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INTRODUCCION

En lu actualidad y dadas las condiciones econﬁmiena'
existentes en nueatro paIs, el financiamiento a través de -
las formas tradicionales ha Bido QostoBD ¥ escaso, por 1o~

que la presente investigacl&n tlene comn finalidad mostrar

de una manera general la

miento exiatentes de instrumentos que farman parte3“

del mereadq hurs&til mexicano. asi como una nueva y modernar:f '

forma de financiamiento derivada de 103 mecanismo desuati—f

tuclbn de deuda pﬁblié_

diferentes opciones de Einancia- S

Lo anterier :epresenta, para a empresa mexicana,, S

modernas y accesibles formas de financiamiento que vanacor— a

des con las necesidndes de nuestro pa[s._”

Egta investigacidn se inlcia’&on-ﬁh,hrebe'estudio -
de las principales variables que afectan las finanzas delas
empresas de nuestro pals, considerando también, él impacto

del ingreso de nuestro pals alfncuerdo'éehéral aobre hran-

celes y Comercioc (GATT].

bentra del cap!tulo IT me. presenta una metodologia

de la forma en qua se’ podrinn lanificar las necesidadesde

financiamiento, incluyenda ‘1;$n§1£sis e impacto de las va-

riables deacritas en el'capitula I, asi como el desarrolle

de presupuestpa de gfegtivq.'n




‘Los capitulos I1XI y IV conforman la parte principal
de la presente inveat;gacian. y se refieren al estudio de
las difareﬁtés opeciones de financiamiento, las que incluyen
-antecedentes, caracterfsticas y factores a considerar para

cada una de las distintas opciones,

‘Como anexos a la pregente investigacifn ze presen-
los diferentea instructlvoa para inseribir los vnlores ea-_:ﬂ
tudiados tnnto en la comisién Nacionnl de anores {C.N. v )

' como en la- Bolsa Hexicana de Valorea (B :v.l instruccivo

de deudn pﬁbllca pnr 1nver i6n on al propésito de que se

muestre la ventaja Einancieza y eCOnﬁmlca que Esta repre-

senta tanto para 1& empreaa como para el pais.

No‘sa p:esentnn césos précticos de las restantes op-
ciones de financilamiento estudiadas, ya gue Sstas se obtlenen
de acuerdo a las caracterfiasticas y necesidades particulares

de cada empresa o situaci&n, lo que seria difiel) de evaluar.

Las fuentes de informacisn que sirvieron para la ela-
boracifn de la presente investigacién se concentraron en li-

bros, revistas y folletos y leves y reglamentos.

Mi deseo'.eé que 1a presente investigaciSn cumpla con
el objetivo propuesto Y. saa de utiljdad en esta &poca en la
que es necesurio sar m&s competitlvo ante la apertura de

mercados gue viene p;omoviendo nuestro pais.




CAPITULO I

NECESIDADES DEL FINANCIAMIENTO



CAPITULD 1

- NECESIDADES DEL FINANCIAMIENTO
1.1 Condiciones Econbmicas Actuales

Durante el transcurso de 1985, la economfa mexi-
cana mostrt signo de un continuo deterioro en las varia-
bles macroeconfmicas: la presibn inflacionaria qgue venia
desacelerindose haasta la primera mitad de 1985, inicia -
un proceso ascendente en la segunda mitad de este afo.
La raz&n de este cambio en la tendencia del fenfmeno in-
flacionario es la dramitica agudizacién en el géficit de

las finanzas ptblicas.

El saldo positivo de la balanza comercial) se re-
dujo de manera sustancial y paralelamente se acrecentd la
fuga de capitales. El mercade financiero nacicnal se ca--
racteriz6 por una liguidez cada vez mis restringida alcan
zando niveles sin precedsnte. Esto filtimo, aunado al de-
terioro de la demanda global en términos reales por el -
efecto de la inflacién, determinaron una rapida desacele-
racifn de la actividad, terminande el aio con estancamien

to econSmico.



_ Asf el panorama para 1986 se presentaba,-desde un
principio, extremadamente diffcil, en la medida en que to
do apuntaba hacia la necesidad de ingtrumentar un nuevo -
ajuste econfmico, toda vez gue la alternativa era un agra
vamiento seric de la situacidn econfmica, quizd anflogo a
la de 1982. Ademds, la inminencla de reducciones signifi
cativas en los precios internacionales del petrfleo com -~

plicaba sustancialmente el panorama.

En 1986 la economia mexicana entrn en la crisis ;"

mis grave de su historia. Dentro de las variables m&s

Bignificativas de esta crisis harem05 referencia a 4 de S

ellas, por ser las que afectan de manera direct

diata a las finanzas de las empresas privadas:
Devaluacibn, Rﬂstricciﬁn crediticia y 1a nueva reforma T—N

fiscal de 1987,

Inflacifin,-

Nuastro pafs vive una &poca inflacionaria épé exi
gird grandes esfuerzos y sacrificios por revertirla. Es
necesario, sin ewbargo, intentarlo y contribulr con el ﬁé
ximo de capacidades, ya que por sus efectos, la inflaciﬁn
constituye una de las fuerzas mSs destructivas de la Eco-

nomfia y de la solidaridad de clases de un pais; no es po-

‘ Inflaci&n, B



sible desentenderse de ello.

:E1 coﬁcepto de inflacifn se definirfa como: aumen
to continuo y sostenido en el tiempo del nivel general
de.precioé en uﬁa economfa, lo que significa una pérdida
: conginua del nivel de compra del dinero o, en otras pala

" bras, un incremento persistente del costo de la vida,
Este concepto puede analizarse como Biguez

a.- La capacidad de compra de la poblacibn estd en -

relacidn con sus medios adquisitivos,

b.- Cuando se aumentan los medlos ddquisitiVOs de la
poblacifn se incrementa la demanda de bienas

servicios.

C. = A la suma del gastc de inversitn y consumo de las
familias, las empresas y el gobilerno, se le lla-

ma demanda agregada.

d.- 51 el aumento de la demanda agregada excede al -
de la oferta de bienes ¥y servicios, se genera la
inflacitn de precios, o sea, el encarecimiento -

de bienes y serviclos.

pe lo anterior, podemos deducir gue la inflacibtn



depende fundaméntélﬁeﬁié-dqzi§rﬁrpgd£616n en que se mue-—

van, en elt;igmédtr pg‘magniéﬁéaé‘iméqrtantes: la produc

tebrico da _
'rrollo & n 1acionario en México y el impacto

'-en las empresas de nuestro PaIa.

En los Gltimos 46 aifos de la economfa mexicana

se diétinguen tres periodos:

purante la #poca comprendida entre 1940 y 1956,
conocido como "periodo inflaciecnario®, la inflacifn medi
da en términos del fndice de precios al consumidor, fue

de 12.4% en promedio, cada afio.

De 1957 a 1972, la econcmia nacional se desenvol
vié con estabilidad de precios, es decir, con un ritmeo
moderado de aumento en el tivel general: 3.3% de creci -

miento promedio anual en los: precivs al consumidor,

A partir de 1973, comienza a manifestarse nueva-



mente un proceso inflacionario. Este proceso alcanza nive

les de acuerdo a datos del Banco de Maxico de:

Afio %

1973 , 19,5
1976 o 27.2
19832 s - 89,4
1985 R ;'52;4
1986 (10 meses) - 78.6

De acuérdc #on gstimacipngs“dé,ia Sépﬁétaria de =
Hacienda y Crédito Plblico (5.H.C.P.) el afic de 1986 se
terminard con una inflacién ae'tres’gfgitds, alrededor de

un 110%,

El impacto de la inflacibn en las empresas lo po-

drfamos resumir en:

El efectivo generado conlleva el riesgo de no ser
suficiente para cubrir operacicnes bfisicas de la empresa

como sont

a.- Reponer inventarios;

b, - Reponer capacidad de produccifn instalada;



‘g.- Cubrir el crecimiento de la empresa.

Las cuénﬁéé-pdrﬁeob;ar.tienden generalmente a in-
crementarse en ﬁns.magﬁitud superior al crecimiento real
de las operaciocnes de la empresa, tendiendo asf a absorver
una mayor porcifn del capital de trabajo y a dificultar -

el financiamiento del mismo.

Los financiamientos de las materias primas se ha
cen m&s diffciles, ya que por causa de la escaseZ, los -
proveadoras establecen condiciones de cré&dito mis rigidas,
teniéndose que pagar precios altos con créditos limita -
dos, con el riesgo de que fallen los programas de produc

citn por no contarse con materias primas necesarias.

Los créditos se hacen m&s caros, ya que las tasas

de interds suben y los crfditos son restringidos.

En resumen, la inflacifn provoca que los flujos
de fondos sean alterados, por lo cual se debe ser gelectd
vo en las opciones de financiamiento gque provoguen el cre

cimiento de las empresas.

Devaluacibn, -



nl momento de 1a fundaci&n del Banco de México,

nuestro pais operaba, camo en muchog otros paises, dnf?f:f

sistema de cambios con paridad £1ja y ﬂi:ectamente vincu

' lada con 1a existencia dere ervas metﬁlicas,.oro ¥ pla-

ta.

= Sin embargo &ste.ara . un’ pahr&n riqidﬂ que proPi?

_ _;'En 1944 ‘México" formb parte” del sistema Financie
ro surgido de lns acuerdos de ‘Bretton WOOdS.. 8in embar-
n'gn. ‘en el periodn comprendido entre julio de 1948 y ju -
lio de 1949, se volvi6 a una flgtacién regulada como re-
sultado de una cafda sustancialde las reservas monetarias

de nuestro pafis.

De igual manera, la existencia de un tipo de cam-
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bio Eijo con reapectu al dﬁlar se ha c nstituido en una'-.

especie de simbolo, motivc por e 'cunl ‘en junio da 1949

mico que Be prolong@ ha

Fue hasta este ano en que ‘sa empe26 a sentir una
mayor dolarizaciﬁn del. Sistemn.r l\nte ‘ello se aumentt el
rendimiento ‘a 105 depésitoa bancarios en Moneda Extranje
ra, con el propﬁsito de arrgigar los dblares en el pais,
aungque &stos no hqbieran.éntrado en el Sistema Financiero

Nacional,

Al presentarse la devaluacitbn de 1976 ($19,80), -
aunque se esperaba con anticipacibn, caust profundo males

tar entre el pthlico afe_b_t:ando los niveles de confianza,
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va que se ven:a 7 bajo el mito de una’ partida"fija. " Esto,

aunado. a: que el deslizamien' de n estra moneda ‘Fue mu -~

cho menor ‘a” erna provoc& que ‘el

pﬁblico_en.

de cambios,

lo que candujo a- una nueva devaluaci6n.

) . ﬁﬂ el ccntexén de una situacifn critica para el -
paféren cuanto a inestabilidad cambiaria y fuga de capi-
tales, el 10 de diciembre de 1985 se publicd un nueve de
creto de control de cambios, el cual modificaba los obje

tivos del establecido en 1982,

Este nuevo decreto pretendfa basicamente regresar,
aungue solo fuera parcialmente, a la libertad cambjiarifa.
Lo anterior se lograria, mediante el establecimiento de -
un mercado controlado al que se incorporarfan importacio
nes y las divisas provenientes de exportaciones, oparacio
nes de crédito externo, maguiladoras y demis ingresos sus
caeptibles de ser razonablemente controlados y uno libre -
en el cual el Banco de México participarfa directamente y

en el que se operaria conforme a las fuerzas ¢e oferta y demanda,
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Al 31 de agosto da . 1987 la paridad controlada se

encontraba en 51_413 1D compra (c) y $1. 480,10 venta (v)

'y 1a libre oficial e a65. no ‘©. 'y $1.480,00 v,

“‘.”Comparando los tipos‘de cambio anteriores con los
de cierre a1?31~de diciemhre de 1986, los cuales se encon
T 1, 99 .de cambio (t.c.) controlado ¥ -
$§20'00‘t. ibre, encontramoa que el deslizamiento o =

. devaluacién de. nuestra'moneda durante 1987 ha sido del

60! para el t.c.;controlada y 62% para el t.c. libre.
sin emhargo, es necesario recordar que a esta fe
cha el peso mexicano se encuentra Bubvuluado. para funda'

.mentar lo anterior se prcceﬂerﬁ a efectuar el calculo de

,la paridad ‘t&cnica o de equilibrin (que no es mas que la'

: paridad a la que deberia cotizarse el d&lar de acuerﬁu
con los lineamientos establecidos por el boletIn B-10 -

del Instituto Mexicano de Contadores Pﬁblicos (IHCP).

DATOS MEXICO E.U. PARIDAD

: MERCADO

"1} Indices (Agesto) 1977 84,00 88,00 $ 23,00
2) Indlces (Agesto) 1987 B 749.27 188,60

3) Factor de Inflacifn(2/1) 100,57 2,14
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DATOS MEXTCO E.U. PARIDAD
MERCADO

4) Indlces (3 x 100) 10 056,63 214,32
5) Féomula 10 056,63 o 46,92 x 23 = 1 079.24

214,32 -

De lo anterior se éesbfendéﬂque el db6lar deberfa
cotizarse a § 1.079.24, - Al cotizarse a $1,480,10 hay una
subvaluaciﬁn.del 37§ en-éi'T.é. céntrﬁlado. Comparada la
paridad téﬁnica con el T.C. lihré de $1.488.00 se determi

na unha subvaluacitn de 38%,

Las consecuencias de esta subvaluacibdn repercuten
hondamente en las empresas, por lo cual expondremos dos =

ejemplos.

51 una empresa tuvo necesidad de adquirir db6lares
por el pago de pasivos y se los vendieron al T,C, controla
do de $1.48B0.10, debiende haberle costado $1.079.24, aten
diendo a la paridad técnica, se adguirieron dflares con un
37% de incremento, lo cual repercute en la carga financie

ra de las empresas.
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81 los pagos corresponden a fletes © gastos en
el extranjero, a pago de materias primas de importacitn

o ul px:ec:[o de. su maquinaria 1mportada, aste incremento

- en e.‘l precio del d61 de:ivado de la subvaluacifn, au-

-menr.a_sus_.castoa_ de cducciﬁn,' repercutiendo consecuente

‘mente en:los -precios,

a venta e: incrementando la infla -
.‘:ciﬁnl—Ai :

Lo anl:erior evidencia las desastrosas consecuen

cias que ha tra!do 1 deval\mcibn para las empresas pri-

vadas del pnIs, po J.a repercusién que ésta ha tenido so

'bxe Bus finanzaa 'y sus custo .de producci&n.

_ : Por 10 anterinrmente descri.to podremos concluir
que el pro:eso devaluatorio de m:est:ra moneda ha incremen
_tadq 1a__carga_ _financie_ra de’ las empresas y repercutido en
‘Bus p_recioa-,'de venta, incrementando con esto la inflacibn,
para lo cual el camino viable para la empresa es, necesa-
riaménte, planear sus financiamientos a corto ¥ largo pla
zos,. por lo que se requiere encontrar el medio de finan -

ciamiento mis adecuado para ello.

Regtriccidn Crediticia.-

Los infructuosos resultados para reducir sustan—



S5

ciahmmbe el déficit pﬁblico y la 1mposib111dad de finan-

ciarlo con crédito

xte:no © ndujo al gobierno a competir"'

en el mercado financiero nacional’ por montos cada vez mayof'“

res de crédito

cursos, los ahorradores ins
nd gque las taaas de’ inte‘é 1 gag&n a'niveles ex-

tremadamente altoa.‘*

Ante el enéareCimigqto.de los recursos tradicio -
nales de financiamienfo, las empfesas se vieron orilladas
a hacer uso de fuentes a;ternas‘de crédito, objeto del pre
sente trabajo, entrando asf a competir con el gohierno por

los escasos recursos disponibles.



16

-vez mayores da CETES..

‘El volumen alarmante que - estaba tomando_la\deuda
interna del sector pﬁblico. obligs’ a 1a5 autoridades a -
echar mano de la ﬁnica fuente barata de crédito disponi -
ble, es decir, hacerse de recursos via encaje pancario:
de esta forma se pasb de un encéje efectivo del 48% (10%
-encaje legal, 3% banco de desarrollo, 35% préstamos al Go
biernoc Federal}, a unc del 93.2% i;oa encaje legal, 3tbhan
co de desarrollo y 80.2% p;ésgamo al Gobierno Federal),
dejando disponibles el 6}3%.ﬁ¢‘lgjéaﬁﬁaéiﬁn'para sectores

prioritarios y nada‘pﬁra éézﬁéra_iiﬁre;:la Cuél se tradu~

jo en una indispenibilidad e ‘crédito’ nuave para empresas

y particulares,

Esta situacifin ﬁa'pueéto gﬁ'éituacién critica a
la mediana y pequeﬁa.industfia..pﬁés a falta de una estruc
tura financiera apropiada gue le d& acceso a medios espe-
ciales para hacerse de recursbs, ha dependido tradicional

mente de las instituciones Einancieras del pafs para fi -
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_nancia: no 5610 su crecimiento sino también su capital de
trabajo. " C : o :

En estos momentos I'IG es raro enconr.rar empresas

julio de 1986, el 90% de las empresas encuestadas,

c6 al créditoc otorgado por el sistema Bancatio, como res—“

tringideo © muy restringido.

Reforma Fiscal 1987

Este afic de 1987 entrﬁ en. vigor la reforma f:scal
mas profunda de 1a Ultima. década. “su objetiveo es el de.-

corregir integralmente los efectos de la 1nfia616n en la
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determinaciﬁn de la base gravable de los contribuyentes,*

va que en’ el pasad 8610 Ee habtan hecho cor:ecciones par;

cialea. .

han tenido un impactn severo,en las finanzas pﬁblicas..

Por su parte, el Programa'de hliento ¥y Crecimien-
to’ contempla como meta para 1987 un ajuste en el déficit
del Sector Pﬁhlico equivalante al 3% del PIB, mediante la
‘combinnciﬁn de modificaciones a la estructura del sistema
tributario, que tendria un incremento real en la recauda-
elon del 1,3\, ajuate en los precios y tarifas en las em-
prasas dei septor pﬂblico que aportarfan el 1,2% y una re
duceifn dél 0.53 en el gasta piblico, lo cual se pretende
lograr disminuyendo el gasto corriente del Gobierno Fede-

ral en un 1% y aumentande la inversitn ptiblica en 0,5%.

Lo sefialado anteriormente, inspiré la presente -~
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reforma estruchural a la Ley del Impuesto sobre la Renta,
alemento central el sistema tributario nacicnal, cuyas

modificaciones persiguen tres cbjetivos bdsicos:

;.-'Aumqntar la recaudacifn para coadyuvar a un
- finhnciamlenéo sano del gasto pﬁbiico y re-
;' caudatorio del 1mpuesto.
-The Alentar la 1nversién productiva

G- Mejorar la equidad tributaria

Los tres propésitos citados implican a decir de.- .

las autoridadea, centrar los esf 'rzoa en 1a ampliacién'de'

pases graVables ¥y en la disminucion de taaas impositivas.
asf como en el fortalecimiento de 1a administraci&n. para

combatir la evasi&n y eluaiﬁn fiacales.

La generﬁliz;éibﬁ.Qe“ésquemas dé endeudamiento -
creciente de las empresas, cbliga a introducir la reforma
de manera paﬁlagina; ya que la profundidad del cambio re-
quiere tiempo de‘maduréciﬁn para no castigar a la planta

productiva ni al empleo.

" En tal virtud se establecen dos bases gravables

para el perfodo 1987-1990, una TRADICIONAL Y una NUEVA.
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La ‘r:adlcinnal es la qua ya cc\nocemos. a ia cual

1ante sena 1a.mus)

del 42% en 1936

a eliminar ¥ @n algunos casos reconocer inte

' *,‘gralmente el afecto 1nflacionario, asl como en el otorga-
-.mientu :le ciextas cpciones (que m3s adelante sefalamos) y
cyo inpuesto se awenta gradvalmente del 7% en 1987, al 14% en 1988,
al 21% en 1985, al 28% en 1990 y, finalmente, al 35% en que quedard
d2 1951 en adalante,

Para la mejor comprensifén de la evolucibn de las
tasas de Impuestos en ambas bases, presentameos el siguien

te cuadro:

1987 1988 1989 1950 1891

BASE TRADICIONAL
. Tasa Nommal 42% -

por clento a pagar B0.0% G0.0% 4D.0% 20.0% ~
. Tasa a pagar en

ca do transicifn 33,64 25,2% 16.8% B.4% ~
NLEVA BASE
. Tasa Normal 35%

por ciento a pagar 20.0% 40,0% 60.0% 80,0% 1008
. Tasa a pagar en Opo

ca do transicifn 7.0% 14,0% 21.0% 28.0% 35%

NOTA: No se suman las tasas a pagar de ambas bases en cada afio porpe
al aplicarse scbre bases distintas no resultan conparables.
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Para llegar al manejb adecuado depld Lay ante 1a 
kcoexistencia de’ doa bases gravables por el periodo '1987

-1990 se hizo una :eestructuracién a la misma para quedar

como Biguey

Cambios a la Base Tfadicional_y al Impuesto Apli-

cable.

En 1887 entraron en vigor algunas modificacicnes
a la Ley del Impuesto sob:e la Renta que afectan la deter

minacién de la Base.Tradicional de las empresas.

A continuaci6n se comentarin los cambios mis im

portantea.-‘

‘1. El impuesto scobre la renta a pagar duranta -



7 Se actualiza la tabla para determina' la in-

versiﬁn en contratoa de arrendamiento financiera.

'peterminacifn de la Nueva Base Gravable e impues

to aplicable.

Esta Nueva Base nace a partir del lo. de eneéro
de 1987 y pretende ajustar los efectos de la inflacibn en
las declaraciones de los contribuyentes, median{e una se-

rie de disposiciones y ajustes gque mis adelante|se indi -
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. éan.- Sin'iugat a ‘dudas éstas ﬁedidas serdn de vital.im;
1portancia para laa emp:asas,'aunque evidentemente sers -
pleju detetminar la Nueva Base, razsn por la cual se

,aa una OPCién a las empresas con mediana capacidad admi-
-‘n;stfﬁtifa de deggrminar en forma simplificada los ajusf
fteslpflés;ihtépéséé ganados o pagados (En base a conside
fééioﬁeé‘de 1& t#éa de interés real), as{ como la depre-

Tciacién y amortizacibn {en base a snldos iniciales de las

aﬂinveraiones del ejercicio, actualizadas per ‘factores anua

':les). Se defina como empresas con’ mediana capacidad admi

,nistrativa a las siguientes"

. 3 _terior no hayan obteni
‘do ingresos superioreé a $250 millones .
b}r'oue no tengan subsidiarias o que su proplo

capihal no pertenezca en mis de un 10% a otra
.::empresa._'ﬁ”

-4:;—‘Qﬁe116é_iﬁteréaés pagados en el ejercicio ap
L -ﬁgiio: ﬁo excedan del 20% de las deducciones
(excluyendo dividendos y deduceitn adiciocnal)

d.é Que 163 intereses ganados en el ejercicio an

" terior no excedan del 20% de sus ilngresgos
e.~ Que nunca hayan aplicado el procedimiento de

calcular intereses reales o resultados infla-
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'ciohari§ en los términos de ley.

’ Tambiéﬁ ée.cuﬁéideraﬁ:empfésas'con mediana sapa-
cldad administraciva a las personas ftsicas que raalicen,
,actividades empresariales y siempre y cuando cumplan los

'.requisitos ante:iores, excep:o lo. 1nd1cado en el inciso -~

Dehido al'creciente endeudamiento de: las empre-

':sas por la falta de lzquidez, por la facilidad de finanf

ciar su erecimiento m&a con;c:éditos que'col

capital por

1a ventaja fiscal der. podéx deduci_

- los intereses y la tocalidad de ' la: pézdida cambiaria a

través da préstamos gatanti ado

1.- ':flzl 1mpuesto snbie la tenta a pagar en 1937 serd

Hdel~j$ : e la Nueva Base que se determine,

2.7 . Bjéréicios qﬁe no coincidan con el afio de calen
‘dario.
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Para aquéllos contxib 'ent

malmenfe ha t

Por ejemplo, una

agosto. conaiderarﬁz"

Septiembre '86 - Agosto ‘87 : Ejercicio completo -

para base Tradicional
Eneroc '87 - Agostoc '87: Ejefcicio_itrégﬁlar_béra

Nueva Base

3.~ Conceptos gue se ajustan para determinar la Nue-

va Base.

Bislcamente hay cuatro renglones que deberdn ajus

tarse para determinar la Hueva Base.

a. Intereses devengados a favor vy a caxgo

b. Utilidad y pfrdida cambiaria
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=N Inversiones sujetas a depreciaciﬁn Y amortiza-:

,ci&n

‘de Pérdidas que en “Bu caso se obtengan en la de -

: que sa- vaya

mioa; 105 premios de reporto;'el manto de 1as comisiones

que correspo ﬂan o motivo de apertura -] garantia de cré-
.'ditosa 1a contraprestacién por 1a aceptaciﬁn de un aval -
Ty la ganancia en lu enajenaciﬁn de bonos, valores y otros
Ttitulos de crédito que se cologuen entre el gran pﬁblico

inversionista, conforme a reglas que emita 1a autoridad

otro concepto que se considera interés es la di—

.ferencia entre el total de pagos del plazo - inicial fo:

2080 de los contratos de arrendamienteo Einanciero Y el-
monto original de la inversidn gue resulte en los térmi—ﬁ

nos de la tabla especifica que contiene. la Ley. (arh.dﬂ)



27

quz&.1§'mas iﬁteresantg y hovedosa daht;o de los
_coﬁéeptcs gue se¢ asimilan a intereses lo constituye‘él:ﬁg
cho de incluir como tales a la utilidad o pérdida cambiﬁ;..
.ria pbf'operééioﬂes‘en monedas extranjeras,.asi'cnmo'el -
.ajuste inflacionar&o bea por Ifndices, Eaetofes o de cual—l
quiera otra forma) a que se encuentren sujetas ciertas o-:
pezaciones o eentrates. - Lo anterior qula:e decir que - sc--
lamente para la determinaciﬁn as 1a Nueva Bnae deaapaxecen
_los conceptos de utilidad o pérdida cambiaria, lus cuales

se’ asimilaran a interasea Y operarﬁn en términos de "daven

gaﬂns", o sea que ga detarminar&n igual que para efectos

conbables, mientras qua para la Baaa T:adicianal BU 4Cu~

mulacion o daducci&n saguir& 6pera'do

: a_;ﬁrmiqos—de exi-
.g:.b:.naad por o1 ‘Peartodo 1987-199) e

ﬁtilihad’infiiéionaria, los cuales
duccidn a acumulacién para

1a-éé£erminqci§ e’ la- Nueva’ Bnaa.v



28

La meesnica para detarminar los intareses reales .

¥ en su caso. el resultado inflacionazio es 1a aiquiente-

A, m'rsnzsss g-rm;rong" '
MENDS: . _ : ‘ B
COMPONENTES INFLACIONARIO DE 108 Ac;rivqs
IGUAL: B _

INTERES  REAL ACUMULABLE O msnnim&uv’mcm__
NARIA DEDUCIBLE}.

B. INTERESES A CARGOD

MENOS:

COMPONENTE INFLACIONARIO DE 1LOS PASIVOS

IGUAL: ‘

INTERES REAL DEDUCIBLE © (UTILIDAD INFLACIONA-
RIA ACUMULABLE]) . :

O sea que cuandoe la cantidad a reata: por el compe
nente inflacionaric resulte 5uperior al interés nominal a
favor © a cargo, eataremas ante 1a prescncia de una pér =

dida o utilidad inflacionaxia.

El término de utflidad inilacionaria: nueve con -
cepto de ingreso en la Ley, guedd definido como "el ingre :
so gque obtienen los contribuyentes por 1a disminucidn real

de susg deudas"

De lo anterior se desprende gue:
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Cualquier cantidad da activus que se incluyan
en los términos desexitoa, disminnye la base gravable de

_las empresas en funcibn a 1a 1n£1ac16n del perlodo.

b. Cualquiar cantidud da pasivos que se incluyan

en lns téxminea descritos, aumenta ia base gravable ‘de

las empresas ‘an funci&n a la’ inflacién ael per!odo..'

- pox la inflaciﬁn habi_
el hien hasta 1a fechM

cién._ Esta opci&n'ae debi ra

cinio en que s

rtan e, 1a cual cansiste en de-

-1'preciar a su valor presente el montn de la inversién rea-

'-1izada y que sa la d&nomina ”Deduccién Inmediata" de las
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inversiones,

El prop&sito esencial de esba_d 'posiciﬁn es el

de alentar la inverai&n,"lo ‘cual es de ital importancia o

El valor presente de la depreciacibn se obtuvo -

basi camente - reconociendo el valor actual de la deduccitin
de acuerdo a los afios en gue a las tasas normales se deduci
rfa una inversibn, considerando una tasa de inter®s real

del 7.5% anual y sobre la base de anualidades anticipadas.

B,~ Ajuste a las pérdidas fiscales que se cobtengan

en la Nueva Base

Siguiendo con los ajustes que hay que realizar pa
ra determinar la Nusva Base, las disposiciones establecen

gque las pérdidas fiscales en que se llegase a incurrir s8




10 se 6educiran contra 1a utilidades qua se obtengan en

Para efectas de 1a deta m acién’ de i Nué#é Base

se deducirén directamante las erogacione por compras, ma

no de cbra y gastos indirectos, puesia.pa:tir del lo. de

epero de 1987 se eliminaron en la ley, para esta Nueva Ba
se, todos los afticuloa referentes al costa de ventas, Du
rante el perfodo de transicifn 1987-1990 s6lo se datermi-
narl el costo g2 ventas para efectos de la Base Tradicio-
nal, con las limitaciones y requisitcs conocidos hasta -~
1986, Entonces ambos sistemas van a coexistir durante -

cuatro anos.
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El. valor de 105 1nventarios con. gue llegan las
empresas al 31 de diciembre de 1986 no se podra dedueir

: cuando se’ vendan. puasto que al nuevo sistema ne acapta

1nventario alguno.‘“'

100 otras disposiciones apliﬁables para determinar 1a

Hueva ane-

A continuaciﬁn se comentaranuntras dispnsiciones”'

importantes que se introd axon

cables para date;minar ;u Hue

a. Raducciﬁn da capital' :
Se conceda el ajuste por ia inflacibn habida
entre el mes en gque se adguirid y el mes 1nmedinto ante~
rior a agqufl en gque se paque el reemholso, cuando se tra
te solamente de acciones provenientes de aportacién o de
las adquiridas de un tercers. Tratdndose da acciones pro
venientes de capitalizacisn de reservas o utilidades, e}

valor del reermbolso gerd ingreso acumulsble, sin cesto al

guno.

Se establacen reglas especiales cwando las accio-
nes no tieneh valor nominal o cuandoe parcialmente provie~

nen de aportaciones y capitalizacibn de utilidades en dig
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tintas fechas, o a 1aéfderivédas;§e rsplits"

En utraa palabras, sa concede ajusta a las accio

nes por las que se pagﬁ por ellas. no a las gue han sido .

praducto de capitalizaciones.

Ajuata al‘coato de accianea cuando se enajena.

gual tratamiento que en 1985 l'

11;4"'fDe§grﬁinécidﬁ deiQBésu;t§q9_£1§éh

Ccn 10 dispueato en loa puntos anteriotes,, e

a. Intereses: )
‘b. Aéhiﬁnsfﬁdesévos 'arqftéﬁﬁléado inflaciona~

‘ﬁidjl

,c. Inversione5 para el c&lculo ge la deprec1a¢i&n
’ y_amortizaciﬁn.'
'&{-Opciﬁn para deducir a valer presente las inver

siones .
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e, COmpras ¥ gastos directos e 1ndirectos
£f. otras disposiciones que comentamos en el pun—

‘to 11 anterior.

) Ho dudamos de la Complejidad que implica conocer

1as di ferenclas entre una y otra base en 105 conceptos 1n

. dicados. MAs aﬁn, preocupa el hecho de qua 1as empresas
cuenten con la informacifn adacuad;, con fiable y oportuna

para no Iincurrir en errores.

La férmula para determinar el resultado fiscal es

muy sencilla:

INGRESCS AOMULABLES - [EDUCCIMNES AUTORIZADAS = UTILIDAD FISCAL -
(PERDIDA FISCAL)

- PERDIDAS [E EJERCICIOS ANTERIORES = RESULTADO FISCAL

El problema radica en conocer con mis detalle las

diferencias entre una base y la otra.

Por Gltimo, se puede conclulr que el efecto mis
trascendental para la mayorfa de las empresas en este pafs,
lo constituye el hecho de gue en los términos de ley casi
todas van a tener utilidad inflaciaonaria (por tener m&s pasivos que -
actives), lo cnl esencialmente representa la ampliacién a su base gra
vabie, con su consecuente costo fiscal., En lo sucesivo, la planeacida

fiscal - financiera de las empresas deberi centrarse ---
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en la estructura da las mismas para minimizar el impuesto

co:respondiente.

1.2  '_Iﬁékééoﬁﬁefuéx;cqjg1 ﬁEﬁéidq_General sobre Aran-

"General Agreement

n. acuerdo gestado en enero -

de 1948, el cual tiene los'niguiéntes obijetivos:

relaciones comerciales y econfmicas que

realicen los paIses tiendan a mejorar niveles de vida.
b Consecuciﬁn del pleno emplec

c. Acrecentamiento de la preoduccién y de los in-

tercambios de productos, y

d. Utilizacibn completa de los recursos mundia-

las.

Lo anterior se lograr3 mediante la celebraci®n

de acuerdos encaminados a obtener a base de reciprocidad

y de mutuas ventajas, la reduccifn sustancial de los aran

celes aduaneros y de las demds barreras comerciales, asf
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como la eliminaci®n del trato discriminatorio en materia

de comercio 1ntérnacionél}'
Impacto del Ingreso de_México'al GATT

El ingreso de México al GATT:ha ocasionado una
amplia polémica en torno a las ventajas y desventajas -

gue provocan nhuestra adhesifn a este organismo.

Comentaremos, por ser de interés, los miﬁos-la

mayoria sefialados como desventajas - mis discutidosy

l.- Podremos exportar todo lo que produzcamos -
no hay tal; el GATT no es una varita migica gue resuelve
la calidad y competividad, aungue sf es un instrumento -

para eliminar trabas a nuestras exportaciones.

2.~ Quiebra masiva de pegquefias y medianas indus
triaﬁ: las negociaciones en el GATT implican sé&lo produc
tos"que cuentan con ventajas competitivas, por lo qua la
industria no consolidada gueda protegida en el "entendi-
- miénﬁo“, ¥ la apertura de mercado se hace gradual, paula
" tina y selectivamente, en plazos de 5, 8 y 12 afios, lap-

so suficiente para mejorar y fortalecer la productividad.
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La mayorfa de’ 105 paises que Kntegran el acuarf:

do, son paise_s pequenos o de tamano medio y en esoa paf.—"

ses la columna vertebral de sy’ n 'tria‘es precisamentef

de expo:taci&n.

Dentro de este proceso,‘debe senalarse, con la
proteccién razonable que se ha ‘establecido, qua los ine-
ficientea tenderan a desaparecer, pero al ser un pProceso

gradual se tendri tiempo de eficientar,

3.= Incremenkto de desempleo: Debido a gque la -
apertura se negociari con productos de industrias conso-
lidadas y competitivas; y dade gue se promovers la.recoﬁ
versién industrial, no es de esperarse desempleo sino, -
en todo cazo, mayor empleo; ¥ én el peor de los casos,

sustitucifn de los mismos.

Estos son algunos de los mitos del acuerdo, pero
ahora analizaremos las ventajas y desventajas que tiene

México en comparacifin con otros paises,
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Ventajas Coﬁpﬂr&tivasi.

1.7-Existen posibilidades x&ales da aumentar 1a'

participacibn que iene México n 1a eccnam!a mundial, a

a Repﬁblica. Esta

de dasarrollo internp, tie gt ficacién espe~

cial en 1as'egpectaﬁivds,de incrementar exportacionas.

Desventajas, Compartativas’

néa,_‘La forman empresa

ren heo 8810 po
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pacidad que tienen de asimilar nuevas tecnologiaa pa:a '—f

incorporarse al proceso da modernizaci&n.

3.- Las empresas pequ&nas Y medianas que emplean'

proporcionalmente mas trabajo que capital, requieren por

su ptopio tamano, de un ciertc tiempo, para elavar su ccmi -

"tudios Econ&micos del Sector Privado ICBESP], en el mes
de 1ulio de 1986:(La muestra es sobra 1as industrias mis

‘representntivas del D

s y su &raa Hetrnpolitana )

Favorable : o ‘35,45 De las empresas en-
' - guestadas

Ninguno L 33,71 '

pesfavorable 30.86

Razones’ ﬁe 1as empresas encuestadas para consi~

derar favo:able el ingreso: )

..Podrian lograr mayores niveles de exportacifin
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- b. ?odxsan adq irir insumos y bien.s de capital

Jde mayar calidéd

ouosraticos de

:Simplificaria tramites

_extarior y ia falta de ctédito 1nterno.




CAPITULO II

. PLANIFICACION DE LAS. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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- cnprrum n

PLANIFICACION DE LAS - FUENTES DE FINANCIAMIENTO

’ no puede ser improvisada.f La Dizeccién

que nho t;gne necesidad de ello o, endeudarl mas 5115 de -

Ksh poténcial capacidad de pago.; Es por asto que la plan17
Eicaciﬁn dael” financiamiento adquiere una mayor :Blevancia.

:.Es necesariof:J' ‘ar quejla planificacién aqui expuesta -

. es aplicable.de.manara genaral a todos les dePartamentos

. de una’ empresa.-:A continuacibn se expondran las bases -

adecuadaa &e una planificacién del financiamiento requerido,
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2.1 chponenges dé‘lafplgnifieﬁciﬁn

Para puder establecer una blanificaciﬁn se debe

1dentif£car y valua as caracteristicas de la empresa

y del ambiente=en'que opera . are podar tomar decisiones

zespecto a un pquxamaHda'planificacién de financiamiento

gue sea efectivoi Asimigmo se debe contar con

una adecuada asignacién derresponsabilidad.

Una'vez'identific;éoé estos dos pasos estamos -
en condiciones ae determinar los compognentes del progra-~
wa de planificaciﬁn de financiamiento, los cuales se descri -~

ben a continuacibn.'-"

1.~ Evaluacién:del Bfgcﬁo potencial de todas las

Lus variableﬂ pertinentes son aquéllas que tie-.

nen un impacto directo.y aignificativo sobre la empresa.
Estas variables se clasifican en cohtrolables Yy no ‘con -f
V_trolables. La planific&cifm _dgbe concentrarse en laa _v_a_
"' riables contr0135195 ¥ en li.minimizaciﬁn de un pogible

'impﬁctc desfavorable de las no controlables,
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6n'finnnciera de los’ objetivos del finan

‘ciamiento.

El objetivo implica la idea de algo hacia lo -
cual se linzan o ﬁikigen acciones, se le conoca también

~como meta,
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Es necesario que el financiamiento se. relacione

coh un objetivo especifico, ya 'ue 'ar medio da esto de—

bemas lograr resultados de mﬁxima eficiencia. ’

Comunmente 1a administracibn financiera de la -

empresa ho cuenta con objetivoa c ncxetos cuandose:wguﬂn

un financiamienfo; ipalmente a falta de pro

gramas y planes adacuadoa Esto ha orillado & muchas em
presas a la insolvencia ,ya qu“los préstamos obtenidos
no se han’ orientudo_a a‘consecuciﬁn de una meta especi-
fica. En ocasiones, estoy de acuerdc, los préstamos ob-
‘tenides se orientan al sostenimiento de las empresas via
capital de t:abajo, pero debemos estar conscientes que -
esto no’ es m&s que el £in 16gico de una secuencia de erro
res, fal;a_d& planes: estrategias y objetivos por parte
de éstos.nzﬁé aﬁﬁegior no indieca gue el financiamiento -
no puede‘brieﬁtérse a caéital de trabajec, pero al plani-
ficarlo ge le da un use adecuado y se obtiene el financia
miento mé.s conveniente para que &ste pueda ser soportade

por la empresa.

Esto cobra mayor relevancia si tomamcs en cuen-—
ta que a partir de 1987, con la Nueva Reforma Fiscal pre

sentada, los intereses scbre préstamos no serén 100% de-
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ducibles como sefven@q haciendﬁ;

' '3 - Desarrollo Y Evaluacibn de Estrategias Em -

presariales.'

- El ‘e a:rollo de 1as estrateqias empresariales a

'1argo y corto plazos requiere que ‘la administraci&n en -
' cuentre 1as mejores cpciones disponibles para alcanzar -
'Ios objetivos ya establecidos. Debamos identificar &reas
crtticaa que influyen €n el éxito a largo plazo de la em-

presar

4.- Preparaci&n b4 Evaluacién de proyectos de in-

ersién .

Lba-hroygcéos_dé_1nversién abarcan tales elemen- ' |
tos ccmo'planeé'para mejdras, productos actuales, insta-
1aciones fisicas nuevns Y expandidas. entradas en nuevas 

1ndu5trias. utillzaciﬁn de nuevas teenologias, etc.-

Como estas erogaciones representan montos impor
Itantes pax:a 1as empresas, debe - prestarae muchn importan-
cia a las decisiones sobre aceptacitn o rechazo de pro -

yectos,
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. Es necesario que se planifiquen los planes de -

'proyectcs a desemholsos capitalizables, con objeto de que'

se cuente con 105 recursos necesarios al momento oportu—"' ’

I‘IO.

dé;fiqéﬁ;

idades . totales ‘de- fondos, tanto

1 daaarrollo y aprobacibn de -

planes de financiamiento a corto y largo plazos debe ger -

adoptado por la Empresa..

- £a p£evisi6n de necesidades de efective debe ser

: considerada ya que ‘es molesto para el tescrero de una em-—

prasa no con*ar con recursos para hacer frente a sus obli-’

st

_Estos planeé_se adoptan via presupuestos de efec-

ﬁiﬁs;‘ioé'cualeézﬁan 1ntimamente ligados a la elaboracifn
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de modelos_dé financiamiento

E CQnsidérando ihbbrhahte iﬁcluir un modélo de. £i- -

_nanciamiento llamado "Método del- porcentaje de’ Ventas",

-:‘ya que 1a 'ariable mas importante ‘que influya en las nece.

sidades de financiamiento de una empresa, es su volumen
'ide ventas proyectado. Este método considera necesaria la

'elaboraciﬁn de un buen- pronﬁstico de ventas.

"h éontinuaci&n vamos a desarrollar un prOg;ﬁma

- de.planifiéaéiﬁn de fuentes de financiamiento, el cual es
OniCaménte iflustraktivo y generél, ya gue cad& componente .
del programa da planificacién de Euentea de financiamien
to puede varliar con respecto a'lo aquI expuesto en fun -
'cibn a las caracteristicas particulares da cada una de

las empresas .a las que se quiera aplicar.
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1. IDENTIFICACION Y EVALUACION DE VARIABLES

VARIABLES

Ne

CORTO PLAZO .. MED
c

IANG. P

c ol

LAZO ' LARGO PLAZO

. Ne

c .

NC ]

EXTERNAS s

Poblacitn
Producto
Nacional Bruto
Ventas de In -
dustria

Lineas de pro-
- ducto
Inflacisfn
bevaluacitn
Restriccibn cre
diticia

GATT

E

E -

INTERNAS

Empleades Cali-
dad

Empleados canti
dad

Capital Fuentes
Capital valor
Investigacibn -
naturaleza
Investigacifn
¢osto
Publicidaad
Fijacibn de pre
cios del produc
to

H&todos de Ven-
tas

M&todos de pro
duccidn

Costos de ope-
racidn fijos

EE

MK M O RKMHK X

Lo - -

Mo b MM %

L
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 VARIABLE - ' CORTO PLAZO = MEDIANO PLAZO - LARGO PLAZO.
: S e e el R e el L N

‘Costos de’ ope'-_-'"'. ‘

=-r'a@u.-..:l._-éln vﬁria_ - ) ) :
e x o x o x
Gaétos de ope- : :
racitn X ' x - oo .
e Contrdlables
. HC- No Controlables

‘Este andlisis esté disei’mdé pérh dﬁr 'ﬁ:"l'és' ideas _--_ a

iniciales y esenciales al desarrollo de planas y estrate-

glas realistas ‘para la emprer '

lidad en los h'orizol.'_s‘te_s ‘da.
go plazos.
Esta clasificacifn pé'rmii:e ‘tener ideas gue pueden

gugerir estrateglas qiesea_blés pa':a el futuro, asimismo per

mite gue la administracifn financiera de la Empresa conoz
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ca las variables no controlables con objeto de que puedan

aer proyectadas y anticipadas para aprovechar plenamente

sus impactos favorables previstos y para minimizar sus 1m

.pactos desfavorable

) ) Dentru'de'ekte cuadro no sa ptesentan todas las -
-variables que afectan a una empresa, ya Sea externas o in
ternas, pero se presentan en forma general las variables
-mas importantes, con la- finalidad de darnos ‘una 1dea so -
bre la identificacibn ¥ evalnacifn de variables pertinen-

tes que afectan a una enmpresa.

Como podemos observar la mayor parte de las varia
bles externas se ubican dentro de las no controlablea, es -
en estas variables donde tenemos que proyectar y planifi—‘
car su 1mpacto en 1; empresa para que sea 1o mis favo;a‘-_

ble posible.

- Poblacifn y Products Nacional Bruto.# .Estés'dos
variables nos permiten conocer la relacifn que existe en-
_tre los hahitantes de un paia Yy la producciﬁn ‘de ese pa!a.
-_Un incremento ‘an la poblacién e igualmente en &l producto
Nacional Bruto }ndica un - aumente en ‘los indices de produc

tividad, un crecimiento de la actividad Econbmica, La -



empresa debe tener contemplados estos crecimientos, para‘

ubicar su lugar dentro del ccmtext.c econbmico

ble nos permite conocer 1 im

la industyxia en que se ubica en parti

Esta variable puede ser analizada a t:avés de com
paracifn de Indices financieros tanto de la industria co-

mo de la empresa.

Nos da una idea del nivel de importancia produc-
tiva que guarde la Empresa en relacifn con la industria.
Puade ser punto importante para conocer las necesidades

de expansisn de la empresa.

Lineas de Producto.- Esta variable nos permite
conocer la diversificaci®n existente en una industria en
particular, la cual comparada contra las lineas de pro -
duccifn de la empresa en particular nos pueda dar una -
idea de las necesidades de crecimientoc de la empresa en

cuanto a nuevos productos.
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Bste analisis también permite que noa percatemosi'

de que es necesnrio eli.minar ‘1£neas de p: dccibnzrine_fi.-

'cientes e. 1nccs enbles.

20 un breve -

pacto de esta vari.able

nificativo, sobre todo para aquellas empresas que tienen -

-'que.importar gran pax_:te de sus insumos.

Se ha uhi‘.ca'do_ra' mediano plazo como una variable
controlable, en virtud delque nuestro pafs cuenta a par-
.tir del afio de 1987,. con un mercado de cgbertura cambia-
rias a corto .blazc.qu‘—‘ permite anticicar estimativamente el

valor del d6lar con respectc al peso mexicano.

Restriccisdn Crediticia.- Esta variable afecta -
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de manera importante a las empresas an’que es 1a causan

- te de la improductividad enféstas.”'aﬂ no ccntat con cré

ditos laa empresas no pueden crecer,_no son competitivas

A tendr!an problem

. Esta varinble es el concepto central que promue-
ve la 1dea de planificar el financlamiento y conocer fuen

tes alternas del mismo.

' Su planificacifn permite que la empresa minimize
su impacto y promuava la consecusifn de fuentes alternas

de financiamiento y captacifn de recursos.

Es medible a través de porcentajes de préstamos

otorgados por las instituciones de crédito del pals.

Acuerdo General sob a Aranceles y Comercio.- A

¥

esta variable se 1e dadic un n&liais en el tema 2 del

primer capItulo del pres nte trabajo.

El analisis de esta variable le permite conocer
a las empresas las actividades © sectores en los gque ten-
drén gue ser mids eficiente para ser competitivos, evitan~

do que se les tome por sorpresa.
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) SE ubica como controlable a mediano plazo, en vir'
tud de que. el ingreso al GJ\T‘I‘ serd gradual, lo que permi- .
: tir& a las empreaas planificar el. posible impacto desfavo

able de 1a adhesibn de ‘M&xico a este organismo.

1;ahora comentaremos las variables 1nterna3 que ”ﬁ_{

;afectan a la Empreaa.

Como ge observa la mayor parte de éatas son con- -

L hrolables, en virtud de que se originan por Y para 1a Em o

" presa.’

_ La empresa cuenta con planes y preaupuestas para
cada una de estas variables, por, lo gque el. impacto (para
la empresai es, de antemaho, conocido.' Es necesario que
la empresa planifique sus necesidades de peraonal; de ca
pital; sus gastos de oper_ac_i_&n, 1nvest.‘lgaciz‘.’m, publicti -
dads sué costoé de .i:pe'x:aciﬁn',ry realice estudios scbre m&
ﬁodos'de'vehtas,‘de proﬂuécién y fijacisn de precios de
sus praductoa, can nbjeto ‘de hacer mis eficiente sus opg
racinnes_y dehexminar 1a conveniencia o no de estudiar -

'préyécéos‘de-invexsiﬁn, con 1o cual se volverfia mis com=-

petitiva..
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2, ESPECIFICACION POR.PARTE DPE LA ADMINISTRACION
FINANCIERA DE LOS. OBJETIVOS DEL FINANCIAMIENTO

o

Como objetivos generales del érea de finanzas po=~

damos enunciar los slguient.es-

._‘I‘ratar de b 1] a ‘réljadimientc del ca-

T to o seect s’en un presupuesto ge=-
. -neral.’’

 ; 'd. Tratnr de ccmseguir para 1a empresa- la situa-

cibn finaneiera mﬁs apropiada, f:‘.jando polfticas y normas
'respec:to de amoxtizaciones, xeinversicnes, utilidades mf

nimas y nece_sidades de efectivo,

Como objetivos especificos del financiamiento, po

demos enunciar lo siguiente:
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a. Ea déhe trﬁtar~de ccnsegulr financiamientos
arientados a incrementar -la pa:ticipaci&n de la empresa

en la industria via invarsiones de capital.

b. Se debe conseguir la fuente de financiamiento

6ptima, una vez'

nalizadaa 1as diferentea opciones presen

be .estar; oriantado a un objetivo espe:tfico, par lo qua
el oxientarlo'

proyecbos capitalizables maximiza su efi-

-Eato se debe a que en ocasiones las utilidades
,5re1nvertidas no san 1as suficientes para financiar 1nver-
"sianes capibalizabIEs.

:'Ei segundo objetivo esti orfentado a obtener el
Efinﬁnciamientn mis adecuado con el propésito de que la

garga financiera gue origina este pueda ser absorvida por
- la empresa.

El propdsito de la planificaciltn es ser m&s efi-

ciente, por lo gue contar ¢on objetivos propilas del finan-
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ciamientu requerido, permite a las empresas encausar ade—
cuadamenhe éauos, eliminando en gran parte la pesada car-

‘ga gue originan.

3 DESARROLLO Y EVALUACION DE ESTRATEGIAS EMPRE-
: SARIALES

Pfeséntamos:un résuman‘de lo que podrfan ser las
estrategias b&sicas de 15 emp:esa, para la cbtencifn de

los objetivos previamente es

':1; Aﬁméﬁ r‘l ‘p natraciﬁn en el mercado y mante

nerse adelante a competencia en todas las éreas dal

Eatablecer 1a investigaciﬁn de productos {de-

.:sarrollo de nuevos productos y mejoramientos de’ les ac - .
tuales), sobre una base presupuestaria a largo plazo. Pa
“ra eéte.propﬂsito asignaremos a la invaestigacifn una por-
cifn creciente de los fondos disponibles durante los pr&-

ximos cinco afios;

b. Introducir durante el segundo afio a partir de

la fecha, el nuevo producto (producto "X"), en todas las
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Areas de méréﬁdo.; Este producto ha mostrado buena acep-

-ia fedhi._ Se planificara

_zos promocion

2,‘31 mejoramient de la capacidad de alqunos em

:'ipleados de 1a f&btica: y

3, El mejoramiento de las técnicas de control de

'_;alidaé..

2.—‘Pinanciar toda expansiﬁn de las operaciones .

de la empresa..

_3.—_Agﬁgn£a;;1§ eficiencia productiva por medio

'Vl::La evaluacién cuidadosa Y el mejoramiento del

-‘fcontrol de‘calidad

.'i;:La identificaciﬁn da laB debilidades en la eje

cuciﬁn 1ndividua1 y 5u correccién a través de
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entrenamiento y enfoquas poaitivos sobre una

.A;‘El'manteni iento‘de 15 maquinaria en la mejor

T ondiciﬁn operativa

- b. 31 uso: de 105 ﬁltimcs avances tecnol&gicos pa—

,ra las inBtalaclonea productivas

4. Para aumentar el retorno sobre la inversi&n -

de acuerdo con los objetivoa generales.

" a. Aumentaf 1a.genéﬁraci6n_del mercado seglin se
especifico eniél punto 1.

b. Mejorar el control de costos asf como minimi-
zarlos en todos los niveles relacionando cos-

tos ¥y otros gastos a la produccibn total; ¥y

c. 5e determinardn estrategias de precics adecua

dos,
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4. PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION

Los proyectos de capital normalmente rapresentan
grandes cﬁmpromisos de fondos y su impactec sobre la empre

sa se extiende dui’anée perfodos relativamente largos.

EB por esr.o gue la planificacidn de adiciones de
capital debe ser con base en proyectos. Estos proyectos
deben ser evaluados individualmente por la Administracién
con el propésito de ser incorporados en los presupuestos

de Einan ciamiento .,

El presupuesto de desembolsos de capiltal tiene con
siderable importancia desde los puntos de vista de plani-
ficaci6n y control administrativos., La alta 'administra - '

cidn se enfrenta constantemente con el problema de deter-'

minar la cantidad de fondos a invertj.rse en una planta

Los problemas bisicos se relacionan con la necesidad de

mantener instalaciones adecuadas. para crecimiento y para.

hacer frente a las demandas de clientes y 1a"

Por otra parte, se requiere considerable plnnifi-.

cacién y control para evitar (1) capacidad operai-j.va ocio
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sa (2} sébre inversifn en la capacidad operativa y (3}
inversién en activos gue produciridn un retorno bajo scbre

los fondos comprometidos.

Los objetives importantes de. un. programa ‘presupues

tario de desembolsos de capital’ son:

1. Planificaciﬁn. Permite 1a planificaciﬁn ade -
cuada de desenbolsos de capital. o

2, c0ardinac16n.f Permite 1a coordinacian de de-

sembolsos de capital en relacién cont

a., Necesidades de financiacién-necesidades de -

efectivo, -

b. Potenciales'da venta, '

- Potenciules da utilidades,

d. Potenciales de retorﬂo sobre la inversibn,

3, Control - Permite el control de adiciones de

capital, tnnto mayores como manores.

'Los:hspégtps‘principales de un programa de plani-
ficacibn y”control'de desembolsos de capital se puede re-

sumir como sigue:
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1. La generncién de proPuestas,

2. La. recolecciﬁn de datos partinentes a cada -

- propuesta, i
-3..La evaluaciﬁn de propuestas

J.zLa selecciﬁn por la administracién de las pro-
ipuestas prometedoras ¥ la asignacifn de condi-

'—ciones de proyecto a aquéllas seleccionadas,

S El desarrollo de un presupuesto de desembolso

de capital,

6. El control de desembolso de capital
TECNICAS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Las adiciones de capital mayores demandan un ang-

lisis especial, evaluacidén administrativa y juicio.

ES por esSto gue para evaluar proyectos de inver-
sién {desembolsos capitalizables), es necesario hacerlo
a través de técnicas que permitan 9a evaluaci®én econfmica

de dichos proyectos,

rPodemos dividir estas té&cnicas, conocidas como -

técnicas del presupuesto de capital, en dos tipos:
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1._Técnigaé,no 5ofist1cadas

2. ?éénicasfsofisticadgs:'
1.- Técnicas no sofisticadas
pentro doe estas técnicas se encuentran:

a. Tasa promadio de rentakilidad,
b. Perfodos de recuperacitin de la inversitn.
Perfodo Promedio

Pariodo Real.

A. Tasa promedio de rentabflidad

La tasa promedio de rentabilidad la podemos defi-

nir como:

ggsggsgggﬁgig = Utilidad promedio despufs de impuestos

DAD Inversifn promedio

Las utilidades promedio después de impuestos se -
encuentran sumando las utilidades despufs de impuestos pre
vistas durante cada uno de los afios de la vida del proyec-
to y dividiende el resultado entre el nmero de afios. En
el c¢aso de una anualidad, las utilidades preomedio después

de impuestos son iguales a las utilidades en cualquier afo.
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La inveraidn promedio se encuentra dividiendn la

invarsi&n neta entre dos. Este p:ocsdimient' de promediar

supone que 1u empresa est& utiliz'

Oril dep:eciuble. Esto quiere dec

dio, la empresa tiane en librns 1a mita

comprn.

La tass promedio de rentabilidad ‘hos 1ndica 1a -

tilidad que genera un proyeato espectfico sobze el mon ta
" de lo invertido.

B. Perfodos de Recuperacifn da la Invarsibn

El perfodo de recuperacibn es el nimerc de afos

necesarios para recuperar la inversibn neta.

Perfodo promedic de recuperacién de Inversifn: La
utilizacifn del perlodo promedio de recuperacifn de la ipn
versiftn al evaluar inversiones se basa en la suposicifn
de gue las entradas promedic de efectivo son representati

vos del patr&n de flujes de caja. La siguiente es la fGx
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. mula para enconﬁrar_el1pe;!pdolpiomgdio”dg recppérpéiﬁn:

PERIODO pnom-:nm
DE LA RECUPERA
CICN. DE LA INVER
STON <. LR

"’ Inversién neta
" Entradas’ promedic anuales.de efective’

Los:ingresos. promedio anuales de efactivo sif

:-cuentran umanda las entradas anualea dal’ proyecto y.di

diendo el tota entte el nnmero de anos necesario P&

~tenerlo

Per!odo real de recuperaciﬁn de la Inversibu

periodo real de recuperacifn de la 1nveraiﬁn sa datexmitr
na calculando exactamente cuinto tiempo toma recuperar -‘“

1a 1nver316n neta. Lo anterior quiere decir que unica -

mente se sumah los flujos de caja, afio con afo, hasta cu

hrir el monto de la inversisn neta.
2.— Técnilcas sofisticadas

Las té&cnicas sofisticadas de presupuesto de capi
tal toman en cuenta explicitamente al factor tiempo en el
valor del dinero. De una u otra manera descuentan los -
flujos de caja de la empresa a una tasa estipulada, Has-

ta este momento la tasa que se utlliza se ha denominado
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tasa de descuento o de oportuni&ad.. La tasa que se utili
Za, para descontar flujos de caja se denomina también cos

to de capital.

Los términos tasa dé_dascuento, costo de oportuni
dad y costo de capital, se utilizan alternativamente para
referirse a la tasa de descuento mfnimo, que se debe gene
rar en un proyecto para dejar que el valor mercado de la

empresa permanezca sin alteracifn.
Las técnicas sofisticadas m&s utilizadas son:

a, Técnica del valor presente neto (VPN}
b. Razones de Costo-Beneficio

c. T8cnica de tasa interma de rendimiento (TIR)

A, valor presente neto: El cdlculo del valor pre
sente neto de proyectos es probablemente la técnica sofis
ticada de presupuesto de capital, que se utiliza mis co -

minmente. La definiclén de valor presente neto es:

VPN = Valor Presente de Entradas de Efectivo - Inversifn Heta

Se encuentra restando la inversidn neta en un pro
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ellas. Ccmo se trata de invers

1nversi6n neta ae formula autom&ticamente en: 'érminos de

valores actuales. Si no 10 tiene, e‘ valo presente ne-

" to de un p:oyecto se encontrar!a restando el valor pre -
sente de los desembolsos del valor presente de lu Entra- )

da,

c:::l.ters.o de decisi&n.- El: criter.i.o para tomar ‘de-

cisiones cuando Se utiliza’ el valor“

resente netc para to-

si el VPNZ 0,

chazar el prnyecto.

B.' Razones  de costo-beneficia {razones B/C). .

Las éazones dé'éostb-beneficio_(razones B[C}, sa_;lama a1—1
gunas veces Indices de rentabilidad. El método de razbn

costo beneficlio, para presupuesto de capital no.ﬁifiere -



68 )

mucho del método de valor presente neto.

-,La'ﬁﬁica i fe-
rencia es el hecho. de que 1a razén B/C calcula el valor :
presente del rendimientu relativo por la suma que se in-

vierte, -en tanto que el aistema de valor presente da la

i alor ‘presente de las entradas de -
efectivo y la inversién neta. La razén B/C se define -

wpﬁf.iiiéiggienpe ‘ecuacisn:

RAZON B/C = VYalor presente de Epntradas de Efectivo
' Inversifn Neta

Criterio da Decisifn.- El criterio de decisifin -
cuande se utilizan razones B/C para tomar decisiones de
"aceptaéién-rechazo", es el siguiente: S5i la razén B/cé;
1, aceptar el proyecto;de otra manera, rechazar el pro -

yecto,

C. Técnica de Tasa interna de Rendimiento {TIR)
La tasa interna de rendimiento (TIR)o criterio de rentsbili~
dad, se . cita muy frecuentemente para evaluar alternativas

da ‘inversidn,

La TIR se define como la tasa de descuento que hace

que el valor presente de entradas de efectivo sea igual
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a la inversifn neta relﬁéiohadé'coﬂ'un proyecta.

En otrés'pdl&bras, 1a TIR ‘es la tasa de descuento

que hace que el v?N de una oportunidad de inversifin sea

igual a ce:o, ya que las entradas a UP son jguales a la

inversibn nega'“

'cfiterio'dé“aecisibn;: El eriterio de decisitn -

cuando se utiliza ‘1a TIR para tomar decisiones de "acep-

tacién - rechazo" 'es 1

siguiente° S5i la TIRY costo de

Capital, acEptar el proyecto; de otra manera, rechazar
el proyecto.: Esto garantiza que la empresa gane mis que

el rendimiento requerido. '
cilculo de la TIR
Paso l.- Calcular el perfods de recuperacién de

la inversisn del pxoyechb-

Pago 2,- Utilizando los factores del valor pre-
sente de una anualidad encontrar, durante la vigencia del

proyecto, el factor mis cercano al valor de recuperacifn,

A grandes rasgos los puntos sguf citados muestran

el procedimiento que deben seguir las empresas para prepa



rar y evaluar planes de prnyectos,_con el propﬁaito de in~

carporarlns a la planificacicn gene ellas fuentes de ~

financiamiento.

LANES : DE FINANCIA-

5. DESARROILO Y APROBACION:D
. TACTICOS (C.P.)

MIENTO ESTRATEGICO

Como s& xecardars, el objeto da elahora: planes de
financiamientc a corto y largo plazos radica eh conhocer las
neceslidades de financiacibn que—tgndr&.la empresa en su fu

turo,

Las necesidades de financiacién de la empresa, pue-
den conocerse a través de la evaluacifn de planes de proyec
tos analizade en el punto anterior, y a través de presupues
tos de efectivo y modelos de financiamiento, como él M&to-

do de Porcentaje de Ventas, que aguf analizaremos.

Como se menciont en este mismo capitulo la variable
m&s importante que influye en las necesidades de fondos son

las ventas.

Tanto el presuvpuesto de efectivo como el Método dal

rorcentaje de Ventas manejan esta variable,



. Para 1a elaboraciﬁn tanto del presupuesto de afec-

tivo a corto plazc como del método ‘del porcentaje de Ven

tas, es necesurio conta -con unlbuen‘p;onﬁstico de ventas.

Un pronéstico ‘de ventas es la proyeccibn técnica
de 1la demanda poten:ial de los clientes durante un horizen
te de tiempu especificado ¥ con suposiciones fundamentales

especificaé;

Tipicamentg los pron&sticos de ventas se preparan
a nivel de asesorfa por individuos técnicamente entrenados
que eﬁplean numerésos_analisis sofisticados, tales como el
ajugﬁe_de tendencias; al andlisis de correlaciones, los mo
. delos matemﬁticos; la suavizacibn exﬁonenéial y técnicas de

investigacibtn de operacibnes;

Cuando al pronﬁséico de ventas la administracifn le
incorpora jujicios, estrategias planeadas, compromisos de
recursos Y la dedicaciébn administrativa a las acciones agre

‘sivas para lograr las metas de ventas, se convierte en un

plan de ventas.

Una vez que s¢ cuente con un buen prondstico de ven
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tas se estd en condicicnes de elaborar el presupuesto de
efectivo y el Métdébldéiﬁéorcehtaje'de.Veﬁtﬁs.

2.2 - Pfeéupuééts de efectivo

Existen dos enfoques para desarrollar el presupueg
to éfectivo. Primeroc es el método de ingresos y egresos

da efectivo {conocido como método integrado).

Este método proyecta la cuenta de efectivo tomando
en cuenta las ventas, gastos y desembolsos de capital. Es,
generalmente, utilizado para presupuestar efectivo a corto -

plazo.

Una vez presupuestados los ingresos de efectivo por
ventas, cuentas por ccbrar, y otros ingresos, ¥y los egre -
sos de efectivo por compras de materias primasg, gastos, di
videndos, impuestos, ete., se comparan los ingresos y egre.
sos determinando 8i serd necesario el obtener algfin finan-~

ciamiento.

Ejemplo:
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FES SALDO INICTAL  INGRESOS TOTAL EGRESCS DE  SALDO FINAL

EE EFECTIVO CE EFEC- EFEDTTVO EFECTIVO
TIVO

ENERO

FEBRERD

MARZO

20. Trimestre

3er.Trimestre

4o0. Trimestre

TOTALES

La columna de saldo final de efectivo determina -
las necesidades de financiamiento, siempre y cuando los -
egresos sean mayores a los ingreses, es decir, si es nega-

tiva,

El segundo método es el estado de flujo de efecti-
vo © estado de cambios en la situvacifin financiera con base

en efectivo {Boletin BE-11 dsl IMCP}.

El Estado de Flujo de Efectivo es fitil para planifi |

car las necesidades de financiacifn a large plazo.
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" De acuerdo con el Boletfin B-ll del IMCP el estado
.da cambios en la situacildn financiera con base en efectivo
tiene como finalidad "el presentar en forma condensada y -
comprensible, infermacibn sobre el manejo de efectivo (o
' gea sobre su obtencisn y aplicacifn) por parte de la enti-
dad durante un perfodo determinade y como consecuencia, -
mostrar una sintesils d2 los cambios occurridos en la.situa-
cibn financiera (o sea en sus inversiones y financiamientes),
para que los usuarios de los Estados Financieros puedan co
nocer y evaluar, en forma conjunta con los otros estados -
bisicos, la liguidez o solvencia de la entidad a través de

los siguientes aspectos bisicgos:

- Capacidad para generar efectivo a travéds de sus

operaciones normales,

- Manejo de las inversiones y financiamientos a -

corto plaZo y a largo plazo durante el perfodo vy,

- Como consecuencia de los dos aspectos anterxiores,
tener una explicaci6n de los cambios en la situacifn finan
ciera reflejada en el estado de situacifn financiera com

parativa®.

Asimismo el estado de flujo de efectivo puede ser

utilizado para planificar efectivo a largo plazo ya que re-
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'quie:e menos detalle y es aproplado a las proyecciohes m8s

generales que son comunes a la planlficaciﬁﬁ a largo plazo.

Los elementos que integran el estado de cambios en
la situaci®n financiera con base en efectivo son los si -

guientes:

- Flujo de efectivo generado por (o destinado a)

la operacibn,
-~ Financiamiento y otras fuentes de efectivo
- Inversiones.y otras aplicaciones de efectivo

- Incremento (o decremento) neto en efectivo

" para efectos ilustrativos presentamos un ejemple
de un egt&do de cambios en la situacidn financiera con ba-

‘se en efectivo,
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COMPARIA "X", S.A. DE C.V.
ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACICN FINANCIERA
Col BASE EN EL FLUJO DE EFECTIVO

POR 1Os AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 Y 1985
{Miles de pesos)

1986 _108s
CPERACICHES:

Resultado del ejercicio $13,622,141 § 7,615,251
Mis {(menos) -

Intereses refinanciades cm FICORCA 14,677,533 5,242,892

Depreciacitn, amortizacifn y otras
reservas que no requieren de utlili .
zacién & efectivo 4,207,871 3,343,849

Participacitn en el resultaco del .
ejercicio de subsidiarias, noto de :
vl dendos cchirados (1,115,367 - ([ €67,2230)

Resultado por posicifn monetaria (9,318,941 ( 4,597,295)

22,073,237 10,938,467

Carbics netcs en el capital & Tra- :
bajo (3,686,883) .. _(2,620,445)

Efectivo neto gentrade por las : L
operaciomes 18, 386, 354 . 8,318,022

{INVERSINES)  FINANCTAMIENTCS :

Inversifn en acciones cée camanfas B
swbsidiarias { 1,195,450) { 1,422,264}
Adicicnes a propledades, planta vy
equipo, menos valor neto de los re
tircs - ( 4,984,528) { 1,497,501)
Disminucifn {auncnto) oh obrds ac—

tivos 30,264 ( 428 ,312)
Finmciamientos cbtenids 10,326,840 2,438,331
Dividendcs pagadcs {9,722,206) { 2,%08,33)

(5,545,080) { 3,218,078)

Auents neto de efectivo en caja y
bancos e inversimes en valores reali-
zables 512 841,274 § 5,095,944




77

2.3 Método del Porcentaje de Ventas

Como se menclonb anteriormente la variable mﬁs.im-
portante que influye en las necesidades de financiamiento

de una empresa es sSu volumen de ventas proyectado.

El m&todo del porcentaje de ventas exbresa las ne-
cesidades de la empresa en té&rminos dei_pofcentaje de ven-
tas anuales invertidas en las partidas del estado de posi—

ciftn financiera .
A continuacibn se expondr8 un ejemplo:

Supongamos gue una empresa en 1986 tuve ventas por
quinientos millones de pesos, sus utilidades después de im
puestos fueron de veinte milleones de pesos y pagb dividen-
dos por diez millones de pesos y proyecta continuar pagan-
do la mitad de las utilidades netas en dividendos. Su mar

gen de utilidad después de impuestos es del 4%,

El estado de posicibp Financiera al 31 de Diciem -

bre de 1986 es el siguiente: (En millones de pesos).



'?E

acTrIve . ... ‘.. PasIvo
Efective . - . 7 ° 510 ‘;,Cuehﬁa por Pagar . 850
Cuentas x Cobrar ._f. - B85 . ;ﬁp&éstosty’pagos '
R o ,f'_ fhcﬁmgiadbs o 25
Inventarios - ' 7100 ' Obligaciones 70
‘Activo Fije (Neto) '~ 150 ° “C A PITAL '
S T s e T pcefones y Obliga-
. clones, , 100
Utilidades Reteni- _
as 108
Total del Active ‘7. . $345.  Total del Pasivo $345

Cudnto financiamiento adicional necesitari la empro-
sa, si las ventas aumenta a ochoclentos millones durante 1987,

Primero se‘debén de aislar del Estado de Posicifn Fi
nanciafn éartidas gque vafien difect&hente.con iés Ventaé. -
En este ejemplo, esta medida aplica a todo el active: un ni-
vel mis alto de ventas necesitard mds efectivo para transac-
ciones, mds cuentas por cobrar, niveles miés alﬁos de invénfg :

rios y mayor capacidad instalada.
En el pasive, puede esperarse que las cuentas por -

pagar y las de Impuestos y Pasivos Acumulados, aumenten con

el incrementc de ventas.

"L,
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Las utilidades retenidas aumentardn, pero el aumen-
to no es constanta. 'Niflaé‘aécioneé‘comuhes ni las cbliga-

ciones aumentarfan con el incremento de ventas.

Las partidas que varfen directamente con las ven ~.°
tas deben ser expresadas como porcentajea'de ventas,
Partidas del Balance General expresadas como por -

centaje de ventas, 31 de Diciembre de 1986. -

ACTIVO ) PASIVO .
* - A
Efactivo ‘ - 2,0 ' cuentas por pagaf " 10,0
Cuantas pbr cobrar' ~ '17.0 - Impuestos y Pasivos
" Acumulados 5.0
Inventario 20,0 . Obligaciones N/A
Activo Fijo Neto 0.0 CAPITAL
Acclones Comunes B/A
Activo como porcen Utilidades Retenidas N/A
taje de venta 69.0 Pasivo y Capital co-
mD porcentaje de Ven
tas T~ 15.0

Porcentaje do cada peso
adicional de ventas que

debe financiarse 54. 0
TOTAL ACTIVO 63.0 gg{nn PASIVO Y CAPI- £9,0

N/A No Aplicable £37x
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Por cada 5100 de aumento en las ventas, el'activ§
debe aumentar $569; esta candidad debe financiarse de algu—
na manera, Las cuentas por pagar Y las de Impuestos Yy Pa=-
sives acumulados proporcionan §15 de nuevos fondol por ca=-
da $10Q0 de incremento de las ventas.r Esta ampresa debe ob

tener 554 de financlamiento por cada 510 'de incr&mento de

ventas, ya sea de fondos;generados 1nternamente n de fuen-—

tes externas,

En’ el presente ejemplo 1as ventaa deben aumentar

de 5500 millonea ‘ad SBDOVmillonea, o sea 5300 millones.

Aplicando Bl 54\ al aumento esperado de ventas, se
llega a la conclusiﬁn de que se necesitarin $162 millones.
‘Parte de esta cifra la aportarin las utilidades retenidas.
S1 la Empresa en 1984 venders S$800 millones Y ganari el 4%
después de Impuestos con este volumen, las utilidades ascen
derin a $32 milicnes. Si paga de dividendos el 50% la Em-
presa mantiene de utilidades retenidas $16 millones, restan
do de los $162 millones, $16 millones, gqueda la cifra de -
$146 millones, que es la cantidad de fondos que deben obte

nerse via préstamos o emisidn de acciones.

Lo antericr puede determinarse en forma de ecuacibn

de las siguienée forma:
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Fondos extermncs recesarics = A (8TR) - B_ @ATR) - bm (TR,)
TR TH

donda:

——— = Activos que aumentan expontineamente con los ingre
TR

s05 totales o ventas expresados como porcentaje de

los ingrefos totales o ventas.

B = Pasivos que aumentan espontfneamente seqg@n los in-

TR grescs totales o ventas expresados como porcentaje

de los ingresos totales ventas,

ATR = Cambjo en ingresos totales o ventas

m = Margen de utilidad sobre ventas
TR, = Ingresos totales proyectados por el afo

b = Razén de retencifn de utilidades

Fondos externos necesarios = (0,6%) (300)=-(015) {300}~ (0.04) (BOD) (0.5)
= {0.54) (300) - (0.02)(800).

= 146 millcres

Durante este capftulec se presentaron los elementos

gue se deben ser incluldos en la planeacidn de las fuentesg
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de financiamiento.

El objeto de planea: las necesidades de Einancia -
‘miento por las empresas es el de minimizar el posible im - -
pacto que puede traer 1a contratacidn de créditoa imprevis
: tos o, en su caBo, eyitgr__q\_:e “r!o‘ Be_.cuent.e, con :acurx:_so_sr pa— R
ra segqir opqrando.\-‘"' EaA"'Vde _i‘tﬁ.ﬁo'rtgncia-_qqa las Emp.tésaé &g
sﬁri‘bllén los elementos aquf suqeridas para contar éoi’:'-ef_l';
ciencia’ administiativa y Einanciera, la cua.l debe ir acor-

de con las nec:esj.dades da 1a3 empreaas y de nuestro Paia.



CAPITULO III
" FUENTES DE FINANCIAMIENTOQ "
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CAPITULD IXX
FUENTES DE FINANCIAMIENTO

3.1 - Medios de Financiamiento.

La situacidn econgmica del pafs ha sufride carbips
profundos en los Hltimos afios que se hap traducido en gra=-

ves problemas financieros para todos loeg sectores integran
tes de la nacidn,

A esta problemitica de falta de liguidez generali~
zada, se ha contado con el respaldo del Sistema Financiero
Mexicano, en especial el sector bursftil, el cual por me-
dio 4de la intermediacidn (Casas de Bolsa) y de la creacidn
de instrumentos acordes con la situacidn, ha otorgade fi~

ranciamiento cuando lo han regquerido, yva sea el sector pid-
blice y/o el sector privado.

Hasta el afio de 1876, el sector privado obtenfa £1i
nancjamients a través de las vias tradicionales, o sea la
emisidn de acciones la colovacidn de bonps ¥ los créditos
bancarios., A partir de 1977 el mercado bursdtil inicia -
una nueva etapa, Por un lado impulsada por las medificacic

nes jurfdicas implementadas por la Ley del Mercado de valg
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res. (1975), v por la otra.‘pc;'é la accidn del ‘Gobierno Fede-

('namismo, R'E el financiamientb sa ohtiene en las condiciones

' que marca el mercado, por otra parte, el financiamiento al

'sectur privado presenta un auge en log ahos de 1978 y 1979,
a través de la colocacidn primaria de acciones apoyando de

esta forma el crecimiento de las empresas durante el perfo-
do de crecimiento que se tuvo en esos ahos. Esta situacidn
continué aungue en menor escala, hasta 1981; desde ese aho

y hasta 1386 no se realizaban colecaciones primarias en el =
mercado bursitil debido a los graves problemas econdmicas -

gue han tenido tanto el pafs, como las empresas.

De esta forma, las ampliacicnes y planes de expan-
sidn de las empresas se encontraron en franca disminucién,
a la vez que los problemas financieres se acrecentaron y --
alcanzaron su climax en 1982 y 1983, afoB8 en los cuales el
instrumento bursftil iddneo para solucionar problemas de ca

bital de trabajo de las empresas, fu€ el Papel Comercial =-
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" que alcanza su maximo ‘nivel _tanto en colocacién como en su

Baldo en

neda extranjera de las emp esas ‘_Por otra parte,,el merca-

' do de valorEs fle.xibilizd ‘su estructura' reglamentaria y Be
1ntrodujeron nuevos medios de financiamienbc: de eata mane-‘t
ra se flexibilizd la colocacidn de valores, poniendo al mer:
cado m&s cerca de las empresas para que solventaran.sus_ne-

cesidades crediticias.

De acuerdo con lo anterior, el financiamiento otor-
gado por el mercado bursitil ha mostrado gran.dinamismo, -
predominando el crédito a corto plazo, Y a través de instru
mentos que tienen poco tiempo de incorperacidn al mercado -

bursdtil como son: las Aceptaciones Bancarias, el Pagaré

Empregarial Bursdtil y adn el Pépel Comercial, que surgild -
en 1980.
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A continuacj.dn, analizaremoa las fuent:es de finan-

'ciamiento tanhn a cortﬂ comu a larga plazos.‘ Dentro del -

,_co:to plazo nnalizaremos"a .Papel'che:cial, las #ceptacio

1 disponibilidad de financiamien
to a cortn plaza es. de importancia fundamental para su exis

tencia i
' El Einanciamiento a corto plazo, QUe consigte en --
obligaciones que se espe:a venzan en menos de un ano, es ng

cesatio pa:a sos tener g:an parte -de lcs activos circulan=

tes de la empresa,

-3.2.1 Papel Comercial

‘Antecédéntes;-

Bl Papai Comerci&l es ﬁn ingtrumento mediante el =--

: cuai'qp; empresa puede allegarse de recursos financieros a

cor to p}ézo; al neg&ciar eon otra la colocacidn de unoc o va
rios pagarés por ella emitidos, utilizande generalmente para di

cha colocacidn los servicios de un intermediario financiero.
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Comn tal,' el Papel Comercial no a8 un instrumento -

Ya que,.

] illones de pesos, o que =--

s‘que se tenIan en 1980 presen

_ta’ un’crecimients ‘de 4,800 por ciento.

RS H_ién&;as,éanto, lu's‘empresas no bursftiles continua
ron'_nécjdciando entye ellas la colocacidn de Papel Comer-—
cial dencmingndosele a este instrumento Papel Comercial Ex-
trabursftil por cotizarse fuera de la Bolsa de Valores. E1

volumen de operaciones con este instrumento ha venido re-
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.gistrando un. incrementn sin ptecedentes cono consecuencia -“'

‘de la cayuntura econdmi"a a' gue atraviesa el pais, la

cual ha ocasionad' que el acceso’ a 1as recuraos prnvenien—

Ante esta situaci6n y en vista de “qﬁe no existfa

regulacidn algunn aobre este’ instrumento, 1a Comisién Nacio
) nal de Valores decidié autorizar en diciembre de 1984 a las
‘ Caaas de Bolsa para que pudieran actuar como intermediarias
dentro del mercado del Papel Comercial Extrabursitil, siem-
' pre y cuando se apegaran a las disposiciones egtablecidas
eﬁ la circular 1073, la cual gefiala gque las Casas de Bolsa

tendrin prohibidot

- Realizar operaciones por cuenta propiaz con este

instrumento,

- Qtorgar © garantizar financiamientos para la ad-

guisicidn del mismo,
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~ Promover o gdarantizar operaciones en el ‘mercado -

secundario,

~ Prestar el servicio de 'dapasitb‘— ¥ administracidn-

de los tftulos d'e‘réx;éd_‘:‘_.{:_qi" que-amparan la emisidn.

Caracterf{sticas:

se denomina Fapel Cometcial a_-1o§ pa.ga.rés a corto -
plazo gque e:nitan.sin_gérahtrﬁ qsp.ec.Ifi'c'a‘ las empresas cjue - _l
tengan sus acciones incritasen ei'lftg‘éistro Nacional de va
lores e Intermediarios, en::j.'%..éjeécidn de valores, de ia R
— R - .

La‘s emi‘aj;oxngxs'de este instrdmgnto se au ﬁorizan por:
un plaze de v_;m aﬁ;:;.‘durz.:nte €l cual; puede llevar a cabo --
éinisioneé pa_xcih_les hasta por el monto total autorizado con
plazos .ant::'e_ 15 y 91 dfss. EL monto miximo autorizado para

- ecolocayr, por emisora, eg de mil quinientos millones de pe-

HOB .

El Papel Comercial Bursftil se coloca a descuento -
y es tomado en su totalidad por tesorerfas de empresas a -
ﬁravés de la o las Casas de Bolsa colocadoras lag Cuales lo -~

ofrecen como instrumento de Inversidn del mercado de dinero.
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Los pagarés que respalden la emisién de Papel Comer
cial Bursftil son quirografarios y no se zequiere guardar -

ninguna :ecip:ocidad en este tipo de emisioneg-

La tasé ‘de de'séﬁénto ':a‘llle;'q.ue"s.onﬂ colocadas las emi
siones da este 1nstrumento ch cie alrededor de uno' y dog --
puntas porcentuales supeticres a la t:asa de descuento de la
w1l timé emisidn de CBTBE, dependiendo esta aberturalspread) -

: del plazo y de las condiciones de 1iquidez en el mercado.

Aaimi.smo se deben incluir dentro de los costos pa-

.ra el emisor:

a) La Comis:l.6n de la Casa de Bolsa colocadora.,

b) El gasbo en- anuncios puhlicitarios Y prospectos

da colocac 16n. .

,Ej.j valo: nomina de! Papal omercial aeré de - --
“5°100 4‘,’0_00.99;;&: el

l.os timlos.

_dha_..':‘a'oia,';éx bi Cada -

“A'esté. instrumento tienen acceso todas aquellas em--
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vertir a més de 45dras
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Una situacidn semejante sucedié con 1a tasa da inte

rés que paga

A”o BUjEéﬂ?Q&ler dﬁas- y ahora este spread se ha in-
fcrementado ‘en s ' llegando'incluso a pactarse

obre 12 puntos porcentuales sobre la tasa de los CETES.

R fdpel Comercial Extrabursitil puede ser colecado
?a vaior ndminal o a descuento, dependiendo de lo que mas —-
‘convenga al tomador del mismo, Cuande este instrumento se
coloca a valor nominal, el emisor tiene gue pagar el Impues
te al Valor Agregado sobre los intereses causadoes por la -
operacifn, Mientras gue cuando se coleca a descuentoc se -

elimina la obligacidn de pagar tal Iimpuesto.

Qtro aspecto que'ia diferencia con respecto al Pa—-

pel Comercial Burs&til, ‘es e1 hecho de que &ste se emite di

rec tamente en favor del'tomador o inversLonista, y no de la

Casa de Bolsa coma sucede con aquél

_ Requerimientos para emitir Papel Comercial Extrabur
<aatil - :

; Para-eﬁitir Papel Comercial Extrabursitil es necesa
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rio ademis de contar co garant!aa llquidas suficientes que

bancario de'la‘.'pé'rrfs_t_':v'ha ‘que”lo sipséribe,

- Acta constitutiva de l.a empresa misora: .
- Poderes notariales a numbre de 1a empresa de la _-_-"

persoha que sugcribird el pagars.

Ventajas del Papel Comercial como 1na|-;rurnentn da -
financiamiento.

l. El costo es inferior en comparacicn con un crédito ban-
carioc, sobre todo al considerar que para este (ltimo -
las inatituciones de crédito exigen muchas vecesg saldos
compensatorios (reciprocidades) que en las emisiones de

Papel Comercial no existen.

2. A pesar de que se requieren algunos trdmites para su oOb
tencifn éstos son mucho mis expeditos que en el caso de

un crédito bancario.

En el caso del Papel Comercial Extrabursitil podria
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mos enumerar algunas ventgjés'mss_ccmo _sonz

1. No axiste 1£mite sobre el mon': del créditn demandado
siempre y cuando existan garantias suficientes para cu-

brirlo: -

2, .MNo es import&nté 1a‘es££§5éuta financ;era“ael-ehiaof.

Factores clade'g,éoﬁsia re : isiﬁﬁf&é_Pape;_

Comercial.

Los factores a considera

1. fTendencia de las tasas de

2, hceptacién en el merc-do de 1,

La tendencia §g_;a§‘taa& e interés y el momento -

de emitir Papel Comefé}él

Supongamos uﬁa §ﬁi§i6nt'n}ciéifa 3'meBes y rengva--

cién a 2 meses.

las Emisién..- -

i: Renovacidn =
—— -

. T
Meses '/

-
P -
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Costos de Emisidni-

Loa costos de emisién de Papel Comarcial esban ra=

'presentadns por la sa d'-randimiento que se paga al. com--

”&éééni@n:qéfla colocacidn,

Una vez que 1a empresa emisora ha decidido emitir Papel

;-comercial se selecciona la Casa de Bolsa, la cual lle-

_vara a cabo esta operacién,

ge proporciona & la Casa de Bolsa la informacidn legal

{poderes de las personas autorizadas para suscribir -

titulos de crédito a nombre de la empresa} informacidn

financiera (proyecciones trimestrales) y relacidn de =

. lfneas de crédito de la emisora,

Formulacisn de la solicitud de la Comisign Nacional de

Valoreé. pidiendo la inscripcién del Papel Comercial de



EL PROCESO DE COLOCACION DE PAPEL COMERCIAL.

EVALUACION DE COLLOCADORES

DECISION
DE
EMITIR

Casa de bolsa
e

il |

SELECCION
DE
COLOCADOR

TRAMITACION
FORMAL

Intormacion
de la

emisora

| Cia. "X",5.A, ]7

4 Casa de bolsa
yn

|

Casa g;.boisa

Casa de bolsa
|IZII

VENTA PUBLICA

’ inversionistas
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_como una operaciﬁ de’ crédito, mediante la cual la banca -

'misiﬁn Nacional de'valorEB.

-tos nrganismos,

97

1a emisdra,'en ei‘négistgolﬂacional.de valores e Inter-

mediariqs,f‘f'

'-Inicio de 105 trsmites por la Casa de Bolsa ante la Co-

1a Bolsa Mexicana de Valo-

res y el Indeval £in de 1ograr la autorizacién de es-

Empresa pueda operar en el

'fmercado bu:s il organlzado Sulpapel Comercial.

iries de 1967 en México, las --

'mﬁltiple esta en pos bilidad de financiar a las empresas.

Las aceptaciones bancarias han tendic un gran auge

en nueatro paIa. ‘Al 30 de geptiembre de 1986 las acepta=-

cignes bancarias representaban el 83% del saldo total en -
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circulacitn de valeores privados en el mercado de dinero  --
(Este mercado se compone de CETES, aceptaciones bancarias,

papel comercial, pagaré enmpresarial bursftil y obligaciones),
¥ tuve un {ncremento de 216% con respecto él saldo a diciem

bre de 1985.

Asimismo, las aceptaciones bancarias representan el
96.18% del total de los montos emitidos de valores privados

en el perfodo enerc septiembre de 1986,

Como se puede observar, el desarrcllc de este ins--
trumente ha sido notable, y dadas las caracterf{sticas de =~
las aceptaciones y la complejidad natural gue los mercados
financieros van experimentando conforme un pais se desarro-
1lla es de esperarse un crecimiento notable de este instru-

mento en los aifios futuros.

Caracterigticas.-

Por definici#n, las aceptaciones bancarias son le--
tras de cambio emitidas generalmente por empresas estableci
das en el pafs, a su propia orden y aceptadas por una instj
tucidn de banca m@ltiple, con base en los cr&ditos gque &sta

concede a las empresas.

Las aceptaciones bancarias son un instrumento de -



: En 1 _definicién de Aceptacicnes Bancarias intervie

nen dos elementos béaicos'

1.

Son letras de cambio:

Como sabemos las letras de cambio son tfitulos de crédf-
to gue contienen una orden incondicional de pago que -
una persona llamada giradoy da a otra liamnﬂa girado, -
de pagar una suma de dinero a un tercere gque se llama -
beneficiario, Como se puede ver, en ella intervienan -
tres personas: el girador, (empresa usuaria del crédito)
que da la orden de pago; el girado gque recibe la orden

de pagar (Sociedad Naciocnal de Créditc) y el beneficia-

rio que representard normalmente una Casa de Bblsa,

Como todo titule de crédito es susceptible de endosar -
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' se y transmitir la propiedad.

ES importante hacer mencién que las letras de cam--
bioc segdn lo establece la Ley General de Titulos y .Operacig
nes de Crédito en su ‘artfculo 78, no puede contener cliusu-

la alguna en la que'SQ estipula el cobro de intereses,

2. san éréditos'concedidos por las Instituciones de Banca -

: Mﬁltiple.

A laa instituciones de Banca Mfiltiple se les autoriza el
-‘otorgamiento de este. financiamiento a través de Acepta--
:cionea Bancarias, scgln lo establece el artfculo 46 bisl.
:“  Fraccidn VI, ‘de la Ley General de Instituciones de Crédi

 ﬂ,to y Organizaciones huxiliares,

X ;;Alfaér_ias Aéeptaciones Bapncarias un instrumento de
_ o§a£§¢16n=acfivn, podemos establecer que la empresa que so-
-licita'él crfdito al emitir una orden incondicional de pa-
'gar a una institucifn de Banca MGltiple, con lo cual la em-
prsa es8 el girador que da la orden de pagar, la recibe la
institucitn de Banca MGltiple que es el girado gque redbe -
la orden incondicional de pago, al estar &sta endosada en -
'pblanco la institucifn de crédito vende aste papel a una Ca-

sa de Bolsa, la cual vendrd a ser el beneficiario.



‘101

Al ser 1a casa de Bolsa el beneficiario, da el co--x' -

mienzo _para tratar la nperacién'pasiva de 1a 1nst1tuc16n de”'“

crédito, colocando'entre i'.dblico inversionista estas 1e—_

ceptacion: s'nancarias den-

un valor nominal

El :endimiento se da por la diferencia entre su pre
. cia de compra bajo par, por una parte, y su precioc de venta

.por la otra,'

" cuando la venta se efectfla antes de su véncimiento,
el precic es tagbién bajo par, pero usualmente mayor que el

'.de 1a'compta.

como se puede ver, su rendimiento se fija wmediante
una tasa de descuento, la cual se fija tomando en cuenta la

que se esti pagando en los CETES.



Pa:a que la apertura de crédito ae ejerza, el gira-.-_

dor debera ser una empzesa pequena o mediana, cuyo capital 2w::'

contable ho pod:& ser mayor de 60 millon_ y el_ iradony

'-_aceptante una sociedad nacional y el beneficiario,'elugirn-ix‘”

- el costo del financiamiento.

si la tendencia de las taaas ‘es alcista se . deben =~
emitir a plazos de 30 y 90 dias, por el cnntrario. si la -
tendencia de las tasas es a la baja se deben emitir a mayor

plazo, por ejemplo a 180 dias.
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Cﬁstos de Emisibn, -

1os costos de emisifén de este instrumento estin re-
preseptados port
1.~ Intereses pagados
2;- Comisiones
3.- Gastos del Estudio Técnico

4,~ Gastos publicitarios y Premocionales.

Mecinica de colocacifn.-

Las fechas de emisitn y de vencimiento son- :I.oa jue—”'

ves de cada semana, siempre y cuando sea d!a hahil, 51 no,

el dfa hibil inmediato siguiente,

El precio de colocacién da cadu emigis s-ihﬁﬁtié—ff”
ble y se £fi~.ri para cada emiaiﬁn, tnma 1
sa d& descuento de los CBTES,_equivalent_ Ler plazo a' 1as--'

letras que se estén colocandﬂ.

El pado de las 1etras S . c a por conducto del ~
Instituco para el Depﬁsito de Valores. el dta de vencimien—
to de la emisi&n para lo cual el acreditado deberﬁ proveer

de fondos ‘a . la institucién de ctédito para que és5ta efectfle

'dicho pago.,
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La instituci.ﬁn puede calocar directamente sus acep-—

itir aégpéaéibﬁéklaanéa¥—

Lns Aceptacioﬂes bancarias a pesar de ser una. lfnea de

-:'crédito cont-.xatada, no pagan comizidn de apertura;

©a,-

4.~

Extate ademds la seguridad de que la empresa contard -
con 108 recurses en el momento que lo requiaera, ya gue
sa establece un contrato de toma en f:".rme entre la em-

presa emisora y el aceptante;

El costo financierc de las Aceptaciones Bancarias para
la empresa emisora puede Ser sumamente atractivo si se

conpara con el relativo a créditos directos en pesos,
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3.2,3, Pagaré Empresarjial Burs&til

La Secretaria de Hacienda ¥ crédito‘Pﬁhlico con ha—'
se en . la propuesta de . 1a Comiai&n N‘ci :

tre empresas no finnncieras legnlmente

Los Pagarés Empresarialea Burs&tiles ser&n aquellos
pngarés garantizados mediante la afectaci&n en “fideicomise
. en sociedades nacionales de crédito de Certificados de la -
Tesorerfa de’ la Federacibn, © la constituci&n de prenda so-
bfe Aceptaciones Bancarlas o Petrobonos ante el Ingtituto -

para el Deptsito de Valores.

Los CETES afectados en garantfa deberdn ser hasta -
por un monto minimo equivalente al 115% del valor de reden-
cln de los pagarés, con @l fin de garantizar su pago a los

tenedores de los mismos.

En &l contrato de fideicomiso, el fideicomitente -
instruye al fiduciario a fin de que, 81 al vencimiento de =~

los Pagarés no Bcn 1iquidados, ‘se proceda a dar las instruc-'’
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'ciones para ila realizaciénﬂde 1os CETES y con el producto -

pagar a sus henedores

da reirwersiGn de-:los documento dados .en’ garantia, se ga-

rantice el _paq
a!tilea.'. : )
Eshns valorea se colocan a través de oferta publica

] previamanta aprohados por la Comisidn Nacional de Vvalores
Y. ammc:i_.grse c}ichn oferta cuando mencs en uno de los perid

- dicos de ‘m.a.}-'or circulacidén en la Repdblica Mexicana.

Las caracterfsticas de los "Pagar#&s Empresariales

Burgdtiles" serin las siguientes:

1. Denominacidn del emisor,
2. Fecha de emisién,
3. Fecha de colocacidén,
4, Fecha de vencimiento,
S. Monto,
6. Serile {denominacién del suscriptor, nimero de emisién

¥y ahc en gque se efectdle),

7. valor nominal, el cual serd de $ 100,000.00 & sus mddtd
plos,
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8. Tasa de descuento, .

9. Tasa aeiféndiﬁieﬁtgl;;

: En la actualidad aBte mercadu no ha tenido el creci-

o _3._3'_ " Finan. iamiento ‘a largo plazo -

.El financiamiento a largo plaze es de gran importan
cia para 1as empreaas, ya gue por medlo de éste se maximiza
el.rendimient:o sobre ‘1a inversifn de los accionistas al pro

'po-z'ci_bnar un grado determinado de apalancamiento financiero,

El financiamiento a largo plazo es aguella deuda ---
que tiene un vencimiento a mis de un afio, y normalmente es
un crédito con alto grade de riesgo, el cual se ve x;efleja—

do en las tasas de interfs gue estos cr&ditos causan,

pentro del financiamiento a largo plazo mencionare-
mos, como comentamos anteriormente, 3 opciones principales:

obligaciones, Acciones y Utilidades.
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3.3.1, obligaciches

Une obligncidn es una deuda pﬁblica cohtraIda en -
.forma colectiva por una empresa.T El comprador de la Obliga
cibn obtiene pagos peribdicos 3 interéB, ncrmalmente tri-
mestrales, Y,ze;ibg,en efgqtiyo el valor nominal de la ~-

obligacién en la fecha de vencimiento de la misma,

Es una deuda,ya gue la empresa, a Quyo cargo estin-
las obligacibnes emitidqs, ha recibido dineroc en calidad de
préstamog. La empresa se ha comprometido a regresar el im-
‘porte racibido como crédito, en alguna (s) fecha (s) deter-
minada (8} y, pagar cierta tasa de interfs por el uso de -
ese dinéro. Los pagos de intereses usualmente son trimesa-

trales.

El compromiso de pago y la gperacifn de crédito son
ptbhlicos, ya que la enpresa emisora de las'obligacionea an~-
& registrada en la Boisa {unicamente las empresas registra

das en Bolsa pueden emitiyr Obligaciones)}.

Eg una operacidn de crédito colectiva. Si bien el-
deudor es uh S8opolo, la empreéesa emisora de las Obligaciones,
los acreedores scn clentos & miles de personas, tanto persgo

nas fisicas como empresas y demds personas morales,
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Clases de Obligaciones:

Exiaten tres clases de obligacicnes:

Quirografiarias. hipotecariaa ¥ convertibles.i .

obligaciones ouirog;afarias :

farias eas constante durante 1a'v

'ble a- 1a tasa de interés del mercado._ Este 1nterés esdpaga

‘dero en Eorma ‘mensual, bimestral, t rimestral y_semestral

.contra la entrega de los cupones adheridos,-al titulo.

La disminuecisn de los tftulos en circulacidn se ha-

ce mediante amortizaciones, las cuales se determinan ¥ pro-
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graman desde el inicio de la emisibn, pudiendo ser por sor-

teos fijos o anticipados.

obligaciones H;Eptecafias

Las oObligaciones Hipotecariaé schuhéﬁéiiaé en lasg -~
que el valor nominal de todas vy cada una de ellaa ‘estl ga--
rantizado por la hipoteca que se determine sobre los bhienes
de la empresa, incluyendo edificio,xequipo:y-otros activos
de la sociedad. e o

Con el Ein da’tene; A’mpliojmarqen de proteccitn-
para 105 obligacionistas, una’ pr&ctica comlin es que el wva-

lor de 1os nctivos hi otecados.a favor de los obligacionis-

_En el texto de la Ohligaciﬁn se encuentra el nombre

' de 1a aociedad emisora, la actividad, domicilio, datos de -
su activo, pasivo y capital, balance que se practicd para -
efectuar la emisibn, plazo total de la amortizaeibn, tipo -

de interés y formas de pago.

Obligaciones Convertibles

La sociedad emisora antes de emitir estas Obligacio
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nes propone a 5us futuros obligacionistas la conversién de

:al-obligacionista, el cual

lor nominal de § 1,000.00

:Cada emisiﬁn tendré su propio plazo de vigencia.

C -;HIPago de Intereses-
- Puede ser mensual bimestral, trimestral vy semes-
tral,- El pago de 1ntereses es en contra de la entrega de

. cupones.

Inversionistas:

- Las obligaclones se sncuentran inscritas en el Re
gistro Nacional de vValores y Intermediarios y depositados -
en el Instituto para el Depbsito de Valores. Las Casas de
Bolsa estén autorizadas como intermediarias para efectuar =--

con las Obligaciones operaciones de compra-venta y reporto.
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Las Obligacionea deben contener para su emisifn los

requisitos que Benala el artIculo 210 de la Ley General de

) ‘dad emisora,

3.

;El 1mparte del

Epractique para efectuar su emisibni’

-TItulos y Operaciones deACrédito que son:

La denominac 6n;,'e ohjeto y el domicilio de 1a socie--_f_'

upital pagado de 1a sociedad emisorﬂ y

.'el de auractiv .y'de su pasivo segﬁn el halance que se :

.El 1mpcxte de la emisiﬁn, con especificaciﬁn del nﬁme-'

'ﬁjro Y. el valor nominal de las Obligacionas que emita;

’ El-tipo de interés pactado:

':El término senalado para el pago de interés y de capi-

tal y los plazos, condiciones y manera en que las Obli~

. gaciones han de ser amortizadas;

El lugar de pago;

La especificacibn, en su caso, de las garantfas especia
les qﬁe se constituyen para la emisifin, con expresifn -~
de las iInscripciones relativas en el Registro Piblico -

de la Propledad y del Comercio,

El lugar y fecha de la emisisn, con especificacién da -

la fecha y nfmero de la inscripeiftn relativa en el Re-
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gistro Pﬁhlico de la Propiedad y del Comercio;

9. Firma de los udministradoxes de la sociedad, autoriza-

‘dos al efecto;"'“

10, Ia firma del :ep;gseﬁtqnte' eflaé”obligacionistas.

El artfculo 212'5&116 iey Gen“ra '_TItulos y Ope-

raciones de Crédito. dice que no se podra; hacer emisibn al-

guna de Cbligaciones por cantidad>mayor que el activo neto
de la sociedad emisora,(kctivo Total— Pasivo Total = Capi-
tal Contable = Activo Neto), qpe apa;ezca en el balance gue
ge practigque para efectuar la'emisiﬁn, a menos gue la emi-
sifdn se haga en representacién delxvalor o precio de bienes
cuya adquisici®dn o construccifn tuviera contratada la socig

dad emisora.

También, la sociedad emisora no podri reducir su ca
pital sino en proporcifén al reembolso que haga Scbre las —--
cbligaciones por ella emitidas, ni podr§ cambiar su cbjeto,
domicilio o denominacifn sin el consentimiento de la Asam-

blea General de Obligacionistas.

Las socledades que emitan Obligaciones deberin pu--
blicar anualmente su balance, dictaminadeo por contador pfi-

blico independiente.
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Requé:imieﬁtoé pafa;éﬁiﬁif obligaciénegif

La COmisiGn Nacional de Valo:es emita un instructi-

vo que contiene :I.os requisir.as relntivoa a 1a inscripcién -
. Ga obligaclones en la secciﬁn de valoxes del Registro Nacio
Vnal ‘ae’ Valores e Intermeﬂiarios aBI como la solicitud de -
1nscripc16n relativa las cuales se presentan en los Anexos

A.y B del preaente trabajo.

' Factores clave a considerar en la emisién de Obligaciones,

1. Tendencias de las tasas de interés
2, Efectos del apalancamiento financiero

3. Amortizacifin de las obligaciones

l.- Tendencia de las tasas de interegs.

El momento idéneo respecto al nivel de las tasas de
interés, para realizar la emisisn de Obligaciones es cuando
éstas han llegado a sus puntos m&s altos Yy la reversifn de

la tendencia se aproxima.

MOMENTO DE “J———2%
EMISION #4—————=TENDENCIA ESPERADA
v -

TASAS DE INTERES
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Respecto a la relaci&n tas

‘inflacibn-emisibn de
Dbligacicnes ‘se: aeben de avaluar ‘dos oques: .
a) . En funciﬁn'ﬁlréféétbfed 1o

b) ‘En funcifn al Qalof;éélTainero

Para dism;nuiﬁryj \ros: conviene &fec-

tuar la emisisn cuando_ias nterﬁéfﬁiéndan a bajar

nflacitin

(normalmente al disminﬁikfl aféehdéncia de las

tasas de interés va a la baja;, aun cuaﬁdo ‘en. 18 préctica es
;._ i e .ncia del Banco ge’ Mg
xico como reguladéf:ééieg .indicp@ores).

Ahora bien, 5l se deaaa amorbizar la amisibn con al

nero mas barato or al efecto inflacianaria snhre éste, 1al
anigidn debe zealizarse cuando se p:esenta una tendancia in’

jflacionarin.":‘

D 2= Ap&lancamiento Financiero,

Una premigpa fundamental del proyecto de emisifn de
Obligaciones es gue este apalancamiento sea positivo, el -

rual se logra incrementando las utilidades,

Es importante contar con una estructura financiera -
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'Eﬁﬂilibrada;_xepfésentada por aéortaciones propias {capital}
y'de,terdéfos”(préstamos), la cual optimiza el rendimiento

: sohre'La-inVErsiﬁn propia.
3.~ amortizacifn de las Cbligaciones.-

En el acta de emisién de las Obligaciones, la empre
sa deberd optar por unoc de los siguientes métodos para amor
tizar su deuda, es decir, para reembolsar el préstamo a los

acreedores.,

a) Un solo pago por el total.- Se podri reembolsar el capi-~
tal de un solo pago ¥ en una fecha determinada. Esto no
es usual en mestro medio por constituir un desembolso G-

nico ¥ cuantioso.

b) A través de amortizaciones programadas.— La emisora po-
dri amortizar conforme a una tabla en la que aparezcan -
las fechas en que serd pagado cada titulo, estipulando -
los ntmeros de los mismos, o bien, determinando las fe-
chas y las cantidades a pagar, dejando al azar la elec-
ci6n de los titulos que han de ser amortizados, En este
Gltimo caso, el sorteo se efectfa ante notario y con la
intervencitn del representante comtn de los obligacionig'

tas.
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c) Amortizaciﬁn anticipada.- Es aquella que se realiza an-—

tes de 1la fecha da vencimiento de las Obligaciones oto:—:.

gando un premio por . esta anticipaci&n

de los‘tItulus.

a)

s16n de Obligacionea.; Esta Behdeb

vel de las tasas de’ interéa aon in eriorea a 1as exi tentesf

cuando se realizd la emisian original, subatituyéndoae con:

otra emisibn a un costo menor.;

Costo.de Emisifn.-

. 1.- Tasa de interés pagada,

2.- Comisiﬁn a colocadores,

-3+~ Cuota a la C.N,V., B,M.V. e INDEVAL,
~4.— Estudio técnico, ' .
5, Emisifn de titulos y prospectos,

6,- Servicios fiduciarics y administrativos,
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Ventajas de Emitir Obligaciones.-
Como ventajas principales podemos enumerar:

1.7- Facilidad en la cobtencibn de recurscs solicitados,

2,~ Bajo costo de los recursos obtenidos.

3,- . Ausencia de garantfas para consaguif recursos a largo
plgzo. -

4.- El plazo y la denominaci®n del crédito.

Las Obligaciones Convertibles,-

Las Obligaciones Convertibles son titulos que repre-

sentan una parte proporcional de la deuda total.

Los tenedores de convertibles fécibir&n una tasa de
intereses peribdica que se halla esgipulada.en el acta de
emisién de estas ocbligaciones; ademis podrin elegir entre
conservar lag obligacicnes, o bien, convertirlas en accio-

nes comunes de la emisora.

El propésito de estos valores, es el de obtener re-
cursos a través de endeudamiento, con la posibilidad futu-
ra de convertir esta deuda en capital, permitiendo a las

empresas una mayor capacidad de financiamiento.
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- Caracter!sticas Principales.-."'

= valor nominal: $ 100 00 o mGltipla,

- Periodo dé 1a emisiﬁn. superior a s anos.

- = Tasa de interés bgse: .ge considera la tasa superior de
las relativas g{las‘inversiones iinancieras..

- Pagb de los inte}ésesé- t'rime.sll:ral.

- Revisibn de la tasai Se revisa cada trimestre. .

La Amortizacién.-

La amortizacibn_dé{lasiébligaciones convertiblas, -

generalmente se fealizan'bgjo las siguientes dos opciones:

1.~ Mediante pagos anuales a valor nominadl.

2,- Mediante la conversifn en acciones,

La Conversidn, -

- La empresa especifica las fechas de conversifbn
- Bl valor de conversifin: Los tenedores de obligacicnes =
convertibles reciben acciones comunes por el valor nomi-

nal de las obligaciones convertibles,

El Pescuento de la conversibn, -

Lo sefiala la emisora y rige respecto a la cotiza-
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‘cifn promedio de la accifin en bolsa durante un perfode da-

terminado.

Limites de conversibn.-

La emisifn fija los montos mi&ximos a convertir de -

chligaciones en acciones.

Dispogiciones legales de las ¢bligacjiones Converti-
bles.

Las obligaciones convertibles se encuentran regula-
das porx el artfculo 210 bis de la Ley General de TIitulos y
Operaciones de Cré&dito cuyas disposiciones principales son

las siguientes:

- Deberdn tomar las medidas pertinentes para tener en tesg

rerfa acciones por el importe gque requiera la conversidn.

Las acclones en tesorerfa scn aquellas gue han sido emi-
tidas pero no suscritas. Las caracterfsticas de estas -

accjiones sont

- No tiene titular

- Se encuentran en poder de la sociedad emisora.

= Representan una porcidn del capital social nominal.
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Se dedican a la suscripc"iﬁn Yy @e acuerdo con esto, se agd

gquiere la titularidad de la accifn.

La sugcripcifn de acciones de tesoreria es generalmente

debida al derecho de opcidn,

El monte de estas act¢iones no podri ni puede ser aumenta-

do sin que se paguen Integramente las emitidas con ante-
rioridad.

En el acuerdo de emisién se establecerd el plaze dentro
&2l cual a partir de la fecha en gue sean colocadas las

obligaciones, debe ejercitarse el darecho de conversibn.

El plazo ha d=2 ser expreso, esto es, determinadeo especi-
ficamente en el texto del acta de emisidn, y por lo tan-
to, ha de contener la indicacién del dia, mes y afo en -~

gue se incia y de aquellos en gue termina.

El emisor posee la facultad de elegir libremente la &po-
ca en que ha de regir el plazo dentro del cual ha de ve-
rificar la conversifn a efecto de gue pueda adaptar la

operacidn a sus necesidades especfificas.

Las obligaciones coavertibles nc podrin colocarse bajo

par.

Los gastos de emisibn y colocacibn se amortizardn duran-

te la vigencia de la misma.
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La conversisn de obligaciones se hard siempre mediante -
solicitud presentada por los obligacionistas dentro del

plazo gue sefale el aéuéf@o de’ emisidn.

Durante la viqencia de la emisidn de conver tibles, las =~
‘empresas no podrafn tomar ninguno acuerdo que perjudigque los dere
chos de los ohligacionistaa.

Siempre que se haga uso de la designacidn capital autori- -

zado, deberd ir acompanado de 1a5 palabras: para conver-—

sidn de obligaciones en acciones.

declaracién que formule el conaejo de administraciﬁn, inf_

dicando el monto del capital suscrito mediaﬁte ia corwe:
gisn de oblidaclones en nf-‘ciones y se’ procedera' 1nmedia-
tamente a su inscripcidn en:el Registro pdblico de la -=-
Propiedad y del Comercio. : 7 .

Las acciones en tesorerfa que en definitiva no se can——
jeen por obligacipnes serdn canceladas. Con este motivo,
el congejo de administracién y el representante comdn de
los.obligacioniatas levantardn un acta ante el notario -
publico qué serd inscrita en el Registro Pdblico de la -
Propiedad y del Comercio.
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Los Factores Claves a Evaluar

- EL P:acio de Conversi®n
- El Momentu de emitir

~ El Coato Financiero

. ‘El'pfecio de cohversidn @s un pinto de mixima im-~
. pér!‘;ancia an este instrumento; si el precio es alto pasard
-un t:f.émpo éonsidezable antes de que la deuda ge convierta -
en capital, provdcando con eato que la emisora no pueda ubji
1.1.zar mAs deuda ¥ que los ebligacipnistas no se puedan con-
vertir en accioniatas de la emisora, por el contrario. 81 -
al precio de conversisn se entablece a un nivel mfs bajo, -
la deuda se convertirs en capital casi inmediatamente con -
las implicaciones que aato urigina.
Por lo tanto, la emisora deberd determinar un pre--
cio de conversidn que se adapte n sus necemidades Ef{nancie—
rag especfficas, considerando gue este tambifn sea ventajo-

so para log obligacionistas.

EL px:ecio de conversidn de las acciones, es resulta
do de dividir el valor nominal de la obligacidn entre lg -
cantidad de acciones a que se tiene derecho a convertir, en

otras palabrag representa el costn para el obligqavionista
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al 5usc:ib1r cada una de’ 1as acciones a qua tiene derecho-

cont:a el canje de 1as obligacionas. '_

‘- Atepdiendo al valpr ;non'd_.na].. de las acclones.=-

o Con na ‘obligac :Lén convertible con -

valo de S_ 1 000 00 ser§ canjeada por 100 acciones con va-
- nominal de:§ 16,00

10:{'

S:L 1a acci&n no h.wiern valor nominzl, se canjears

:'al valor que resulte de dividir el capital social entre el

' nﬁmero‘dg acc!_.one que lo repx:asentan.

Este criterio es un tanto tedrico ya que el valor -
nominal de la acc:{,én ea una mera c¢ifra gue generalmente no

tiene relacidnfl qon:.-el valor real de la aceidn,
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2.~ Atendiendo al,vélarfenﬁiib}qs'qé'iAsfacEidﬁés.ﬁ'

Al Eijar el precio de conversid _de acuerdo con es-ﬂ}

te criterio,: 1”emiso: considera lo inju to que serta para
103 accioniatas actuales ei permitirrque nuevoa inva:sionis<
‘tas obtengan acciones ‘a través de 13 conversidn de obliga—'

.ciones, ‘n un prec.to menor al del valor En 1ibr05 de cada -

"una de las accianes.

. 3,~ Atendiendo al valor de mercado de.las acciones.

Para determinar el_ precio de conyersidn de acuerdo
con este criterio se considera la razGﬁ'Precio/Utilidad a -
que se cotizan las acciones tratando con esto de prever un
precio .al que puedan cotizarse.en el momento de realizar el
canje de las obligaciones en funcién al crecimiento de las
utilidades que espera lograr la sociedad con los recursos -

obtenidos en la emisidn.

Asimismo sobre este precio de mercado esperado se -

otorga un descuento.

El Moments de Emitir.-

El mercado de obligaciones convertibles se enguen—-

tra bastante desarrollado en los Estados Unidos de Nor teamé
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rica, pero. en nuestra pafs actualmente se encuentra practi- .

camente sin aplicacidn. .

Ahora bien, debe recurrirsé’a,_’es_te fuente de finan-

ciamiento cuando.:_‘_-'.' S

- Los precios de las acciones en’el mercado secundario --

son -a ltoB.

El Costo Finapcierq.‘- L

El costo de emitir obligaciones Cdn\(Ertiigles astd -

representado por:

= Tasa de interds pagads a log 'obligacionia‘tas o por la ta
ga de rendimiento exigida por los accionistas cuanpdo é&g-
tos hubiesen efectuado el canje de obligaciones por ac-

cicnes,
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= Otros conceptos del casto son:

- Comisién pagada a colocadores.

- Gastos por servicios fidu.ciar.io'a y administrativos.
- .Impresidn de tftulos y prospec tds.

" =" Cuotas pagadas a B.M.V., C.N.V. e INDEVAL.

- Gastoa promocicnales,

- Ventajas v Desvent_:ajas de la Efmisidn de Converti-
bleg.- : :

Ventajas.-

= Otorga la posibilidad a las empresas de endeudarse con -
bajas tasag de interes, proporcionando a los inversionis
tas la posibilidad de participar en las utilidades poten

ciales de capital al incrementarse &stas.

- Implica bajos costos de capital durante un perfodo de ba
ja rentabilidad si se utilizd acciones para f£inanciar un.

Froyecto de inversidn.

- Al utiljizar obligaciones convertibles se garantiza un pe
rfodo razonable antes de que puedan ser cenvertidas en

accliones de la empresa.

- Para el obligacionista, estos titules ofrecen la ventaja

de asegurar un valor minimo como obligaciones comunes en
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caso de que el precio de 1as acciones ca qu
recho disminuya: 5 & 6

sionista se benef j_c:f.

el mercado; ‘obteniend una.-prima adici

- El costo de capital de uma obligacidn conve:ti.ble ea -

':I.nferior al costo de emitir acciones.

Pesventajas.- : .

- EB una fuente potencial de dilucidn de utilidades en la-

medida en que ge convie:tan las obligaciones en accilones.

- Perdida de participacidn de los ac tuales accjionistas,

3.3.2 peciones

Una acéi&n es un titulo valor que representa una de
las partes en que ge divide el capital spcial de una empre-
sa, Sirve pafa acreditar y transmitir la calidad y los de-

‘rechos de socio.

El valor de una accién puede ser enfocado desde 3 -

se tiene de-
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&ngulos: valor nominal, valor en libros'y valor de mercado. =

que c_on's'ﬁé_“.el el tftulo’s . |

© El valor nominal es. aque'

nimere de accione

. El Galorl de meic[ai:lo es. aquel‘:qu';a"-la' oferta.y la de-

. manda determinan por esa’ accidn en un cierto mornento ¥y con

un cierto volumen ‘de operaciones.

Una vez que reco;damos' el conéepto de accidn y: los
valores que esta puede tener vémoa a comentar las v-enta-; '
jas que a nuestro juicio tienec el finqnc:i.alflienf.o a..'trqvéé :"

de estos titules.

Es necesario recordar. lo :meorl:ante que resulta -
conocer el monto y objeto del f!.nanciamiento requerido, tal

como se comentd en el cap.ttulo II, con el propﬁsito de de-
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terminar el porcentaje del capital gque Sse pondrs en otras

manos, Ya gue la emisidn de acciones i.mplica. la extensidn

de derechos de \_mt:o y de c_o_nt;ql a los nueves acclonistas

de la empresa.

ciones tiene 1as siquientes_f

2.

al

b)

cOmo ventajaa principales, una nueva em.{sidn de ac-

'-4Las accione.sl cornunes no tienen cﬂ:gos fijos. Si.la com

panfa obtie -'e tilidades pueda paga: dividendos perc no

_est“! obligada -a ello.

Las acciones comunes no tienen fecha £ija de vencimien-

" Las.acciones comunes pueden venderse, en ocasiones, con

mayor facilidad aue los instrumentos de deuda (lo ante-
rior depende en gran manera del crédito mercantil de la

empresa) .

Las acciones atraen al inversionista pox: dos_ "razoﬁgs:

Generalmente obtienen un rendimiento esperado m&s alt:o

que los otros inst.rumentos de invex:sitsn y

Proporcionan mejor proteccié_n coqt;a 1a inflacidn"que-
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cualquier otro instxumento de nversidn ya que repreaen';._

tan la p:opieda.d cle la. emp asa 've incre-_ !

: mentado por e]. efecto de'—la inflac'ié

sﬁnismo exiaten desventajaa al ‘emitir;acciones y - |
. éstas se podrian reaumir en 1as siguientes.
1. Como se menciono anteridrmaﬁte, ].a venta de - acciones co

munes extiende los derechoq de voto

acciqnistas que han - en_tradn a_ _la_companf

compra de ellos,

2. Las acciones comunes confieren a mﬁs propietarios al -

derecho de compa::t.ir las utilidades. o

3. Dian'_linuciﬁn del pdrcentaje de tenenciu de los actuales -

accionigtas,

Caracterfsticas:

Da acuerdo con el artfculo 125 de la Ley General'de
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Sociedades He:cantiles 1os titulos de las acciones y 105'-

certificados proviaionales deberén exp esar-'

II.

III. -

.

-¥‘Ga16rfﬁoﬁinal de

vi

vii

El nombre, nacionaliﬂad domicilic del ‘accjonista, =

en el caso de
qiéh;de la sociledad;

tituc'6n, e la qodiedad y los da- .

social. el nﬂme:o total y el

El acciones. .

,cuanﬂo asi o.pxevenga el contxato Eocial, pndr5 omi—

'tirse el valor nominal de laa acciones, en: cuyo caso

se omitira también el importe del capttal social

Las exhibiciones que sobre el ualor:§é 1a:gééi6n,haya

pagado el accionista o la 1ndicac16nuéé?sék ;iberada:

La serie y nfmero de la accién o del'éértificado pro-
visional, con indicacién delrnﬁmeté_bqtal de acciones

gue corresponda a la serie;

Los derechos concedidos y las dbligaciones impuestasg
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al teneﬁor de J.a nio. :‘.dn y, en su caso. las lj_mitacio-

nes del)” derecho ‘de voto:

VIII?;L& Eirma autﬁgr fa o administradores que conforme

:'al cantratn sacial debunlsuscribxr ‘&l documentn, a -~
. b.ten la £irma

X n fasczmil de. dichos adminis-

tradores, azcnndicién an este ﬂltimo ‘caso, de que se

' i'deposlta el original da las firmay reapectivﬂs en el-
Registro Pﬂblico de Comercio en que ge haya reqistra-
do la snc 1edad

La obligacidn de los socios en las sociedades ;andn;._

mas se limita exclusivamente al pago de sus acciohes.
Requerimientos para emitir Acciones.-

La Comlsidn ﬂacional de Valores émita un instructivo _
que contiene 1os requiaitos relativos a la inscx:‘.pcidn de -
actiones en la seccidn de valorea del Registrc Nacional de
valores e Intermediarias ass como la solicitud de 1mc:1p~.':
cidn relativa los cualef_: se presentan en los angxos_ Ay®B’
de este t&:&bajo.’ .
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. Tipas de Cbldcadiﬁn.;

Exiaten dos tipos 4 colocaciones- f

cundarias. La coloeac

coloca~-

A= Negociada o
'2.;’ Competitiva.

‘ 3.'-'. ‘—.J\ Co:nisiéﬂ
_4,- Vents Directa.

Emigidn Negociada,~

Una forma comfin de efectuar la emisidn de acciones

a travds de un intermediario es la sigufente:

- La Casa de Bolsa compra log valores a la empresa, propor-~
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_éionandp“e;'caéital_reﬁﬁéfi&&!.

‘La casa de Bolsa integra un sindicato de colocadores.

- Rea1125 1a venta-de valores entre el pdblico

Apoya el walor

Cobra comisisn

: Bajo esta forma de emisidn la Casa de Bolsa asume -

iesgo de no vender 1a tatalidad de los valores.
, _Emiqidn C6ﬁpehitiva.-
En esta. forma de emisién la emisora invita a los interme
diarios a pﬁrtic;par en la colocacién,
Se reciben propuestas de los intermediarios.
Se selecciona a la Casa de Bolsa gue proponga las mejo-
res condiciones de precio ¥y apoYo a la accién.

Emiglén a Comigidn.-

Consiste en pagar una comigién a la Casa de Bolsa -

por el importe total de las acciones colocadas, en este ca-

=1

el intermediario solo se compromete a reallzar el mavor

esfuerzpo en la colocacién, esto gquiere dAecir que, ng se --

responsabiliza a colocar totalmente la emisidn ni & entre-

dgar a la empresa una suma determinada.
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venta Diiecta.-

Eata fo:ma consiate en. uender lns valores directa--
mEnte al pdbliCo por la empreaa emlsora, teniendo como ven=-
,taja esta forma de emisiﬁn el ahorro de los costos de emi-
: W . .
. gidn. ’
Esta forma se utiliza bisicamente en log mercados

nor teamericanos.

Factores clave a considerar en la emisidn de accio-
nes, -
Log factores que revisten una mayor Iimportancia en

el proyects de emisiSn de accinnes son los siguientes:

l1.- Monto de la emisién.

2,- Precic de colocacién.

3,- Costo de capital,

4,~ Tasas de interds,

5.~ MAltiplo precio-utilidad (P/U) del mercado.

6.~ Perfodo de emision,

1,- Monto de la emisidn

El monto de la emisidén de accipnes estari determi-

nado por:
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= La necesidad financiEra de 1a empresa.'
- La capacidad de abaatecimiento del mercado. ;
- :La comparaciﬁn de 1a esbructura financiera de la empre-

:Ba._

S 'Grddbféé:qilpéidn”-pﬁﬁiiqﬁ'deircépital de 1la eﬁﬁrqaa;fth'

 “2.=/Precio de Colocacisn,-
‘Los - £ac tores bisicos a cons;de{arfeﬁ la Eiiacidn -
del precic de venta por accidn san los siguientes: -
- Resultados de los fltimos ejercicios.

- Perspectivas de los resultados en el cozﬁo,fmediano b4

largo plazos.

- Mercado de 1los productos de la empresa,

- Participacidn de la empresa en el mercado.

- Eficiencia operativa.

- mdltiplo P/U de empresas similares cotizadas en Bolsa.

- Miltiple P/U del sector,

3.~ Costo de Capital, -~

El costo de capital es la tasa de rendimientos cue -
debe gbtener una empresa sobre sus inversiones para dqua su

valor en el mercado permanezca sin alteracién.
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El costo de’ capital es. calculado para dBterminar 1a

estruCtura Einanciera menus coatosa y se puede obtener de -

acuerdo a: lo siguient

Fuent215e';__-u Valor en cer 2w Cesto’ ;'Cbsto Pon—"
Capﬂalj':_ g Libros: ’ y ST -Ldmmdo :
1 a2
%
Desda ~$1,000.00 T R K £
Amortaciones  9,000.0 ©iss o, L anas
Utilidades -~ 2,000.00 “Ee o a0

' ‘interfs sobre la emisidn -.

de acelones ééwéi'siguiehie;

_iCuandq las tasas"dé'intefés_tiendeﬁ 5 subir;.

- Los precios de las: acciones disminuyen
- Los mercadus accionarios se muestran pocn receptivos a

nuevas colocaciones. ’
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- La venta de acciones resulta mis costoéa. ¥Ya gue se yen-
de una mayor proporcidn del capital para captar un monto

determinado.

. .
El casp contrario ocurre cuando las tasas de inte-

réds disminuyen.

Por lo anterior, cualquier proyecto de emisisn de -
acciones debs contemplar la tendencia futura de las tasas -
de interés con el fin de llevar a cabo la emisidn accilona-
ria en perfodos en gue éstas no se encuentran en niveles -

elevados.
5,- Mdltiplo Precioc/Utilidad de Mercado.-

Este factor reviste mixima importancia en la evalua
cién del proyecto de emisién de acciones, ya gue, nos indi-
ca los precios que se estin pagando en el mercado secunda-

rio.

El mdltiplo es el coeficiente derivado de dividir -
el precio de las acciones entre la utilidad por accidn, y =~
nog indica el ndmero de veces que se estd pagande las utili-

dades de la empresa.
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Existen varios tipas

a mﬁ%tiplds. los Qué'a conti=-

nuacién se mencionan

Conocido.— CQnaidera las utilidades correspondientea a 'les

ZAGI e meaea.

Estimadb;; :th ra la utilidad esperada al termino del -

ejercicic corriente.

Sectnrinl.— EB el promedio panderado de un grupo de empre-

‘Z. sas Bimilares por el giro al que se dedican.

:Géﬁéfélﬁ- E£s el'promedic penderado de todas las acciones

del mercado.

Los factores que influyen en el mltiplo son:

- La tasa de interés

- Las utilidades de las empresas.

En términos generales podemos decir que sube el mdl
tiplo cuando disminuyen las tasas de interés y aumentan las
utilidades; y disminuye cuamio se incrementan las tasas de

interés y disminuyen las utilidades.

El mdltiplo es considerado como referencia para:

1.- Fijar el precic de la accifin, esto es, que si una em-
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presa tiene una_utilﬁaﬁd:pop,hcqiﬁﬁ%iﬁ?h}:da:$'109,00»” '

$11000.000.000100 re por f'm'oﬁ.oéoiae'ac-

,_ciones con'un valor nominal-de $ 100'00, una utilidad

por’ accidn d"$}40 oo y ‘un mﬁltiplo P/U de 2 veces, -

el precio de la colocacién seria de $ EO [s1+}

si el monto reque:ido de financiamiento es de - - -

'$_4Q0f000,000.00. tendrfa que emitir 5'000,000 de ac-

ciones que representan el 50% del capital social.

Para comparar el valor de mercado de la empresa con ==

otras asimilares.

Esto se determina multiplicande el precic de la aceidn
por el nOUmero de acciones, lo que nos da el valor de
mercado de nuestra empresa para compararlo con el de

otras empresas del mismo =ector.

Para una emisidn de acciones normalmente se consi-
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dera una‘ponderacidﬁ]&e.ifmﬁltiélcsﬁ,f

- Hultiplo conocido general del mercado

del sector

ind vidual de_empresaé 3imiigres.-ﬂ

i Preferent-nente se utilizan mdltiplos conocidos por
el grado de 1ncert1dumbre que ‘conllevan los mﬂltiplos esti—
mados. ) :
7 Teéricaménte el mejor momento para emitir acciones
es cuando los mdltiplos se encuentran elevados, ya que de
esa mapera se obtiene un mejor precio de venta del capital
emitido; pero es importante sefialar que deben evaluarse va-
rios aspectos entre ellos la ligquidez que exista en el mer-
cado que es la medida para conocer si la oferta de acciones

puede ser absorbida por fste.
6.- Perfodo de Emisidn.-

Evidentemente reviste un mejor momento para emitir
acciones cuando log mdltiplos de mercado se encuentran ele-
vados ya que de esa manera se obtienen mejores precios de -
venta del capital emitido y esos se encuentran en niveles

elevados cuando:

-~ Lag tasas de inter&s bajan.
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- Las utilidadeé sa 1ncrem§hﬁép.'

Asimismo, es necesario considerar 1a: 1iquidez con

que cuenta el mercado accionario, y esta liquidez en la ac

tualidad es elevada.

- Descripcién de un escenario idfneo éara emitir acciones.

TASAS DE INTERES UTILIDADES

MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD
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Costos de Emisién,-

una emisidn de acciones, és

deéir;" " est5 representado por -

- Gastos de impresién de los tftulos.

", 3.3.3 Utilidades Retenidas.

‘para la empresa las utilidades retéhidas Sbn'iﬁ';-
fuente principal de fondos de generacidn interna a largo -
plazo. Suministran capital a la empresa en 1a misma for-
ma en que lo hacen los préstamos a largo’ plazo, las obliga~-
ciones, las acciongs,_etc y como el capital proveniente -
de otras fuentes, los fondos obtenidos por medio de la re-
tencisn de utiligadéé no son libres pues tienen un costo.
Como la alternétiva eﬁ la retencién de utilidades es el pa-—

go de ellas-a los duefios de la empresa en forma de dividen-~
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dos, hay una :elaciﬁn reciproca entre las utilidades rete-

" nidas y ‘los dividendos;

-_ El concepbo ‘de- utilidades retenidas cohra mayor re-

'levancia en la:nctualidad io eatructural que

se pretende hacer a nueshra_Le de Impuesto Sobre la Ren-

ta. De acuerdo ‘can’ 1a reforma flscal‘para 1937, y como Be
ha comentado en capitulos_ : -los intereses por --
préstamos unicamenté Qéfﬁa_" ‘ucibles en el porcentaje en

que &atos excedan a la inflacidn. Lo anterior significa que

po .parte de las autoridades
fiscales, a la genexaclﬁn de fondos internos via retencidn

de utilidades, y a la disminucidn de los pasivos.

Como se menciong anﬁeribfmente;:la decisién de re-
tener utilidades implica contaf con una adecuada polfitica
de dividendos, ya que los acciohiétaa de la empresa normal-
mente desean alguna clase de rendiﬁienfb inmediato sobre su

inversién de capital,

Es importante gue la empresa establezca una polfti-

ca general con respecto al pago de dividendos.

Para contar con una adecuada politica de dividendos
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deben evaluarsa ciertos factores que afectan la determina-i

,cidn de esta pol

res;gicqinngg

-‘iﬁ;'sn ;iéahce cierha‘grado de utilidades.:
'2;—ifRestr1cciunes 1nternas.— La capac1Aad de la empresa pa
| .fra contar con excedentes de efectivo para el pago de

- divideqdos.i-' o .
3.~ Perspeccivas de crecimiento.- La empresa debe planear
: éi financiamiento necesario por medic de sus perspec--—
tivas de crecimiente pronosticadas. La disponibilidad
de financiamiento axterior ¥ la regulacidn exacta de =~
los fondos necesarios afectan de manera importante la
necesidad de retener uwtilidades para financiar el cre-

cimiento,

Tres de los factores que se relacionan con el creci

miento son:
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a) Requerimientus Einancieros. Los requerimientns finan—
cieros de 1a empresa estﬁn relacianados directamente -
con el grado de expansién de activos que se necesite.u

Si la empresa esti en una etapa de crecimiento puede'— )

necesitar todos los fondos .a. su'disposiciﬁn para fi—

bl

comprender la naturaleza

guir capitnl-externp

. Normalmente 1a Empresa g:ande y madura.tiena mayor
accesoc a capital nuevo qua la- empresa ‘en crecuniento. por
‘esta razdn, los fondos a dispesicitn de 1a empresa que core
ce rapidamente pueden no ser suficientes éaia financiar --
5US NUMerosos proyectos aceptables. EB por‘esto que dehej
r4 depender de los fondos de generacidn interna, es decir,

reteniendo utilidades.

c) Consideraciones de Mercado.- Al establecer la polfitica
de dividendos es importante tener en cuenta ciertos as

pectos de comportatiento del mercado de valores, ya --
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,'que es ﬁtil tene: conocﬁniento de la respuesta gue éa--

o 2;%::ﬁ15bbﬁéffdézfﬁ; s suficientes de ‘fondos.



- CAPITULD iV :
CA_PIT}\LIZACION' DE PASIVOS
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CAPITULO IV

CAPITALIZACION DE PASIVOS
4.1 Antecedentes,

) ‘La' realidag ﬁe- ia economia mexicapa se esti empezan
do a rﬁoatrar; Durante los dltimos 15 afios, ha estado abru-
mada por pr@stamos del extranjero y gran cantidad de ingre-
808 petfoleros. Cuando los tiempos fueron buenos, los po-
cos sobrantes de efectivo pensados para la diversificacién
de la egonomia no fueron utilizados en ello, ¥y no se permi-
ti8 que los extranjeros, con sus inversiones, divers.tfica.—
ran nuestra economfa. Los ingresos petroleros por més del
70% de los ingresos por exportaciones del palis dejaron una
deuda mayor a los 97,000 millones de dSlares. (Pdblica y == ‘_
Privada). '

Ahora los ingresos petroleros han disminufdo gra-
dualmente y los mexicanos hemos despertado repentinamente -

a las realidades del moderno comercio internacilonal.

No hay duda gue la realidad de la nueva industria -
mexicana es alimentada por la inversidn y experiencia ex--—

tranjeras las cuales son vitales para el futuro del pais.
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En julio de 1986 México decidiﬁ entrar al’ GATT dia-‘

minuyendo con esto 1a protecéid"a sus Productoa.l Esto 9#11

nifica’ que la‘iPQustrin'm yicana:no estard. tan: consentida -

" como iﬁ_ﬁab!k:ésféd

Péid"}pa;;q#giﬁionfsﬁh eihanalejado borli”haiéﬁg

nes. - 1986 y.1987‘deban { facias al llamado

ND obstante existan algunas diﬁicul

tades para que eato : n 1973 Héxico promulgé -

la Ley para Promove ‘la inve:aidn mexicanay anuar la In-

veraidn extranj stahlecc un limite miximo de

1part1cipac16' en laB empresas mexicanas, de un

”49%. Eata Ley: continua vigente pero es sujetc de un con-

: Elicbo con‘el gobi rno. 'cémbiar la Ley requerfa de una con

_sidernble fuerza politica. El gobierno siente que ignorar

- 1a Ley de 1973 Ba mucho més sencillo que abolirla.

Hay docenas de compafifas mexicanas propiedad de ex-
tranjeros, la subsidiaria mexicana de IBM es el m&s famoso

ejemplo de £ste (100% de propiledad extranjera). UNILEVER
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encontrd pocas dificultades para adquirir el 61% de ANDER-
SON—CLAYTDN en una 1nversidn directa. Otras companias han-

neutralizado la Ley al acaparar posicionea de accionistas ;

4mexicanos da aquellag companiaaren_laa gue” y ?contaba

una’ propiedad 631 4987

invertir en’ cnmpania mexicanasJ(aﬁn cuando esta inversiﬁn
aea mayor al 49\ dél :apitﬂl de la empresa) Bi aplican la
"inversidn a- una 1ndustria .orientada a la exportaciﬁn, tal -
como gl.gurismo, a una empresa que introducirs aita ;ecnolg
.gla o se localice fuera de la ciudad de México. Indepen--
dientemente de lo anterior se han alejado muches participan
tes debido, principalmente, a la cantidad de trémites que -
deben realizarse Yy segn comentarics de algunos banquercs -
nor teamericanos, muchos de sus clientes potenciales han pre
ferido participar de los esquemas de capitalizéci&n de Bra-

sil por considerarlos mis sencillos.

Aunado a lo anterior, el programa se ve limitado =--
por el protecclonismo mexicano., Mucho de esto depende en -
si las autoridades desean eliminar las limitaciones en el -

uso del capital.
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La cumisiﬁn de inversiones extranjeras; 1mpuso con-

_arios del esguema adopten

ia postura de fviajé iéddhdp? para 1os fondos que se obten-

guh, Be impone la reatriccidn ‘de que las accilones que se ——
emitan por concepto de’ 1a.capitalizac16n no pueden ser ven-

didas antes de 1998,

A grandes rasgos lo anteriocr muestra la situacidn -
del esguema de capitalizacién de pasives mexicano dentrg -
del contexto econdmico nacional y mundial, pero aun queda -
una pregunta sin respuesta. 2 Pueden los extranjeros creer

que los mexicanos reconstruyamos nuestra economfa ?
4.2 Mecinica de la Operacién.

El mapual Operativo para la capitalizacién de pa-

sivos y sustitucién de deuda pdblica por inversifn, estable-
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ce 7 mecanismos que varian entre 51 dependiendo de las par-

tes que intervengan en la operacidn e al destino que deba

- darse’ a 1os fondos

Esos 1 mecnniamos pueden’se divididos en 2, para -
: irecta Shnple, donde -

‘dor y Empresa.--Capi

‘talizaci6h donde interviens un inversionista Extranje:o dis

para facilitar el an&lisis de estoa mecanismoa se -;'
presenta una relaciﬁn de 1as parte _qua intervienen en la -

operaciﬁn.r‘

l.- Entidad Extrahje:a tglnﬁersionista Extfanjero").- Pue-
de ser unﬁ pe:sbna fisica o moral que, en el casc de
una persona fisica gue no sea residente en Mé&xico, ¥y
en el caso de una persona moral no tenga el asiento =--
principal de sus negocios en México, y gue desee adgqui
rir en divisas extranjeras un crédito a cargo de una -
entidad o empresa del Sector Pdblico con el fin de cam
biar o convertir dicho cr&dito en una nuweva inversién
de capital, de caridcter permanente, en una empresa me-
xicana para que &sta dltima destine el producto de la

inversidn de capital a ciertos fines especificos.
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2.~

.‘de tomarse en cuenta que el carécter de Inversionista

‘_l-Extranjaro“que capitaliza ‘e crédito y el del banco ex

‘ftranjera tenedor del c:édito y de los derechos. de co-~

bru correspond ntes por capitalizarse pueden conscli-

. darse en una sola'parte, 1o cual s8e llega a dar en la

"'prActica ¥ constituya 10 que el manual llama "Capitali

zaciGn Directa Slmple ._f

" 3.~ EBntidad o Empresa delica Deudora. La-entidad a empre

sa del Sector Pdblico Mexicano que raestructuré 50 deayu

da externa a favor de banco tranjerog, que puede -~-

sexr el Gobierno Federal Mexicano; un organismo descen-
tralizado del Gobierno Mexicana, una empresa parassta-

tal mayoritaria o una instituciﬁn nacional de cré&dito,
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Ve N

que hayan :enido adeudos a favor ‘e hancas extranjeros

hayan reestructurado éstos, confa:me a. 105 convenioa

'de reestruct 1 Gobierno Mexicano-

chyitalizar._ Empraaa Mexicana que

"Empresa Pﬁblica neudora“ y emitxr& las acciones de ca-
ﬁracteristicas especiales que repzesantaran dicho aumen
to, 1as cuales quedarsn suscritas por el "Inversionis-

ta Extranjero". -

6.~ Acreedores Mexicanos.— Sociedades Nacionales de Crédi-
te o Proveedores Nacionale ' o;tanedo:es
de obligaciones, en gurcgrﬁé' e’acr edbiés”dezla em

presa mexicana a-cabiﬁéiizar, ‘cuyos réditos se vayan

2 pagar, ya sea en todo o en p rte,‘con @ producto -
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-del aumentn del capital que vaya a efectuar 1a "Empra~

'sa Mexicana a Capitalizar“.

_Un banco que puede .ser una Sociedad Nacional de Crédiu
'to o un banco extranjero que actde, en su casa, ccmo -
_agante”o repreaantante de un banco acreedor, y como n—"

sesor y cordinador de la cperacidn.

~ Mecanismo o Estructura Bisica.

El Manual considera come capitalizaéiﬁn_diréctalsiﬂ
ple, aquella en que &} ﬁanco Acresdor sﬁqﬁiéﬁyé;direétcmen-
te su propio cr&ditc o "Papel a caréq_de,uﬁh §n£idad_o Em-
presa Pdblica Peudora” por acciones de cagaﬁtéftsticas espe
ciales representativas del cépita;isdciéi'da la propia Em~
presa Pdblica Deudora o de q;giééiéprﬁ:aoéiedad mexicana,
sin gue fatervenga un inberﬁioﬁiét$ Eﬁéranjexo digtinto del
Bapco Acreedor. S5in embarqo,reste tipo de capitalizacidn -~

es poco usual en 1a pxéctiaa y es 'ucho mis frecuents, so--

bre todo en la actualidad. la operacidn de capitalizacisn ~
en la que 1nterviene un Inversionista Extranjero distinto -~

del Banco Acreedor.

Esta esctud;ﬁ;a.bsg;cg'implica los sigulentes pasos

o actos:



.- El Invéra;oh:

a)

b}
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a, Extranjero interesado en efectuar la -

El Inversionista Extranjero que adquiriﬁ el crédito de .

1ac Bntidad o Empresa Pfiblica Deudora de que se trate Yo

- 103 derechoa de cobro del mismo, transfiere dicho cré-"

dibo y dereches de¢ cobro a la propia Entidad K-] Empresa

“Pdblica Deudora por conducto de la Secrataria de Hacien

‘da, con instrucciones gque de hecho implican:'

Que el valor nominal o importe del crédito adqﬂifido -
por el Inversicnista Extranjero se convierta en pesos
moneda nacional, al tipo de cambio libre del dfa en que
se efectde el cambio o conversién de dicho crédito.por
acciones de la Empresa Mexjicana a Capitalizar mediante

el aumento de capital correspondiente.

Que del valor convertido a pesos Moneda Nacional {M.N.)
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gue hubi.ex:e tenido el c:édito se haga ‘la reducr:idn o -= o

descuento por el porcentaja que hubiere autorizado --jl

la propia Secretaria de Hacianda: yi'ue el importe netoj'

que adquirid el crédit capitalizarsa las acciones

de caracteristic' Kiale -que deban de representar
el aumanto de capital ¥ expide los certificados provi-

siunales de acciones correapondientes.

Variables a’ la Eatructura Bﬁsica de mi&s frecuente apli-
cacién.- Como 1ndiqué antes, complementando la estructu
ra b551ca o partiando de ella puede haber numerosas va-—
riables; pero ello glempre ¥y cuande se den los supuestos

y condiciones b&sicos establecidos en la cléusula 5,11

Jy en el manual, que en realidad se pueden reducir a cua

a)

t:O. a aaber-

Que exista el Banco Acreedor o el Inversionista Extran-

jero que tenga o adquiere el cr&lito o "papel" de la En



" b)

c)

d)
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tidad. Pﬂblica Deudora y que desee cambiar el importe -

descontado de dicho crédito por acciones da la Empresa

Hexicana ‘a capitaliza:.

.Que la Secretaria de Hacienda y 1a Comisiﬁn Nacional de

'Inversiones Extranjeras estén de acuerdo y autoricen:

(1) El cambio o conversién del crédito que se trate. re
ducido por el-importe del descuento que 1a propia_Sec;g
tarin de Hacienda auﬁorice, por acciones emltidas pr“-
la Empresa Mexicana a Capitaliza: mediante un aumento -

de capital que &sta efectde para tal Ein: vy (2} el ‘des-

tino que deberd darse al importe de dich@ aumento ‘de ca

pital.

de que se trate por dichas accionesr‘y'-

Que el importe gue la Empresa Mekicipa a:é&pitii1ihr'rg.
ciba como consecuencia del numentoxdé“capiﬁalzqué efec--
tuf, se destine a los fines especifico%nque 1a ‘Secreta-

ria de Hacienda hubilere autorizado,.

Mientras se den estos cuatro supuestos h&sicos, pug
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de habez muchas variantes en el mecanisma de sustituciﬁn da"
una deuda pﬁblica po:=i'versidnz de hacho la Secretaria de’

Hacienda y 1a comisién'Nacional de Inversionas Extranjeras
. han aido flexibles

accesibles en permitir variables en ~

aturaleza tienen que
. a través de cues-—
Dicho cuestiona:io sa

"-presenta ‘e la eccibnide exos:al final de este trnhajo.

4.3 Politica

'ign‘dé Pasivos

{ La ‘capitalizacién de; pasivos se rige de acuardo con;

10 est!pulado en'el ptﬁmar parrafo del Arttculo 80. de la E

Ley para Promover ‘La Inversidn Mexicana v, Regular ln Inver-_‘

sibn Extranjera, el cual aenala'“ sa reque:ira la antoriza-

cién de la Secretarfa que corresponda segﬁn la rama de ‘acti

vidad econfmica de gue se trate, cuando una o varias de las
personas flsicas o morales a que se refiere el Artfculo 2°,
.en uno o dos actos o sucesidn de actos, adguilera o adquieren

mis del 25% del capital o mds del 49% de los actives fijos



AsI, 1a Comisidn-es el organismo competente para -
:reaolver todos los cascs de capitalizacidn de pasivos inclu
so aquellos que se acojan al mecanismo de sustitucidn de -
deﬁda.pdblica por inversidn, aun y cuando, antes de efeg-

tuar la operacién, las empresas ya fueran 100% de capital -

extranjero.

En el andlisis de las soliciltudes para capitaliza-
cifn de pasivos o sustituciSn de deuda pdblica por inver--

si6n y en los casos en que los soclios mexicanos no cuenten
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“eon recursos’ para réélizaé'iﬁbrfaéibnés adicionales de ca
pital. se’ verifica que no exista otro mecanismn Einancie—

‘ro disponible; ya aea daméstico, a través de 1a participa-

':cidn de obroa inversionistas nacionales o por medioc de a-

portaciones temporalea

& c pital de riesgo de los fondos

de fomento; o bien internacional, vIa los fondos bilate-

rales de coinvarsidn._

Cuando 195 mecanismos mencionades no fueren solu-~
clones viables a los problemas financiercs de las empre-—
3a8, Que por sus caracteri;ticas se ubiquen dentro de las
priocridades nacionales, se permitiré siempre con apego a-
la reglamentacidn de la materia, el aumento de la parti-
cipacish extranjera en su capital; previo cuidadoso ansli
Bis qué determine gque el aumento en el capital es indig~

pensable para la superviviencia de la empresa. En tales

casos, se estﬁblecerﬂn compromisos que aporten heneficios

adicionales a la economia nacional,

' = Criterios Generales,~

En el anﬁllsis de los casor de capitalizaciﬁn da -
fpasivos y/o sustitucidn de deuda pﬁblica po: invarsiﬁn, la
Comisi&n Nacional de Inversiones Extranjeras toma en’ cuen~ -

'ta los mismos criterios que utillza para autorizar y Eijar'
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porcgnt&jég_f'ﬁ6n31¢id'e§'

e 1a participacidn del ca— .

Exportécionéa;

‘La Comisidn considera en primer lugar, a'éqﬁélléé‘em-:

}presas gue muestren saldos superavitariol ‘en la balan'

2a de’ paqos; en segundo lugar, a aquellas_con_saldos

" equilibrades y por dltimo, & las gue presenten ABEi—

cit.

Aplicacién de Recursos.

La Comisidn dard preferencia a aquellos casos de inver
siones en activos fijos, ampliaciopnes, nuevas lLineas -
de productos o nuevas actividades econSmicas que im-
plicuen exportaciones y en sequndo término, a los ca-
805 gue prepaguen unicamente a FICORCA y a obligacio-
nes en moneda naclonal con socisdades nacionales de -

cr&dito; proveedores nacicnales o colocaciones entre -
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el gran pdblico inversionista en México,
Teénolog!a;—_"r

La comisién otnfga mayor priofidad a adueilds'proyéc--

'toa con tecnologia de punta, en aegundo lugar, a aque

1103 con tecnologia media ¥ ‘en- tercer lugar, a. los - ;nf'

que ofrezcan tecnologia saliente..

Grado de Integracidn Hacional.

Se dari prioridad a aquelloa p:oyectos cuyos grados -

de integracifn nacional sean Eupariorel;

rama econdmica, en segundo término_ a aquallos con -
igual grado de 1ntegrac16n a 1a rama ‘¥ por: ﬁltimo, a
aguellos con inferior grado de ;ntegracidn a. la rama

econSmica en cuestidn.

Estructura Actual deila Propiedad de Capital.

La comisidn otorga pﬁgferencia para la capitalizacién
de pasivos en primera instancia, a aquellas empresas -
que en el momento de hacer su solicitud mantengan un -
100% de capital for&neo posteriormente, a empresas con
participacién mayoritaria extranjera ¥ finalmente, a -
agquellas que debido a la c#pitalizacidn de pasivos, pa-
sarin de una particiéacidn minoritaria e nula, a una -

mayoritaria o minoritaria, respectivamente.
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6.- Sujetos Acreedores. ~

Ca)

ﬁ;Para loa efectoa de la sustitucién ‘de deuda pGblica ~

En ralaciﬁn-con loa sujetos acreedores, la comisiﬁn—'

_considera dentrou E sus priotidades para la autoriza-

'ciﬁn de capitalizaci&n asivus prapiea, ‘an primera.‘u

'_por inversidn, 1os”pasivos permitidos serda, solamen=

' te,’ "los provenientes det

Créditos_eﬁ.ﬁoneda nacional con Sociedades Nacionales

‘de Cré&dita;

Cré&ditos en moneda nacional contrafdos con proveedo-
res naclonales, para la adquisicidn de bienes de pro-

cedencia nacilonal.

PICORCA.

Obligaciones emitidas entre el gran pdblico inversio-

nista en México.
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'_gran empres

'Las prioridades‘d‘

'_mano de 1a empresa,
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Tamano de 1a Empresa._“l

1a comisién, en.lo relative al ta-

ubican en ‘primera instancia a la

l'pequena b'd mediana 1nduatria5 y .en segundo plano, a la

JAnSiisié‘ée'ﬁéntﬁﬁilidad de la Empresa dentro del Con

texto del crecimientn Sectorial.

- se permitira capitalizar pasivos y/o sustituir deuda

pdblica por inversiSn a acuellas empresas que muestren
un dinamismo similar o superior al de la actividad -~
econdmica, rama industrial o sector al que pertenez--

can.

- Criterios Especificos.-

Es de importancia fundamental que el giro al cuwal per
tenece la empresa se encuentre incluido dentro de las

actividades y sectores prioritarios, segidn menciona ef
Acuerdo gque astablece las actividades industriales ;-,
prioritarias, publicado en el diario oficial de la fe-

deracién de 22 de enero de 1986.

Seguirdn reservadas al Estado, de acuerdo con el Arti-

culo 4°de la Ley para promover la Inversifn Mexicana
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Y :egular la Inversién Extranjera, 1as siguientes ac-

_ tividades: -

. Petﬁdleaf' .'ém&é'hidrochibﬁfd§{f,._'

'ﬂJﬁqutricidad,jjf
'.;Ferfdéarrilea,
! Comunicaciones teiegréficas ¥ radiotelegrdficas, y

Las aemﬁs'que fijen las leyes especificas.

Estdn reservadas de manera exclusiva a mexicanos o' a
sociedades mexicanas con clfusula de exclusifn de ex-—

tranjeros, las siguientes actividades:

4nadio'y televisisn

Transporte automotor urbano, interurbano y en carrete-

'_ras Eederales.

T:anaportesraéreos y marftimos nacionales.
.Eiplotébian forestal.

bist;ibucldn'de gas, Y



168

Las demas que Eijen 1a3 eyea eapecificaa o las dia-:

posiciones reglamentarias\que expida el Ejecutivo Fe—_
deral, '

En el aftchi y - Br pia Ley se mencionan ‘lag ac-
tividadea en las que laﬂinve:aiﬁn extranjeta se admi-

tira, bajo las siguientes proporciones de capital:

'Explotacidﬁ f”éproveéhamiento de sustancias minerales.

Lae concesiones no podrin otorgarse o transmitirse a

pergonas fisicas o sociedades extranjeras. En las so-
ciledades destinadas a esta actividad, la inversifn ex-
tranjera podrd participar hasta un mfiximo de 40%, cuan
do se trate de la explotacidn y aprovechamiento de sug
tancias sujetas a concesidn ordinaria y de 34% cuando

se trate de concesiones especiales para la explotacifin

de reservas minerales.
Productos secundarics de la Industria Petroquimica: -
40%.

Fabricacitn de componentes de vehfculos automotores:-

40% ¥

Las que sefialen las leyes especificas o las disposicio-

nes reglamentarias gue expida el Ejecutivo Federal,
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2.- Ei enfoque Eundamental_para 1a seleccidn de empresas

.cen posibilidadea de capitalizar pasivas, parte del -

_anslisia de la combinaciﬁn de 105 afectos del impac-
.to del costo financiero de la empresa y la rentabili-
" ‘dad dg }alm;smaf—r
Dé‘lo antéfior ée conclufa que aquellas_empreaas que,
aun y cuando no tuvieren problemas de endeudamiento,
no reflejan rentabilidad en sus operaciones, no serdn
sujetas a capitalizacidn_de pasivos propios. Lo mis-
mo sucederd en aquellos casos en ;oé_que, sin tener -
utilidad de operacién una”émprésaisﬁn‘con la capitali-
zaciSn de pasivos propios,_no:meﬂér; sustancialmente

su situacién operativa y financiera.

4.4 Destino al que se sujetardn las inversiones ﬁe capi-
tal. o

Los recursos que se canalicen a través de los au-
mentos de capital tendrin que destinarse forzosamente por
la. empresa que los recibe, a alguno de los siguientes fin

nes en orden de prioridad.

l.- adguisicifn de activos de origen nacional, para amplia

ciones, nuevas lineas de productos o nuevas activida-
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des econdmicns que impliquen exportaciones.fﬂ

2.~ Pago de créditos en. moneda naclonal de ln Biguiente

-;.?naturalezn:

éig'fddhcettaﬁos”cqn SociedéaésfNaciohnleéideiCréﬁito.,

-A-favor de:proveedores nac¢ionales

erivados de la ad -

quisicién: édéﬁéia'ha-

c) adéﬁisiciéh de mone-

d) entre el gran pdbli-
'._:éé hayén empleado ~

fdestinados a activi-

dades p:cductivas o . pago;de pasivos contraidos para

ese efecto..

Se sefiala especificamente la prohibici6n de utili-
zar los recuraoé obtehidos pafa alguno de los siguientes

Eines:

1) Inversiones en capital de trabajo, excepto el estric-
tamente relacionado con el desarrollo del proyecto y

slempre que no implique pagos al exterior,
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Pago de paaivos con 2l extranjerc. ya s&a de bancos.

emprasas xelacianadas o pruveeﬁores.=f

persanas f!sicas o moralss

.:residentes en’ México antas'del 10. da enerc de 1998,

ﬁsituaciﬂn que se hatd constar en los propios titulos.

'Sar&n accinnes comunes, es decir, que no den derecho

a un dividendo preferente, Podrd pactarse, sin em—

"barga, que dichas acciones produzean durants un perio

do méiximo de 3 afios, intereses no mayores al 9% anual.

Ho serdn susceptibles de redancién sobre una baja -
mds favorable que los términos de amortizacisdn gque -~
exan aplicables a los créditos de la deuda pfblica -

que sustituyerxon.
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2) Pago ‘de pasivos con el extranjero,.ya sea’ de hancos,

empresas relacionadas o proveednres.'

4.5 Caracterfsticas de las Acciones Emitidas.

Las acciones que anitn‘la sociedad capitalizada -
como consecuencia da una operaciﬁn de aste tipa, tendrdn

las siguientes caracte:isticaa.‘-

1) Serin expedidas a nombre de accidnistas extranjeros,

personas fisicas o morales, no residentes en México.

2) No serin transferibles a perscopas fisicas o morales
residentes en M&xico antes del lo, de enero de 1998,

situacién que se hari constar en los propilos titulos.

3} Serin acciones comunes, es deeir, que no den derecho
a un dividendo preferente. Podrd pactarse, sin em-
bargo, que dichas acciones preduzcan durante un perio

do miximo de 3 afios, intereses no mayores al 9% anual.

4} No ser&n susceptibles de redencifn sobre una baja -
m&s favorable gue los términos de amortizacién que -
eran aplicables a los cré&ditos de la deuda p@iblica -

gque sustituyeron,
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A continuacidn se presenta la tabla da condicio'

nes y descuentos, base para determinar el monto neto a ca

pitalizar en una empresa pﬁblica o’ p vada

4.6 TABLA DE CONDICIONES b4 DESCUENTOS PARALA TILIZACIDN

DEL MECANISMO DE SUSTITUCION DE DEUD

VERSION.
CATEGORIA | MONTC DEL CoNDIC
DESCUENTO y
%
0 0 - Compra c parhicipaci&n én. empra
haya decidido’vender. -
1 s . { - Nueva Sociedad, ampliaciones, -

:'nﬁéQas'lineas de productos o -
hueva actividad econdmica cuya
nueva producclén se destine en-
un 80% o m4&s a la exploracidn,
genarandoc un saldo superavitario

. eﬁ gsu balanza de pagoes o rein-
virtiendo la tendencia negativa

de la misma.
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- Compra o participaciﬁn de empre
fsas mexicanas .con participacién

:;;de quita}_gxtranjero.

;fEstablecimiénto de nuevas socie
:dadésfchyaftécnologia sea de -
'pﬁnéa;y/ﬁ ofrezca grados de in-
'tegracitn nacional superiores -

"al resto de la rama econdmica.

-~ Nueva sociedad o empresa ya es—
tablecida que se ubigue en las
ciudades o regiones especifica-
das en el Decreto por el que se
establecen Zonas geogréficag pa
ra la descentralizacién indus-
trial y el ﬁtorgamiento dé estl
mulos, publicado en ci Diario -
oficial de la federaci6fn de 22

" de enero de 1986.

‘= Nueva Sociedad, ampliaciones, -
nuevas lineas de productos o --
nueQa actividad econfmica, gque
eviten el egresoc de divisas con
la incorporacifn de insumos y -~

componentes nacionales,
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,1{Nué§;é;ﬁeqﬁéﬁas y medianas em-—

Wﬁﬁfesaé‘de-acuerdo'Ccn los cri-

'f“terioa'de la Resolucidn Gene—-.
ral M 5 relacionada con la -

'{jpeque a y mediann industria de

a Comisidn Nacional de Inver-

isiunes Extranjeras.

Nueva sociedad, ampliaciones, =~
nuevas lineas de productos o nue
va actividad econSmica con tecnd

logfa de punta.

- Grado de integracifn nacional si
milares al resto de la rama eco-

némica.

- Empresas dedicadas a desarrollar
sectores prioritarios de la eco-~
nomia que generen divisas y em-

pleo.

- Compra o participacién en empre-~
sas mexicanas con saldos equili-
bradecs en balanza de pages o gque
como resultado del proyecto se -

equilibre dicha balanza,
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- uueva sociedad ° empresa‘ya ea— :

) tablecida que se ubique en 1as

‘oficial de la Federaciﬁn de 22
li.de enero de 1986,

'Q"Nueva sociedad, ampliaciones, -
nuevas lineas de productos o -~
nueva actividad econmica que -
impliguen exportaciones por el
50% de su nueva produccidn como

minimo.

- Compra © participacidn de empre
sas mexicanas con participacidn'

axtranjera mayoritaria.

12

- Nueva sociedad, ampliaciones, -
nuevas lineas de productos o nue

va actividad econfmica que impli
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- qﬁen expoertaciones por el 30% -
?_de'su‘nueva producciﬁn como mi-

:'nimo.u

- la tecnologia deberd ser de pun
“ta.

- Empresas ¢on proyectos de obra

en desarrolle avanzado.

- Actos de pequeiias y medlanas =~
empresas de acuerdc con 155 cri
terjios de la Resolucisn General
No. 15, relacilonada con la pe-
queia y mediana industria de --
la Comisitin Nacional de Inver-

siones Extranjeras.

f'Comprn o participacifin de las -
empresas mexicanas con partici-
. “pacién de capital extranjero mi

,noritario o nulo,

- Compra o participacidSn en empre-
sas con saldos deficitarios en -

.
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balanéa de pagos.

“autosuficlencia en divisas,

Haeva socledad, ampliaciones, -
nuevas lineas de productos o —--
nueva actividad econfmica que -
impliquen exportacicnes por el

20% de su nueva produccidn como

minimo.

La tecnologfa podri ser media

Los grados de integracidn nacio
nal podrdn ser irnferiores al -

resto de la rama econdmica.

14

Hueva sociedad, ampllaciones, -
nuevas lineas de productos o -=-
nueva actividad econfmica que -
impligquen mejorfa a los saldos

negativos en la balanza comer--

cial de la empresa.

Reduccidn de pasivos con provee

dores nacicnales.
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Bt Lus gradoa de 1ntegracidn nacio

nal pad:an set 1nferioras nl -

r,:resto de 1a rama econ&mica.

‘f.LaLteqno}qua podr& ‘ser medla.

.r Capitalizacidn parcial y prepa-

go a’ FICORCA o Sociedades Nacig

__nales.de crédito denominadcs an

° moneda nacional.

_;.Tecnologla media.

- No genera divisas.

~ Pago total de FICORCA o créditos
con las Sociedades Naclonales -
de Crédito denominados en moneda

nacional.

- No genera divisas

- Proyectsns gque no cumplan con las
condiciones de los cajopes ante-

riores. *

* Esto Ao implica la renupcia por parte de la Comisisn Na-
cional de Inversiones EXtranjeras a sus facultades para
autorizar o negar proyectos de inversidn extranjera.
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NOTAS:

1) En los cagSos en gue las empresas & Ser capitaii;adaé
preseénten caracteristicas de distintos “qajdhes',‘ée -
ubicard el porcentaje de descuento de aquel.“cajdh“ -
que reupa el mayor nfimerc de &stas.

2) En caso de cumplir con las caracteristicas de 2 o mis

cajones, se otorgard el descuento menor.

3) 8i a lo anterior’se_agréga la renuncia al cobro de in-
tereses por el depSsito &n la Tesorerfa de la Federa-
cién, se otorgard una'bonigigadidn de 3 puntos porcen-

tuales adicionales. -
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4.7 Ejemplo Préctico de Capitalizacitn de Pasivos
INTRODUCCTION;

A continuacibn"se p:esenta el efecho en los resultados

finnncieros da ‘una mpresa,'una vez concertada 1a capita~-

_flizgciﬁniﬁe pasiv ‘Bl siguiente ejemplo es el caso de

raﬁque concert$ su proceso de capita-

fiizaéi&ﬁ '£ines del ano de 1986, y comprende la presenta

"cidn da los m tivos parn capitalizar, resumen de proyec =

ZLtos §g.1nvgrsibn y preseptacién de estados: de situacibén
financiar&}”da fequltados ¥ flujo de efectivo proyectados

hasta el afio de 1991,
Motivos para efectuar la capitalizacitin

- Fuerte retraccitn del mercado de la construccifn -

(1986 vs., 1985: 10%)

- Erosién del nivel de precioé_(enaro 1985: US § 45 -
ton vs. agosto 1986: US § 37/Ton.)

- Elevado apalancaniento

- Fuerte incremento de las tasas de interés de FICOR_

CA (95%, compuesto 150%)
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Proyeéhbé de inve;siﬁn‘

: _Dent"fo' de iés medidas consideradas por la compafifa -

para’ra#aftir,lafsituaci&n financiera por la que atravesa-

ba se consideraron las siguientes:

- Mejorar la mercadotecnia especialmante en divisién

centro

Continuar con la implementacibn de medidas de aumen

to de productividad

Incentivar la exportacibm buscando alcanzar el 100%
de utilizacifn de la capacidad productiva. Substi-~
ﬁuir exportaciones de clinker, por cemente [contri-~
bucisn adicional de aproximadamente 12 Dlls. por to
nelada) Serd necesaria la construcecisn.de B£108 en
el puerto de Tampico linver#iﬁn de 7 millones
da dflares) y Posteriqrmente en la fﬁbficn de cd.

Altamirano,

Continuvar con los esfuerzos para incrementar el ni-

vel da precios.

El proyecto arriba citado consiste en la construccién

de dos silos de almacenamiento de c¢emento con una capaci-
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dad d_e___12,50q. _j;bhelaq.éa'"'céda"unq y 14a:"'.1ﬁfi:d_g§'ti;i;g£u;§.pa-" o

compan!a de exportar clinker. Al sustituir 1 ;e¥porhacidn'~
de clinker por cementc, la companfa obtendrs una contribu-'
cidn marginal de 12 ddlares por bonelada, 1a que represen?
ta un incremento de.l 100% tespecto a la contribucidn que

obtiene del clinker (6 dﬁlarea por tnnelada). .

éstédbé financie-.

La informaci&n presentada-en’lovT
ros bisicos es reul para e}’ afio de 1986 y presupuestada

para los afios de 1987 a 1991,



CMPARIA "X", S.A. DE C.V.

ESTAID DE STTURCION FINANCIERA PROYECTADD
(MILLONES DE PESQS )

1986 1987 1988 1989 1990 1991

ACTIVO
Circulante
Disponible 691 2,534 15,048 26,808 58,323 115,505
Ctas. por cobrar, inventarios 14,150 33,829 65,141 117,732 199,103 317,086
Ctas filinles 570 663 663 663 r 663 663
Total Circulanta 15,411 37,036 80,852 145,203 258,089 433,254
Fijo
Prop. Planta ¥ Equipo (neto 76,658 168, 281 204,187 486,903 778,762 1,188,823
Total Activo 92,069 208,17 315,039 632,106 1,036,85) 1.622,08
BASIVO
Corto Plazo 17,672 25,117 28,744 35,263 45,513 54,753

Plazo
F&T‘Kwsrca' — 37,762 - - - - - - -
Crédito solicitado .- 8,530 8,530 5,687 2,844 - -
Total largo plazo 37,762 8,530 8,530 5,687 2,844 --
Total Pasivo 55,434 647 17,274 40,950 48,357 58,752
C‘agtal Contahle
Capital Socfal 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
Aportaciones por capitalizar - 37,762 37,762 37,762 37,762 37,762
Actualizacidn de capital 25,679 111,763 256,431 502,760 896,823 1,473,644
Utilidades (Pérdidas) Acumiadas [ 237) {1,044) 10,145 31,572 38,634 41,909
Utilidades del Ejercicio ( 807) 11,189 21,427 7,062 3,275 (1,983}
Total Capital Contable T 36,835 D) WYy I Y o [ -1 0 - 1T Y 1 A -1 -k I

Suma Pasivo + Capital Contable 32,069 295017 2¥5,019 §32,106 1,036,85] 1,622,085



COMPARIA “X", S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADDS PROYECTADO

(MILLORES DE PESOS )
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1986 1987 1988 1989 1930 1951
ventas notas 22,157 56,440 129,676 246,717 420,656 666, 447
Costa de ventas 12,124 33,381 75,821 142,447 241,681 383,042
- Utilidad bruta 10,033 23,059 53,855 104,330 178,975 283,405
Gasteos de operacilén 3,693 8,454 17,424 32,699 55,701 88,461
Utilidad de operacidn 6,340 14,605 316,431 71,631 123,274 194,944
Gastos financierns 31,625 12,558 15,287 14,606 11,604 7,412
Pé&rdida (utilidad) Pos. Mon. (24,478) {10,226} (8,005} 8,440 29,948 59,799
Costo integral de financiamiento 7,147 2,332 7,382 23,046 41,552 67,211
Util. (Pérd) después de carga Financ,. { 807) 12,273 29,049 48, 585 81,722 127,733
ISR y PTU -- 1,084 7,622 41,523 78,447 129,716
Utilidad Neta _ LY 11,189 2,477 7,062 3,215 (1,983



COMPARIA "X™, S.A. DE C.,V,

ESTARO DE CAPACIDAD DB PAGO PROYECTADD

{MILLONES DE PEEOS)

Utilidad Neta

His

Deprectlacisn
Resultado Monetario
Beneficio Filcorcs

Provisisn Pérdida en Cambic 9, 459 o

Rva. ISR y PTU
Aportaciones de capital
Crédito solicitado

Total fuentes
Menos:

Inversiones

variacifin en Cap.trabajo
Mort. otros crédites
FICORCA

Amortz, Crédito selicitadg

Total Usas

Exceso (Déficit)
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1986 1987 - 1988 1990 1991
{807 11,189 3,275 £1,983)
2,663 6,226 42,066 66,645
(23,478) {10,226) 29,948 59,795

23,946 -2 2.
7,205 5,373
7,100 3,859
11,022 - - 89,595 139,693
1,218 6,105 11,336 19,780 12,381
3,463 11,883, - 19,850 26,565 37,635
481 e84 6,558 8,190 5,653

5450 37,7620 - - bagigs b

-~ . A e 2,843 2,843 2,844
10,594 62,916 22,402 40,647 58,078 82,513
428 1,844 12,514 11,761 31,517 57,180
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NOTAS AL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

Bases de'é;éb@rgqi&h,ééhsi@ééad&s'pdr la'empresa=

1.- su activo fijo ‘a@.ve incrementado. primero por

_cicio al aplicar los Ifndices estimadoa por 1a empresa.

2 - Su pasivo a; largo plazo a partir del ejercicio
"de 1987 deja de considerar sus adeudos con bancos extran-
jeros reeatruc turados a través de FICORCA, como raaulta—

" 4o de la conversidn de esta deuda en capital.

3.- Su capital contable, se ve incrementado por:
a) La actualizacidn de capital consecuencia de la reexpre-
8i6n integral de sus estados financieros, b) el efecto de

la conversidn de la deuda externa en capital,

NOTAS AL ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO ¥ A LA CAPACIDAD
DE PAGO.
1.~ Eijercicios sociales de enero a diciembre

2.- Proyecciones financieras presentadas a valores corrien
tes,

3.~ Ventas:

a. Para el aiio de '86 y dado el problema del merca-

do interno, existe una disminucidn en volumen, en el con-
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suma nacional, que .es su.principal. mercado, sin embargo, -

Jla solucidn a est& situacidn 1 . ompensar&n

can 1as ventas

: de exportacidn que sen en. las que se'aprecian'incrementos.

) ‘ cbﬁ: i:a .inflacidn
és tu.nad;:, sus ventas esh.{n nfecﬁd&a de la sigu’ieﬁﬁé mana-
1996 1987 1988 1989 1990 199L-
1108 1208 100% 8o 70%  60%

c. Ventas Bxportacidn.-- Las vent:as e:s[:orﬁacidn de -
¢linker y cemanto proyectadas, estim;n que con 1a ,.\real'iza.- '
cidn de la inversidn en silos, sua-ir-t'.‘it;..u’._r';!':e'!_-; c_am.%ﬁta .a;tl“"--
clinker y tendrdn el siguiente éom;ﬁoft‘amlieﬁto'-o incremento

en relacidn con el volumen total 'di; ventas,

1986 % 1987 % 1988 & 1939 & 1990 % 1991 %
Clinker B33 47 843 83 406 40 114G 10 - - -
Camento - 160 11 600 66 90O 90 930 100 850 100

833 100 943 100 1006 100 1004 100 930 100 853 100

% Ventas
Totales N 50t 49% 49% 47% 44%
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. 4.~ Costo de Ventas

;- Con. base en sus ingresos por ventas conaideran un -
_1ncremento promed:l.o del 57% de 86/87 con tendencia a la ba
ja. N - FEP . .
o 5;3 0§;f6s Fipépcié;os;.

“En el ejé£diéid pféyéééadb de '86 los gastos finan-
cieroa provienen principalmente del financiamiento FICORCHA

de sus adeudos en moneda extranjera, que le reducen en gran

medida su rentabilidad, ya que e 86 representd el 143%, -

sin embargo, se vieron amortiguadus por ln utilidad POr po-

gicién monetaria que obt:lene "Por otro 1ado a partir de --

'87 esta carga financiera 8 umo result.ado de. la -

conversisn de su deuda’ en capl.tal_y sdlo representan la car

ga financiera del crédito pretend:ldo' -otros provenientes

de adeudos a corto plaz

No se modificd 1& 'tasa de. interés supuesta por la
empresa para 105 gastcs financiex:os considerados por los -
cinco afios proyectados. ya .que estas tasas son adecuadas Yy

altas para. el cfédil'.o pretendido.

1987 1988 1989 1990 1991

Tasa de in-
terés, 125% 105% 85% 75% 65%



" EFECTO DE CAPITALIZACION EN EL VALOR DE LA ACCION

El capital de 1a compania Be enc ntraba reprasanta—

716, 299 + 37 762 000).

El efecto de la capitalizacibn n'el valoer de*la ag

~cibn de la empraaa es el aiguiente

ANTES' . ‘DESPUBS

valor contable 5209.68 (1) . § 350 14 (2)
' 500,00 (3)  2,450.00. ()
1986 1987 1988 1989 . 1990 1391
UPA esperada (3,80} 52,66 100, 84 33.24  15.41  (9.3d)

VL esperado 209.68 807.94 1,589.64 2,782.19 4,652,21 7,360

Es importante resaltar el efecto que ha tenido la ca
pitalizacitn en el valor de mercade de la accidn, ya que
&ste considera las expectativas del Inversionista en los

resultados futuros de la Empresa.
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: La UP& esperada presenta variaciones significati—

a nivel “de utilidad de operacion, la compaiifa pre-
' senta un incremento de 2.970% en 5 anos; el flujo de efec
o tivo generndo por la cperacién presentada un crecimiento

de-ilﬁii en el mismo pPeriodo.

(1i Capital contable 1986 = 36,635,000,000 » 174,716,299

{2) Se determins tomando como baéé el Capital contable
de 1986 (ver estados de Situacién Financiera Proyec-
tados) mis el monto de 1al aportaciunes por capitall

zar (efecto de capitalizaciﬁn)

__Nc se toma el Capi-
tal Contable al ciarre de 1987 por incluir la actua—
1izac16n de ese ano por 10 que 1as cifras no Bex!an
comparativas contra al. cierre de 1386, ({36,635 + -

37, 762 H 212 478, 299) 7
{3) Datos al 31 de diciemhre de 1986
{4) Datos.al 17 de julio de 1987
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De ncuerdo a lo expuesto anteriormente, se puede
cnncluir que las operaciones de sustitucién de deuda por -
inversién represantan grandes ventajas para las empresas de
nuestro pais; ya que-reduceq ‘la carga financierg para las -

mismas y_ﬁermiten 1a-cahﬁliznclﬁq de recursos a la expansién

y modernizacién de.lé.planta,pfoduq;ivé;

sustituidcg,

lante en la’economia.

: .'Eétaa fqnﬁmanoa deben ser bien analizados por las
: ﬁutdridhdes al momento de autorizar las solicitudes respecti-

vas.



" CONCLUSIONES

La . situaciﬁn econdmica por_la que atraviesa nuestre -

pais, ln cual ‘se ve reflejada en altas tasas de infla-

-‘cidn. devaluacidn de nuestra moneda y restriccidn de

crédito por parte da Sociedades Nacionales de Cré&dito

,ohliga a las empresas & encontrar fipanciamientos al-

tarnos a- los tradicionalea, mismos que pueden encontrar

se en el mercado de valores de nuestro pafs.

con el ingreso de nuestro pafs al GATT las empresas ad
quieren el compromise de ser competitivas y eficientes

para hacer frente a los mercados internacionales,

E8 necesario que las empresas establezcan una adecuada
planificacidn de los fondos gque se piensen obtener A -
través de financiamientos, tratando, de ser posible, -
gue se identifiquen a proyectos de inversidn con el «=-
propSsito de disminuir la carga fiscal que origina el

mantener un grado elevado de palancas finapncileras.

Existen drandes oportunidades en el mercado bursftil -
para financiar las operaciones y proyectos de las em-
presas de nuestro pafis. Esas oportunidades se reflé-
jan en la liguidez existente en el mercado y en la es-

casez de papel.
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5.- El uso de instrumenms burs&tiles as la mejor opciGn -

de financiamie t pata aquellas empresas que tengan -

t;nsa .ac tiva B

T 1nferio: a1

base para fijat loa costos

:'de un créditc obte ido través de una sociedad Nacio-

‘ 6.—‘53 necesario que ell obierno 'mexica.no abra mis la puer

ta a la 1nve:sidn extranjex:a coln el propésito de que
el esgquema de capitallzacidn de panivos tenga el &xito
que mcrinsecament_;e Ll_eva.

7.~ La bondad del esquema de capitalizacibn de pasivos, -
desde el punto de vista "fuente de financiamiento™, -
es que se realizan dos movimientos simul tfneos: el re-

tirc de deuda Yy 1a promocién de inversidn productiva.



ANEXO A

INSTRUCTIVO PARA INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL,
OBLIGACIONES Y ACCIONES EN LA SECCION DE VALORES
DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARICS



INSTRUCTIVO PARA LA INSCRIPCION DE PAGARES DENOMINADGS -~
"PAPEX, COMERCIAL" EN LA SECCION DE VALCRES DEL REGISTRO ~
NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

A. NUEVAS EMISTIONES:

1. Sclieitud por escrito de la scciedad emisora, gue debe

rd reunir los siguientes datos:

1. Dénominacibn y domicilio de la Sociedad

2, Nombre y Personalidad del representante de la so -
ciedad emisora, legalmente facultado para promover
y tramitar la solicitud; al respecto, debersd acom-
panarse testimonio notarial o copia certificada de
la eacritura de poder correspondiente, coh datos -
de inscripcifn en el Registro Pdblico de la Propie
dad y del Camercio, de¢ su domicilio social, en su
cagg, asi como certificacifn de que el poder se en
cuentra vigente a la fecha de la solicitud, susari

ta por el Secretario del (onsejo de Administracibn.

3. Monto de la emisibn
4. Agente colocador

5. Relacifn de los documentos que se anexan a la soli-

citud, mismos que se detallan en el presente ins =~



tructivo,,loé guales'deberan'p;esentaxée por dﬁpl&
cado, R

6. 'Fechas de la saliq;tud.y_firﬁésfaé; representante
de la sociedad emiscra:

ﬁn cago de utilizarse los servicics dm algln inter
mediario, deberi presentarse ccmunicaéién por escrito ée
la sociedad emisora autorizando y facultande al intermedia
rio a promover y tramitar la solicitud ante la Comisifn Ha
cional de Valores que deberi incluir:

1, DenpominaciSn y domicilio del intermediario

2, Nombre y personalidad del representante del interme

diario legalmente facultado para representarlo.

Facha y firmas de los representantes de la socie ~

dad emisora vy del intermediaric
II.- Documentacifn & informacifn de cardcter legal

Testimonio notarial o copia certificada de la escri
tura de poder conferido a la o las personas gue -~
suscribiridn los pagarés con datos de inscripeifin -~
en el Registro POblico de la Propiedad y del Comex

cio, asf comp certificacitn de que el poder se en-



cuentra vigente ‘a la fecha de 1a Bolicitud, suscri

lta por el sacretaric de'

Consejo de ndministraci&n,

con el compromiso .Bta Cnmisian, de

'cualquier modificacibn revocacién de dicho poder

. io el nombramiento de nuevos‘apoderadosf

. 2;In1nfurme actualizado sobre créditoa de la emisora y

Z';su pxelaci&n en al 'senaxando, en’ su caso, la

:naturaleza de 1as garant!as.

3. Lista-actualizada de inversiones en otras socieda-

des.

1II,.~- DocﬁmentaC16n relativa a la emisién, oferta pGblica

Yy colocacidn de los pagarés.

1. Proyecto del tftulo que decumentari la emisidn

2. Proyecto de prospecto de ceolocacifn, cuyo conteni-
do minimo deberi ser el siguiente: (cuatro ejempla

res)

a) Caracteristicas de la emisifin, indicando: clase
de documento, valor nominal, monto de la emisifn -
plazo, tasa de descuenta, tasa de rendimiento, de-
positarico de los titulos, fecha y lugar de pago, =

clave de pizarra en bolsa, posibles adquirientes,



e)

)

g)

h}

ohjeto:de:la:emisfﬁﬁ:}'aésﬁ;ﬁ

e 1oh" séndon:’

fprincipales actividades que dasarrollen.:

_Relacién de las perSQnas gue integran el Consejo de

A'Administracibn, comisarioa, principales accionistas

y principales funcionarios de la sociedad, sefialan
do la fecha de su eleccibn o designacifn y su anti

gledad en la empresa.

Breve informe de la situacibn fiscal y laboral de

la sociedad emisora

Trayectoria de la sociedad, mencionando resultados
obtenidos en los Gltimos cinco afios, politica de
dividendos y participacidn en el mercado de valo -

res.

Productos elaborados, mercado, plantas, o fdbricas

y tecnologfa empleada.

Recurzos Humanos



1) Perspectivas econémicas de la empresa Tl

vas, de utilidadas, etc)

1) Eétados financier05=de laisqg{eﬂadnpelativos ai_ﬁi
timo ejerCicio'sodiAIS'eétAéalagriﬁréituacidn finan
ciera, estado de reagltédﬁé,‘egﬁédo.de éamhios en
1la situacifn financiera'en'bé?g a_efectivo ¥ esta-
do de variaciones en el capifai contable, incluyen
do las notas explicativas y el dictnmen del conta-

dor ptblico independiente.

mj Estado de situaciﬁn financiera y estado de resulta
dos de fecha reciente o coincidente con el Gltimo
trimestre transcurrido del ejercicio social en cur
so, tomparativos con ei mismo perfodo del ejerci -

cio anterior.

n} Los nombres de cuando menos dos consejercs de la -



al

Iv.~

emisora y del director general de la casa de bolsa

aaministradora’ QE‘;a.colocacibn 'que con su firma

La caraﬁﬁis}éalﬁp;dsbectd'débera expresar, cuando

menos,' l&s' aracteristicas genfricas de los pagares

¥ al imparta total de la oferta; la enumeracifn ge

) nérica de sus posibles adquirientes- el periocdo de

'colocqéiﬁn; 1a denominacifn del intermediario que

funée como Qdministrador de la colocacidn y de los
miembros del sindicato correspondiente; la fecha -
del prospecto, asi como lps dates de inscripcibn
ée los pagarfs en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, de la autorizacifn de la oferta pd
blica y la mencifn prevista en el Gltimo p&rrafo
del artfculo 14 de la Ley del Mercado ée Valores,

Proyecto de aviso de oferta pGblica (cuatro ejempla

res),

Proyecto de contrato de colocacibn y, en su caso,

de sindicacién.
Documentacién e informacién de caricter Financiere

Estado de situacitn financiera; estado de resulta-



2.

dos y estado de cambios en la situacién financie-:"

tre gue debid haber sido :eportado a" la comisiﬁn
debidamante firmados por funcionnrio con

para elle.

Esta informacifn deberi ser e¢laborada aténdienéd a
los lineamientos contenidos en la circular 11-10
expedida por este Organismo y segtn los formatos -

gue se proporcicnan,

Tratandose de empresas controladoras puras, la pre
sentacifn de esta informacifbn deberd hacerse en tér

minos consolidados.

Suficiente informacifn con respecto a las bases em
pleadas en la preparacifn de los estados financie-

ro8 presupusstadoes.

Lineas de crédito de la emiscora a fecha reciente,

aclarando montos autorizados, ejercicios y dispo-

" nibles,



INSTRUCTIVO PARA LA INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN LA SEC
CION DE VALORES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTER-
MEDIARIOS.

1.

1.

2.

Solicitud por escrito de la scociedad emisora, que debe

.3 reunir los siguoientes datos:

- Denominacitn y.aomicilio de la scciedad

‘Nombre fﬁeﬁsbhélidad del representante de la sociedad

N emisora 1egalmente facultado para promover y tramitar

jﬁdf alicitud i . respectn, deberd acompafarse testimo ~

otarial 6 copia cextificada de la escritura de po

1-,53: correapondiente con datos de inscripcibn en &l Re~

2.

a)

b}

gistru P&blicn de Ia Propiedad y dal Comercio de au do

;micilio sncial en su caso 53f como certificacifn de que

: f’al poder se encuantra vigente a la fecha de la solici-

*tud suscrita por el Secretario del Consejo de Adminis-
t:aciﬁn.

mmmuﬂuma&lmommmmmswwimumﬂm

emisifin y aferta plblica se solicita, sefialande por lo

menoss

pennominaci®tn de la emisi®n

Monto de la emisifn



c)
d)

a)

3

1
h

1)

n
k}

‘to para su detarminacién
TAmortizacian ae 1aa obligacionea

-Garantia(s) que en su caso se otargue (n)

Vigencia de 1a emisiﬁn

Valor nominal de 1as obligacinnes

.Interéa que devengar&n 1aa obligacionas y procedimien-

’,,

Limitaciones a la- estruohurn financiera y corporativa
de la sociedad (en caso de ser quirografarias).

Pestino de los fondos, desglosando en cifras 1os eon -"
ceptos correspondientes. _

Representante comGn de los Obligacionistas{'

Agente colocador

Relacién de los documentos que se anexan a la solicitud
de inscripcitn, mismos que Be detallan en este instruc-

tivo, los cuales deberin presentarse por duplicado.

Fecha de la solicitud y firma del representante de la

sociedad emisora.

En caso de utilizar los servicids de algln intermediario,

deber8 presentarse comunicacifén por eécrito de la socie -

dad emisora autorizando y facultando al intermediaric a -

promover y tramitar la seolieitud ante la Comisién Nacional

de Valores, due deber3d incluir:



S 1. Denominacibn y domicilio del intermediario"

2 _Nombre y perscnnlidad ;del representante del 1nter—

mediario legalmente facultado ; ra representarlo.':‘:”

_.-3.'Fecha y fizmas eslos representantes de 1a sociedad

Vde accionis_ ue resolver& sohre la emisibn de las

u.obligaciones sus’ caracterfsticas.,

1_?{,Proyecto da acta de sesidn del Consejo de Administra
c;én:que-aprobars el clausulado de la escritura de

:eﬁiéiﬁn;'establecera la fecha de la emisisn y desig
naraa lo8 consejeros que suscribirdn los tfitulos y

otorgar&n la escritura de emisién.
3. Proyecto del clausulado de la escritura de emisifn

4. festimonio notarial o copia certificada de la escri
tura de poder conferido a las persconas que suscribi
rén los titules de las Obligaciones, con datos de -
inscripeifin en el Registro PGblico de la Propledad y
el Comercio, asf como certificacidn de gque el poder
se encuentra vigente a la fecha de la solicitud sus

crita por el Secretarioc del Consejo de Administracifn,



5.

Tratandose ée Obligaciones Hipctecarxas°copias cer-

. tificadas de las escrituras de propiadad correspon—;

dientes a las bienes que sa otorgarsn en qarantxa -

-de la emisibn,“cun datcs de inscripci&n en el Regis

;tro Pﬁblico'da la P op End-iasl ‘como. los. avalﬁoe

:aﬁterioiq

:Téstimgnio'hétariai o copia certificada de la escxi
:{:ﬁ:é'édnsﬁijcuti‘va de 1la sociedad, con sus datos de

:iquripciﬁn'en el Registro PUblico de la Propiedad

¥ aeifComercio( asi como dei instrumento plblico ~

- que contenga la compulsa de sus estatutos sociales

vigentes.

Certificacidn suscrita por el Secretario del Consg

10 de Administraci6n de la sociedad en la que se -



haqa constar que los 11hros de Actas da Asamblaas,

"de sesioaes del Consejn y da Registzo da Acciones‘

III. Documentacibn ¢ informaci®n relativa a la emisibn, -

" oferta pﬁhlica y colocacién de las Obligaciones:

1. Proyecto del tftulo gque documentarf la emisifn

Proyecto de prospecto de colocacifin cuyo contenido

minimo debers ser el sigulente;

A, Denominacifn, datos de constitucifn, domicilio, ob
jeto ¥ capital social de la emisora.

b. Tratindose de asocledades controladoras, wia lista
de las sociadades subsidiarias, indicando el porcen

-

taje acionario gue detente en las mismas, y las



g.

principales actividadea que desarrollen. o

Extracto: del estudio técnico-econémico _—

cién financie:a_con,base en

Eectivo y eatado de va- .




.-

riaciones en el capital contabla. incluyendo las -

ismo parfodo ‘del ejercicio

vasamhlea genernl extracrdi-

elahivo a la aprobacidn

de la
autorizaciﬁn de la oferta pﬁblica ¥ la mencibn pre-~

“'Regiatr Nacional dB‘Valares e Intermediariocs,

-vista en el altimo psrrafo del articulo 14 de la =~
Iey dal Mercndo de valorgs., [(La inacripeibn en el
R.N.V.I. no implica certificacitn alguna sohre, la

bondad del valor o solvencia del emisor).

n. Los nombres de cuando menos dos de los consejeros

de la emisora y del director general de la Casa de



"menos, el nﬁmero

'Bolsa administradcra

firma autoricen el proapecto'

iObligacicneg

_”la colocaclﬁn que con su"f i

‘La ca:atula del prospacto debera?exp:esar cuando -f;T

;'hles adquirientes de los titulosz el periodo ée co—_

filocacién; 1a danominaciﬁn del intermediario que fun—

ge GOmo adminishrador de 1a colocaciﬁn y de los miem

‘-'.‘bros del sindicato correspondienr.e, asf{ como la fe-~

iﬂcha del prospectu.

3.

Proyecto de aviso de oferta pfiblica {(cuatro ejempla-

< resy.

4,

Proyecto de contrato de ¢olocacibn y, en Su caso, de

qindicacién.

iv. Documentacibn de carfcter econbmica

Informacidn técnico-econfmica de la emisora, seqfn for

mato,

debidamente firmado por funcionario'facultado;

V.- Documentacifn e informacifn de cardcter Eingnéieké. .

En

los casos de las empresas controladorasfpuras,_la'-




1nfarmac16n referida en el preaante capitulo deber& pre -

5entarae en términos consolidados‘

Traténdose de emprelus c

Registro Nacional de Valoxe

,yain;conaolidar;

.n_das, estado da’.cambios” en_la situaciﬁn financiera -

'con base

'to a la nplicacién de los fondos provenientea de la

e emisi&n de Obligaciones.

Esta informaciﬁn deber& seilélaborada atendiendo a
los lineamientos conteniddsien la circular 11 =10 ex
pedida por este Organiaﬁo_y sagiin los formatos gque

se proporcionan.

Informacitn amplia sobre las bases empleadas en la

preparacién de los estados financieros presupuesta-

dos.

Destino de los fondos provenientes de la colocacibn
da las Obligaciones, sefialando en forma detallada

su aplicacifn, Tratindose de substitucibn de pasi-
vos sefialar los adeudos que habr&n de ser liquidados

con dichos fondos.



.TratSndosa;da'émpliécioneé'ajlé ﬁléﬁta'prdﬂuééibi -

- adquisicifn.o mejoraé al .activo fijo, desarrollo de

' nuevo5 prcductos, etc, deber&n presentar un progra-

.;ma de inversién.’

G,

:-Relacidn de adeudos bancarios al trimestre:méa_:e -

' clente anexando en su casp, copla de los contratos -

respectivos. Tratfindose de empresas con valores no
inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores e inteme - .

diarios, deberén presentar adicionalmente:

Estados financieros dictaminados sin consolidnft es,zﬁ

tado de situacifin financiera estado de reaultados,

estado de variaciones de capital contabl y estado'

del avalﬁo respectivo, firmado or-instituc nes de

crédito o peritos indepe designa os. pox la

empresa registradoa en la Com1816n Nacional de Valo—ﬁ




:pecialea (aubsidios,

res, -

arave informncién sobre la situaciﬁn fiscal de la

"sociedad,‘destaca do 1os 1mpuesto5 federales, eata-

dem&s contribuciones que gravan[

tales, municipales

4 como 1a tasa de im-
ene'beneficioa as= .

exencionea u. otros); informar

: también si’ Busrestados fi ancieros han sido presenta

NOTA:

dos a la Diraccié ' ral‘de Piscalizacién de la
Secretaria de Hacienda ¥y c:édito Pﬁblicn, por conta

dor pGblico rggigtrado en_dicha dependencia.

En uso de la facultad que le gonfiere el artfculo -
14 de la Ley del Mercado de Valores, la Comisisn Na
cional de Valores se reserva el derecho de reguerir
informacifn adicional y las aclaraciones gue estime
procedentes, para rescolver acerca del registro y au
torizaciones gue deberin proporcionarse en el plazo
que se determine en el oficio que al efecto se expi

da a la solicitante,



INSTRUCTIVO ?ARA SOLICITAR LA INSCRIPCION {DE, ACC ONES EN L}\:.
SECCION DE. VALORES DEL REGISTRD NACIONAL DE VR‘L RES E INTER,' 4
MEDIARIOS. . ’ R

1.

1.2_'-‘ Nombre y personalidad del representante de 1a socia
" dad emisora, legalmente facultado para promover Yy -
'*tramitar la solicitud:; debiendo acreditar su perso-

ralidad mediante poder escrito en el Registro Pﬁbli

"t co de 1a P:opiedad y del Comercio :

1.3 Nﬁmero y'caractertsticas_de las_accioﬁés-iepresenpg
tivas del capital de la sociedad, especificandose, -
en su caso, aquellas cuya insctipciﬁn ée fequfere.

Nimero ¥ caracteristicas de 1a5 acclones cuya auto-';
rizaci6n de oferta pGblica se solicita, indicando -
la clase de la oferta !primaria.isecundaria o mixta).

1.4' Sefialar los renglones de aprobaciones que” soliciten‘
para ser objeto de inversiﬁn institucion l.‘ '

1,5 Fecha de la solicitud Yy firma del representante de -
la sociedad emisora-‘

En caso de que la emisora utilice‘los se:vicios de -
intermediario debera autor
promever y tramitar la so

rlo y facultarlo, para
tud ante la Comisisn -




L)

Nacional de Vaiores;:qug'debégafincig;r:~'

Denominaci6n y.ddmiq#;io;dé;;éTihtéfmediafia;”

Nombre y personalidad del representante de la in-_
termediaria legalme te facultado para representar
la. - : : ‘

Fech&'deféuto:izacian.

‘Fzrma ‘del: representante de 1la aociedad emisora y
- de 1a intermediaria.

1. Documehtéciﬁn'o_info;macién de cardcter jufidlcai;

2.1

Copia del acta de la sesién del Conéejo de Admi—:' ”
‘mistracién de la sociedad, en la gue se haya. - -

acordado incribir las acciones en el Registra Na
cional de Valores e Intermediarios; en’ todo caso,

‘esta copia debers certificarse por el Seégéta:ib-':

del Consejo.

Testimonio notarial o copia certificadﬁide la es
critura constitutiva de la sociedad, asi como de
los instrumentos pfiblicos en que se haééh constar
las reformas a sus estatutos sociales; en todo =
caso, deberfn incluirse suswdatos‘de'inqcfibcién
en el Registro Piblico. de lavPropiedéd y del Co-
mercio respectivo:y..cuando sea necesarjo, en -
otros Registros competentec, -

Testimonio notarial, copia certificada notarial-
mente o por el Secretario del Consejo de Adminis
tracifn de la sociedad de las actas de Asambleas



-General Ordinarias de Accioniatas,‘en lo conducen

" tea la aprobacién de- los’ estados financieros co- '

.del consejo y, en su caao

rrespondientes a los. Gltimos tras e)ercicioa s0--
ciales, o desde Bu constitucién si la’ aociedad -
tiene una antigﬂedad menor.

”_Copia da la 1ista de accionistas asistentes a la o
" Gltima’ Asamblea, firmada por los concurxentes y - .
.‘autentificada por los eacrutadores.indicando a - e
: quienea representan, con cuantas acciones y el to
"‘tal de las acciones representadas.

'_Relacidn de las personas que integran el ConsejO‘

de Administracién, de les comisarios, asf como deﬁ'
principales funcionarios de la sociedad, indican- 
de la fecha en que fueron electos o designados y

su antigliedad dentro de 15 empresu.f

NominatiVas. se’ hallan actu

Ejemplar cancelado o copia fotost&tica'de loa tItu
los definitivos o certificadoa provisionales de -
las acciones de la sociedad.‘por anverso Yy reverso.
Un informe de los crédifas.éelébridbélén los que -
se establezca la obligaciéh de conservar determina
das propofcicnes en la estructura financiera de la
sociedad o se limite en alguna forma el reparto de
dividendos.



InEorme acerca de gravamenes impuestos sobre los
activos de la sociedad emisora y porcentaje que

-aquellos :epresentan enrsu capital contable.

En su caso, proyeééu del acta de la Asamblea Ge-
neral Extraordinaria de Accionistas que habri de
acordar el aumanto de capital y-la correlativa -
emisi6n de acciones que serin objeto de oferta -
ptiblica, En su oportunidad, testimonio notarial
o copia certificada de la escritura respectiva,
<on los datds de su inscripcisn en el Registro -
Pblico de la Propiedad f del Comercio del domi-
cilio socia} de la emisora.

Cuando la sollcitante'teﬁga © ﬁdquiera el carfc- "
ter de controladora, ndemaa de 1o anterior, debe
rs proporcionar.- .f' :

2.11.1 Relaciﬁn de sociedades conhroladas indi-
~cando el porcentaje de ‘su participacién
”accionaria en cada una de ellas y el tan

to por ciento que dichaa inversiones re-
presentan ‘en-gus’ capitales social y con-
table. .-, A

2.11.2 ‘Una lista de las cinco sociedades contro-
" ladas mis importantea en funcifn del por-
centaje del’ capital soclal y reservas in-
vertido en cada una de ellas, indicande -
porcentaje accionario que detente en las
-mismas y las principales actividades que
‘. desarrolla,



3.,De'éa;&cterﬁeconﬁﬁicdl‘f

3.1"Estudio Técnico—Econﬁmieo de 1aqscciedad emisora, -

5. harcas ¥ nombres comerciales, -

’ Trat&ndose de. empresas de serviclios, especi
. ficar culles son &stos.

INSTALACIONES FABRILES.- Nimero y ubicacién
de todas las plantas industriales: capaci--
dad de produccién de cada una de ellas y la
proporcifn gque es aprovechada a la fecha de
la solicitud; deseripcidn general de la ma
quinaria sefalando su origen; direccién de
lag oficinas de la sociedad.

PRODUCCION,- Estado gue contenga en forma
resumida los voliimenes de produccidn y de -
venta a precio de costo, analizado por 1lf-
neas de productos, due comprenda los filtimos
tres ejercicios sociales, o desde la fecha
en que la sociedad haya iniciado sus opera-
ciones, si &sta fuera menor. Igualmente, -
de las proyectadas para los proximos tres -

. ejercicios.

5 . “emd indicando -
5f1as Principales lineas de’ productos que ela
wibora con’especiflcaci&n, en su caso, de las



,nificundn su

' HATERIAS PRIMAS_- Informe acerca del sumi—
: nistro de la  n

aterias primas ‘tilizadaa -;ﬁ
para la elaboraci&n de aus . pra uctos, eape“

: :igen'(proveedores naciona-

:las ¥ axtranjeroa).;-

MERCADO' 'SEﬁalaf el merﬁédo de los produg
tog . de . la aociedad emisora. consumidores; -

_competencia (1mportancia de la empresa fren
‘te a otras del migmo ramo); posicién en el

mercado, penetracidn y mercado potenclial: ~

‘volfimenes de importacién y exportacibn en -

los 0ltimos tres afios, asl como sus canales
de distribucisn y venta.

TECNOLOGTA. - Asistencia técnica que recibe

.la sociedad emisora, sefialando gquiénes son

cus prgstatarios ¥y su nacionalidad; paten~

'taslyiliceﬁciad de fabricacitn. Deben enviar
‘. copla del contrate correspondiante.

'?UEﬁZA_LABbRAL;— ‘Destacar ol afimero total
- 'de sus trabajaderes (sindicalizades y de -~
- confianza).’

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.~- Organigrama de
la empresa y descripcibn de funciones.

PERSPECTIVAS.~ Planes de inversiones fubtn-
ras8; de diversificacibn de sug productoss

de expectativas de demanda; de incrementos

en la capacidad instalada y aprovechada; de
generacifn de nuevos empleos, etc.



4.

3.1.10 Objetivos que persigue la emisora con mo-

_t'.ivo de. ‘1a” colocacibn de sus-acciones y -
) resultados econémicos que con ella preten
ﬂden 1ograrse.'

Documentaciéﬁ'e'inforﬁac16h dé_ca:acter financieéq:

En los casos de. eﬁpiesas cnntr&lédoras*pﬁfaé}'ld iﬁforé
maciSn referida en el presente capitulo deber& presenur'
se en t&rminos consolidados.'

4.1

Estados financieros de la éodlgdad'sin conscolidar:
Estado de Situacibn ?ihanciera, Estado de Resulta-
dos, Estado de Cambios en la Situacisn Financiera

en base a Efectivo y Estade de Variaciones en el -
Capital Contabkle, dictaminados por contador pGbli-
co independiente, incluyendo las notas explicativas
y el dictamen correspondiente, relativo a los Glti
mos tres ejercicios sociales,

Estado que muestre, por cada uno de los filtimos --
tres ejercicios sociales, el costo de adquisicién
de los bienes gue intedran su active fijo y la de-
preciacifn correspondiente. Con relacién a la ac-

tualizacifn de sus activos fijos debersn presentar
en renglfn por separado el incremento por revalua-
cibén v el complemento a la depreciacién. Apdemds,
proporcionarin un resumen del avalfio respectivo, -
firmado por institucidn de crédito o peritos inde-
pendientes designados por la empresa, registrados
en la Comisién Wacional de Valores., '



RS

. Relaciéﬁ de'inversibnes en acciones y otres valo-

res}.ihdidéhdn'danominaciﬁn de la emisora, clase’
de'ﬁalar} cantidad de titulos, valor nominal;'pre
cla Qe adquisicidn por unidad e importe total de
adquiaiciﬁn.‘ig‘

Srave’ informaciﬁn Bohre la situacién fiscal de la

-fsociedad. destacando los impuestos- federales, es-
.'tatales, municipales y demi3s contribuciones gue -

’ g:avan su operaciﬁn y utilidades, asf como la ta-

de impuesto ‘splicable, indicande el tiene bene~f'

- ficios especiales lsubsidios, exenciones u otros); -
E*lnﬁormar también Bl sus estados financierné'han si- .
“do’; preaentados a la bireccidén General de Fiscaliza_-:_

'.;ciﬁn, por " ccntador pﬁblico reglstrado en dicha De---
pendencia. f_ ' -

'Destino de’ los fandos provenientes de la colocacidn
. de las’ acciones, senalando en. fotma detallada au -~
‘_aplicaciﬁn. S :

'Estadas financierus sin conanlidar. presupuestados.

Estado de Situacién Financiera, Estado de Resultados,

- Betado de - Cambios an 14 Situaciﬁn Financiera en base
‘a Efectivo Yy Estado de Variaciones en el Capital Con

table, por un equgiciq.‘daado,efecto. en su caso, =~
el aumento de capital soci&l;y a los fandos provenien
tes de la colocacibn de acciones.

informacién amplia sobre las bases empleadas en la -
preparacitn de los estados financieros presupuestados.



Estado de Situacidn Financiera y de Resultados co-
rrespondiente al Gltimo trimestre del ejercicio so
cial en curso, comparativos con el mismo trimestre
del sjercicio inmediato anterior,

La informacidn referida en los nimerales 4.6 y 4.8 debe .
.ra elaborarse siguiendo los lineamientos contenidos eﬁ
“la circular 11-10 expedida por este Organismo; la p:e—-_f

aentacién de dicha informacisn debers apegarse- a 103 _F"
formatos gque sersn proporcionadoa por esta Comisiﬁn,—~ . .
excepcifn hecha del Estado de Variaclones en’ el Capita[;';tfﬁi
Contable.l '

4'.9

4, 10 Un ejemplar del p.riédic

Pblitica futura'de di\}id'eﬁdé;

de la’ sociedad en:el que s

tas, correspondientes al’ ﬁltimo ejercicio sccial.

Relacién de 1nveraiones pethangnteauén ébmpaﬁlaq -
subsidiarias y asociadas que figuren en el Balance
General correspondiente al ﬁltimb'ejercicio'social
©, en su case, en el Estado de Situaci&n Financie

‘ra de fecha mis reciente, indicando el porciento -

de tenencia en relacifn con el capital social sus- ..
crito de la emisora, su actividad, asi como-el prg
cedimiento sequidu para su valorizacibw. '




Tratindose de oferta de acciones de empresas ya inscri-
tas con anterioridad, la informaciﬁn financiera referi-
da en el presente capitulo que deberdn enviar, serf la

conslgnada en 105 numerales siguientes.

‘5;1.1?:;Naturaléza de la oferta pfiblica (primaria,
& -~ secundaria o mixta).

'5.1,2 NGmero ¥ caracteristicas de las acciones ma
' teria de la oferta plblica y el porcentaje
que representan del capital social.

5.1,3 Denominacién del intermediario que fungird
como administrado de 1la coloeaci&n.

5.1.4 Denominaci&n de 108 miambros del sindicato
colocador. T

5.1,5 Perfodo tentativo de-la colocacibn.
5.1.6 Bases para la fijacién del precio de las ac-

clones y, en su caso, monto total de la ofer
-ka. '



5.1.7 'Grado de dlversificaciﬁn;y;de.distribucién;:““.

fde las acciones mat ia de_l oferga‘pﬁb;i

eh el ‘segundo supues
r-los titulos defi

_visionales, indicando

to, la facha d

'nitivos
Proyecto. aé cénﬁfét ’olocucién ¥, en su oportu-
nidad, copin de” un a]emplnr debidamente firmado por
las partes contratantea.

Proyecto de_contra?d'de sindicaci&n ¥, en su oportu-
nidad, copip‘de_caﬂé uno de los ejemplares correspon
dientes,’ firmados por las partes contratantes.

'ﬁrojéctq de aviso de oferta plblica de las accicnes

que, en todo caso, deberi contener el texto del ar--
ticulo 14, filtimo pirrafo de la Ley del Mercado de

Valores.



: : u‘ojeto sacial; el porcenta
_;ﬁje de participaci6n ‘accionaria en cada una
... de allas-y el tanto por ciento que dichas -
'inversiones representan en sus capitales so

cial y contable.

En su caso, un extracto del acta de la Asam

blea General Extraordinaria de Acclonistas
que haya acordado el aumento de capital so-
cial vy la correlativa emisifn de acclones -~
que serfn objeto de oferta pfiblica (exclusi
vamente el punto gue se refiere al acuerdo
raspective).

Informacibén T&cnico-Econfmica y del pregrama
de colocacibn que se han relacionado en el
presente instructiveo.

Relacisn de las personas gue integran el Con-
sejo de Administracifn y comisariocs, asi como
de los principales funcionarics de la socie-
dad, sefalando la fecha de su eleccifn o de-
signacifn y su antigiiedad dentro de la empre-
sa.



5.5.8.

Polftica futura da dividendos (tres e:erci-=-t'
cios). )

Bu caso, las limitacio
to.

régimen legal

'5;5.7;1 "QuQrums‘dg:asistqnciéryjfésélﬁcicn

_+ para‘las;Asambleas Generales de -
Accionistas..

5.5.7.2° " Derechos de las minorfas para de-
"signar administradores y comisarios.

5.5.7.3 Reglas para ejercitar el derecho de
' retiro de los socios.

5.5.7.4 Procedimiento para ejercitar el de-
recho de preferencia en los casos =
de auvemtnos al capital social.

Breve informe de la situacidn fiscal y laboral
de la sociedad emisora.

Aplicacisn de los resultados obtenidos duran-
te los (iltimos tres ejercicios sociales, espe
cificando los dividendos decretados y su mon-
to.



5$5-10

5.5.11

“5.5.12

5.5.13

5.5.14

5.5.159

Estados financieros de la sociedad relati-

vos al Gltimo ejercicleo social: Estado de

Situacidn Financiera, Estade de Resultados,
Estado de Cambios en la Situacifn Financie-
ra en base a efectivo y Estado de Variacio-
nes en el Capital Contable, incluyendo las

notas explicativas y el dictamen del Conta-
dor PGblico independiente.

Tratindose de socledades controladoras, in-

C.¢lulrdn ademfs, las estados sefialades en el
numaral 5.5.10, en bases consolidadas.

Cuando proceda, Estado de Situacisn Financie

‘ra ¥y Estado de Resultados de fecha reciente

o coincidente con el filtimo trimestre trans-
currido del ejercicio social en curso, compa
rativos con el mismo perfodo del ejercicio -
anterior, con las notas explicativas y opi--
nifn preliminar del Contador Pfiblico indepen
diente encargado de su revigifn,

Destino de los fondos provenientes de la colo
cacisn pblica de las acciones. -

Los dateos de inscripcifn de las acciones en -
el Registro Nacional de valores e Intermedia-
rios; de la autorizacidn de la oferta pfiblica
¥ la mencibn prevista en el articulo 14 @lti-
mo pirrafo, de la Ley del Mercado de Valores.

Los nombres de cuando menos dos consejercs de
la emisora y del Director General de la casa
de valores o de bolsa administradora de la co=-
locacidn, gue con su firma autoricen el pros-
pecto.



6.

5.5.18 La Caritula del Prospecto deberi expresar,
. invariablemente, e) ndmero ¥y caracterfisti-
cas de las acciones; su precio unitario y
el importe total de la oferta; la enumera-
cibn génefica de los posibles adquirentes -~
de los titulos; el perfiocdo de la colocacidn;
la denominacifn del Intermediaric que funge
como administrador de la coleogacién y de los
miembros del Sindicato correspondiente, asi
come la fecha del Prospecto.

Cinco ejemplares del Prospecto de Colocacifn gque in-

cluya, en su caso, las observaciones senaladas, como
resultado de la revisitn efectuada por este Organis-
mo, los cuales deberin proporcionarse a la Comisifn
Nacional de Valores antes de llevarse a cabo la ofer
ta pliblica.

Notas Complementarias:

6.1

La documentacidn a que se refiere este instructivo, -
excepcifn hecha @el proyecto y ejemplar aprobado del
prospecto de colocacifin, deberd presentarse por dupli
cado y habri de estar rubricada por el representante
de la sociedad legalmente facultado para promover y -
tramitar la solicitud. '

En uso de la facultad gque le confiere el articulo 14
de la Ley del Mercado de Valores, la Comisi®n Nacio-
nal de Valores se reserva el derecho de requerir in-
formacién adicional y las aclaraciones que estime pro
cedentes, para resolver acerca del registro y autori-
zaciones que le sean solicitades. Esta informacién y
aclaraciones deberfn proporcioharse en el plazo que -



se determine en el oficio que al efecto se expida
a la sclicitante.



ANEXO B

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL,
OBLIGACIONES Y ACCIONES EN LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES.



i MEXICANA DE VAIORES, SA:de €V

SOLICITUD DE
INSCRIPCION
DE
PAPRPEL COMERCIAL

PRESBENTADA POR:




solicita al H, Consejo de Admiristracibn de la Bols Mexicana
- - Mombse de la Empresa

\{ﬂnr:u, 5. A. de c_. V., la inseripelén de Papel Comercist cuyo monte latal sseiende 4 la cantidad

TIEQ DE INSCRIPCION SOLICITADA

NUEVA (1|
RENDVACION a3
. AMPLIACION (|

Adjuntamoy a la presente solicitud por duplicado Tos anexos que ve indican a cantinuacidn y 1s cuota

¢¢ solicitud de inceipeitn de

¥ solicitamaos de witedes la eatificacibn de que nuestvas obligaciones de swministear informacidn

han sido debidaments cumplidas,




INSERIP ;;gy
Nva, HE'(Q.‘A. .,AM_L.
cerlilicada’ del podli n::llrill defaglas - . . D -
perionss pulotitadas para scribic. tos pagachs, . . o -
Carta’ firmade ‘par el Smemio'dﬂhl:uriu]n e D D

. Adminisisacidh #n la que haga constar que Jor
- podeies pars la suscripeldn de 1nl pagniés no
han sida revocador, - .

©.3, - Copis del oficio de aviotiracion de Ya Comisibn D D D
. " Nacional de Valotes {pachd enviarse posterior. .
"1 mente, ya que 1o sulorizacidn de Ja Comisidn
Nacional de Valores puede tlamitarse en foima
" simuttinea a la presente solicitud),

1. hidorme detallado de tos planes futurot comple- D D
- meniado con ¢ Balante Genersl, Estado de
Acsultadot y Estado de Flujo de Electivo sim
lid: lidadas presup dos pena
un afic en forma trimedten], eqishleciendn las
bases que sirvieron para s eliboracién y la
opmrtunidad con que serdn puestos #n prictica,

&, Estafmy Financizror sin consolider y cansolida- D
dos prewpuestados, que contemplen 1as modi :
ticaciones originades por ¢ inporte de ha -
amplistida,

B. Lineas de crédila conbiatadas, D D

J
O
0

7. Copia del coatssto de colpeacibn celebrado con
fa Casa du Bolss,

. Proyecto del prospecto da colocacian, l:l D D




ﬂ

-

pé-sér gééi:tadn nuestra solicitud, nos obliganss a omplir las nor=

..mas contenidas en el Reglamento Interior General de la Bolsa Moxjca-
* na de Valores, S.A, de C.V. vy la Ley del Morcado de valores, asf - -

oo rospotar los sanos uses y practicas del Mercado.

" Mixico, D.F., a __de de 19 .

Atentamente

Empresas:

NOTA: 1o Bolsa Moxicana de Valores se reserva el derecto de solici-—
tar informacidn adicional, o bien las aclaraciones de los pun-
tos que considere pertinentes para llevar a2 cabo el eshudio de
esta solicitixd., Toda la docuncncacitn debord venir fitmada —
por el Representante de la onpresa facultado para tramitay la
solicitud de inscripaisa.




[ - ‘:‘BOLSAM.EXICAlNADl'E:VALC):,R-.I:‘E_S'._SL'A={deC.V.. |

SOLICITUD DE .

INSCRIPCION
DE
OBLIGACIONES

PRESENTADA FPOR:




s0licita al Y. Copsejo de hdaninii—

. Nv:mbro &: La mrprasa .
tracitn de 1a Bolsa Mexicana de valores, S.A., de C.V., el mgist:.m da =" o
: sus obuqacloncs. las cuxles presentan las siquienr.es ma:teristicas

= = Tip de obligaciones:

= penominacifng

<= MOREOR

— 1o, de Cbligaciones:

L ' - Valﬁr fkm’.nah_

- Seriest

" - Pecha dc BniBian

- Plnm:

- Intereses;

Mjuntamos a la presente solicitud por duplicado, los anexos gue
sa indican a contimacifn y 1a cuota do sclicitud da inseripcidn do
5 R o




~

ANEXOS

i Copia del acta de la Junta del Consejo de Administraci6n que haya
_auoédndo J.'a omigiSn e inscripcién cn Bolsa da las Obligacicnes, =
~en’la ¢que se facults a para
" rea‘l.iza.r los trimites relativos o la inscripcifin, o en su defecto
-, certif{cacifn del Secretario del Consejo en 1a que se hagan cons—
“tar las doa situaciones antoriormente descritas.

| ICo'ptn del offcio de Autorizacidn de la Comisién Nacional de valo~
“res (PolrS enviarse postoricomente, ya que la autorizacién de 1a
 Tomisién Nacional de Valores, pucde tramitarse en forma simulef—
nea a la presente solicitud). L

Estatutos Sociales Vigentes

Cq:la de la Escritura Pdblica de :-.misién da las Obligaciones

. mracte:!sticas ds la emi{sién de Cbligaciones: Monto de la emi-—

sicn obligaciones en circulacisn, valor ncm.{nal. tipo de interds,

N plam de la onisién, pericdicidad y fechas de pago de los intere-

508, tabla de amortizacisn, garantias constituidas, aplicacidn de
fondos producto de la omisifin y representante conin de las obliga
ciones,

Rolacifn de sus epresas subsidiarias, actividad que realizan, =—
lwjares donde ubican sus plantas, rento del capital social con —
que cuentan y participacisn de la solicitante en dichas empresas,
en el momento de su constitucifn y en la actualfdad.

=



10

11

12

Relacifn de los principales funcionarfos, sus puestos a la fecha
de esta solicitud, antiquadad dentyo de la empresa, curriculum —

‘vitad y esquema organizacional de la empresa.

Contratos oon otras f[irmas, espocialistas, anpresas o agrupacio—
nes do cualquier clase, de las cuales la ooopaifa recibe: asesc-—
ria administrativa, asfstencia té&mica, financiamientn, corcesio~
nes, explotacidn de mareas, exclusividad de ventas, eto., oxpli—
cando caracteristicas de los mismos,

Monto de inversiSn anual de la omrpesa en materias primas ¢ susd-
liares en el curso de los ditimes cineo afos, cneneracién de las
migmas, su importancia porcentual, su lugar de procedencia y oo
mentaring acerca de su calidad,

Capacidad instalada de la awpresa y de sus subsidiarias, asf oamo
su nivel de aprovechamiento en ol curso de los Gltimes cinco afos.

Ewreracitn, marca y caracterfsticas de los biencs o servicios —
qua oxrpanen la 1fnea de produceién de la cmrpess y de sus subsi~-
diarias.

Corentarics acerca del establecimiento del precio a los blencs o
servicios producidos por la arpresa, emumeracifSn y comentarios —
sabre sus principales campetidores, penetracifn en ol mercado y -
politicas de comercializacifn, tanto de la solicitante como de —
sus subsidiarias.

Informe detallado de los plancs futuros de la oopresa {resaltando
aspectos de capacidad instalada, capacidad aprovechada, volumen —
de produccisn, precio unitario de venta, ctc., por cada oo pro—
yectado) camplonentado oah los Estades FinanTiercs presupuestados
o proforma para cinco afiog, cstableciendo las bages da su elabo
racifn ¥ la oportunidad con que serdn puestos en prictica.

/)




N

M 'cop-‘ia det contrato do colocacifn celehrado con la Casa de Bolsa.

~

Proyectn de tftules de los valores ohjeto de Oferta Piblica.

16 :P:'oypém'd-el prospecto de colocacién.




N .
De ser aceptada nuestra solicitud, nos obligamods a cunplir las nor—
mas contenidas en el Reglamento Interior Genoral de la Bolsa Mexica-
na de valores, 5.A, da C.V, y la ley del Morcado de Valores, as{ - -
oo respetar los sanos uses y practicas del Mercado.

México, D.F., a de de 19 ,

. Atentamente

Representante Legal

Firma:

Nembzren

Carga:

Erpresat

NOTA: La Bolsa Mexicana da Valores se reserva el derecho de solici--
tar informaciSn adicional, o bien las aclaraciones de log pun=
tos qué considere pertinentes para llevar a caho el estudio de
osta molicitud., Toda la docunontacifn debord venir fimmada —
por el Ropresantante de la anpresa facultado para tramitac la
solicitad dn inscripeisa. '
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" Sedies:

T e s e e e

- .

wlictn ol H. Conszjo de Administeacibn de (s Bahs Mexicans

Nombix de la Empress

de Valores, S.A de C.V,, ol mgistro de sus acclones, Jag cuales presentan las siguientes caracterfsticas.

s ——— ——— ——

Capital Socia

Capital Social r Inscribir:
NiGmero de Acciones 8 Inscribir;

{Comunes y/o Preferentes}

Valor Nominal:

Qlerts Piblica

Tipo de Dferta {Primaria y/o Secundaria):
Nimero de Accianes n Dfrecar;

Valor Nominal:

Satie:

N
1

Par clenty que representa del Capital Social:
Cupbn Vigenta:

Adjuntamat a a presenis solicitud por duplicado, tos snexos que s& fndican a coatinuacifn y Ia cuota de
solicitud da inscripeifn da $ 150,080.00 {CIENTO CINCUENTA MIL PESDS D0/500 M.N.}




. P

|

Copia del Acts de le Junts de Consejo de Administracibn que hays acoidado 1 inscripeibn en
Bolsa de las acciones, oo la cual s hacultd e

para realizar los teimites relatives 3 1 imenipcidn, o en su defecto centificacion del Secetario del
Conizjo on la gus hagan constar las dos situaciones antetioimente deserita,

Copia del Diiclo de wutorizacibn de s Comisitin Nacionai de Valores [(Podrd enviarse posterior.
ments, ys que le avtarzacibn de 1o Camividn Nacional S Valores, puede tramitarse en foma . -
timultines a ls presents solicitud),

Copls da e ssceitura de constitucién de 1s Empresa y todas y cada una de las esciitucns de enfor-
o a b primen

Copis dn ta lista de ssistencie u la Otima Aramsblea de Aeclonistas debid te firmada par los -
silstentes y cartificads pot las etsrutadones.

Antividad qup reallza Ya emprest y Jug et donde ubics sus plantas en tu fecha de s congtitucidn y
on 14 actualided,

Relacldn da sus emp baidiariat, sctividad que teabizan, lugares donds ubican sus plantas, -
monto del capital social con qua cuentan y pacticlpacidn de in soliciante wn dichas empresss, en
L] de w constitocibny en la lided

Cotsejo de Adminlstracitn un tunciones 8 1 fecha de erta Solicitud, comantatios sezica da ba per-
sona¥idad da los Consejoros ¥ Comitdrios, s intervencidn en olas empreas ¥ Ins rolacionss antje
1 solicitanmts y las empreser mencionndas. .

Relxciin du Yo principales funcionasiog, sus puestos o In feche de esta solicitud, antigliedad dentto
de 13 emperts, curticulum vilae y e1quema otganizationa! de la empresa,

e — 50T = S
{ t o :
!

'

- . ANEX0S 1
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Copis de Contmtn Tolecivd de Trabaje, jos sphre 3 ivay ¥ ivach otorgadas
p;s |s smpresy b sus trabajadores, sindicatos b Jor cutles estan afilindos tanto os stabajadores de ln
smpiesa coma los de sus subddisries, eelaciones existentes con Tos sindicates ¥ mavimientos de huel-
@ qus st hayan presentado,

Tambiln especificar los 1equerimi del grado de ializacibn de la fuessa labotal ¥ 4 se cuen-

4 con alghn ceatio da sdiesttamiento y eipesialitacion.

Manto de sueldos, ralarios y prestacionss pagades imente pot la ecaptess y nimero de esnplea-
dos, chiernsy sltos luncionatios ocupsdos anualmente por a solicitants, en ¢ curso del perioda que
abarca |os éltimos cinco aflos,

En ol caso de rmpresas vipo Holding estos datos son indispensables pars cada wna de sus nabsidindas

Contrstos con atis finnes, espeelalistas empresat o 0grupationes du cuslquier clate, de tay cualesla
compatt(e cecibe: asasarfs adminintrativa, asi ia theniea, financiamientn, eancetiones, explon-
cibn da gprcas, exclusividad de ventas, ate., explicands casaeterfiticas de Iot mhmos,

€ et acbie las divtintat lostataciones con qua cuents la empress ¥ sus subsidiatas.

Monta dé bevertidn anus! de in empress an maquinaria ¥ equipo en el curto da tor Gitimos cineo -
sfios su lugur de procedencia, monto importado y comentacion scerca do w calidad,

En ¢! cato da empress 1ipo Holding es10s dates sonindispensables para cada una de sus subsididrias
Man1o de inverslén snual de 1a empreta en matertas primas ¥ auxiliares en el curso dn toy Ghimes

cinca sAos, enumeracidn de 1t mishat, s imp ia p ¥, w0 lugar da sy ..
comemtafios scerey dn su calided.

Monto de fiversidn arual de la smprets ta mitetlas primas ¥ sunilises importadas en ¢l cuisa de
Ios éltimos tinco afios ¥ enumeracin de lay mismas.

En ol caso de 101 ampres tipo Holding estos datos son indiypensables pars cada une de sus subsidia-
tim,

) O
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- . o — . e e -

(3 15 Capacidad tnstslads de ta empresa y de sus subsidiariss, ssf camo s nivel de aproveelinmientio en

o curso du tos dltimes cinco sfies,

0 Enumerncibn, matea y caracteristicns de Jox biztes 0 servicios qui componen la Iinea de pioduc.
¢16n de o smpresa y de yo1 subsidiaries.

D 17T Comentasiot aceica del smablecimiento deb precio s los bieres b servicint producidos por by - -
empresa, anumeracibn ¥ comeatarios sobea sus principsl petidores, p i8n en ¢! merea.
doy politices de comercislizacidn, tanta de la solicitante como de sus subsidiarias.

D 18 Series estadisticss bhuicas por un periodo de cinco aftas de ks produccién ¥ expartacidn de loy bis-
net o perviciot producidos, asimi fos sobra las exportaci reslitadas por la empresa
¥ pot s subsidissins,

O 19 Enumencita ¥ comentarios aceeca de 1ns principales centios de consumo de los bienes o servicion

prodocidos pat la emprresa y por sus subsidiarias.
Disposiclones facales qua beneficien o afecten o ls dolicitante y & sus subsidiarias.

Estados Finsntieros Dictaminados pot Contador Piblico independiznte, relatives a tes DMimos cinco
ejereicios sociales o desde fa Iniclacidn de sus operaciones cusndo ba empsess tenga un tiempa menar
da ectar optrando, 1oy carrespondientes a un ejercicio social iniciada & pastir del Vo, de enero de - -
1920, deberdn contenes informacidn relativa 2 los electos de la Inflacidn en la infasmacién financie.
m, d¢ acuerda a lo dispuesto par ¢l Boletin B*‘all nslituta Mexicane de Contadores Piblicns. Los
dictamenes debeein contener sdemis de 1a opinidn deb Contador Pablico, o Balance Genenl, of Exta.
do de Pérdides y Gamancias, o) Ectsdo da Variaciones del Capital Contable, o Estado de Qrigeny -
Aplitacibn de Rzcurios y Ias notas sclaratasias n estos £stadas. Las compafiias que 1oliciten la ineerip-
clfin do sus wcel con Techa p

alos 90 diss sigul s inacién de sy dltimo eferci-
elo spelal, diberkn pioporcionsr Balance General, Extado Az PErdidas ¥ Ganancias y notss explicati-
¥a3 a los misman, telativos a una frsha que no deberd tener wns antigiedad mayor da 3 meses conta-
dos 2 panir el dis de presentacidn de esth solicitud o en 53 defectn do (s Oferta Pablica, En cato de
ter emptesa de ipo Holding se requarich enviar Estados Finanelesos Dictaminados par Contador Pi.
blico independients, relativas a los éltimat 5 ejetckios socisles tanto da 1s misma Holding (sin conse-
Iidar} como de tos eonsolidados, ssf como los Estados Financiesos ms recientes du cada una de fas -
Subsidintm,

v L
.74, el e ...-....._")
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: D 22 Explieacibns de les caomas goe hayas Fynd fach Imp tanto en Is sstructuss finsn-

clera como en la productividsd da 1a empresa de un afa a otro durante Ios (ltimns cinco ejercicios
sothales, comprandidndoms da este GMimo aspecto cualquier cancepto de ingresos y/o da costo v

© gasto.

_Extado d0 Modificeciones al capitl social desde su constitesibn indicando cual et ! otigen del

sumento {aportaciones ev efettivo 0 oo especie, capHilizacidn de superdvit ganado o de capital,
nic,), sehalando en of easo de sociedades de Capital Variable, Iss fechas do geuerdo da Consejo o

on su ¢o ds Acarbies de Accionistas en que se d los sumentos,

Aplicaciin dr utilidades conrespandienies o ltimo ejeicicio tozlal acordade por 1o Ammblea de
Acclonistas qun aprobd los Estades Finantietos.

et

Procedimianta utifizade pars W dlculo de I depr ¥ imortizaci tasas ]

"dlentes o Inceamentos anuales ralativos & loy Gltimat sinco ejecciclot wociskes.

Dividendos feerstados y empleo de cupopes, datante los Gimas einco efercicios sociales y demis
sclaraciones qua ce contideren partinentes relstionadas con este punto.

Comentatios sobre |2 calidad da Jos inventarlos, menci do en forma sstimativa, of imporiy de

" las mercancfay dafisdas, obsoletss o de hnto maovimiento existentes af cigere de su dttima ejereicio

tocial,

Tomentarios sobre 1a calidad del imparte de cuentas par cobrar » clientes, mencionando polftica
de cobro esuablecido por o emprea af como de antigbedsd de saldos & fa frcha da sm
Giltimo ejervicio social, :
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~ 2 ___l __)
13
. 38 Iaforme delado de los planes futuros de 1o emp (resaltando asp de capacidad instala
da, capacidad ap hada, vol de produceibn, precio unitario de vents, efe, por cads afio
- °
proyectado} complementado ton los Estados Financleros presupuestados o prolorms pana einco
afios, estableciendo las baten que sinvieron para su slaboracidn v 18 oportunidad con que seqin
puestot wn prbctica.
30 Polltica dr dividendat en ol futuro, a3l coma | tass intetna de rendimiento o bien ¢ costo de
capital para s empress,
1 Copiadel dr eoloeaeidn celebrade ¢on |4 Casa de Bolsa,
32 Proyecto de titulos da los vadores objeto de Ofecta Piblics.
- 11 Proyecto del prospecto de colocscidn.,
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En co10 dr sar sceptada nuestrs solicitud oot o u cumplir con las normas contenidas en
fa Ley del Marcado da Valores, Is Ley General de Thulosy Oparaciones de Cridito y el Reglamento
Intzrior de fa Bolsa Menicana de Valores, S. A de L. V.

Mixice, DLF. o_de _ d¢ 19_.

Atentamaents

Rapresentants Legal

Flrma:

Cargo:

. Empresa;

NOTA: La Bolsa Manizenn de Valores se racerva el darecho de solicitar infarmacidn adicionl, o bien
las sclaracianes d# Tos puntos qus conidars partinentes parz llevar a cabo el estudio du ssta
Jcitud, Toda I d idn deberd venir famada por ol reprasentants de la empresa

faceltado pars itar In sobicitud de Inscrlpeié




AREXO C
MECRNISMOE BASICOS PARA LA SUSTITUCION CE DEUDA PUBLICA
POR INVERSIMN



© MECANISMO No.1

CAp lTALIZ‘A.ClDN.DIF\EBTA. SIMPLE

BANCO EXTRANIERD CON CARTERA
WMEXICANA DE DEUDA REESTRUCTURADA

EMISION DE

CANCELACION “ACCIONES -

- ':""' FOSIBILIDAD
- DETRANSFORMARSE
.. EN ENTIDAD PRIVADA

£ [1DAD PUBLICA MEKN:ANA
_PEUDORA - .

SENTESIS SE !:AMBIA DEUDA POR ACCIONES DE LA ENHDAD DEUDDRA DEL "HEW RESTRUC-
. *TURE AGREEMENT” LAS OUE SERAN EMITIDAS I:ON LAS LIMITACIDNES ESTA.
BLECIDAS EN LA SECI:IDN LA - ;




- MECANISHO No. 2

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE
DEINVERSIORISTA EXTRANJERD CON DEUDA REESTAUCTURADA
DE ENTADAD PUBLICA O GOBIERND FEDERAL

PAGO PARCIAL O TOTAL '
DE DEUDA COR DESCUENTO

—

IEH DIvibASY ’
HANCO EXTRANJERU CON <7 1HVERSIONISTA
CARTEAANEXICANA DE EXTRANJERD
DEUDA AEESTAUCTURALA 2 VAATAIZ U BTRD)
CARTERA

1
CANCELACION
DE DTUDA
1

EMISION DE
ACCIONES

WSTRUCCION PARA
- CAPITALIZAR'
{COF; DEACUENTDI

|
1

0

» .l‘_|_=.

: ENTIDAD PUBLICA . { T e T ENTIDAD
i MEXICANA DEUDCSA " CAPITALIZACION T PRIVADA .
: 10 GOW w0 FEDEMALL - < onpeseventor - '], .. - - MEKICANA
: v ENPESDS . - L . 1
r ; WENTREGA DE AECURSDS! - | . ,-

© INSTRUCCION PAH&’; ERITIA ACCIONES
A FAVOR DE INVERSIONRISTA EXTRANIERO

- .

SINTESIS: UN WNVERSIONISTA EXTHAMIERD NEGOCIA CON ACREEDDR, Y CON EMPRESA PRI-
VADA LA CAPITALIZACION DE ESTA ULTIMA CON DLUDA REESTRAUCTURADA DE
UNA ENTIDAD PUBLICA O DEL GOELERAND FEDEAAL. QUIEN HACE LAS APDRTACID-
NES EN PESOS, COMN DESCUENTD, v DA INSTRUCCIONES A LA ELPRESA A CAPITA.
LIZAR, QUIEN SE COMPRONETE, A EMITIR ACCIQNES CON LAS LIMITACIONES ES
THALECHIAS EN LA SECCION 599 DEL “HEW RCSTAUCTURE AGREEMENT™



"MECANISMG No. 3

CAPITALIZACION DIRECTA DE ENTIOAD PUBLICA CON DEUDA
AEESTAULTURADA POR PARTE DE INVERSIONISTA EXTRANIERD -

BANCG EXTRANJERDO CON X

PAGO PARCIAL 0 TOTAL
DL DEUDA CON DESCUENTO -
: LEM DIVISASE

v

CAHTERA MEXICANA DE
DEUDA REESTRUCTURADA

1

CANCELACIDN

CARTERA " -

T INvERSIONISTA
EXTRANIERD " .

maTRIZUBTAGY

Df DEUDA
(N5TRUCCIONES PARA ©
“EMITITC ACCIONES
1
ENTIDAD PUBLICA™ - T Ul e ae o POSIBILIDAD DE
MEXICANA DEUDDORA ©, ', Jouumabmmamese="" TRANSF DRMARSE
Bt g EN ENTIDAD PRIVADA

.

SINTESIS: UN INVERSIONISTA REGOCIA CON €4 ACREEDDR DE UNA ERTIDADCON £L FIN DE
PAGAR ICON O 5iN DESCUENTO) TODA O PARTE DE LA DEVOA OE £5TA DLTIMA
GLIEN, EM CASO OF E5TAR DE ACUERDD, EMIiTiAA A NDMERE DEL \INVERSIONISTA
¥ A REQUERIENTO DEL BANCD, ACCIONES CON LAS LIMITACIONES ESTABLECH
QAS EW LA SECCION 5.1 DEL "NEW RESTRUCTURE AGAEEMENT",




MECANISMD No. 4

INVERSION EN NUEVD PROYECTO POR PARTE DE INVERSIONISTA
EXTRANJERD CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA

PAGO TOTAL OPARCIAL * =

DE DEUDA CON DESCUENTOS -
. . L - 1EN DIVISAS] s X
BANCO EXTRANJERD CON ——— — T INVERSIONIETA
CARTERA MEXICANA DE T N TAAMUL RO
DEUDA REESTAUCTURADA R
: : ‘CARTERA - - .

CANCELAZION
DE GEUDA
EMISION DE
o _ ACCIONES
INSTRUCCION -
PARA |N\f_E. HT!H et
L B A -SRI INVERSION
1 ENPESOS
. B - . E
ENTIDAD PUBLICA - - 1EON DESCUENTO! NUEVO PROYECTO
MEXILANA DEUDORA ) HUEVA EMPRESA

]
. POSIBILIDAD DE SERw = e -rasaconanal
. EMPRESA PUBLICA O
PRIVADA DE ACUERDD
A DTHAS INVERSIONES
DE NACIDHALES

SINTESIS - UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR LA INVERSION EN UN
NUEVD PROYECTO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA ENTIDAD PUBLICA
OWEN, A CAVBID DE SU DEUDA, HACE LA INVERSION EN EL NUEVQ PROYECTO, SE
EVITEN ACCIONES DE LANUEVAEMPRESA AFAVOR DEL INVERSIDNISTAEXTRAN-

JERQ COMy LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCIDN 5,31 DEL “HEW RES-
TAUCTURE AGREEMENT™



HECANISMO No, S

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE
INVERSIONISTA EXTRANJEAD CON DEUDA REESTRUCTURADA DE
ENTIDAD PUBLICA PARA PAGO DE ADEUDOS DE LA PRIMERA CON

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO O CON FICORCA 7 °F

PAGOPARCIALOTOTAL : .
‘ DE DEVDA CON DESCUENTOD -

S - IEH DIVISASH

"BANCO EXTRANJERCCON et -
CARTERA MEXICANA DE -

_DEUDA RELSTRUCTURADA -

 ANVERSIONISTA
EXTRANIERD

. CARTERA

" CANCELAC!
DE DEUDA -

i EMPRESA
+" PRIVADA .
MEXICANA

“ENTIDAD PUBLICA
MEXICANA DEUDOR,

Eh i N N EN
CAPITALIZACION

OH D 51H Dtsﬂ“tﬁ‘lm
> EN PESODS -
IEHTAEGA DE RECURSDSI g

R TRANSMISION DE
L s T Sl RECURSOS PARA

SOCIEDAD HACIONAL . 'PAGO DE ADEUDDS L.

) -”I:IEI:HEQI'_ID';" .q_. ‘ 1NTEHm§s 0 —m FICORCA
F TR T IEN PESDS)

SINTESIS UN 1NUERSI.0NI.5‘|'A EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y ENTIDAD PRIVADA
LA CAPITALIZAZION DE ESTA ULTIMA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA
ENTIDAD PUBLICA PARA DUE CON LOS RECURSDS PAGADOS POR ESTA ULTIMA,
LA ENTIDAD PRIVADA PAGUE ADEUDDS {DE ACUERDD A LAS REGLAS ESTABLE.
CIDASY EN PESOS A SDCIEDADES NACIONALES DE CREDITO O A FICORCA, EMITIEN.
00 A FAVOR DEL INVERSIONISTA EXTRANIERD ACCIONES CON LAS LIMITACIO: |
© NES ESTAULECIDAS EH LA SECCIOH 511 DEL “NEW RESTRUCTURE AGREEMENT™.



MECANISMO No. 6

CAPITALIZACION INDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE

INVERSIONISTA EXTRANJERD CON DEUDA REESTRUCTURADA DE -
ENTIDAD PUBLICA, SIENDD LA EMISORA DE ACCIONES A FAVOR DEL . -
INVERSIONISTA UNA ENTIDAD PRIVADA DISTINTA A LA CAPITALIZADA

PAGOD TOTAL OPARCIAL
DE DEUDA COH DESCUENTO

—

BANCO EXTRANJERQ CON oct-
CARTEAA MEXICANA DE
DEUDA REESTRUCTURADA

1EN DyvIBASY

INVERSIONISTA
S ;' EXTRANJERD . - .

CANCELACION

DE DEUDA .~

CARTERA

INSTRUCCIONES |
RA CAPITALIZA

H

L " ENTIOAD PUBLICA
HEFIC}NA .DEUDOHR

EMISION DE
ACCIONES

CAPITALIZACION °
1CON O $iN DESCUENTO)

et b

"EMPRESA
PRIVADA
MEXICANA

i’ "EN PESOS
ENTAEGA DE AECURSOS!

INSTRUCCIONES PARA
EMITIR ACCIONES

EMPAESA

e

- PRIVADA

MEXICANA

SINTESIS: UN INVERSIONISTA EXTRANJERO NEGOCIA CON ACREEDOR Y CON 2 ENTIDADES
PRIVADAS LA CAPITALIZACION DE UNA DE ESTAS, EMITIENDO LAS ACCIONES A
FAVOR DEL INVERSIONISTA EXTAANJERD LA OTRA ENTIDAD PRIVADA, QUIEN
NO RECIBIRA LOS RECURSOS; AUN NO HABIENDO EMITIOO ACCIONES LA ERTIDAD
CAPITALIZADA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE ENTIDAD PUBLICA, SERA LA
RESPONSABLE ANTE SHCP Y CNIE DEL W50 DE LOS FONDOS A SER INVERTIDODS.
COVMO EH TODOS LOS CASOS LAS ACCIONES EMITIDAS TENDRAN QUE CONTENER
LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 511 DEL “HEW RESTRUCTUAE
AGREEMENT".



" MECANISMO Na. 7

CAPITALIZACION (NDIRECTA DE ENTIDAD PRIVADA POR PARTE DE
INVERSIONISTA EXTAANIERO CON DEUDA REESTRUCTURADA DE
ENTioAD PUBLICA ENVIRTUD DE ADEUDROS INTERNOS DE LAPRIMERA

CON LA ULTIMA

" PAGO PARCIAL O TOTAL

" BANCD EXTHANIERD CON

CARTEHRA MEXICANA DE

DEUDA REESTRUCTUHADA '

. CANCELACION © -
DE DEUDA

a .

Y

" ENTIOAD Puauc.\'_ s
MEXICANA DEULORA
PPHLFEHENTEMENTE LA

SOCIEnAD NACIﬁNAL Dt :-.utuné)

- LIQUIDACION O DISIINUCION
T, DE DEUDA INTERNA

. DE DEUDA CON DESCUENTD
" IEN DIVISASH
t INVERSIONISTA
EXTRANJERD
- k
- CARTERA
3
" INSTRUCCIONES
. PARACAPITALIZAR
IEUN D $IN DESCUENTON
EMISION DE
ACCIONES
AN:ELAcION DEUDA INTERNA
- LEMPFESDS), .
ACARGOD EMPAESA PRIVADA,
*-CON O SIN DESCUENTO
—— - - EMPRESA
o PRIVADA
MEXICANA

SINTESIS: UN INVERASIONISTA EXTRAMNIERD NEGOCIA CON ACREEDDR ¥ ENTIDAD PRIVADA
LA CAPITALIZACION NE ESTA ULTIMA CON DEUDA REESTRUCTURADA DE UNA
ENTIDAD PUBLICA (PREFERENTEMENTE UNA SN C.}, OUEN A SU VEZ €5 ACREE.
DOA DE LA ENTIDAD PRIVADA, POR LO OUE £STA HACE LA APORTACION CON RE.
CURS0S PROPIOS ¥ CANCELA O DISMINUYE SU DEUDA CON LAENTIDAD PUBLICA
IPHEFEAENTEMENTE UNA SN C.}, EMITIENDO ACCIONES A FAVOR DEL INVERSID.

NISTA EXTRANJEAD CON LAS LIMITACIONES ESTABLECIDAS EN LA SECCION 5.10
DEL "NEW NESTAUCTUHE AGREEMENT™




ANEXO D

CUESTIONARIO UNICO PARA LA SUSTITUCION DE DEUDA PU-
BLICA POR INVERSION



FORMA
C.N.1.E. - COB

OOHiSlGN RACTCHAL DE INVERSIONES EXTHARIERAS

INSTRUCCIONES GRHNERALES,
LA FORMA DEDERA LLENARSE A MAQUINA ¥ PRESENTARSE POR DUPLICADO..

= TONDS LOS SOLICITANTES DENFERAN LLEHAR L.AS SECCIONES T ¥ II.

- EMPRESAS QUE YA OPERRN EN E1L PAIS, SECCIUNES ITI Y 1\'.

- E¥MPRESAS DE RUEVA CHEACION, SECCIOM 1V.

EN CASO DR MAPER PRESENTADO ESTE CURSTIONARIO DENTRO DEI. ULTIMO
ARG, THDPICAR FECUA DE PRESENTACION ANTERIOR Y LLEHAR UNICAMENTE
LOS DATOR QUE BAYAN VARIADOD,

ESTE CUESTJOMARIO DEDERA PREGENTARSE COMPLETO ANTE LA SHCP JUnN-
TO COM EL CORMRRGPONDIENTE PAGO DE DERECHOS QUE DENERA EFECTUAR-
LA SOLICITANTE EN CUALQUIER OFICINA FEDERAL DE HNACIENDA, €OR LA
FORMA 1iD-1, DE CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 72 DE I-A LEY FPDI-:RAI.
DE DERECHDS VIGENTE, :

DATOS DE LA PERSONA RESPONSABLE DEL LLENADO DE ESTE CUES_TIONMID!.

HOMBRE

EMPRESA

TELEFOND




I,=

: n-ugu:.rn _~_F_edn_rﬁ; de’ Conttlbufenges

' Acélvlani! p- iy

" CCMIRION NACTONAL DE' 14VERSIONES RATRANJERAS . . ©

FUKSTIONARIO UNILD PARA LA SUSTITUCION DE-DENSA PUBLICA POR INVERSION




1.7  Tn cuso do gue ta nolicitud fuers ;mt'orir.ndn.rin eatructuyrs de capital quediria:

LACCIONISTA " U HACIGNALIDAD . 07 % pARTICIPAGION

WUEVO CAPITAL SOCIAL %

1.8 Eel‘llle en qub utrn- sociedadon los accloniston antes £ndicud¢a thnen smrt.\eipn:i&n d#rer.t.n en el
r.npim nocial, . . -

M.‘CIOHISTKS . EMPRESA ACTIVIDAD - % PARTICIFACION




1.9  Fofiale Ing noched

EMPRESA




.- DALUS DE LA OFFACION DE_SUSTITUCION.

2.1 Valor nfminll {en d&lnren) du! papel menicnno que ‘se prcl.eudc quutrlr [ - .

2,2 ' Monto estimndo {en délarca} det vnlar que lngrcna ‘a1 pais por ente nc:nﬂlnm. uns vez splicados -
lot deacuentos curn.:-purldiont.un 3 i} - .

2._3 :Intennedllrlu ﬂnnm:lcro cn el exterlo-

2.4 Pr-o;rm ‘detallado I:nncepr.n mnr.n y per(odu) de nplicaclén dn :I.on re:urnue ohtenidol Por lute -
N mennnlsl-o. Prenem.a.r en furm de : 2 R -

2.5 par. | : 5 vigentes mec oopro-

_Mo. DE OFICIO .

{*) Tipo du compromisos: inveraidén, financiamients, relocnlizacifn, empleo, etc.



£n caso de enpresas de servicios,  indicar nSlo le procedente, si

I~  DATSS DE LA OGFERACHIN DE_ LA 56 ATSA,
48 twetcario en foraade poexo), -

'CONSUMQ NACIONAL' ° .% ESTIMADD DE
APARERTE®*® .~ ~ PENETRACION EN
L “. . EL MERCADO

NiD 19

Ao 19

fit 190




3.2 - Manto de las vgntqi yﬂé!ngrauus'; urilidades netan de

kRO
18
i )

18

VENTAS Y/0 INCHESOS EM EL

 MERCADD NACTONAL

IHCRESOS POR EXPORTACIONES

losa vres Gltimon aflos {cn miles fde pesos).

UTILIDADES

—— e e n
s



.-

TAI0S SCUKE {AS PHOYECCIUNES, DE LA | ._EERUTO DE ENTA SOLICITUD.

4.1 ° Produccibn, resultadns {(en miles de pelcn)_j; cmpleo (en"N’o. de personas), - ’

ARD ACTUAL

15

Ventans Totalen

Exportaciones

Utilidades (Pérdidas)

Obreroa

'l'é-:n:l(:nl

Adninistenrivos ) . T

de-dilares, o en lile.'qe'pe-nl, sefialando el tlpr.;‘.de eanbio -uti

- AT .
4.2 Presupueste de dlvisns (en mile
lizado). S .




AND ANTERLOR AflQ ACTUAL PRﬂfECCION ANUAL_

w__ 19 w___ w - e

{1) ‘Ingrc_ﬂon de divinn:.: :

Erpnrt.lci,ép riu ;blencl -

Ex'pnrt.ncién_‘ de serviclos

Créedlitos .

Otros ingresos (enpecificar)

To tasl {1)

{2) Egredos de divicast

Import. msguinaria, equipo
y ous partes

Import, materias primas o

Import. productofs terminados

Import, productos aemil-
terminadon

Import. refacciones

Import. partes y cooponentes

Page de intereses al exte-
rior




Tago o Transfersncia
de Tecnolopis.

Remisidn de utilicades

Otrea pagos

Tetnl (2)

Salde de divisaa (1) - (2)
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