EJemPLO:

UTILIZANDO LOS DATOS DEL METODO ANTERIOR BUSCAMOS EN LA TABLA CORRES
PONDIENTE, LOS FACTORES MAS CERCANOS A 3 AfioS,

PR = -—26% 3 Afios

SoLUCTON:

EL VALOR MAS CERCANO ES 3020, Por TANTO LA T.1.R. PARA EL PROYECTO
A es DE 247
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PARA UNA SERIE COMPUESTA DE FLUJOS DE CAJA

, 1 - CALCULAR (AS ENTRADAS ANUALES PROMEDIO DE EFECTIVO PARA OBTE-
NER UNA "ANUALIDAD FINGIDA”

| 2.- DIVIDIENDO LA ENTRADA ANUAL PROMEDIO DE EFECTIVO ENTRE EL DE-
SEEMBOLSO INICIAL,

3.~ UriLizar unA TABLA DE “VALOR PRESENTE" Y EL PERIODO DE RECUPE
RACION FINGIDO Y ENCONTRAR LA T.I.R. CON EL MISMO PROCEDIMIENTO UTILIZA-
DO PARA LAS ANUALIDADES, EL RESULTADO OBTENIDO SERA UNA APROXIMACION -—
MJY GENERAL DE LA T.I.R. BASADO EN LA supos:cmn DE GUE LA SERIE COMPUES,
TA ES UNA ANUALIDAD,

2p0, EJEMPLO:

SE TIENE UN PROYECTO CON VIDA DE 5 AROS Y UNA INVERSION INICIAL DE
200,000,00, ESTA INVERSION PRODUCIRA UN INGRESO ANUAL DE 50,000,00.
&uaL es LA T,1.R, DEL PROVECTO?

SoLucon:

ToMANDO EN CUENTA aUE LA T.1.R. ES LA TASA DE DESCUENTO QUE IGUALA'
EL VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS CON EL VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS,
TENEMOS LA SIGUIENTE FORMULA MATEMATICA!

N Fr=0 EspeciRA0=F1+F2+ ... +En
A+ DT A+ QD2 (LN

T=0




Donpe:
T = Perfono
F = FLuJo DE FoNDos
1 = Tasa De DEscuenTo | |
N = ULTIMD PER{ODO EN QUE UN FLUJO DE FONDOS ES ESPERADO
UTILIZANDO ESTA FORMULA SUSTITUIMOS VALORES:
200,000 = 50,000 + 50,000 + 50,000 + 50,000
1+ A+ A+ (d+p°

AHORA POR ENSAYO Y ERROR ENCONTRAREMOS LA 1 (T.I.R.)

N P, INGRESO
Tasa pE DEsCUENTO L"ﬁifw £1o ?‘l/!-:ros 'i'%‘r‘isﬁs

7% 50,000 205,121

87 50,000 199,493
OéERAcmNES:

_ 50,000 + 50,000 + 50,000 + 50,000 + 50,000 _
7% a.mt a.mc Q.o’ ot am 2542
8% =

a, 08)1 1. 08)2 . 08)3 (1 38) ' (1 u8) = 19453

Comp SE PUEDE OBSERVAR LA T,1,R, QUE SE ANDA BUSCANDO SE ENCUENTRA
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CAPITULD 5

DESARROLLO DE WUEVOS INSTRUMENTOS Y OPCIONES DE FINANCIAMIENTO DE
LA PEQUERA Y MEDIAWA EMPRESA.

5.1 InTtrRoDUCCION Y OBUETIVOS

OBUETIVOS:

DESARROLLAR UN INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO CON DIFERENTES OPCIONES
DE TAL FORMA QUE REUNA LAS CARACTERfSTICAS NECESARIAS QUE PUEDA SATISFACER
LA NECESIDADES DE LA EMPRESA EMISORA. Y LOS REQUERIMIENTOS EXIGIDOS POR EL
INVERSIONISTA,

INTRODUCCION:

POR LA SITUACIGN-ESONGMICA PREVALECIENTE EN NUESTRO PAS LA EMPRESA -
SE VE ENFRENTADA A LOESIGUIENTES PROBLEMAS:

A) ALtos cosTos DE PRODUCCION

B) INGRESOS BAJOS POR VENTAS

C) ESCASEZ DE MATERIA PRIMA

D) ALtos costos DE CAPITAL

E) FALTA DE LIQUIDEZ Y DE FINANCIAMIENTO,

ANTE ESTOS PROBLEMAS LA ENTIDAD SE VE EN LA NECESIDAD DE PROPORCIONAR
LAS GARANTAS SOLICITADAS POR LOS APORTADORES DE CAPITAL, PARA OBTENER LOS-
RECURSOS NECESARIOS QUE LE PERMITAN TENER LA LIQUIDEZ NECESARIA Y FINANCIAR
SU CAPITAL DE TRABAJO. RALIZAR INVERSIONES PARA EL MEJORAMIENTO DE SU APARA
TO PRODUCTIVO Y REDUCIR ASf SUS COSTOS DE PRODUCCION.

”
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DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSIONISTA, DADA LAS CIRCUNSTANCIAS
ECONGMICAS EN LAS ULTIMAS FECHAS, SE HA PROVOCADO UNA DESCONFIANZA EN CUAN
TO A LA SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS EMISORAS PARA EL CUMPLIMIENTO DE PAGO DE

SUS DEUDAS.

EL INVERSIONISTA EN ESTA SITUACION BUSCA PREPONDERANTEMENTE LIQUIDEZ
Y SEGURIDAD, QUE LE PERMITA RECUPERAR SU CAPITAL MAS LOS INTERESES CORRES-
PONDIENTES EN EL MOMENTO QUE EL LO DECIDA Y REQUIERA. EN LA ACTUALIDAD EL
INSTRUMENTO FINANCIERO QUE CUMPLE CON ESTOS ReQuIsITOS ES L CeTes (CErTI-
FICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION) POR TANTO SE VE LA NECESIDAD DE
DESARROLLAR UN INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS. DE TAL FOR
MA QUE CUMPLA CON LOS REQUISISTOS SOLICITADOS POR TODO INVERSIONISTA (LIaul
DEZ. RENDIMIENO. SEGURIDAD),

EL INSTRUMENTO DESARROLLADO A CONTINUACIGN HA SIDO ENFOCADO HACIA LOS
PAGARES CON GARANTIA FIDUCIARIA, DADA LA GARANTfA Y SEGURIDAD REQUERIDAD -
POR EL INVERSOR O PRESTAMISTA.

5.2 INSTRUMENTO - PAGARE CON GARANTfA FIDUCIARIA

ESTE INSTRUMENTO FINANCIERO CUENTA YA CON UN ANTECEDENTE. QUE SE ENCUEN
TRA DESCRITO EN LA CIrRcuLArR 10-55 DE La COMISION NACIONAL DE VALORES. EN Don-
DE FUERON EMITIDOS LOS CRITERIOS NECESARIOS PARA LA CONSTITUCION Y MANEJO DE-
LOS PAGARES CON GARANTfA FIDUCIARIA CON DOLARES. A CONSECUENCIA DE LA SITUA-
CION PROPICIADA POR LA IMPLANTACION DE CONTROL DE CAMBIOS., ESTOS SE VOLVIERON

INOPERANTES

TENIENDO CONOCIMIENTO DE LA ACEPTACION QUE TUVIERON ESTOS TTULOS DURAN
TE EL TIEMPO QUE SE MANEJARON, SE HA ELABORADO UN PROYECTO EN DONDE SE SUGIE-
RE LA EMISION DE ESTE TIPO DE PAGARES CON DIFERENTES GARANT{AS, DE ACUERDO A
LA NATURALEZA DEL GIRC DE LA EMPRESA EMISORA.

5.3 0pciones

1) InveNnTARIOS
2) CUENTAS POR COBRAR
3) AcTivo FrJo
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5.3.1 PAGARES CON GARANTIA FIDUCIARIA CONSTITUIDA CON INVENTARIOS
CoNCEPTO:

PAGARES SUSCRITOS POR EMPRESAS ESTABLECIDAS EN MEX1CO, MEDIANTE LA ASIG
NACION DE UNA GARANTfA CONSTITUIDA POR INVENTARIOS IMPERECEDEROS ANTE UN FON
DO DE FOMENTO A TRAVES DE LA FIRMA DE UN CONTRATO DE FIDEICOMISO Y LA ENTRE-
GA FISICA DEL CERTIFICADO DE DEPOSITO (DEBIDAMENTE ENDOSADO). CON EL OBJETO
DE RESPALDAR Y GARANTIZAR LA EMISION DE LOS TITULOS.

OBUETIVO:

SER UN INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO PARA AQUELLAS EMPRESAS QUE CUENTAN
CON GRAN CANTIDAD DE INVENTARIOS IMPERECEDEROS Y QUE EN FECHA FUTURA SERAN --
UTILIZADOS,

RequisiTos:

-~ CON EL OBJETO DE MANEJAR ESTE INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCA-
Do SECUNDARIO. ES NECESARIO QUE LOS PAGARES SEAN SUSCRITOS EN EL REGISTRO Na
CIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

- LA EMPRESA SUSCRIPTORA DEBERA CELEBRAR UN CONTRATO DE FIDEICOMISO CON UN
FoNDO DE FOMENTO (FOGAIN)., CON LA FINALIDAD DE GARANTIZAR AL INVERSIONISTA EL
PAGO DE LA DEUDA SUSCRITA. ASIMISMO, DEBERA CELEBRAR EL RESPECTIVO CONTRATO -
DE COLOCACION DE VALORES CON UNA Casa DE BOLSA PARA PODER HACER LA DISTRIBU —-
. CION DE LOS T{TULOS Y CREAR EL MERCADO SECUNDARIO NECESARIO PARA PROPORCIONAR
LA LIQUIDEZ REQUERIDAD POR LOS INVERSIONISTAS.

PROCEDIMIENTOS:

- LA Casa DE BoLsA SERA NOTIFICADA TRES DIAS ANTES DE LA FECHA DE OFERTA, -
DEL MONTO A RECAUDARSE Y EL VENCIMIENTO DE LOS DOCUMENTOS.
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- Un DfA DESPUES. LA CASA DE BOLSA PRESENTARA UN PROYECTO DE COLO-
CACION EN EL CUAL SE PROPONDRAN DIVERSAS ALTERNATIVAS Y GARANT{AS CON
LOS COSTOS CORRESPONDIENTES DE CADA UNA DE ELLAS.,

- EL EMISOR OPTARA POR UNA DE ELLAS Y ACTO SEGUIDO DEPOSITARA EN
LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO CONTRA EL COMPROBANTE RESPECTIVO
LOS INVENTARIOS NECESARIOS PARA CUBRIR EL MONTO SOLICITADD Y GARANTL
ZAR LA EMISION DE LOS T{TULOS.

- EL FONDO DE FOMENTO RECIBIRA EL CERTIFICADO DE DEPOSITO, DEBIDA
MENTE ENDOSADO. LO VERIFICARA Y SUSCRIBIRA LOS PAGARES POR EL MONTO--
SOLICITADO Y AUTORIZADO.

- Los PAGARES SERAN DEPOSITADOS POR LA CAsa DE Botsa en L INDEVAL
HASTA LA AMORTIZACION O VENCIMIENTO DE LOS MISMOS.

- LA Casa DE BoLSA LIQUIDARA AL FONDO DE FOMENTO EL IMPORTE DE LA -
COLOCACION PARA QUE ESTE A SU VEZ CUENTE CON LOS FONDOS SUFICIENTES PA
RA FINANCIAR A LA EMPRESA SOLICITANTE,

- EL AVISO DE LA OFERTA PUBLICA QUE DEBERA PUBLICARSE EN UN PERIODL
CO DE MAYOR CIRCULACION DEBE SER ENTREGADO A LA CoMISION NACIONAL DE -
VALORES CON DOS DfAS DE ANTICIPACION PARA QUE LA ASIGNACION DEL NUMERO
DE AUTORIZACION CORRESPONDIENTE.

- UN DfA ANTES A EL VENCIMIENTO DE LOS DOCUMENTOS, LA EMPRESA EMISORA
PROPORCIONARA AL FONDO DE FOMENTO LOS RECURSOS NECESARIOS PARA EL PAGO
DE PRESTAMO OTORGADO MAS LOS INTERESES CONVENIDOS. EL FONDO A SU VEZ -
DEPOSITARA O ACREDITARA LA CANTIDAD CONVENIDA A LA CASA DE BoLsA EN UNA
CUENTA BANCARIA PREVIAMENTE ESTABLECIDA, PARA EL PAGO RESPECTIVO AL ===
INVERSIONISTA

- EN CASO DE QUE LA EMPRESA SUSCRIPTORA NO CUMPLIERA CON EL PAGO DE
LA DEUDA EN UN LAPSO DE 24 HORAS (UN DIA ANTES DE LA AMORTIZACION), EL
'FONDO DE FOMENTO AUTOMATICAMENTE PONDRA EN VENTA EL CERTIFICADO DE DE -



POSITO CON EL CUAL LIQUIDARA EL IMPORTE DE LDOS PAGARES.,
CARACTER{STICAS
~ VALOR lOMINAL:
FL vaLor NomInaL DE 100,000 M,N. o sus MALTIPLOS.
- Puwazo:

EL PLAZO DE VENCIMIENTO NO DEBERA SER MENOR DE 15 DfAS, NI SuPE-
RIOR A 180 DfAs.

- MONTO DE LA EMISION:

EL MoNTO MENTMB-A: EMITIRSE SERA SIEMPRE MAYOR A 5'000,000 (CINCQ
MILLONES DE PESOS) v cuanDo LA CIFRA SEA SUPERIOR DEBERA SER MOL
TIPLO DE 5 MILLONES Y APEGARSE A LA COBERTURA REQUERIDA POR EL -
IMPORTE DEL PRESTAMO.

—

RENDIMIENTO:

EL RENDIMIENTO PAGADO SERA DE 1,57 ARRIBA DE LA TASA PAGADA POR CE-
TES. LA TASA DE INTERES QUE DEBE ESTIPLLAR EL PAGARE SE CALCULARA
CON LA SIGUIENTE FORMULA:
D
1- R0
260

TR =

DONDE :

D = Tasa pe Descuento
= DfAs POR VENCER

—
I
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NEGOCIACION:

LA NEGOCIACION DE LOS PAGARES SE HARA A TASA DE DESCUENTO A TRAVES
DE LA BoLsa iexicana pe VaLores, S.A. pe C. V.

GARANT fA:
LOS INVENTARIOS FACTIBLES COMO GARANTIA SON:

- MAQUINARIA, REFACCIONES Y ACCIONES
- DUEBLES Y ENSERES
.= METALES, COMPONENTES QUIMICOS Y EN GENERAL TODO AQUEL MATERIAL O
BIEN QUE SEA IMPERECEDERO.,

LA RELACION DE GARANT{A DEBER SER DE 1.5 A 1 CON EL OBJETO DE CU ~——
BRIR LOS GASTOS ORIGINADOS POR LA VENTA DE LOS MISMOS EN CASO DE INSOL--
VENCIA, Y LA DIFERENCIA ENTRE EL VALOR DE VENTA Y EL IMPORTE DEL CREDITO.

L4

AL REVERSO DE LOS DOCUMENTOS DERERA IR LA SIGUIENTE LEYENDA:

"EL PAGO DEL PRESENTE T{TULO SE ENCUENTRA GARANTIZADO POR LA GARAN-—-
TfA DEPOSITADA EN LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO CON EL No. DE CERTL
FICADO Y CUSTODIA DE DEPOSITO NO. _________ QUE SE ENCUENTRA EN PODER Y
CUSTODIA DEL FONDO DE FOMENTO

[NOMBRE

CoN EL CuAL LA EMPRESA EMISORA TIENE CELEBRADO UN CONTRATO DE FIDEICQ
MISO., SUSCRITO EL DfA DE DE

EL DETALLE DE LA GARANTIA Y SU VALOR DE MERCADO, SE ESPECIFICA A CON-
TINUACION:

PRODUCTO CANTIDAD PRECIO MERCADO IMPORTE
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EN EL CASO DE INSOLVENCIA POR PARTE DEL EMISOR EN EL MOMENTO DEL PA
GO DE LA DEUDA POR EL VENCIMIENTO DE LOS PAGARES. EL FONDO DE FOMENTO -
EN SU CARACTER DE FIDUCIARIO SUBASTARA LOS INVENTARIOS APLICANDO EL PRO-
DUCTO DE LA VENTA AL PAGO DEL VALOR NOMINAL DE LOS DOCUMENTOS MAS LOS IN
TERESES MORATORIOS ORIGINADOS A UNA TASA DEL _____ % SI EL PRODUCTO DE
LA VENTA ES INSUFICIENTE AL PAGO SE EFECTUARA A PRORRATA.

FIUCIARIO FIDEICOMITENTE

ReciMEN FiscaL:

LA PERSONA FISICA CAUSARA EL 21% SOBRE LOS 12 PRIMEROS PUNTOS DEL -
RENDIMIENTO OBTENIDO.

LAS PERSONAS MORALES ACUMULARAN EL. RENDIMIENTO RECIBIDO A SUS DEMAS
INGRESOS GRAVABLES.

POSIBLES ADQUIRENTES:

ES CONVENIENTE SENALAR QUE EN EL CASO DE SUBASTAR LOS INVENTARIOS-~
DADOS EN GARANTIA LOS INVERSIONISTAS TENDRAN PRIORIDAD ANTE OTROS QUE ==
NO LO SON, EN LA ADQUISICION DE LOS MISMOS. POR LO QUE ES MUY FACTIBLE-
QUE LOS ADQUIRENTES DE ESTOS TITULOS SEAN EMPRESAS QUE REQUIERAN PARA SU
CONSUMO, LOS INVENTARIOS DADOS EN GARANT{A. INDEPENDIENTEMENTE DE LAS -
PERSONAS FISICAS O MORALES QUE DESEEN INVERTIR.



5.3,2 PAGARES CON GARANTIA FIDUCIARIA CONSTITUIDA CON CUENTAS POR COBRAR
CoNCEPTO:

~ PAGARES SUSCRITAS POR EMPRESAS ESTABLECIDAS EN MEXICO, MEDIANTE LA -
FIJACION DE UNA GARANT{A POR EL DEPOSITO DE LA CARTERA DE CUENTAS POR CO-
BRAR EN UNA INSTITUCION DE BancA MILTIPLE CON EL PROPGSITO DE RESPALDAR -
LA EMISION DE LOS PAGARES,

OBJETIVO:

SER UN INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO PARA ACUELLAS EMPRESAS QUE ~--—
CUENTAN CON UNA GRAN CANTIDAD DE RECURSOS MONETARIOS REPRESENTADCS POR ——
SUS CUENTAS POR COBRAR,

RequisiTos:

Los PAGARES EMITIDOS DEBERAN SER INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL. -
DE VALORES E INTERMEDIARIOS CON EL FIN DE QUE £STOS PUEDAN SER MANEJADOS
EN EL MERCADO DE VALORES.

Es NECESARIO QUE LA EMPRESA EMISORA CELEBRE EL CONTRATO DE FIDEICOML
SO CORRESPONDIENTE CON UNA INSTITUCION DE BancA MOLTIPLE, CON EL OBJETO -
DE GARANTIZAR EL CUMPLIMIENTO DEL PAGO DE LA DEUDA, POR OTRO LADO DEBERA
CELEBRAR EL CONTRATO RESPECTIVO DE COLOCACION UNA CAsA DE BoLSA PARA LA -
VENTA Y DISTRIBUCION DE LOS PAGARES,

PROCEDIMIENTO:
- LA EMPRESA EMISORA DEBERA COMUNICARSE CON ANTICIPACIGON PARA DAR A
CONOCER EL MONTO REQUERIDO A RECAUDARSE, AS{ COMO EL VENCIMIENTO DE LOS -

TiTULOS,

- LA Casa DE BoLSA PRESENTARA DIFERENTES ALTERNATIVAS PARA LA COLO-
- CACION, AS{ COMO EL COSTO DE CAPITAL. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE CADA UNA
DE ELLAS,
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- DE ACUERDO A LA ALTERNATIVA SELECCIONADA, LA EMISORA DEPOSITARA —-
EN LA INSTITUCION DE CREDITO LOS DOCUMENTOS CORRESPONDIENTES AUE AMPARAN
LAS CUENTAS POR COBRAR, OBJETO DE LA GARANTA. EL MONTO DE ESTAS CUENTAS
DEBERA SER SUFICIENTE PARA RESPALDAR LA EMISION DE LOS PAGARES,

- LA INsTITUCION DE CREDITO RECIBIRA LAS CUENTAS POR COBRAR DEBIDA--
MENTE ENDOSADAS, HARA SU SELECCION Y RESERVA DE LAS MISMAS PARA SUSCRIBIR
LOS PAGARES POR EL MONTO PREVIAMENTE ACORDADO Y AUTORIZADO,

- Los PAGARES SERAN DEPOSITADOS EN EL INDEVAL PARA SU CONTROL Y CUS-
TODIA HASTA EL VENCIMIENTO DE LOS MISMOS,

- LA Casa DE BoLsA DEPOSITARA O ACREDITARA A LA INSTITUCION DE CreépL”
T0, EL TOTAL RECIBIDO POR LA COLOCACION DE LOS T{TuLoS. PARA QUE ESTA A
SU VEZ CUENTE CON LOS RECURSOS NECESARIOS PARA PODER FINANCIAR A LA EMPRE
SA EMISORA,.

VEINTICUATRO HORAS ANTES DE LA REDENCION DE LOS T{TULOS LA EMPRESA
DEUDORA DEBERA DEPOSITAR EN LA INSTITUCION DE CREDITO EL IMPORTE DEL PRES
TAMO MAS LOS INTERESES DEVENGADOS POR EL MISMO, PARA OUE ESTA PUEDA ACRE
DITAR A LA Casa DE BoLsA EN UNA CUENTA PREVIAMENTE ESTABLECIDA EL MONTO A
PAGAR A LOS INVERSIONISTAS.

SI SUCEDIERA EL CASO DE QUE LA EMPRESA EMISORA NO PAGARA PARCIAL O
TOTAL EL IMPORTE DE LA DEUDA DENTRO DEL PLAZO ESTABLECIDO, LA INSTITUCION
DE CREDITO EN SU PAPEL DE FIDUCIARIO EFECTUARA EL DESCUENTO DE LA CARTERA
OBJETO DE LA GARANT{A PARA OBTENER LOS RECURSOS NECESARIOS EN EL PAGO DE
LOS TITULOS. <

CARACTERISTICAS!

VALOR NOMINAL:

EL vaLor nomINaL SERA DE $ 100,000,00 M.N. o sus MOLTIPLOS.,
PLazo:

EL pLAZO PARA EL VENCIMIENTO DE LOS DOCUMENTOS NO DEBERA SER MENOR A
15 pfas N1 superior A 180 pfas.



MONTO DE LA EMISION:

LA EMISION SERA SIEMPRE MAYOR A $ 5000,000.00 (CINCO MILLONES DE PE
S0OS) EN CASO DE QUE FUERA SUPERIOR DEBERA SER MULTIPLO DE 5 MILLONES APE-
GANDOSE A LA COBERTURA REQUERIDA POR EL IMPORTE DE LA DEUDA.

RENDIMIENTO:

EL PROCEDIMIENTO DEVENGADO SERA DE 1,57 ARRIBA DE LA TASA PAGADA POR
CETES, ESTA TASA DEBERA SER MENCIONADA EN EL CUERPO DEL PAGARE Y SE CAL-
CULARA DE LA SIGUIENTE FORMA:

R= =3
1-3%0
Donpe;

D = Tasa DE DESCUENTO -
T Dfas POR VENCER

EL PAGARE DEBERA LLEVAR IMPRESO EN SU REVERSO LA SIGUIENTE LEYENDA:

" EL PAGO DEL. PRESENTE T{TULO SE ENCUENTRA GARANTIZADO A TRAVES DE -

tA ConsTITUCION DE EL FIDEICOMISO, CELEBRADO POR UNA PARTE EL EMISOR -—-

(FIDEICOMITENTE), Y LA INSTITUCION DE CREDITO =—-=-

ki (FIDUCIARIO), POR EL CUAL HAN SIDO AFECTADOS UN GRUPO

~ NOMBRE SELECTIVO DE CUENTAS POR COBRAR DEPOSITADOS EN LA ~-
CUENTA (NOMERO) DEL FUNCIONARIO",

LA RELACION DEL GRUPO SELECTIVO DE LAS CUENTAS POR COBRAR SE DETA-—
LLAN A CONTINUACION:

DOCMENTO  MMERD  VENCIMIENTO  GIRADO  IMPORTE




~ SI AL VENCIMIENTO DE LOS DOCUMENTOS EL EMISOR NO HA EFECTUADO EL PA-
GO CORRESPONDIENTE DE LA DEUDA, LA INSTITUCION DE CREDITO EN SU CARACTER:
DE FIDUCIARIO TIENE EL SUFICIENTE PODER LEGAL PARA DESCONTAR LOS T{TULOS
QUE SE ENCUENTRAN EN SU CUSTODIA, APLICANDO EL PRODUCTO DEL DESCUENTO AL
PAGO DE LOS TITULOS, MAS LOS INTERESES MORATORIOS CORRESPONDIENTES COMPY
TADOS A LA TASA DEL _____ %, EL PAGO SERA EFECTUADO A PRORRATA EN CASO
DE QUE EL PRODUCTO DE VENTA SEA INSUFICIENTE,

FibuciArIO F1DEICOMITENTE

NEGOCIACION:

LoS PAGARES SERAN NEGOCIADOS A TASA DE DESCUENTO, A TRAVES DE LA BoL-
sA Mexicana e VALores, S.A, pe C.V,

GARANT{A:
LA GARANTIA CONSTITUIDA PODRA SER:

LETRAS DE CAMBIO
PAGARES Y -
CHEQUES

PERO CON LA SALVEDAD DE QUE ESTOS T{TULOS DE CREDITO TENGAN EN VENCL
MIENTO NUNCA MAYOR AL DE LOS PAGARES EMITIDOS. /sf coMp EL QUE ESTOS --
FORMEN PARTE DE GRUPO SELECTIVO CON GRANDES PROBABILIDADES DE COBRO, --

INDEPENDIENTEMENTE DE LA RESERVA QUE HAYA ESTABLECIDO LA INSTITUCION DE
CréD170,

EN RELACION DE GARANTfA DEBERA DE SER DEL 2 A 1 Y CON OBJETOQ DE CU-~
BRIR LA POSIBLE DIFERENCIA ENTRE EL MONTO DEL PRESTAMD Y EL PRODUCTO DEL
DESCUENTO DE LOS DOCUMENTOS MAS LOS GASTOS FINANCIEROS ORIGINADOS POR EL
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DESCUENTO DE LOS MISMOS.,

AL REVERSO DE LOS DOCUMENTOS SE DEBERA INSERTAR LA SIGUIENTE LEYENDA:

Recimen Fiscars

TRATANDOSE DE PERSONAS FISICAS EL RENDIMIENTO OBTENIDO SERA GRAVADij
POR EL 2.52% (217 soBre LOS 12 PRIMEROS PUNTOS). LAS PERSONAS MORALES
ACUMULARAN A SUS INGRESOS GRAVABLES EL. RENDIMIENTO OBTENIDO.

Pos1BLES ADQUIRENTES:

Personas Fisicas v MoraLEs DE NACIONALIDAD MEXICANA,



3,3 PAGARES CON GARANTIA FIDUCIARIA CONSTITUIDA CON VALORES

o CON RESPECTO A ESTA ALTERNATIVA. A CONTINUACION se TRANSCRIBE TEX--
TUALMENTE EL TRABAJO DESARROLLADO POR LA ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE
Bousa, A.C.

DESCRIPCION:

PAGARES suscmros POR EMPRESAS ESTABLECIDAS EN P‘Exmo A FAVOR DE ux
Casa DE BOLSA COLOCADORA, & BIEN EN SU DEFECTO., A FAVOR DE LOS INVERSIO-
NISTAS,

LOoS PAGARES SE COLOCARAN EN EL NERCAoo DE VALORES EN EL "ERCADO DE
VALORES UNA VEZ QUE LA ENPRESA EMISORA HAYA CELEBRADO UN CONTRATO DE FI-
DEICOMISO MEDIANTE EL CUAL LA EMISORA., O UN TERCERO, AFECTA LOS VALORES
Y T{TU0S DE CREDITO, ASf COMO SUS DERECHOS QUE W\NTIENE DEPOS1TADOS PA
RA SU ADMINISTRACION EN UNA CAsa DE BOLSA, CON EL OBJETO DE QUE ESTOS -
VALORES LOS EMPLEE EL FIDUCIARIO PARA GARANT[ZAR LA EMISION. Y EN sU cA
SO, LIQUIDE SUS HONORARIOS Y EL IMPORTE INSOLUTO DE LA DEUDA SI A —-
EMPRESA NO LE PROVEE EN TIEMPO LOS FONDOS NECESARIOS.

Emision:

Con EL OBJETO DE QUE LAS CAsAS DE BOLsSA PUEDAN PARTICIPAR COMO COLQ
CADORES Y EN EL MERCADO SECUNDARIO DE ESTOS TITULOS, SE REQUIERE LA INS-
CRIPCION DEL VALOR EN EL REGISTRO NacromaL DeE VALDRES E INTERVEDIARIOS,
Ast PUES. ES NECESARIO QUE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO -
INTERPRETE QUE LOS MENCIONADOS PAGARES GOZAN DE CARACTER[STICAS SEMEJAN-
TES A LAS DE LOS VALORES GARANTIZADOS DIRECTAMENTE POR LAS INSTITUCIONES
DE CREDITO. DE TAL SUERTE QUE PUEDAN SER OBJETO DE LA INSCRIPCION DE OFL
CIO A QUE SE REFIERE EL ARTIcuLO 15 DE LEy DEL MERCADO DE VALORES.

A EFECTO DE LLEVAR A CABO LA EMISION ES NECESARIO QUE LA EMPRESA -

SUSCRIPTORA DE LOS PAGARES, O UN TERCERO, CELEBRE CON LA CASA DE BDLSA
COLOCADORA UN CONTRATO DE CUSTODIA Y ADMINISTRACION MEDIANTE EL CUAL LE
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ENTREGUE LOS VALORES NUE SERAN DESTIMAINS A CONSTITUIR LA GARANTIA, Acto
SEGUIDO, LA CASA DE BOLSA IXPEDIRA INA COMSTANCIA DE DEROSITO EN LA NUE -
SE DETALLEN LAS CARACTER{STICAS DE LOS T{TULOS DEPOSITADOS EN LA CUENTA.

FiDEICOMISO:

- LA EMPRESA EMISORA DEBERA CELEBRAR UN CONTRATO DE FIDEICOMISO CUYO
OBJETO PRINCIPAL SEA EL DE GARANTIZAR EL PAGO OPORTUNO DE LOS PAGARES QUE
SE SUSCRIBAN CON BASE EN LOS MISMOS.

GARANTEA:

Los VALORES QUE SON ELEGIDOS PARA CONSTITUIR LA GARNT{A DE LA EMI—
SION SON LOS QUE A CONTINUACION SE MENCIONAN, LAS RELACIONES AUE SE SENA-
LAN SON LAS COBERTURAS DE COLATERAL A DEUDA QUE DEBERAN OBSERVARSE :

CETES, ACEPTACIONES BANCARIAS, RELACION UNO A UNO, CALCULANDO

PapeL. CoMercIAL, EL VALOR TEGRICO AL VENCIMIEN-
. " TO DEL PAGO,
Acciones Y OBLIGACIONES ReLacién 1,25 A 1, PRECIO DE -
MERCADO,
PeTROBONOS Retacion 1,254 1
CerT1F1cADOS DE DEPOSITO —  RELACION 1 A 1. VALOR NOMINAL
BANCARIO,

LA GARANTA SE CONSTITUIRA MEDIANTE INSTRUCCIONES QUE DICTE EL FIDU
CIARIO A LA Casa DE BOLSA PARA QUE TRASPASE LOS VALORSS DE LA CUENTA DE -
LA eMPRESA (TERCEROS) A LA DEL FIDUCIARIO. ADEMAS, LA FIDUCIARIA AUTORI-
ZARA A LA Casa DE BOLSA REINVERTIR LOS INTERESES A MEDIDA "WE LOS TTULOS
SEAN AMORTIZADOS,



CARACTER{STICAS:
Los PAGARES EMITIDOS DEBERAN AJUSTARSE A LAS SIGUIENTES:

1.- SE SUSCRIBIRAN EN SERIE, SIN CAUSA DE INTERES Y, EN SU CASO A
NOMBRE DEL AGENTE DE VALORES QUE SE ENCARGUE DE SU COLOCACION,

2.- Su VALOR NOMINAL SERA DE $ 1°000,000.20 M.N. 6 sus MOLTIPLOS.
SALVO EL OLTIMO DE LA SERIE QUE PODRA SER SUPERIOR,

3.~ EL PLAZO DE VIGENCIA NO DEBERA SER MENOR A 15 DfAS, NI supe--
RIOR A 180 bfas.

4,- Su IMPORTE CONJUNTO POR NINGUN MOTIVO PODRA SER INFERIOR A 5 -
MILLONES DE PESOS, NI SUPERIOR A LA CIFRA QUE RESULTE DE APLICAR LAS CO—
BERTURAS REQUERIDAS (PARA CADA TITULO) AL IMPORTE DE LA GARANTIA,

5.~ AL REVERSO DE LOS PAGARES SE DEBERA INSERTAR LA LEYENDA:

“ €1 PAGD DEL PRESENTE TITULO SE ENCUENTRA GARANTIZADO POR EL FIDEL
COMISO CONSTITUIDO EN ESTA INSTITUCION EL DE DE ,
POR (NOMBRE DEL FIDEICOMITENTE) MEDIANTE LA AFECTACION DE LOS BIENES V DE
RECHOS DEPOSITADOS EN LA CUENTA (NUMERO) QUE LA Casa DE BoLsa
LE LLEVA A ESTA INSTITUCION FIDUCIARIA,

4 LA COMPOSICION DE LA GARANTIA Y SU VALOR. SE ESPECIFICA A CONTINUA-
CION:

TITULO EMISOR PRECID TASA DE RENDIMIENTO




" ESTE PAGARE FORMA PARTE DE UNA SERIE INTEGRADA POR
DOCUMENTOS, CUYD IMPORTE CONJUNTO-ES DE (

MoN )

St AL DfA DE VENCIMIENTO DE ESTOS PAGARES NO SON CUBIERTOS EN SU TQ
TALIDAD, O SON PAGADOS PARCIALMENTE, SUS TITULARES TENDRAN DERECHO A QUE
ESTA INSTITUCION, EN SU CARACTER DE FIDUCIARIA DEL FIDEICOMISO CITADO, -
APLIQUE EL PRODUCTO DE LA VENTA DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, AS{ COMO - -
LOS INTERESES QUE SE HAYAN DEVENGADO, A CUBRIR DICHOS PAGARES A SU VALOR
NOMINAL O POR EL SALDO INSOLUTO DE LOS MISMOS, MAS % ANUAL POR LOS -
DfAS DE RETRASO EN EL PAGO POR CONCEPTO DE INTERESES MORATORIOS. DE RE-
SULTAR INSUFICIENTE LA GARANT{A EL PAGO SE HARA A PRORRATA".

FIRMAS AUTORIZADAS DE LA INSTITUCION FIDUCIARIA
NecocIACION:

Los AGENTES DE VALORES SE ENCARGARAN DE LA COLOCACION PRIMARIA EN -
EL MERCADO DE VALORES (A DESCUENTO), AS{ COMO DE REALIZAR OPERACIONES DE
COMPRA-VENTA DE LOS MISMOS EN EL MERCADO SECUNDARIO, INCLUSO POR CUENTA
PROPIA,

LA NEGOCIACION SE REALIZARA FUERA DE BOLSA Y LOS MISMOS PODRAN SER
OBJETO DE ADMINISTRACION POR PARTE DE LOS AGENTES DE VALORES, PERSONAS -
MORALES,

Rec1sTRO:
LA INSTITUCION FIDUCIARIA QUEDARA OBLIGADA A INFORMAR A LA COMISION
NACIONAL DE VALORES, LAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION, AS{ COMO LA —-

COMPOSICION DE LA GARANTIA, A FIN DE AUE LA INSCRIPCION EN EL PEGISTRO -
NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS SURTA EFECTO,

- 197 -



CAPITULO 6 CONCLUSIONES Y ESPECTATIVAS

6.1 SITUACION ACTUAL

LA OBTENCION DEL FINANCIAMIENTO A LA PEQUEFA Y MEDIANA EMPRESA DfA A
DIA SE ENFRENTA A SITUACIONES MAS ADVERSAS. EL DINERO ES CARO Y ESCASO.
u SITUACION ECONOMICA DEL PAfS CADA VEZ ES MAS CRITICA APESAR DE LAS ME-
DIDAS DRASTICAS LLEVADAS A CABO POR EL (OBIERNO FEDERAL.

EN Los uc.nms ANOS SE HAN PRODUCIDO GRANDES CAMBIOS QUE MAN HECHO -
v:m EN 180 GRADOS LA VIDA ECONGMICA DEL PAIS, SITUANDOLO EN POSICIONES
MJY FORZADAS Y CRITICAS.

LA EXPORTACION DEL PETROLEO, FUENTE PRINCIPAL DE INGRESO, HA PERDIDO
GRAN Dmmxsm POR LA BAJA EN EL PRECIO DEL CRUDO EN EL MERcADO INTERNA--
cmNAL Aumno CON LA Mimm PENETRACION DE LA EXPORTACION DE LOS DEMAS
PRODUCTOS MEXICANOS, HA PRODUCIDO LAS SIGUIENTES CONSECUENCIAS:

1).- DerfciT eN PRESUPUESTO FEDERAL

2).,- REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA

3).,- INCREMENTO DE LAS CARGAS FIscales, VIA ImpuEsTos E

[),- INCREMENTO DE LOS PRECIOS EN DeREcHOs v SErviCIOs PUBLICOS

5),- INCREMENTO DEL FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL MEDIANTE
LA EmIs10N DE CERTIFICADOS DE TESORERIA

6),- INCREMENTO DE LA EMISION DEL CIRCULANTE
7).~ REESTRICCION DE IMPORTACIONES

SOBRE ESTOS EFECTOS DE HAN ORIGINADO OTRAS OUE HAN PUESTO AL PAfS AL
sonne DE LA Banca Rora:

8).- AWENTO EN LA TasA DE INFLACION
9),- PERDIDA Y BAJA DEL PODER ADNUISITIVO DE LA POBLACION
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10) .- AUMENTO DE PROBLEMAS LABORALES

11) .- DISMINUCION EN LA DEMANDA, POR TANTO MENORES INGRESOS PARA
LAS ENTIDADES ECONGMICAS, AUMENTO DE GASTOS F1JOS Y QUIEBRA
DE UNA GRAN CANTIDAD DE EMPRESAS.

12) .- DEVALUACION DE LA MONEDA FRENTE AL DOLAR

13).- Auvento DE LAs TAsAs DE INTERES

14) - IncremenTo DE LA Deupa Externa ( 85,000 MILLONES DE DOLARES )
15),- DisminucioN DE DEsarroLLO DE LA PLANTA ProDUCTIVA

16),- DisMinucION DeL Probucto INTERNO BruTO, Y

17).- Auvento DE SuBSIDIOS A LAS EMPRESAS POR PARTE DEL GOBIERNO
FEDERAL .

. ANTE ESTAS SITUACIONES EL (OBIERNO FEDERAL ELABORG EL PLAN NACIONAL
DE DesarroLiLo 1983-1988.

EL PLAN ESTA ESTRUCTURADO EN TRES GRANDES APARTADOS:

[.,- ESTABLECIMIENTO DEL MARCO DE REFERENCIA PARA EL DISEFl0 DE LA
ESTRATEGIA GENERAL,

I1.- LINEAMIENTOS PARA LA INSTRUMENTACION DEL PLAN EN LOS DISTIN-
TOS AMBITOS DE LA VIDA NACIONAL,

I11.- PROCEDIMIENTOS DE PARTICIPACION EN SU EJECUCION POR LOS DIFE
RENTES GRUPOS SOCIALES,

[.- EN EL PRIMER APARTADO SE ENUNCIAN LOS PRINCIPIOS PoLfTicOS DEL
ProveCTO NACIONAL SURGIDO DE LA REVOLUCION MEXICANA Y PLASMADO EN LA Cons
TITucION DE 1977, SE DESCRIBE LOS LINEAMIENTOS GENERALES DE (OBIERNO, -
PoLfTicA ExTERIOR, SEGURIDAD NACIONAL Y JUSTICIA., SE PLANTEA UNA ESTRATE
GIA PARA EL DESARROLLO ECONGMICO Y SOCIAL ORIENTADA A RECOBRAR LA CAPACI-
DAD DE CRECIMIENTO A TRAVES DE DOS ACTIVIDADES FUNDAMENTALES:



A) LA ReoRDENACION ECONOMICA
B) EL Caveio ESTRUCTURAL

LA ReorRDENACION EcondMICA: TIENE COMO OBUETIVO. ABATIR LA INFLACION
Y LA INESTABILIDAD CAMBIARIA, PROTEGER EL EMPLEO, LA PLANTA PRODUCTIVA Y
EL CONSUMO BASICO,

EL CavBIO ESTRUCTURAL: PERSIGUE ENFATIZAR LOS ASPECTOS SOCIALES Y -
DISTRIBUTIVOS DEL CRECIMIENTO, REORIENTAR Y MODERNIZAR EL APARATO PRODUC-
TIVO, DESCENTRALIZAR LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS Y EL BIENESTAR SOCIAL. -
ADECUAR LAS MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO.

A LAS PRIORIDADES DEL DESARROLLO FORTALECER LA RECTORIA DEL ESTADO,
IMPULSAR AL SECTOR SOCIAL Y FOMENTAR AL PRIVADO,

I1.- EN EL SEGUNDO APARTADO SE DESCRIBE EL MANEJO DE LA POL{TICA DE
GasTo PUBLICO, SE PRESENTAN LOS LINEAMIENTOS DE LA POLfTICA PARA LA EMPRE
SA PUBLICA, SoN DEFINIDAS LAS POL{TICAS DE INGRESO SUBLICO. DE SUBSIDIOS.
CREDITICIA Y MONETARIA, Y DE DEUDA PUBLICA,

SE PREDICAN LAS APLICACIONES DE LA POLITICA CAMBIARIA, DE COMERCIO -
EXTERIOR Y DE INVERSION EXTRANJERA,

SE MENCIONAN LAS POLITICAS DE EMPLEO,BIENESTAR SOCIAL Y DISTRIBUCION
DEL INGRESO, EDUCACION, SALUD Y SEGURIDAD SOCIAL. ECOLOGIA Y MEDIO AMBIEN
TE., DESARROLLO URBANO Y VIVIENDA, SE DEFINEN LAS ZONAS PRIORITARIAS DE -
CRECIMIENTO TRAZANDO LAS LINEAS DE POLITICAS PARA LA ZONA METROPOLITANA -
DE LA C1upaD DE Mexico, La FRONTERA NORTE, EL SUResTE. LA CosTA DEL GoL
- FO Y LA DEL PAcfFico,

I11.- EN EL TERCER APARTADO DEL PLAN SE ESPECIFICAN LAS FORMAS EN -
QUE HABRA DE INTEGRARSE LA PARTICIPACION SOCIAL A LA EJECUCION Y EVALUA--
CION DE LAS TAREAS NACIONALES. SEMALA LOS MECANISMOS QUE PERMITIRAN A -
LOS DIFERENTES SECTORES DE LA SOCIEDAD INTERVENIR EN LA EJECUCION Y EVA--



LUACION DE LAS ACCIONES DEFINIDAS POR EL PLFANI.‘

EL RESULTADO DE LA APLICACION DE ESTE PLAN FUE DADO A CONOCER EN -
GRAN PARTE EN EL INFORME PResIDENCIAL DEL 1o DE SepTiemere DE 1983, En -
DONDE SE HACE RESALTAR LOS PUNTOS (UE A CONTINUACION SE ENUNCIAN,

1,- EL PROGRAMA HA SIDO EL ADECUADO, AUNGUE SE RECONOCE QUE NO SE
HA SUPERADO LA CRISIS,

2.~ SE DISMINUYG EL RITMO DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION DE 100% -
eN 1982 v pe 10% soLo EN ENero DE 1983, A MENes DEL 5% EN JuLio,

3,- SE PRODUJO EN SUPERAVIT EN CUENTA CORRIENTE, QUE PERMITE =---
CUMPLIR CON LOS PAGOS AL EXTRANJERO, AS{ COMO DEL INCREMENTO EN LAS RESER
vAS DEL Banco DE MExico, A 3”552 MILLONES DE DOLARES.

4,- SE REACTIVO LA ACTIVIDAD ECONGMICA EXTERNA MEDIANTE LOS AUMEN-
TOS EN EXPORTACIONES E IMPORTACIONES.,

5.~ CoN LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA, SE EVITO LA INTERRUPCION
DE LAS CORRIENTES COMERCIALES,

6.~ SE LOGRO MANTENER ACTIVA LA MAYOR PARTE DE LA PLANTA ProbucTi-
VA Y SE CONTROLO EL CRECIMIENTO EN EL DESEMPLEO.,

7.~ SE FORTALECIERON LAS FINANZAS PUBLICAS Y SE REDUJO EL DEF{CIT
DEL SECTOR PUBLICO.
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6.2 ESPECTATIVAS:

EL PANORAMA ECONGMICO DEL PAfS SE VISLUMBRA MUY SOMBRfO, SE ESTIMA
QUE LA TASA DE INFLACION A Diciemsre DE 1983, LLEGARA CON RESPECTO A Di-
c1emBre DE 1982, A 80.7 7. ANTE LAS SERIAS DIFICULTADES QUE ENFRENTA LA
-ECONOM{A MEXICANA, TANTO A NIVEL EXTERNO COMO INTERNO SE PREVEE QUE HA—-
BRA UN NUEVO AJUSTE ECONOMICO EN 1985,

SE HAN HECHO PRONGSTICOS POR DIFERENTES INSTITUCIONES, TANTO NACIO-
NALES COMO EXTRANJERAS, EN LOS CUALES COINCIDEN QUE HA CONSECUENCIA DE -
LOS DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS ORIGINADOS POR LA DISMINUCION DE LOS INGRE
SOS DE PETRODIVISAS, LOS ALTOS PAGOS POR CONCEPTO DE SERVICIO DE LA DEU-
DA EXTERNA Y EL DECREMENTO DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS EN LOS —
MERCADOS INTERNACIONALES.,

ES MUY PROBABLE QUE EL PAfS TENGA QUE AGILIZAR LA POL{TICA DE EXPOR
" TACION DE HIDROCARBUROS, REBASANDO LOS L{MITES FIJADOS POR EL PROGRAMA -
NACIONAL ENERGETICO, AJUSTANDO Y SACRIFICANDO LAS METAS TRAZADAS EN CUAN
TO A LA DISMINUCION DE LA TASA DE INFLACION. [NCREMENTO EN EL PRODUCTO
INTERNO BRUTO Y EL LfMITE DE DESEMPLEO,

SE ESTIMA QUE LA ECONOMIA MEXICANA PODRfA ENTRAR EN UN PER{ODO DE -
RECUPERACION GRADUAL A PARTIR DE 1985, s1 EL RITMO DE CRECIMIENTO DE LOS
PRECIOS ES DISMINUIDO EN UN 207 Y SE LLEVE A CABO UNA M{NIMA REACTIVA---
~ CION DE LA PLANTA PRODUCTIVA,

PARA LOGRAR UN SUPERAVIT CONSIDERABLE EN LA CUENTA CORRIENTE DE LA
BALANZA DE PAGOS SE DEBERA NO SOLO APLICAR UN REGIMEN CAVBIARIO APROPIA-
DO SINO TAMBIEN UNA REDUCCION CONSIDERABLE DE SU DEFICIT PUBLICO,

RECORDANDO QUE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESA SIGNIFICAN CERCA DEL
80% DE LA OCUPACION EN EL SECTOR INDUSTRIAL Y ANTE LA SITUACION DE GRAVE
DAD v CRISIS ECONGMICA POR LA OUE ATRAVIESA EL PAfS, LA ADMINISTRACION
DEL PRESIDENTE DE LA MADRID, DEBERA INICIAR UN PROGRAMA DE APOYO A LA PE
QUERA Y MEDIANA EMPRESA CON EL CUAL MANTENGA LAS FUENTES DE OCUPACION DE
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INCONTABLES MEXICANOS EN SUS LUGARES DE ORIGEN, YA QUE LA DISTRIBUCION -
GEOGRAFICA DE ESTE TIPO DE EMPRESAS SE EXTIENDE A TRAVES DE TODO EL TE--
RRITORIO NACIONAL.

CoN EL OBJETO DE DISMINUIR LA TASA DE INFLACION Y DE INCREMENTAR -~
LAS RESERVAS DE DIVISAS DEL BaNCO DE MEX1co., SE PREVEE QUE EL GOBIERNO -
FEDERAL DIRIGIRA SU ATENCION AL SECTOR AGROPECUARIO. INDUSTRIAL DE EXPOR
TACION Y PRODUCTOR DE ARTCULOS MANUFACTURADOS,
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6.3 ConcLUSION:

LAS CONCLUSIONES DEL DESARROLLO DE LA INVESTIGACION DEL PRESENTE TRA
BAJO SE PUEDEN RESUMIR EN LOS SIGUIENTES PUNTOS:

1.- Sk OBSERVA QUE DESGRACIADAMENTE LA MAYOR PARTE DE LAS EMPRESAS
SOLICITANTES DE CREDITO, CARECEN DE UN CONOCIMIENTO PRECISO DE LO QUE ES
EL MERCADO DE VALORES Y DE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO CON QUE —-
CUENTA,

2.~ LOS ACTUALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS NUE SON MANEJADOS EN EL -
MErcADO DE DINERO HAN PERDIDO GRAN DEMANDA POR LA DESCONFIANZA DEL PUBLI-
CO INVERSIONISTA HACIA LA SOLVENCIA Y CAPACIDAD DE PAGO DE LAS EMPRESAS -
EMISORAS, ORIGINADA POR LA PRESENTE CRISIS ECONGMICA QUE ATRAVIESA NUES—
TRO PAfS (PapeL COMERCIAL Y ACEPTACIONES BANCARIAS),

3.~ LAS FUENTES TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO REPRESENTADAS PRE——
PONDERANTEMENTE POR LOS CREDITOS BANCARIOS NO ES UTILIZADO POR LOS SOLICL
TANTES DE CREDITO DEBIDO A LOS ELEVADOS COSTOS FINANCIEROS QUE ESTOS LES
REPRESENTAN, EL ERROR PARA EL MANEJO DE LOS CREDITOS NO ESTA EN QUIENES
LO NECESITAN, SINO EN QUIENES LO PROPORCIONAN, ES DECIR LA,BANCA NAC 1ONAL
NO CUENTA AUN CON MECANISMOS Y ESTRUCTURA NECESARIA PARA LA SOLUCION DE -
LOS PROBLEMAS DE AQUELLOS QUE SOLICITAN, LA SITUACION ORIGINADA POR LAS
ALTAS TASAS DE INTERES HA CONDUCIDO A LA BANCA NACIONAL INVERTIR SUS RE—
CURSOS MONETARIOS EN CERTIFICADOS DE LA TESORER{A CON LA FINALIDAD DE SOL
VENTAR SUS GASTOS DE OPERACION DESVIRTUANDOSE POR COMPLETO LA ESCENCIA DE
LOS SERVICIOS Y OBJETIVOS DE LA BancA,

4,- EL GOBIERNO FEDERAL SE VE OBLIGADO SUSTANCIALMENTE A CREAR LOS
MECANISMOS Y ESTRUCTURAS NECESARIOS PARA APOVAR A LA PEQUERA Y MEDIANA -
EMPRESA EN LOS SECTORES AGROPECUARIOS, INDUSTRIALES Y EN LAS RAMAS DE X
PORTACION Y PRODUCCION DE ARTCULOS MANUFACTURADOS,

5,- [ES NECESARIO QUE LOS ORGANISMOS GUBERNAMENTALES GUE ESTAN ASIG
NADOS AL CONTROL Y ACTUALIZACION DEL MERCADO DE VALORES. PRESTEN LA ATEN
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CION DEBIDA QUE REQUIERE LA SITUACION EN GENERAL DEL FINANCIAMIENTO DE -
LAS EMPRESAS, YA SEA A CORTO O A LARGO PLAZO, Asf COMO DEL OTORGAMIENTO
DE LA GARANT{A NECESARIA HACIA EL PUBLICO INVERSIONISTA,
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