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INTRODULDCSION

Jitimamente er nuestro pals se han presentado diferentes
sucesos de carscter econbmito gque sugieren una impertante apertu-
ra aconémizse de Méxizo harcia pl mundo. Acontecimientos tales como
el Traizdo de Libre Comercic con £stados Un.dos y Canada, acuer-—
dos sabre la Cuenca.del Pacifico, y algunos otraos trascendentales
tambien pero no tanto comc los anteriores, tonda este nos hace
pensar 2n an insinernte crecimiento de nuestra economfa. Lo ante-—
~ior 3aclicaria la intervencion de fuertes inve}sionistas extran—
jeros a través de) establecimiento de indusirias y empresas que
en or momento dado competirfan con nuestra tecnclogis, faguina-—
ria, produccién, calidad, etc. y no serfa rarn que las empresas e
inqustrias nacionales se vieran en problemas al tratar‘dé‘ compe-
tir con paises altamente desarrcllados. Este hecho canstituye una
fugrte presién psra 1as emprogsas natipaales que e verdn obliga=-

. . .
ias a hacer cambios en muchas de sus &reas con el objeto de lo—
grar ua nivel adecuado de campetividad, para tal efectn, sera
necesario en muchos casds renovar magquinaria, tegnoclogia, recur—
s0s humancs, materias primas, ¥y consecuentemente su  estructura
financiera, lo que implica fueries gastos. En ese moments las em-
frusas terderdr un problens gue resglvzr, el financiamiento de los

rencien2las, El Mercads de Yalorss se  prozoeniacia

vha Ze laz mejorsz opticrzs para obterer

neiameenta, pz-o sedin de la ewisidn d2 papelas d2 deuds
7& sean ¢z corte, vedisrz o large plazo.

El fin oue pe:rsigue e3ta tesis es dar a conccar 125 as-



£ETIVCE EE 1mp:rtan;es gque e deben corsiderar al mocoentc de fi~
na-ciarse a través del Mercado de Valnres;laspectns como: las ca-
racteristicas, ventajas, criterios, sistemas de emisién y cestos
de finarciamiento de instrumentos que resultan representativos de
Yos ‘-es difrentes plazc: de un finan:iamiénto: Papel comergicl,
cuyo plazo es menor a un afo, Fagaré a medianc plazo, un  instru—
merto oz reciente creacitbn que ofrece un plazo mayor a un  a3f0 Yy
menor a tres afos y Obligaciones, .con un plazo que varia de tres
a sie'e afws. Dadc gque el Fagaré a mediano plazo es parecido en
muctns aspectos al Fapel Comercial, se ha incluido como un anexo
en el que se especifican las diferencias entre ambos.

Al mismo tiempo esta tesis puede utilizarse como una gufa
para las espresas emisoras proporcionandoles la informacién nece-—
saria y suficiente para poder;emitir algan papel, la cual, con-
siste basicamente de: arntecedentes, normatividad, caracteristicas
gerzrales y particulares, criterios, participantes, requisitas,
informaci6n y documentacion, procesos de inscripcién y coloczacién

y costos de financiamiento.



CAPITULD I

HMercado de Valores.

E1 Mercado de Yzlores pertenece al Sistema Financiero Me—
witens, €1 cusl ez el conjunto orpyinico de institucicnes gue .ge—
neran, recogen, administran, origntan y dirigap tante el ahorrp
cora la inversion dentro de una unidad politica-scondmica, cons-—
tituyendo el gran mercaeds donde se ponen en contacto oferentes vy
dems: Z2antes de recursos monets~ics.

El Mercado de Valores se define como €1 mecanismo  que
permite 1a emicsibn, colocacitn y distribucién dge valeres inseri-
tes €1 el Registro Nacional de Valores y aprobsdos por 1s Bolsa
Méxicana de Valores. La oferta esta formada por titulos  emitidos
tanto par &l sector pablico como por el sector privado; en  tanto
gue la deranda la constituyen los fondos disponibles para  inver—

5i5n, taato de perzonas fisicas comd d2 morales.
1.1 Antecedentes.

A fines del siglo pasado se evnwpezarth a efectuar en nues—
tro pals operaciones con titulos minerps, en 1o gue fue el primer
intertr del surgimiento de un mercado bursatil arganizadeo el cuatl
sHlio opert por un cforto peripde de tiempe, En el afo oe 1907 se
crea la Bolsa Frivadse de Mexico, tr-es aroes despusgs canbibd su ham—
bre por el de Bolsa de VYalores de Mexico, S.C.L.

£n el mes de Junio de 1937 race l2 Ley Beneral de Insti-



tuciones ode Crédito y Drganizaciones Auriliares, tenienﬁo como
principal ckretivo el ce promover, por medic de las Sociedades
Generales o Financieras y de las Bolsas de Valores, el crecimien—
to } consolidacidn del Mercado de Valores.

Esta Ley viene a ser el factor que le di& forma a las
cperaEiones buredtiles debido a que Tijd pur primersa Ve el cri-
terio de atribuir valor oficial a las cotizaciones realizadas en
las Bolsas de valores, ademds de establecer 1os principios pata
constituir bolsas y sedalar los réquisitns de inscripci6or de ve-—
lores.

En e] afp de 1975 aparece la ley del Mercade de Valores,
estableciéndese de ese alRe a 1982 las bases sobre las que se rige

el actual Mercado de Valores.
1.2 Noraatividad.

1.2.1 Qrganismos requladores.
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdatlico

A partir de! afdo de 1975 el Mercado de Valores en México
ha acelerado su desarrolle en relaci6n con épocas anteriores,
esto se debe principalmente a la seguridad que le ha dado 2l mer-
cado la intervencién de cepenaen:ias tales como la Se:retarlamde
Hacienda y Credito Fﬁblico, ia cual se encarga de proponer las
politicas de orientacibn, regulacién, control y vigilancia de va-

lores, para Io cual hace uso de las facultades otorgadas por  las

[A]



leyes y reglamentos aplicables a estas actividades.

Con respecto al mercado de valores, las actividades gque
se¢ sefialan dentro del reglamento de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Poblico son:

- Dtorgar y revocar concesiones para el desempeiro de la
banca y el crédito; para la creaciédn y funcionamientc. de
sociedades de. inversitn y bolsas de valores; ademis de las
auvtoriraciones y concesiones relativas a la constitucitn de
grupos financieros y bancos miltiples.

La ley del mercado de -alores le ha conferido 2 la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Publico las siguientes facultades con
respecto a las bolsas de valores:

- Decidir sobre el octorgamiento de concesiones para la
operacion de bolsas de valores.

- Aprobar el acta constitutiva y los estatutos ae las bol-
sas de vealores, asi como las modifictaciones a ambos.

- Indicer las Dpeéa:iones que deban considerarse come rea-
liradas por socios de la bolsa aunque éstas no hayaﬁ sido
concertadas er ella. Tomando en cuenta la prchigicién ge-—
neral de que nc se operen fuera de ia bolsa valores ins~
critos en ella,

-~ Anular la concesitn a la bolsa de valores, en caso de
existir irregularidades, llegando a8 la liguidaci6n o diso-
lucion de ésta.

Dz igual manera gue para el caso anterior, la Ley del
Mercado de Valores le confiere @ la GSecretarfa de Hacienda vy

Credita Foblico facultades con respecto a: Agantes y (asas de

(%]



Bolsa, Comisitn Nacional de Valores, Instituto para el Depé6sito
de Jalorze y también con relaciérn a las incorformidades en cortra

de las resoluciones que dicie la propia Secretarfa.
Bancto de México

Una de las facultades mids importantes de este organismo
en relacién al Mercado de Valores ess

- La compra-venta de Certiticados de la Tesorerfa de la

Federaci6n, Obligaciones o Bones del Gobierne Federal, o

titulos. Ademis de efectuar reportos. con todos elles.

Respectn & la Ley del Mercado de Valores ésta sefala al-
gQunos artfculos en los cuales se indica la participacion del Ban-
co de México en la actividad del mercado; una de las. mds impor-—
tantes es: . . 5

- Los agentes de valores que tengan el caricter de socie-

dades antnimas stleo podr&n realizar las actividades si-

Quientess:

Recibir prestamos o0 créditos de instituciones de crédito o

de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores.

Concader prazstamos o créditos para la adquisicién de valo-

res.
Comisién Macional de Valores

Ez la institucién reguladora y promotora del mercado de

valures y de la vigilancia de éste. Entre las pripcipales funcic-



nes ce 1a CoaisisSn Naciona! de Valaores se encuentran las siguien-

Les:

- La inspeccion y vigilancia del funcionamiento ds  los
agentzs y boleas ce valores,

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscri-
tos en & Registro Necionel de Valo-es e Intermedisric:.
~ Investigar actoz que bhagan suponer la ejecucion. de
oper2ciones viblatorias de 1= Ley del Merzado de wvslores.
- Dictar medidas de caracter general para sancicnar la
ejecucion de operacicnecs violatarias de esta ley.

-~ Dictar disposicione: de caracter general para la canali-
zecitn pbligateria por belsa, de las operationes con ti{tu-—
loz inscritcs an esia, que efectuen los agentes de valores
~ Crdenar la suspensién de las cotizaciones de .wvalores
cuando en el mercado se efectuen operacicnes no. conformes
con las practicas bursitiles.

- Inspeccionar y.Qigilar el funciomamiento del Instituto
para £l Deptsito de Yalores.

- Fcrmar la estadistice nacional de valores; hacer publi-
caciones scbre el mercado de vaiore;; ser ‘érgarna de con-~
sulta del Gobiernoc Federal y de los 6rganos descentraliza-—
dos en materia de valores; certificar inscripciones que o—
bren &~ €l Tegistro National d= Valcres e Intermediarios,
dictar l2s riortas de registrc de cperacicnes a las que

agentes y bolsas de valores; deter-—

W

ajustarzz 1o

Jcs dizs en jus agentes 5 beclsas de valores pueder

susperder wus pperaciches; actusr a peticior de las partas



comnp conciljador en conflictos originados por  operaciones
cen Jaloresy proponer & la Secretari: de Hacienda y Creda—
to Pablico la impesicion de sancicnes por snfracciones a3

la ley o & sut ditpesiciones reglamentarias,

1.2.2 Participantes.
Emiccres

€5 aguella entidad que capta fondos por medio da la emi-
sitn de valores. Dicha entidad puede zer: Empresas privadas na-
cionales y paraestafales, Gobierno Federal 2 través de la Tesore-

ria de la Federacién o Sociadad Nacional de Crédite.
Inversionistas

Es inversionista aguella persona fisica o moral gue des-
tina sus recursos a la adquisicion de titulos con el fin de ocbte-
ner un ingreso regular, realizar wna ganancia de capital o perci~
bir dividendos. Entendiendo por persana fisica toda aguella per-
sona de nacionaiidad mesicera que desee invertir sus ahorros; por
otro lacdo, se desigrnan como personas morales las siguientes orga-—
nizaciones: Eapresas, Bancos, Compaditas de Segurocs o Departamento

Gubernamental.



Casas de EBolsa

Las cdasas de bolsa son ageni2s de valores constituades
comp scriededes anfnimas que se dedican profesionalmente a actuar
comp intermediarios en el mercado bursatil entre el poblico in-
versjonlsta, empresas privadas y crganismos plGblicows gue emiten
titulos valor. Fara constituirse, deben llenar 1os regquisitos de
la Ley del Mercado de Valores, asi como cumplir las disposiciones
que marca el reglamento interior de la Bolsa.

- Estar irscrito en la seccidn de intermediarios de la Co-
misitn Nacional de Valeores.

- Realizar la aportaci6n al fondo de contingencia en favor
del piGblieco inversionista.

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.
« Que sus directores tengan solvencia moral y econ6mica.

Entre los servicios que proporciosnan las Casas de Bolsa
destacan los siguientes:

- Prestan asesorf{a en materia del mercado de valores a em—
presas y publico inversioniste.

- Realizan operaciones de campra—veéta de’valores y de 108
instrumentos del mercado de direro gque estan autorizados
para manejar.

- Fecilitar la oktencidn de crédito para spoyar la  inver—
si10m en Bolsa.

-~ Ausiliar a los inversionistas, tantoc perscnas fisicas
coma inversionistas institucionales, para la integracitn

de zus "rarteras” de inversiétn y en 1a toma de dazisicnes



de inversitn en Polsa.
Fara su buzn funcionamien%oc, una Casa de Bolsa d=be de
contar «on una estructura como la s guierte:

{ Fromocisn: A través de ella, 1os’ premotores establecen
ctontacto :un_lcs inversionistas actuales o potenciales pa-
ra interesarlos en el mercado, asesorarlos en su inversién
y resibir sus instrucciones de compra-venta.

Cperacitng La realizan los operadores de piso, los ctuales

s6lamente pueden desempeﬁa; esta funcién en el salén de
remates, una vez que han aprobado rigurosos examenes en
materia legal y practica bursatil en la Bolsa Mexicana de
Valeres y que ha comprobado una asistencia minima de seis
meses al piso de remates, para adquirir exﬁeriencia prag-
tica.
Etnanzag Corporatjvas: Por medio de esta funci6n, se ase-
s0ra a las empra2sas que desean parbdicipar en el mercado
comc emisoras de valorgs, administran y manejan el esta-
do de las cuentas de sus clientes y mantienen tomo tarea
informar a la clientela la situacidn que guardan sus car-
teras.
Analisis: El andlisics bursatil comprende el estudio de to-
dos los elementos que inciden de alguna manera en lO0s pre—
cios de las accion2s en el merceds de renta variable, cton
el fin de evaluar su pési:iﬁn actual y futura,
Con los puntos mencionadcs anteriormente ademas de uJna
buena admiristracion, cualguier Casa de Bolsa estaria en condi-

ciones d2 prester los servicios antes descritos. .



Eolsa Mexicana de Valores S.A de C.Y.

Se define como el recinto fisico del mercado de valores
organizado, - donde se realiran operaciones de compra-venta de
valores inscritos en ésta, a través de los agentes de bolsa y de
los cperadores de piso de las Casas de Bolsa.

Es la anica Bolsa autorizada por la Sseretaria de Hacien-
da y Crédito Pablico para cperar en México. Ests constituida como
Sociedad Anénima de Capital Variable. Su funcionamiento esta re-—
gulado pcr la Ley del Mercade de Valores y es vigilada por la Co-
misién Nacional de Yalores.

Las principalas caracteristicas de la Belsa de Valores
como institucién sons .

- Es un marcado organizado corporativamente regido por le-~
yes y reglamentos estrictamente definidos.

— Los valores inscritos en bolsa se someten a examen ere-
vio, parsa aseguraﬁ que reGnen los requisitos mipnimos de
sequridad y liquidez, dicho examen se realiza no- s6lo al
momento de emitir los valores, sino que en forma periédica
se actualiza y evalua la informacién de la sociedad emiso—
rE. -

- El comprador o vendedor tiene la facultad de aceptar o
rechazsr la transaccidn propuesta pero npo puede influir en
la forma en gue ésta se propone.

- En 1o que se refiere a las operacicnes en bolsa: S56lo se
consideran leés realizadas por los agentes en 21 saldan de

remates. Las cperacipcnes han de ajustarse a ziertas nosmas



tanto de contratacitén como de liquidacibn.
- La forma en gque se fijarsn lcs precios debe se~ objeti-
va e imparcial, lo cual se entiende como el fin dltimo ¥y

maximo en un mercado de valores organizado.
instikuto para el DepGsito de Valores S5.D.

El objetivo del Instituto para el Deptsito de Valores, es
prestar un servicioc pdblico para satisfacer necesidades de inte—
rés general relacionadas con la guarda, administracion, compensa-
ciébn, liquidacién y transferencia de valores.

Esto se logra mediante £l establecimiento de un sistema
que facilite y garantice urna amplia circulacién de los titulos
qua se ofrecen en el mercado. Las operaciones y transferencias de
los valores se realizan por‘aadio de asientos ctontables dentro
del Instituto, sin que sea recesar{o el traslado fisico de 1lcs
titulos.

Las funciones fundamentales del Instituto son:

- Ser depositario de las accionesy, obligaciones y demacs
titulos de créditoc que se emitan en serie o en masa y que
reciba de agentes de valores, personas morales, de insti-
tuciones de crédito, de seguros y de fianzas y de socieda—
des de inversidn.

- E1 Institutc también puede recibir titulos o documantss
distintos a lp= indicajos, cuando lo establezcan otrag le—
yes D sean ssfalados por la Secretaria de Hacienda y Cré-

ditn Pablice.



- Agministrar los valores que se le entreguen pa~a su de~
posito.

-~ Prestar servicio de transferencia, compensacibn y ligui-~
dacitn sobte operaciones gue se realicen respecte a los

valores depositados.

1.2.3 1Institucicnes ge apoyo.
Academia de Derecho Bursatil A.C.

Fue greada en 1979 y agrupa a destacados licenciados en
darecha bursatil. Tiene como obhjetivo el estudieo, la divulgacién
y ila investigacidn de-la legislacion aplicable o relacionada con
el mercado de valores en México; la cual recibe el nombre de de-

recho bursatil.
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa A.C.

La Asaciaci®n Méxicana de Casas de Bolsa‘nacid en 1980 a
iniciativa de algqunas Casas de Bglsa; es una agrupa:i&n Que reune
s6lo a las Casas de Bolsa. .

Los objetivos de esta Asociacién son:

-~ Promover un mayor dmbito de operaciones para las CEasas
de Polsa mediante la busgueda de nusvos instrumentos, nue-
vos mercados y nuevas funciones.

~ Difundir ampliamente los servicios y 1las posibilidades

11



de las Casas de bolsa, as!{ como del Marcado de Valores.
- Han‘ener una adecuada comunicaci&n entre los miembros de

la asociacitn y las autoridades competentes.
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales A.C.

Fue creado por la Bolsa Mexicana de Valores en 1980 con
el nombtre de Asociaciétn Mezicana de Capacitaciéon Bursatil, tiene
comp objetives, desarrsllar y difundir el conocimienio del Merca—
do de Valores; promover la formaci6n de recurses humanos califi—
cados en las actividades del Mercado de Capitales; realizar estu-
dios e investigaciones sobre el mercado y difundir nuevas técni-
cas bursatiles.

:Para ello, patrocina, organiza y promueve cursos, semina-—
rios, conférencias, reuniones de estudio, concursas y diversas
eventos, que tengan por objeto el estudio .y difusion del Mercado

de Valores.
Fondo de Contingencia

Ee un fideicomiso creado por la Bolsa Mexicana de Valores
y las Casas de Bolsa, con el prop6sito de proteger a 1las inver-
sionistas contra la contingencia de sufrir una peéerdida en su pa-
trimoriio, cuando por alguna causa fertuita no  fueran devueltos
los valores o fondos que hubieran confiado a las Casas de Bolsa.
Este fondo, obviamente, no considera las pérdidas en el patrimo—-

nio de los inversionistas causadas por invertir gn instrumentos u

12



operacicnes de riesgo en las gque el rendimientoc no es garantiﬁg-

do.
1.3 Financlamiento a través del Mercado de Valores.

Cuando una empresa privada necesita de recursos mongta-
rios frescos, 10 mas comin es pensar en recurir a alguna institu-
cién bancaria y solicitar un crédito, pero generalmente eésta no
es la mejor opcitn ya que el costo de este tipo de financiamiento
suele ser bastante alto, ademas de ser muy escasos estos presta-
mos que asciendan a miles de millones, y no se diga de los gque
son a largo plaze, ya que este tipo de financiamiento implica wun
mayor riesgo para la institucién de crédito. Es entonces cuapdo
se puede recurrir a otra alternativa gue ofrece'el Sistema Finan—
ciero Mexicana, me refiero al Mercado de Valores, en ei cual 1la
empresa puede emitir titulos de alguno de los diferentes instru-
mentos que sa han creade para este fin, como son, a corto plazo
el Papel Comercial, el Pagaré a Mediano Plazo, de reciehte'apari—
cién en el mercado y a largo plazo las Obligaciones y ias Accio~
nes, por medio de los cuales obtendra los ;ecursés necesarios pa-—
ra llevar 3 cabo sus planes, ya sean de expansion, modernizacion,
o de alguna otra indole.

Todo este procedimiento genera el crecimiento de fa eco-
nomfa de nuestro pals, siendo el Mercado de Valores el medic pa-

ra lograr esta gran movilizacion de capitales.
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1.3.1 Causas y efectos del finangiamiento

Algunas de las causas mds comunes por las que una empresa
buséa financiamiento a través del Mercado ‘de Valores son las que
se refieren a:

‘—Fln;n:iamiento de su capital de trabajo: Cbtener recursos con
los cuales pueda hacerles frente a los gastos derivados de ope-—
r§r diariameﬁte. tales comos: salarios, materias primas, mante—
nimiento del equipo de trabaiu,-etc.'

—inversiones en activas fijos: Se refiere principalmente, a la
adquisidn o participacion como socio en actives tales como te-
rrenos, edificios, maquinaria
Comn consecuencia de la adquisicitn de nuevos aétivos fijos, la
empresa puéde'ilevar a cabo sus planes de expansién } moderni—

zacion.

Adquisicién de emprecas: En ocaciones, la situacion econémica
de una determinada empresa puede ofrecer la oportunudad de ad-
quirir alguna otra sotiedad an6nima, estc se da generalmente
cuande la empresa adquirente requiere en gran cantidad de los
servicios y/a produztos de la empresa adquirida, con 1lo cual,
la primera de estas logra expanderse y a su vez satisface sus
necesidades de abastecimiento de un producto y/o servicio de—
terminado..

Los aspecics anteriorés se refieren a las causas internas
de una empresa que motivan la necesidad ce conseguir un financia-
miento., Mas adelante en este trabajo se tratard un factor de suma

impartarcia en un financiamiento: el plazao.
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Por ctrc lado, indeperZiemtemente de cuecles sean las cau-

s psrée Qua una empresa fecida coofensr wn firanzia-

=

micntz, Las vent:ziac e chbiie~e de iste ze presentan en dos sea-

idcz: Lo3 te~2fic.os gue thtendra 21 rezlizar los proyec-tos -

jetos a dicho financlamiento. Y los bemneficios que surgen cuando

e

whta pMuetse s2 Ra taserits e~ la Boplsa Mewizanma de Valu-es, .
1.7.Z Ventajas del Finanziamiento yi1a Mercado de Valores

Can0 se moncicn? anteriormente, una empresa con necesida-
des de finarciariento puede recurir a una Sociedad Nacion:zl de
Créditc con e! objetc de conseguir un préstamo a coric o largo
piasc. También tiene la cpuién ce recurrir al Mercado de Valores
y emitir titulos del instrumento que mas se acomode a sus necesi-—
dades. Al estudiar la primera alternativa lo primero qﬁe vemos es
que existen algunos costos implicitos gque deben tomarse en cuen-—
ta: o _ T

- Comisi6n de apertura: Este porcentaje se cobra sobre el
tctal cel credito y por anticipado, 1o cual pchoca Qque se

.ncremente sustancialmente e1 ccsto.efectivo del prestamo.

— Intereses por articipadce: Es una ceordicisn gque hace que
la cantidad disponible disminuya fuertemente repercutiendos
directarente en el aonto del coztc.

- Fecaprocidad: Fo- msdio de esta clausule el Bance pide
Swe parte gel presticc psrmarczca en cuentas bencarias sin
la pesibilidad d2 wsarla, zon lo cual la zantidad disponi-

ble disrinuye.



'ina ves contemplade 1o erter:ce, seris converniente anali-
zar 13 sgyunda ppcién, al hscerlo vemss gus también implica cos~
tos de firarcismiento Zel :nst-uments 2leg:dzs. Sin embargs, €]
monto de estos costos es inferior inclusive al coste de un pres-
temo Esncar:: e ccrto plarc. Aperte de la diferencis exicstente
entre 1os costos anteriores, se pueden mencionar también algunas
otrez ventajas que surgen cuandd una empresa decice obtener re-
cursos a través del Mercado de Valores medientz la emision de al-
gén 1nstrumerto, ys sea Fapel Comercial, Fagaré de medianc plazc,
Obligaciones o Acciones. Estas ventajas son:

- Facilidad en la obtencién de los recursos solicitados:
Esta caracteri{stica se observa claramente si tomamcs en cuenta
que es mucho mas f8cil obtener financiamientos Qque ascienden a
miles de millones de pesos por parte de cientos o miles de perso-
nas, Que a través de una sole, aiun sierdo ést? un banco. Ton res-
pecto a lo anterior, vale la pena hacer una aclaracisdn, es clars
Fara todos gque el bance también ocbtiene sus recursps de parte
dz mushas personas, perc guien tocma la decision de otorcar un
créditc es el banco y no 1os inversionistas que depositardn su
dinero en este.

= La ausencia de garantias para conseguir los recursos: En
ia mayoriz dz los dnstromentos  wtilizades para  financaiamients,
rno s2 reguiere que la ssciedad emisora garantice loe titulos de
su emisibn, excepto €r lés Obligaciones hipotecarias, (Zuya ga-
rantis e3td constituida por ura hipeteca sch-e los bienss dz  la

efs-esrt; ests cerecteristica de avsencis de gevartia co-stituye

1%



un atractivo suy especial para las esmprasas, y& gue purden conse-
guir ias rarccreasz acatarics gque secesitan sin cenEr gque coTprame-
ter ninguno de sus activos f:jos, guedando éstas disponibles para
cfracerlos cono garsntia en alguna 3tra ocesion. Cane sefalar gque
a Qambio de esta ventaja, ¢ las empresas s= les imponen restric-
ciones & su estructurs finarcie-e, las cuales les ftijan un _1i-
mite ¢= apalancamiento, esto es, se limite el monto total de sus
deudacs. £n el caso de gue la empresa ho cumpla estas cestriccio-
rnee, la cara de Balsa colocadora e el responsable de negociar
con el emizar puevas términos de la cropia emision.

Las ventajas psra una empresa inscrite en la Bolga Mexicane
de Valores son:

- Mayor fazilidad-de crecimiento: Una empresa irscrita _en
bolsa cuenta con mucho m&s alternativas, en consecuencia, {as
posibilidades, flexibilidad y alcance son muy superiarés al estar
inscrita en bolea que cuande no la esta.

~ Bran liguide: para laos accionistas e iaversionistas: Es-
to se debe a la existencia del Mercado Secundarie en donde se in-
tercambian las t{tulss todos lce dias, proporcionando iiquidez a
los propietarios de estos. Ademds de gue ]és ganancies de capital
derivadag e operaciones con acticnes realiradas e bolsa par
personas fisicas, estan excentas de pagar impuestos.

- M2jor 1eagen y prestigic: Cors se aenciané anteriormen-—
tey, una smpresa inscrita en bolsa tiene mayar facilidad para  su
creciriznty, esls rzpercute =n uns p2jar imagen ante tertecss oo
aos clientes, bances, poroveedores, gobrerno, funcionaries y  es~

pigados,

i
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.T.3 Plazos ge un finsnciamientc

Cuando sz habla de un firanzizmiento Bs necesaric hazer
referencia a tres “actores que resultan determinantes: La garan-
ti2, el destino de los fondos y el plaze(1) . Fero este Gltimc se
dislingue de lcs otros dos, ya que de €l plaro ce una emisidn de-
peaden gran parte de 1las caracter{sticas de ésta, tome: la forma
de amortizar la dzuda, lz tasa de rendimientoc o descrento segdn
sea el coso, la dispozicidn &= los ferdes y el destino da Zsios.

El mercaoo cde Yelores ofretse Ziferentes insirumentcs de
finan¢iamientt, con placos diferentes. Para un finanziamierte a
corto plazo se puede recurrir Q: Papel Comercial y Aceptaciones
BQn:arias; para financiamientos a largo plazo: Obligaciones vy
Accionessy y ahora recientemente, en el mes de marzo -de 1991 1la
Comision Nacional de Valores émitié la circular 10-143 en la cual
s esiabiszen las condiciones para 13 emisiér y cperacienez  zor

un nu2vo instrumento de mediano plazo: Fagaré de medIanoc plasoc.

13 . - Se zensiceran come de wcorvn place los  anstrumentes con

“ PiasCc N mayar o T4

(sl

o

as; de media~s plazo las que van de L 2

n

s #1372 de 3 efes en adelarte.
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CAaPITULD II

Caliticadora de yalores S.A. da C.V.

El procesc de financiamiento ha podido establecerse den-
gra de nuestro Mercadn cde VYalores gracias a la intervencifn de
los Organismos reguladores, Instituciones de apoyo y participan-
tes‘menciunadus en el capitulo anterior, Resulta lé6gico que algu-
ncs de éstos desempefien un papel m%s importante que oetvos, sin
embargo, por su importancia destacza uno de ellos: la Casa da Rol-
sa colocadora, la cual en el ejercicic de sus derechos, funge co-
mno intermediari&A;ntre la sociedad emisora y el Mercado de Valo-
res. En afos anteriores, las Casas de Boisa que .prestaban sus
sarvicios coma intermediarios, tenian mucha preQXOn' ya que en
ellas recafa la réspbnsablidad;de emitir un veredicto con respec—
to al grado cde riesgo 1mplicito en las emisiones que se les en—
comendaban. Con el chjeto de aminorar la responsabilidad de las
Casas de Bolsa, surge en e}l mes de noviembere de 1989 1a primera

Institucion calificadora de valores llamada Calificadora de Valo-

res S.A. de C.V. (CAVAL).

2.1 Cbjietivos

La Calitfizado~a de Valores G.A. de C.V. es una eapresa
privada, cuyo objeto es cdictaminar acerca de ta calidad crediti-
cia de los titulos de ceuda emitidos por eapresas me:i-anas, Qque

habrin de ser colocsdes entre el publico irversionista y difuncir



el resultago de dichps dictamenes en el mertado financiero.

Tales diztamenes se refzrirén al papel de dzuda gue se
pretenda emitir, independientemente de gue la colocacitdn se res—
lice en una o varias partes durante la vigencia de la autoriza-
citn pare su pferta pablica.

Corn 21 fin cde proporzionar 3l los inversionistacs informa-—
ciotn comparable cobre Lases uniformes respecto a la calidad cre-
diticia de cada emicidn, los dictamenes contendran calificaciones
dentro de una escala tonsistente que permita hacerlas, compara-
blee, 7in cuando sus eriscres correspondan a diferentes areas de
la actividad economica.

S funcitm,; independientemente de otros organismos, ins-—
titutiones o entidaces, se basa en el buen criterio de anhalistas
erperimentados, bien informados e imparciales, y en el uéq con-—
sis&ente de procedinmientos y metodologia desarrollados conforme a

estardares internacionalec.

2.2 @zpectops generales de una calificacifn

Una calificacion es la ezpresibﬁ de una 6pinign aceria ae .
lo prebatilid-d y riesge ~eletino de la cxpacided, habilidad e
intencitn de un emisor de un tftulo de-crédito, de efectuar su
pagd precisamente ¢ €l plarc acorcado. Tal opinidtn se base en el
anslisis, dentro de un esquema tanto de elementos cuantitativos
coma cualitatives. Dicho zndlisis corprernde el estudio de razones
y proyecciones financieras asi como del entorno econémico de 13

eaSees 2y FuopSBicisr oorpetitiva, desarrcl)lce de groductcz, adra-



nistracién y estrategias, etc., todo ello de acuerdo al tigo y
plazo de la emiaidn de deuda Ze quz se trate y 22 laz garantias
que la respalden.

Una califigacién desempafa la ;uncxbn de avszluar o} grado
de riesgo de un crédito, elemento fundamental dentro del proceso
de toms de dsficiones repecto d2 zuzljuier inversion. En  conge-
cuvencia, una calificaci6tn no puede ser considerada como una reco-
merjdacién de compra, venta o ccnservacion de los valores objeto
del analisis.

Una calificazison no significa que se haya realizado una
auditcria ni que se atestigie repecto de la autenticidad de la
informacién entregada por el emisor. La calificadora efectéa sus
a~alisis con base, entre otros elementas, en estados financiercs
auditados, avaldos efectuados por valuadores autoricados, ete.,
por io que eésta es recaptcra y utuaria del material préparadn por
el emisor. Una calificacién tampoco es un aval o una garantia.

Lz fumzibn de una calificazisn ec destacar, dentro ce un
esgquema consistente y facilmente comprensible, el grado de'riesgn
relative de uns emisidn de deuda. Por lo tanto, la calificscién
otorgada a una emisién no es aplicable a sd emisor. Entonces, una
misme wmpreza pcderd ooSterer diferentes calificaciones para pope-
les de deuda que emita con caracteristicas o respaldos diferentes
quve afecten tsu capacidad de pego. Cuando un 2missr chtiene pare
un pepel en particular una calificacion superior a 1a del papel
de otro emiscr, no significe que la primer empresa sea nejor que

la zegunda.
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Los posibles calificados pueden ser todas las ehisiones
da dxuda pihbliza destiradas & colacarse ontre el gran pablizo in-
versionista.

Para las emisiones de Papel Camercial y Pagaré a aediano
plazo es un requisito indispensable que esten calificadas para
pnder‘ser colozadas en 21 mercado, 1o anteriaw lo determinan las
circulares 10~-118 y 10~143 respectivamente, dge la Comision Nacio-
nal de Valares,

Una calificaci6n se basa tanto en el analisis de elemen—
tos cualitativos como cuantitativos. El enalisis de los factores
cualitativos tales como el entorno econdmico de l1a empresa, su
administracitn, sus estrategias, sus productoss y wmercado, etc.,
sirve de base para una mejor comprensidn y anilisis de los ele~
mentos cuantitativos que se reflejan en la informacidn fipanciera
historica y en sus proyecciones, de manera que pueda 1llegarse a
cecdir el gracdo de probabilidad que existe de que 1a empresa pueda
hacer frente a los comproamisos que contraiga a traves de la colo-

cacion de papel de deuda entre el publico inversionista.

2.3 Procesg de galtiticacién

El proceso de calificacion se inicia con una reunibn  en-
tre los directivos de ls empresa y Califigcadora de Valorss 3S.A.
de €.V, en la cual s2 euplican los procedimientos establecidos
para la calificacrion y se discute el ¢ipe especifizo da  informa-—
ci6n recesaria para logree un conccimiento solido de la  emprese.
En #sta rewnics se hara entrega de una relacion da2 informacidn

il
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doture~talibn necesaria para la calificacién (1s cual ze detslla

w

nte

2i £} migoel

Ura vz que TIVAL rezibs d2] enisor 1z infoemazisn y  do-
rumentatitn scliicitata,le dard entreda @ zu sistema ¢& control ¥
le asigrerd el funcionario que participard en el estudin, aguien

pe&izs directivas Ce . 15

& tme fonte fsrmal L on

Booy
EABresa. Para que l: reunidn resuitz lo 733 productiva posibie,
los funcaicririo: de CEVAL sztarén Zigponibles parsone! y  telefe~
Aicamesie, con antericrides & la lunta, 8 fin de que los directi-~
4TS Ze le 2mpceza rizeutan com 21lcs lcs temag mac trascendente-
les en cuentc & le califizacidn, ast “omo para auxiliarlos ern el
establecinienio ce una igenca especifiza para Jla junta, en la
cuzl se cubriran los sijuientes temas:

8} Descriprioen de la empresa; de sus productos y servicios, de
su desarrnllo hisit~ico y de su  estructura orgéni:acional
¢3f tomo sus proye:ciones a futurc.

b! Descripcitn de su posicién derirp de la rame industrial de
que se trate, su capacided de prodoccidén y su caﬁecidad
utilizads, sue sistamas d2 distribucibn, de -entas y de
abugterimiento de materias prinas. ’

' Des<eipzic~ 22 sui politica:z zontablas y firancierss.

o) Vescripcitn de a0 situacion laborsl.
. Jtros temcs gue 1a fi-exzién cunsider2 de ecpecial relavan~

cin, teles corp canbics iretnentes e le  legigslacion gue

pedar afectss favirztle o czxfavzrablerznte & la emp-esza,

sroszestos Je Lvversitet,y posibles edguicicichnes o fusicres
(=4 (S 2iz.




Al t&rmirc de la presentecidn general por parte de la di-

reccibn e lc emg-20x, =i se considers corverniente, se efectuaréd
una vigita a ias principales instalcciones del negoz.o y s2 rea-
lizarsr entrevistas ¢on los funcionarics que 52 jusgue necesaric.

Pespués de lza Junte formal cor los directivos de la em-
Fress, ce prccederd 3l andlisis ce la informacién Tinanciere,
histtrica y proyectada.

Una vez terminade el anilisis financizro y la evaluacion
de la empresza en su conjuntoy se 5repara 4n resumern con los datos
sotresalientes dei estud:o, gue el funcionario responsable pre-
sentard al comité galificador para su discusitdn » deciciorn res-
pecto a la calificacién que deba asignarse a la emision de gue se
trate.

E} resumen deberd contener 12 informaciétn cuantitativa
mis relevante, incluyende estadfsticas financieras, de mercado,

proyecciones, etc. tomadas en tonsideracadn para el analisis y

una ~eferencia 1o més completa pozible a los factores cualiteti-
vzs 0u@ no son facilmente convertibles a niemeros o graficas.
Cegcrciends e la naturalesza de cada casc, lcs comités de

calificac:dn podrén variar en el adrzro de sus integrantes, en 1a

. @e lz reurion, o & amkDs, perc siempre estardn presicdi-
dos wcor v 2e 12e principales directisos de Calificadora da Va-
le s 5.4 dz.C. V.

Por Gltino la calificacitn asignada se le cocmun.zard a la
enpresa em1isoré, sa cual podra trziae Ze mejocer le celificac:dr

mec..nte la , resentszibn da irfornasifs nezss o oadicisnal. en cu-

;3 &30 el zoern.ts calificelos eveluvara cicha 1nforrac:ion y modi-

s
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ficerd o confirmard la calificacion original.

La ralificacidn asignada se comuricara por escrito a un
representente autorizedo del emiscr, el cual 2l momento de la re-
cepcatn dard su autorizacién para que CAVAL publique esta calaifi-
cacion.

£l tiempo gus ocupa todo este procesc normalmente es - de
aprorimadamente tres semanas, y podré variar en funcitn de la ca-
lidad y oporiunidad con gue el emisar entrege 13 informacidn. La
calificacion tencra la misma vigencia que la emisi6n calificada,
por lo que la smpresa tiene la obligacion de comunicar a CAVAL
cualquier cambio en sus condiciones de operacion que afecte o pu—
diera 1llegar & afectar su flujo de efectivo y capacidad de pago.

Cuando la Calificadora de Valores S.A. de C.V. considere
necesario reevaluar una calificacién, deberd notifi:arlu~ en sus
pubiica:tonns y estudiard, con la participacién del emisor, este

posible gambio,

2.3 Categorias de una calificaci6n

{.a calificaci6tn, ya sea de Papel Comercial como de Pégaré
a mediano placo, contempla cinco categorias, desde la "A" hasta
la "E", l8% cuales se describen a continuacion:

“A" Las emisiones calificadas dentro de estaz categoria son las
que se considera tienren 1a mayor probabilidad ce page
oporturc.

"B" Las emisiones calificadas as{ cuentan con una probabilidad

razonable de pago ocportunoc, pero ésta podria verse afecta-

8]
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da por tondiciones cambiantes o por adversidades de corto
plazo.

"C" Esta calificacitn se asigna a las emisiones con dudosa

7 probabilidad de pago oportuno.

"D* Las emisiones con esta calificacion son las gque observan

mayor probabilided de incumplimiento de pago.

"E" Esta calificacién es para las emisiones que no presentartn
informaci6n valida y representativa por el periodo minimo
evigido, o durante la vigencia de la emisién.

En virtud de que las emisiones calificadas con la letra
"A® son las que mas interesan a los inversionistas, se ha subdi-
vidido esta categcoria de la siguiente manera:

A-1 Su probabilidad de pago oportuna es sob;esaiiente.

A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.

A-3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria.

Cabe aclarar que por disposicién de la Comisién Nacional
de Yalores, s6lo se calificardn las emisiones de Papel Comercial
cuyo mcnto rebase los $7,500 millones de pesos y para las emisio-
nes de Pagaré a medianp plazo serd un requisito indespensable que

todas sean calificadas, £in importar el monto.
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cAPITULODO III

Papel Comercial
3.1 Caracteri{sticas generales

El Papel Comercial es un instumento de financiamiento e
invercion a corto plazo, emitido por empresas que cotizan en bol-
sa, esto es, que sus acciones estan inscritas en el Registro Na-
cional de Yalores e Intermediarios de la Comisién HNacional de Va~
lores y en la Bolsa Mexicana de Valores.

El principal objetivo del emisor es financiar su capital
de trabaju y obtener recursos financieros a un menor costo; en
cuanto al inversionista, su objetivo es Gnicamente obtgnEP' me jo—
res:rendimientos.

E]1 monts minimo para cada emision cerd de %:,900 millores
¥ variard dependiendo de las necesidades y la situacicA fipancie-
ra de la empresa emisora.

El plazo varia desde 15 hasta 360 dias, siendo 1los plszos
mas comunes a 28 dias, mads multiplcs de 7. .

Por 10 que respecta a la garntfa, genzralmente es5 quiro-
grafario {(sin garantia especifica).

El rendimiento ecta dado por la diferencia entre el grecio
de tompra bajo par y el precic de venta o valor de redenzidn. A
este tipo de rendimiento se le llama descuento, y se pacta entre
la emiscra y la Casa de Bolsa colocadora tomando como instruments

d2 ~zfarencia el CETE.



Aigunas de las ventajas gue ofrece una emisitn de este
inctrumento, scon las siguientes:

- Rapg:das iaplementacitn: Lna vez intsgreca teda la infﬁ*aa-
c3ién, el tiempo aprouximado péra disbnner de los fondos es
de veinte dias habiles.

~ Eticiencia: E2 puede dicpcner de los fondos en un plazo da.
72 boras después del cruce de la emisiér.

- Rdaptable: Es un inctrumento versatil tanto en Rl moﬁédf‘
comoc 201 €] plazo de las emisiones.

ta custodia serd responsabilidac de S5.0. INDEVAL.
3.2 Participantes

-~ Emisor: Fuede ser cualguier Sociedad Anénima legalmente cons-
tituida en México, ron buena situacieén financiera y que en  los
tres Gltimos 3305 haya operatio regularmente,

~ Ciasa de Belsa interaediarias Cualquier Cass de Polsa puede fun-—
gir como intermediaric a través de su Comite de Evaluarcidén de
Riezgo, el cual decicde sobre la autaorizacion de la emisitr y
las condicipnes en gque se otorgue dicha autorizacién., ta Casa
de Bolsa intermeziara vigils que =2 cumplan debidamente los .
acruerdos establecidos ern el contrato de colocecitn. Se encarga
tambign de-representsr a 1cs inversionistas en el ejercicio de
sus Zzrechos. Otre ge sus funcicres es 1z de czlzular ¥ publi-
zar 1a t2s5a de interés que devengard el pagere.

- Calificadora de Valorss: El Papel! Comercial cuyp monto sea ma-

¥or e 37,900 millenes de peses ceberd cer tzlificade por uma



Institucion Califi:aéora de Yalores sin importar el monto de la
emisién.

~ Comisitn Nacional de Valores: Decide a través de su Junta de
Gobierno la aprobaciétn de la emisi6bn y autoriza por medio de un
oficio la oferta piblica del Papel Comercial.

- Bplsa Mexicana de Yalores: Una vez gue la Comiceiin Nacional | de
Valores aprobd la emisi6n, la Bolsa Mexicana de Valores autori-
za su cotizacion en el piso de remates.

= Instituto para el Deptsito de Valores: Custodia y administra el
pagaré con que se documenta 1a emisitn y se encarga del corte
de cupones para el pago de intereses.

- Inversionistas: Pueden ser persocnas fisicas o morales de nacio-—
nalidad mexicana o extranjera, Instituciones de Sequros'y Fian—
zas, Organizaciones auxiliares de Crédito y Socied;des . de  In-—

versién,
3.3 Sistesa de emisién

En el afo de 1989, la Comision Nacional de Valores, emi-—
ti6 la Circular 10-118 por medio de la cua{ el Papel Comercial
Bursatil, el Papel Comercial Exirabursdtil asi como el Pagaré Em—
presarial Bursatil dejan de existir y son sustituidos por el Pa-
pel Comercial Unico que es el que actualmente se utiliza. Fara
realizar una emisiOn de este nuevo instrumento es necesaria cum-
plir con ciertos requisitos asi como seguir un determinado proce-
s0.

Para que una a2misién de Fapel Comercial sea cbieto de
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oferta pablica es necesario que este inectrito tanto en la Sec-

cisdn de Vaicres del Regy:stro Macicnal de Valores € Intermeciarios

como en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.3.1 Criterios para la emisién de Papel Comercial

a)

b)

c)

d)

e)

f)

En la emision la tasa de colocacién se fija entre el emi-
sor y el intermediario, de acuerdo a las condiciores que
guarde el mercado. En Qenéral se toma la tasa de los Ce—
tes y se le aumenta una scbretasa.

El monto maximo en circulacitn para cada emisién, lo li-
mita la Comisién Nacional de Valores dependiendo de 1la
empresa que se trate.

Cada afo se debe de preparar un nuevo prospecto de emi-
&ién, actualizando los datos operativos y financieros del
emisor.

La emisora tiene el ljbre derecho de realizar emisiones
parciales durante la vigencia de la autorizacion.

Ya que el Papel Comercial no cuenta con ninguna garantia
especifica, el riesgo es mayor y por lo tanto el rendi-
miento que otorga deberd ser mayor que el d=z otros  ins-—
trumentos que si ofrecen garantfa.

ta liquidez de este instrumento no es tan buena como 1la
de otros, zomo por ejémp!b la de los Cetes y las Acepta-

cinnes Bancarias.



3.3.2 Requisitns para la Calificacid~ de una em.sién de

Peyel Corercial.

Uno de lps primeros pasc:z & saguelr @7 upa emisién c2 Fapel

Comercial, es la calificacién de la emision pcr parte de CAVAL.

Fara ¢ictzminar dichs calificacisn, esta institucitn requizare . de

cierta informeci6n de la Sociedad emisora, tales requisitas se

presentan a continuacidn:

Copias dei acta constitutiva y de =us reformss, certifizedas
ante notario publico y con datos sobre su inscripcién en el Re-
gistrg Publico de Comercio.

Una relac:ién que indique el ndmero total de zceionistas; deta-
llando los mas importantes, maximo 15, e ind{:ando para_cada
ufo de ellos: Nombre, Namero de acciones que tenga, ‘pufcentaje
que representen del capital social, antiguedad como accionista.
Ura relacién que muestre los nemhres y cargos de lc; -mientbros

del Consejo de Adminicstracion.

Ccpia del srta de la junta del conseic en gque se ap*éba la emi~
=ien de ”apel Comercial, certitficada por-el sedretar}o o pﬁr él
presidente del conseio.

Un memorandum gque indigue los pormenores de 1a operacién, el
uso & Que se destinarér lps foncdos Quz se ecpera obiener de 1a
enision y el programa tentativo de la colocacibn.

Cuando ¢ emisora see una compafie controladora, o forme parte
de un grup2, una c&dula que muestre )s integracidn cel grupo ¥y

el porcentaje de cada compania integrante jque pocga la compadiia



controlzdora, es! como cuslquier informazisn adicioral que se
cansidere impo- tante.

Informacitn sobre patentes, marcas y contratos gus la emp-esa
Jurgue de importencia relevante. ’

Informe de lac caracteristices de los productos y servicios gue
cfrece le emp-eca, teles come: Srado de svance tecrzlidcico u
obsolescencia en las técnicas y procesos de produccién, precios
dé vanta y zostes de produccién, de 1los productcs ofreczidos por
l2 emp~esa, andlicis de indicadoresz de productividad, e:isten-—
tia fe poductos sustitutes v complementarics.

Un juego de estados financiercs de los tres altimos ejercicios
soriales.

Relacion de polizas de seguros y fianzas en vigor en l1: que se
indique: Compandlia aseguradora, Bienes asegurados, 'Eiesgas cu-—
biertos, Suma asegurada, Vigencia del seguro, Iecporte de 1a
prima, Nosbre del corredor o agente.

Relacioén de los principeles bancos, nacionales y extranjeros,
con jos gue tiene relacibn la empresa y nombres de los funcio-
narive tue atienden la cuenta.

Relaciéh de l:2s principales compzffas compelidoras, indicandc
el porcentaje del mersado que se estima tiene cada una de
eilas, incluyendo en l2 (ista & la propia ccmparia.

Lina reiacisn er la que =2 indique e] ncmerc apro-imade e
cligstes y Ios rombres y el iamporte de les veries eteciuadeas en
el 4l%timo elercicio sorial a 1ps 10 princicales clientes de
EMpresa.

Ura reiaciar de los 19 principales pro.eedores de ia  empresa,
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indicando nombre o razétn social, groductos gue se les coapran 2
im; :~te Cd2 lae comp=2: cue BE 1ec hicierca dusante 2] Glilme
ejercicio social.

-~ 5i las principales instalaciones que wutiliza la empresa  son
rentadas, debera proporcicnar un extracto de las principales
tisusulas 4e los coniratoes de arrendamiznte, incliyendo wvigen—
cias de los contratos.

- Namero de personas que laberan en la empresa, mostrando cifras
por separado para funcionarios, empleados y obreros.

- Breve des:ripcitn de= les nuelzas gque haya tenido 1a empresa,
indicandc las fechas de iniciacién y terminacion y el motivo

por e! gue fueron emplazadas.

3.3.3 Eequisitos para la inscripcitn en el Registro
Nacjional de Valores e Intermediarigs

Para la inscripcidén en el Registiro Nacional de Valores e

Intersediarios, son necesaricos los siguientes requisitos:

Presentar la solicitud corr‘espnndieihte en la gue se espe~
cifiquen: 2] nombre del reprecentante d2 la sociedad emisora, =21
nombre de la sociedad emisora, el monto autorizado y la Casa de
Bolsa encargada de la cclocacién da2 los titulos. Sizndoc necesario
que la cociredad emiscra proporcione la siguiente informacin ge-—
naral:

- Denaminacioér sccial.

- Fecha <e constitucitr.

o
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- fztividad principal de la empr=csa.

- Copicilio sozi2l,

- Direcciér de las oficiras principales.

- Nombre de lcs mientros del Consejc de Adminisiracisn.

- Capitsl social.

- Capital contable, basade en 1los Gltimos estados financia—
ros presentadcs previamente a la fecha de 1a solicitud.

- Principales funcionarios.

- Empresas con las que la eélsora forma un mismp grupc.

- Principaies marcas.

Dicha soljicitud deberd estar firmada por la sociedad emi-
sora en los terminos antes senalados. Por otro ladeo, esta solici-
tud tendra que estar acompafada por el dictamen deAla Institucion
Calificadora de Valores, en el que se certifique 13 existencia
legal de la emisora y se expré?e la calidad crediticia de esta.
De la opinién de la Institucien Calificadora de Valores, cdepends
que el tramite de inscripcidn continue o sea anulado. Este requi-
sito sera indispensable para las emisiones cuyo monto rebase 1los
$7,500 millones de pesca.

De igual manera, deberd presentarse el formato de aviso
de Ofe-ta piblica de suscripcién o venta de los titules, <Zicro
formate contard con los siguientes puntos:

- Anurcic de la oferta pdblica y valor nomirnal de la misna.
- Demominacién de la emisora.

- Tipo de doctumento.

= Clave de pirzarra.

- Montp eutcrizado para circular.



- Valor nominal de los pagareés.

- Plazo.

= hMonto de la oferta.

= Tasa de descuentc.

~ Tasa de rendimiento,

— Fecha de emisién.

~ fecha de vencimiento.

- Los pagarés serdn depositados en: §.D. INDEVAL, S.A. de
c.v.

- Lugar de pago: En las cficinas del INDEVAL n de la emiso-
ra.

- Posibles adquirentes.

- Menci6n de que los titulos se encuentran inscritos en 1la
Becci6n de Valores del Registro Nacional de Valores e In-
termediarios y de que son chieto de cotxzaclﬁn'en Bolsa.

- Agente colocadaor,

- Transcripcion dei altimo parrafo del articulo .14 de 1la
Ley del Mercado de Valocres. !

- tugar y fecha del aviso. ‘

— Autorizacién de la Comisi6n Nacionél de Ualnres.

Por otro lado, la sociedad emisora deberd comunicar a la
Comisién Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores y =&
S.D. INDEVAL, por lc menos con tres dias de anticipacién a la fe-
cha de colocacion, el acnto y las fechas de suscripcion y de ven-—
cimiento de los tftulos.

Como se serals anteriormente, una emision de Papel Cocmer—

cial tieme que estar inscrita, primeramente er el Repistro Nacic-
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nal de Valcres e Intermediarios y después en la Bolsa Mexicana de
Valores pars que pueda realizarse su oferta pablica. Lo mas ada-
cuado es realizar los tramites de inscripciéon en e! orden ante-
rio;, sin embargo, en un momento dado la  inscripcion en  ambos
puede efectuarse simultaneamente, pero nunca invirtiendo dicho

orden.

3.3.4 PRequisitos para ja inscripcién en la Bplsa Mexicana
de Valores §.A de C-Y.

Una vez inscrito el Papel Comercial en la Seccitn de Va-
lores del Registro Nacional de Valores e intermediarios, se pro-
cede a la inscripcién del mismo en la Bolsa Mexicana de Valores.
A manera de recordatorio, cabe menciosar que 1la ingecripcitn en
estos dos lugares, puede realizarge simultaneamsente.

El tramite comienza con la presentacion de la solicitud
requerida por la Bolsa, en la cual se especifican datos tales co-
mo: Nombre de la empresa emisora, monto de 1a emisi6n, tipo de
inscripcién (nueva, rencvacion, ampliacion), fecha del tramite y
la firma del representante legal de la empresa, as!i comdo el nom—
bre y cargo de este altimo. Por otro lado, los requistos con que
debe cumplir la empresa son:

~ Copia tertificads del poder notarial de 1s o las personas
autorizadas para susc;ibir los pagarés.

= Carta firmada p&r el Secretario del Consejc de Adminis—
tracion en la que baga constar que los poderes para 1la

suscripcitn ce los pagarés no han sido rewncados,
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-~ Copia del oficio de autorizazion de la Comision Nacional
de Valores. .

-~ Informe detallado de los planes futuros ccmplementaco con
2l Balance General, Estado de Resaltados, y Estado de
Flujo de ttectivo.

- Linzas de crédito contratedas y dizponibles a la fechas

~ Copia del contrato de colocacién celebrado con la Casas de
Bolsa.

= Proyecto del prospecto de colocacién.

La Casa de 2elees colozacgs-a deberd enviar, pev 1o mernos

con tres dias de anticipacién a la fecha del cruce; lo siguiente:

- Oficio de inscripcion emitido por la Comisicon Nacional de
Valores.

- Diez ejemplares del prospecto de colacacidn,

-~ Carta de caracteristicas en la que se senciones
Clave de pizarva, monto de la e2misian, fecha de emisién,
fechs de vencimienteo, plazo, tasa de descuentn; ‘tasa de

rendimiento, valer nominal, fecha de cruce en Bolsa.

Los requisitos antes mencionados, se refieren a todos los
que debe cumplir la Sociedad emiscra durante el proceso de ias-
cripcion en la Bolsa y la ComisiGn Nacional de Valores e Interme-

diarios

wald.5 Proceso de inscripgidn y coiocagidn

L
L]

La infarmecitr y documentacion recopilada po- la Casa



Bolza encargada de la eplocacidn se va utilizands segdrn lo  vaya
requiriendo el prscésn de inscripzitn, 21 zual aba=ca tcdss los
tr&yltes que se han de realizar comenzando con la entrevista qug
sostienen la empresa emisora y la C;sa dé Bolsa intermediariajg
geguido lo anterior .par el tramite de inscripciéon en la Seccibn
de YYalores del Registro Macional de Valores e Intermediarias y en
la Bolsa Mexicana de Valores, y finalizando con la liquidacién de
la aperacion. Cabe seralar que, no obstante su apariencia, es un
proceso relativamente cortoc en cuestion de tiempo, ya gque normal-
mente tarda alrededor de 20 dias y en zlgunas ocacianes especia-
les no vcupa mas de 10 dias. A continuacidn se enumeran los pasos

que conforman dichs proceso.

1.- Entrevista de la empresa emicora con la Casa de Bolsa
intermediaria.

2.- Entrega de la informacion y documentaci®n a la Casa d= B23i-
sa.

3.~ Revisitn por la Casa de Bolsa de la documentacién enviada
por la emisora.

4.~ Presentasion de la propuesta al comité de evaluacién de
riesgos de la Casa de Eolsa por parte de su area de finan-—
ciamienta corgorativo,

.~ £laboracitn de la sciiciﬁud de aprcbazion d2 riesgo, corre a
zargo cdel area de finarciamiento zcrperativo.

&.—- Elaboracibn y firm; de los contratos de custodia de valares
y de colczacién con la Casa ce Bolsa colocadora.

7.= Zolisitug de la eclezve de pizsrra & la Polse Mexicans de Va-



10, -

12.-
13.~

14, -
15, ~

16,5

18.-
19. -
20.-

21. -

lores.

Elaboracitn ¥y envio de los documentos requeridos gor 1; Co-
misién Nacional de Valores para ls autorizacion.

Page de la cunta por estudio de la emicién a la Comisitr Na-
cional de Valores.

Fago de la inscwipzidn en el Kegistro Nacional de VYalores e
intermediarios.-

Obtencion del pficio de autorizaciodn por la Comisidon Nacio-—
nal de Valores.

Elaborar el pagsré de la emisidn.

Envi{o de la documentacién requerida por la Bolsa Mexicana de
Valores.

Envio de la documentacién regurida por el S.D, INDEVAL,
Elaborar el original de la oterta poblica. -
Elaborar carta de caracterf{sticas de la emisién y enviarla a
1a Comisién Nacicnal de Valores y a la Bolsa Mexiscana de
Valores. ‘ T
Ordenar publicaci6n’'de la oferta pablica en dos diariés.
Enviar la carta de caracteristicas al S.D INDEVAL.

Enviar el pagaré de la emisién al 5.D. INDEVAL.

Cruce de la emisién en el pisoc de remates de la Bolsa Mexi-

cana de VYalores.

Liguidacién de ia operacién.

Adicionalmente a los puntos anteriores, ze tienen tambien

iog tramites que la Bolsa Mericama de Valores realiza durante el

proceso de emisién:



1.= Presentacitn de la selicituc de :nscripeiéon a la Bolsa Mexi-
cana de Valores. 4

2.~ Entrevista con ia Casa de Bols; :olo:ﬁdora.

S ﬁevisién de la.solicitud.

4,- Envio de documentos al Asesor Legal.

S.- Recepcion del dictamen juridico.

6.~ Terminacion del estudiao.

7.- Opinién final de funcionarios de la Bolsa con respecto a la
empresa.

8,~ Apraobacién del estudio por parte de la Direccion General.

9.- Impresién deil estudio. ‘ )

10,.- Acuerdo del Consejo de Administraci6on de la Bolsa Mexicana
de Valores S.A. de C-Q. i ‘

11.~- Aviso de aprobacién a la Eﬁpresa>y a la Comisi6n Nacional de
Valores.

12.- Ratificacion de la Comisiotn Nacional de Valores.

13.- Oferta Pablica. '

El proceso de emision termina con la 1liquidaciéon de la
operacidon que realiza la Casa de Bolsa colocadora, iniciandose
as{ el procedimiento mediante el cual la empresa emisora recibe
eri un plazo no mayor a 72 horas después de la oferta pdblica los
recursos que' regueridos de pafte del pdblico inversionista Qque
adgquiere los titulos de la emisiébn a través del mercado secunds—

rio, a¢sto es, se pone en marcha el mecanismo llamado "financia-

miento a corto plazo”.
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3.4 Costos de financiawmiento

El ehteser on financiamiento gor medio ce ura emicion de

Fapal Comercial implica ciertos costos, estos costos son  conse—

cuencia de les :cmisiones, cuntege y pagos a los diferentes parti-
2

cipantes en la emision. En seguida se enumeran dichos costos:

1.- Estudio de la emisién por la Comisitn Nacional de valores,
tasta =21 mes de julic d=2 1971 =zeréd de Z2,65G,002.02, Esta
cucta se mcdifica trimestralmente,

2.~ Cuota por inscripcitn en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarins: Por operaciones hasta de 100,000 millones,
1.5 al millar anual sobre el monto autorizado para . circu-

§ lar y .75 por mids de 100,000 millones.

3.~ La cuota anual a la Bolsa Mexicana de Valores es de .17%
2nuwal sckre los primerds $1,000 millcnes mas ;ESZ anual
sobre el monto que exceda a la cantidad anterior, la cuota
minima es de $82,000. 30 mas IVA.

4.~ €studio de la Calificadora de Valores, S5.A de C.Y. :

Rango (mill) " Cuota fija 7% sobre e] excadente
Hasta 2,000 $ 15,009,000 -
2,000 = 5,000 % 15,000,000 .Q75
S,000 a 15,000 $ 17,250,000 .052s
15,000 & S0,0C0 + 23,500,000 .05
0,000 a 100,000 3 41,000,000 L0375
100,500 & 250,000 & T9,750,000 025

A todas las cantidades citadas en el cuadrao anterior ss

les agrega el IVA,

n
-



S.- Por la adminictrac:on y cusiodis Zel pagasé por parte ce
S.5. INDEVGL, .002% nmensual sobre =i tentc ey ci-culaciién,
més IvVa,

&.— A la Casa de Bolsa colocadora se le paga un porcentaje so—
bre el montc 'y plazo de teda emigién, este porcentaje ve-
ria cepandiendo de la Casa de Folsa que se trate y se de-
termina en funcién de la demanda por ecte tipo de instru-
mento. Dicha comisién representa el compromiso de la Casa
de Balsa intermediarie de colorar €1 Papel Comerz:al a ta=
cas ce mercado por el monto y plazo autorizados.

7.~ BGastos por oferta publica: % 3537,280.00 por la publicacién
en dos diarios.

B.- El1 altimo y m&s fuerte gasto 1o constituye el pago de in-

tereses durante 13 periodos de 28 dias.

3.5 Ejemplo de los costos de financiamiento para una

emision de Pape! Comercial

En el siguiente ejemplo se tomarad come base un monto de
$15,000 millones de pesos, de una emisidon de Papel Comercial. La
tasa de rendimiento supuesta serd de 22.14%, a la cual se le afa~
diran 3 puntos de sobretasa, quedando:

Tasa de rendimiento: 25.14

Tas=z de descuento: 26.66%

GASTOS ANUALES

1.~ Estucia == la emisi6n por 13 Comisian
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Necicnal de Valores:
2.- Cuota gor inscriscién en el Regist~c
Nacional de Valores e Intermediarics:
2.~ Estudio de Calificadora de Valores

S.A. de C.V.

BAETOS CADA 28 DIAS
4.~ Cucts anual de la Bolsa Mexicana de
Valeres por la emisitn:
S~ Administracitn y custodia del pagare
por parte del 9,0, INDEVAL:
b.~ Gastos por oferta poblica:
7.~ Intereces de 28 dias a una tasa de

' descusnto de 24.66% 1

$2,566C,500.00

$22, 500, 000.00

$27,02%,600,00

$51, 994,000, 00

$1,216,444.84

$322,000.00
$537,280,00

$287,700,000. 00

$289,775,724. 44
. X 13

Cantidad de pericdes de ZB dias
- ettt K e e s

$2,767,084¢417.78

Total de gastas anuales $3,819,080,417.73
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CAFITULDO v

Qbliigaciones
4.1 Caracteristicas generales y comunes de las Obligaciones

Las obligaciones scn titulos de credito a largo plazo
emitidos por una Sociedad AnGnina © una Sociedad Nacional de Creé~
dito. Estos instrumentos san ufil%zadns generalmente por los em—
presas para obtener financiamiento a largo plazo, el cual wvaria
de 3 a 7 afos, y en ocasiones cuentan con garantia especi{fica de-
pendiendo del tipo de Obligacién de que se trate.

El monto miximoc a emitir es el del :apitaf contable de la
sociedad emisora. €1 monto a emitir se divide en series de igual
valor, numeradas en formsa prodresiva, las que serdn amortizadas
en los términos y plazos acoradados.

Por lo regular, el plazo de vencimiento varia de 3 & 7
afios a partir de la fecha de emision.

Fara establecer la fasa de rendimiento se debe tomar en
cuenta la esiructura financiera de la emisora, en base a la cual
se deternminard una scbretasa por arriba del mayor cde 1los ren-
dimientos netos que ofrezcan los certi;icados de depésito banca-—
rios, los Cetes, Bondes 0 aceptacicnes bancarias, =quivalentes al
plazo de 1os pagos de interés'de la emisién.

Los intereses comienzan a generarse a partir de la fecha
de emisi6n, y usualmente se pagan mensual o trimestralmente. Con

el cbjeto de proporcionar un rendimiento adecuads-al mercado, lae
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tagas se revisan pecjiddicamente, para el caso de la tesa de pago
irimestrsl, 3a prormed.an las tasas ds interés bruto de l1ns  tres
meses 3 pagar.

La amortizaci61 teotal de la emisisdn se rexliaza por medin
de unp o varios pagos consecutivos, estos pagos pueden ser tri-
mestrales, sevestrales, anuales o de otre periodicidad, cubrienco
cada page el total de una serie. 5i alguna de las condiciones es—
tablecidas en el Acta de Emisidn tuviera que sufrir algin cambio,
primero se debera convocar a una Asamblea Extraordinaria de Obli-
gacioeristaz, para gqu2 e aprusbe el cambio. Po- medio de la eai-
si6n de varias series distintas en un mismo titule se consigue ir

amartizando las obligaciones en funcitén de estas, con 1o cual gse

asegura que los tenedores reciban la misma proporcifn’ la
amortizacidan.
L Las cbligacianes podrdn ser adguiridas por personas fisi~

cas o morzles de nacionalidad mexizana o extranjera; en €l caso
de las instituciones de seguros y fianzas, estas podrén4adquirir
hasta &)l S% de la emisén, también las pueden adquirir sociedades

de inversidén, arrendadoras financieras y uniones de crédite, a
menos que el acta de emisidn especifigque !é contﬁarin.‘ v

ta liquidacion se hard 48 horas habiles después de reali-
zada la operacian. .

Ltos titulos serédn custocdiados por la S.D.  INDEVAL, S.A.
de C.V., Institucion para el Deptsito de Valores.

La comision que pagaran los inversionistas por las opera—

ciones que se realicen en el mercade de valores, serd del 0,257

sobre el importe total de la cperdcién, ya sea de compra o vania.
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4.2 Tipos de Obligaciones

Actualmente exiten diferentes tipos de obligaciones en el
Mercado de Valores, estas se clasifican de diferentes formas de-

pendiendo de las caracteristicas principales de cada una.

4.2.1 Clasfificacién con base en la parantia

QUIRDGRAFARIAS

La caracter{stica partizular de este tipo de cbligacianes
es que no cuentan con una garanti{a especi{fica, respaldandose sotlo
por la solvencia aconAmica y la buna imagen de la empresa emisora
La empresa esisora le otorga a los tenedores de esta clase de
obligaciones los mismos privilegios que les son concedidos a sus
demads acreedores. Sin embargo, la firma de 1la sociedad emisora

hace que ésta, en un momento dado, responzda con todos sus biznes.

HIPOTECARIAS

En este caso, estan garantizadas por una hipoteca sobre
los bienes inmuebles de la emisora. Es un requisito indispensable
que en el Acta de Emisién se especifigquen tados 1los bienes que
integran la hipoteca tales como, edificies, equipo, maguinarfa y

activos fijos de la empresa.
PRENCARIAS
Estas son las que se garantizan por diversos bianes mue-—

bles ccmo magquinas y herramientas, vehiculos, irventarios, etc.
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FIDUCIRRIAZ

fagdeiseriec cov l: capacidarn sufician : razer
frernte o 1s liqu:dazitdn de ia decda contraids por la papress emi-

sCra.

4.Z.7 (Clasificacidn con base en el fipo de flulo

LE DISPCIICION UNICA

m

ztez cbtiigrgionze tignen la 2 g4z =2l
monto total de la emision se realiza a través de una spla colocae-

cion.

MULTIPLES
: Son basicamente obligaciones quirografarias coé la oOnica
diferencia jue el monto autorizado es maycr gue €l monto inicial
d2 1z cferta plblica. Ecgto reprezenta para el empresa emisora wna

venfaja ya que tiene la opcion de puder realizar nuevas coloca-

cicnes mieniras ms4as no lleguer: & rebasar el nonic sutorizado.

TON FENDIMIENTCE CAFITLLIZAGLES

Este tipo de obligaziones, al igual que las maltiples,
Tugren cezade: cerieniemente debdr & gue & €ponces de  inflacice
y corn altas tasas de interés, las ubligaciznes no pasden cumpli-
£on s tuncibn de finantiarients de lergo platc yf gue 1os  pagos
de intzrases ten sltos en los primeros tripestras iapiZer ls zap-

tetign 22 303 reclrscs receserie:z prrs citho finantiarientc.
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l.as otiigacicnes con rendiniertos cepitaliczebles cuertar

zen 1a wvalil 20 capital part2 22
ics inlereses cor 1o cual la emresa logra Cizminuir el monto Lo~
concepto de pags d2 intereses en ios grimercs triagstres da  la
emisidn, proporcicnando al preoyecto el tiempo necesaric para que
geheré los r2ctursos regueridos tanto para @1 pagc da  irterecses
como para €! financiamientc de dicho proyecto. Este, de ninguna
marers reprezzanta una asclestiz para un %:vers:;n;sta a larzd pla-
20 ;3 cue lo gue esté sucediendo és que sus intereses se rein-
vierten aumests~ds de esta eanera €l vslor rominal ce soe Titu-
los, aparte de recibir una tasa de interés atractiva. Los propie-
taricos de este tipo de obligaciones cuentan con una zarsntia ex-
plicita otorgada por 21 Fondo de Equipamiento Industrial, por 1lo

que sus rectursos gquedan completamente garantizados.

INDIZADAS

Este tipc de obligaciones se distingen por pagar una tasa
de interés cobre el capital aportado por el inversicnista, esta
tasa se encuentra referida a algan {ndice p factor, por ejenpic
el mayc+ de loe -endimienteos ofrecidss gor un grupc de  tesas, o

lz tasa l:der del mercade.

CTONYERTIELES

Sz refierer a las obligaciones gue cuentan con ia  facul-

N
n

Iy

poder s€r canjeadas por Atcienes ce la propls  enlscri,



bajo los términos gque serale el Acta ce Emisién. Para que ura So-
ciedad andrmime esté en =3i9lilidades de exmiti- este Sipo
obligecicres, debora satisfacer lcs siguientes reguisitos:

- Se verd otligada a contar en su te=soreria con las sufi-
cientes aczicnes para soportar todas las conversicnes necesa—
rias, .

- Se establecera en el acuerdo de emisitn el plazo en el
ctuzl loe ohligacionistas podran realizar la conversion.

- Para que se realize dicha conversion de oblijacicres en
accicres es nez@serioc pare los cbligacionistas presentsr la scli-
citud correspondiente, dentro del plazo establecido en el acuerdo

de emisidn,
4.3 Sistesa de emisién

Fara que un empresa pueda emitir Dbiigaciones es netesa-
rio gue dicha emisién, al igual que zon el insturumenté anterior,
este inscrita tanto en 1a Seccion de Valores del Registéo 'Natic—
nal de Valcres ¢ Intermediarios como en la Bolsa Mexicana de. Va~—
lores S.A de C.V., en consecuencia, cualquier éocied;d Anéniﬁa
puede eTitir estcs Yitulos, <iempre y cusrdo cumpla con los re-
quizitos necesarios y acate los siguientes criterios.

Tome 5€ prdre cbeerver més adelante, en este cepitvic no
se mercionari gui=znes son los participantes en uns emision de
Obligyacicnes, esto se dete a que dichos participartes son los
rismcs Gue locs= que intervierer en una emizidn d2 Fapel Comercial

7 7@ ha =10z descoito: en el eapituic ertarioe,. Zriste sclamente

ag



una di‘erencia entre los participantes de una emision de Qbliga~
cisyxes y los de una de Fapal lomercizl: Cuando se trata d= es%e
altimg irstruwento, se i~ace insdispensable la intervenci6n de  ia”
Cal;ficadcra de Valores, cosa que nb sucede con las Obligacio-
nes; por otro lado,.en una emisién de éstas es necesaria la pre-
sanci; de un representante coman de lces obligationistas Gue 3se
encarga de vigilar el cumplimiento de los acuerdos establecidos

en £l acta de emision.

£.3.1 ECriterigs para ja emisi6tn de chligacionszs

a) Tadas las sociedades mercantiles constituidas como sovie-
dades an6nimas podran emitr cbligaciones, ademas de las
Saciedadedes Nacicnales de Credita.

b

La empresa emisora deberi de observar una estructura fi-

nanciera sana, la cual depende del girp de dicha empresa.

c) £l monto de caca emision de obligaciones cependersa de Ia
capacidad financiera de la empresa emisora.

4} En el caso da que =21 monto de la emisidn sea mayor gue el
activa neto de la empresa, le emisién no se podrd reali-
zar,

#) Que & juicio de las autoridades financieras, la emisiédn

AD cause un deceguailibric =2n el mercaco.

th
o



£,3.2 FReguisitos para la inscripcifn en el Registro

laZigha: de valores & intermediarics

Uro de los primeros pascs que se tiene gue da: en el pro-—
ceso de inscripcidn de una emision de Obligaciones es la inscrip-
c:i%n en l& Sezcie~ de Valores fdel Fegistre Nacicnmal ce Veleres e
Intermediarios, para esto es indispensable presentar aparte de la
solicitud, informacion y documentacién recesaria para gque se pue—
da determinar con certeza el grado de riesgo gque implica dicha
emisitn. L& sclic:tud presentada deberd reunir los sigu:ientes da-
tos:

1.~ Denominacién y domicilio de la sociedad emisora.

2.~ Nombre y perscnalidad del representante de 1la sociedad
emisora, legaleente facultado para promover y tramitar 1la

! salicitud.

J.— Entre las caracteristicas de las obligaciones, se deberan
seralar por lo meﬁas:

- Denominacion de la emisién incluyendo la clave asignada
por la Bolsa Mexicans de Valores S.A. C.V.

- Monto de la emisién.

- Plazo de la emisi¢n.

- Valor nominal de las Obligaciones.

- La tasa de interes yug ofrecen las Obligecicnes a los
inversionistas, especificando el procedimiento para sa
determiracitn.

- Forma en que se amortizaran las Obligaciones.

S: ese es el caso, garantizs gue sz ctorguen.



- En casc de lss Otligacicnes sean quirografarias, se de-
ps-&n sefdalar las limitacicnes & Y& estructura #ficzncis-
ra y corporativa de la empresa.

- Des%ino de los fonos, Jdesglassndo en cifras 105 concep~
tos correspondiantes.

- Representante comin de los obligacionistas.

- Intermediario calo:acnr;

- Sindicato colocadar.

4.- Ura relacitn completa de lés documentos anexados a la so-~
licitud de inscripcidn, los cuales abarcaran informac:on
del siqyiente tipo:

—~ Documentacion e informacitn de caracter legal.

- Documentacion ce tipo econgmico. ’

- Documentacién e informacién relativa a la emisidn, ofer—
ta ptblica y colocacién de las Qbligaciones: Proyecto
del titulo gue docgumentard la emisién; proyects de pros-—
pecto de coleccacién, cuyo contenido se presente en el
Anexo 3 de este trabajcy proyecto de aviso de oferta pG-—
bliza; proyectoc de contratos de colocacién.

-~ Documentacion e informacién financiera: Esta informacion
consta b&sicamente de estacos financieros de la sociedad
emisora gue no tengan una antiguedad mayor a seis meses.

Pocos dias cespués de que la sctiedad emisora ha presen—
tado lo anterior, la Comisiﬁn-Nacianal de WValores, despues de
un riguroso anélisis y de someter s su Junta de Gohierao la auto-
rizacion d= la emision correspondiznte, hard enirega o la Casa deo

Bolse solozsdura Jde el Oficio de avtorizacicn para dicha emision.



4.3.3 Reguisjtos de inscripci6n en la Bolsa Mexicana

de Valores

En cuanto a 1os requisitos necesarios para inscribir una
emicion de obligaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, estos
seran: .

i.,- Informacién de importancia de la empresa:
Nombre de la emp-esa, tipo de obligaciores, fecha de
emisiédn, numerc de obligaciones a inseribir, valor nomi-
nal, monto total de la emisibn, series.que se’inscriben,
plazo, mecanica de pago de intereses, procedimiento pa-
ra determinar la tasa de intereés, forma de pago, fecha
de pago, representante comtn.
2.~ Documentos necesarios en el proceso de inscripciﬁn;
- Copia del.Acta de Consejo de Administraci6n donde se
acordd la emisién e inscripcién,
- Copia del Oficio de Autorizacién de la Caomisién Nacio-
nal de Valores.
— Estatutos Sociales vigentes cuando se trate de empre-—
sas no inscritas en la Bolsa He;icana'de Valores.
-~ Copia de la Escritura Pablica de emision de las obli-
gaciones.
~ Caracterf{sticas de la emisi1dn: monto, obligaciones en
circulacién, valor nominal, tipo de interés, plazo,
periodicidad y fechas de pago de intereses, tabla de
amortizaciones, garantias constituidas, eaplicacion de

los fondos y mencidn del representante comGn de los



obligacionistas.

Ralacion de empresas subdsidiarias.

Relacion Ze locs principales funcionerios; y poderes
vigentes.

Contratos de sus principales relaciones tecnolégiacas,
comercialez y financieras.

Estructura de su consumo de materias primas.

Capacidad instalada,

Ramoc de actividades, m;rcas, bienes y <servic:os que
componen sus lineas de producciéon y su :mportarcia re-
lativa.

Yolumen e importe de ventas en los ultizos tres aRos.
Participacidn en el mercado de sus prad;ctos y princi-
pales competidores.

Estados financieros dictaminadok gue servirdn de base
para la emisiétn de las Obligacivnes con urna antiguedad
no mayor a seis meses.

Presupuesto de estados financieros para tres afos.
Informe de los planes futuros de la 2mpresa.

Copia del Contrato de Colccaci6én celebrado con la Casa
de Bocisa.

Proyecto de titulos objeto de la Oferta FGblica.
Prcyects del Prospecto de Colocacidr.

Per{fil de la empre;a, incluyerdo su situacidtn laboral.
informe actualizado sobre las lineas de crédito de la
emisora.

Ectudio técnico-econémizo de la empresa.



- Relacién de adeudos bancarios.
~ Informacién de ia situacisn fiscal de 1« empresa.

~ Limitaciones financieras.

Por otro lado, a m&s tardar cinco dias habiles antes de

@) curte de lcs valeres, se devbera enviar copia de la Escritura
de Emision debidamente protocolada. Ademas, en ese mised plazo.
sar3 necasario entrejas los siguientes documentos:

1.~ Oficio de inscripcion de la Comisién Nacional de Valores

Z.- Dis:s ejemplares del proyvecto de colocacién

3.~ Carta de caracteristicas que mencione: Denominacién de

12 emision, monto de la emisi6n, fecha de emisitn, fecha de

cruce, tasas vigentes para el primer mes, plazo de 1la emi-

sién, pericdo de ofrecimiento.

4.,- Ficha de depdsite de los titulos en el INDEVAL.

Comp se p.ede uer.ﬁcn bastantes los regquisitos ‘necesarios
para una emision de obligaciones, esto se debe en parte a: que a
las emisiones de Obligaciones aln no se les exige que sean cali-
ficadas por la Calificadora de Valores S.A'de C.V. es por estc
que todos y cads unp de los requisiios anteriores son indispensa-
bleg para poder estar seguros de que la empresa eMisara cumpla

con el perfil y caracteristicas adecuadas.

5.3.84 Froceso de inscripgjon vy tolocacién.

£l tramite fara la colocaci16n de una emisidn de oblige-



ciones reguiere generalmente de up periodo de tiempo apreximado
de 50 dias hibiles, en los tusles se «~ealizan alrededor de IS
tramites, Ze los cuales la Casa de Baolsa colocadora interviere en
la myoria de estos junto con la Bolsa Mexicana de Valores, la Co-
migién Nacicnal de Valores, el Eaisor y algunos otros de menor
importancia como el notario y el iepresor. Con el objeto de sim—
plificar un poco la redaccion del proceso, se usaran las slbuien—
tes abreviaturas:

C.N.V. = Comisién Nacional de ddlores.

B.M.VY. = Holsa Mexicana de VYalores.

C.B.C. = Casa de Bolsa colocadora.

1.~ Entrevista entre la C.B.C. y la sociedad emisora.

2.~ Méoriza:ién da la C.B.C. para el financiamierito,

I.- Se le enQian-é la empresa emisora los formitos de solicitud
y otras comunicaciones a la C.N.V. y a ia BE.M.V,

4.- Elaboracitn de! a solicitud y otras comunicacicres para la
C.N.V y para la B.M.V.

S5.- Elaboracion de los proyectos de fsamblea de Accionistas,
clausulado de 1a emtsion, prospecto de colocacién, y con-
tratps de colocacit6n y sindicacidén.

6.~ Elaboracion de proyecciones financieras requeridas por la
C.N.V..

7.- Revision de los proyect;s de los documentos.

8.—- Reccpilacitn por éarte del emiscor de los documentos e in-
formacién legal, fimanciera y econbmica gque solicita 1la

C.H.V y 1z B.M.V.



11.~

12, ~

14, -

17.-

18, -

9.~

P PR

P

Entreys a la C,B,C, de dichocs documentos,

Faez gl sriudic y testitzcaor 2 i TV UL 0 ersrz dz 1:
Jecomentasion e ieformprier 2 ja CNLV. y o 1a ELMV. ¥y re-
S.E5.00 zOr Darte de esine.

Fuolicacién de la convocatoria a 1z Scamblea de Accionistas
o spesbard 12 evizion,

gunién de le C.E.C, con 1a C.N,V y 1a B.M.V. para comentar
ohservsaciones y revisar 1as dotumentos.

Ertrege de los documentos definitives a2 18 C.N.V, vy a 1la
.M.V,

Aprobazibtn de los proyectos y da-umentos por parte de la
C.N.V y la B.M. V.

Celecracitn de la ARzamblea de Accionistas.

Elaboracion del proyecto de titulo ¢nico y de titulos defi-
nitivos y envio a §.D. INDEVAL.

Elercracion de la escritura de emisién por parte del Nota-
~ie Pitlico.

Elaboracion de los originales de 1os avisos en prensa y de
loe prosgecios.

Revisisn del proyectc de la as:rit;r; de emisisn.

Pevisibn ZJe los asists 2n frerte y del proyetto cde ctloce-

cibr,

< la escritura de emisidn.
Curreccicres al prospecte de colocac:on.
Impresion del prospezto d& colzczicion.

Fritozolizecitr c2 lé escritora de crision,

Torwetic- Zdel =i-~cicatc colemada con ot-as Tasst de Tolsa



Eanzos.

TE.~ Fagt Ze Tuota s TN

I

a T,

Z?7.- Correcciones al titulo dnicc.

23.- Ertrega del ctficio gz satorizacidn por pacie de la T.N,V. o
aprovacitn por parte del consejo 22 la F.M.Y.

29.—‘En1i: v firra tve 1ss contratcs de sirdaSaciin,

IT0.— Distribucidn de los prospectos de zolucscitn.

Si.— Entregs Jdel titulo anizo y pago de cuota al INDEVAL.

32.- Publicacién en prensa de Xa‘cferta pttlica,

33.- Entreza 2 la T.N.V. de los contratos de sindicezcidn y de la
escritura de emisién.

4.~ Cruce de la oferts patlica en el pisoc de remates d= la

B.M.V.

35.~ Entrega de los fondos de la emisifn a la emisora.

A continuacion se presenta un cuedro en donge se  ingics
guienss socn 105 reponsables de realizar cada uno de 1os  puntos

antes mencionedos.
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C.4.Y. y C.E.C. 2B,
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HNctarioy, emisor y 24,

.B.C.

Como se puede ver en el cuadro anterior, la Casa-de Bolsa
calé:sdara es quien se encarga de la mayor parte de los tramites,
cdurantz todc el proceso de inscripzifn y colocacidn. Lo  anterizr
resulta -actez cierto punto obvio »a que si cbservamos ia' estruc—
tura orgénica de ctualqu.iar Casa de Bolsa vemos que una ée las
areas mas imrartantes ce eéste es la de financiamientoc corporativo
por lo tanto cuenta con erxpertos y profesionalesAen ia matéria.
10s zuales se ercargan de poogransr y diclgir todas las activida-
des relacionadas con la emisién de algin papel.

Adicionalmente & o3 trémites artericores, se enumeran en
seguida aguellos que pFo- su cuenia realiza la Bolsa Mexicana de
Yelores:

1.— Prez=-tacitn de la solicitud

Z.- Fevigibn ce la sslicitud por 1: Casa de Eclesa celocadora

L]
B



v eryic 3 1o Bules Mericena de “Jelores
Se~ Envia 28 sicurerins ol szzsne
4,- Fregramacién y desé-rolio el sstucio
L.~ Recepcion del gistaman Jurlidaca.
&-— Terminacidn del estudis -
7.~ Gpini&s ¥Yipal respecto a 12 Eopreszez, por parte a8 far-
cienariocs de la Bolsa
8.~ fAprobazistn del Estugio por parte de 1a Direcci16n Genaral
Q.- Impresitn el estudio '
1G. ~ fprotesion d2 la solicitud de :necripgion pJie Ja~ie Ozt
Conse:o de Administracion de la Bolsa Mexicsna de Valo-
res, 5.0 de C.V.
i1.~ Aviso dz aprobacién a ia empresa y a la Comizién HNacio-
nal de Valores,
12.~ Pago de tuotas a la Bolsa Mexitans fde Valpres, a ia Co-
micitn Nacicnal fe Valeoraes y al INDEVAL
1Z.~ Ratificaciém de la Comigign Narignal d2 Valo-aes.
14.- Oferta poiblica.

Como se he podide cobserwar, son bastantes 103 2333 3 se-
guier curante une emisitn Je Obligatiores, Derp to€os y  cade urp
de estcs passs o0 undispensables y 31 pencanos en 103 tene“icions
gue groncriicrs una emisidn de este inzirurento vemos gue dichos
2 p="2. Ferc r ta; Qo ©ividor gue durantsz este

proceso fe inssripeiLin su-ger géstos o sosios ics cusles tienen

tacos por la 2npress emisora. A estas gastos se lss

11z2m2 zzpanmesie zostcs de firarcismiznbe.

F=2e



1o,

Costos de financipmjento

&

1 igusl que otros insirumentos dsados parz financiamien-~

las nbligscicnes ceuwsen costes gue estér presentes en todes

loe trémites que se realizan pare leograr una cierta emision, es-—

toy

ceste

1.-

1% g

La Comision Nacionzl de Valores ccbra una cudta pcr Zon-
tepto cel estudio y tramite de: $2,0E0,000.00,

Para las Sociedades Antnimas el costo de inscripcion en
el Registro Nscicnal de “Yelores e Interrediarios ascien-
de & ¢.I% por los primeros 100,000 wmillones y a O.i5%
por el erxcedente arriba de 100,000 millones.

Parz las Sociedades Nacionales de Crédito serd e}l 0.15%
por 1los primeros 100,000 millones y para m&s de . 100,000
millones, el 0.075%.

Ls cudta cue se cobra por el Referenzo anual del Regis—
tra Nacicnal de Valores e Intermediarice 25 'Gei 0.135%
del monto en circulacitn para Sociedades Anbnimés que
stlc tienen obligeciones inscritas, vy el G.10% para las
que tienen acciones y obliqa:iane; inscritas.

for 1o que resprects a la Polss Mewicanas d2 Vaiares, esta
cobra una cuota fija de $3°000,200.00 mas IVA por la
eleboracitn del Estudio Técnice. Ad.clorsiments, por el
regisiro de los titulcs en el Mercad: de Valores, se co-

b-a una tucta arual gue se sttablece de 2cuerds 21 =i~

guiente caadru:



fango (nilli.: Cuciz tija !

Hasta 5,000.9 — 0.3250 ;
S,000.1 a 10,000.0 $ 16,200,000 0.1950
10,000.1 & 40,000.% $ 25,900,000} 0. 1475
Mas de 40,004, $ 70,250,000 0.1192

4.~ El costo del deptsitc del titulo en el E.D. Indevszl es

de 0.1% del monto de la emisidn.
S.= El costo anual del S.D. Indeval por administracion sera

d=21 0,1% del monto de la emision mas IVVA, rpor el fplazc
soiicitelo, €]l cual no rebassrd 10s 4% dies
final de este plazo se sustituye el tftulo unico por los

titulos fraccionados definitivos.

&.- Los Honorarios del notario que formaliza la emisison

ascienden a 0.07%4 del monto de la emisién y  un porcen-
taje que varia de acuerdo a la ubicacién del domicilic
spcial de la emiscra gor concegto del Registro Poiblizoe
de la Propiedad y el Camercio.

Se cobran cuotas variables pcr cencepto de  anuncios en
prenca, elaboracibn de prospectos, acrilicos, ti{tilos y
pecr comisisnes a2 la Cesa de Rolsa que furge coms agente

colocador.

4.5 Ejemplo.de los costos de financiamiento ds yna emision
de Obligaciones.
Los gastas siguientes correspenden a una erisién d=2 DObli-
gacizres, por on mento de 4T,000 adllc-es de pesos, a un plazo de



7 ans

£, €oh up 2eriodo de gracia de 2.3 2Ros:

Gastcs de ermisica

Estudic técnico de la emisitn por  la
Bolsa Mexicana de Valores:

Zvete arval de La Bolsa Mesicana de
Valores: $70,250,000 por los primeros
$40,000 milicnes mas .1192% anual por
el excedente, mis IVA:

Est.dio ce le emisitn por ls Comisisn
Nacional de Valares:

Cunta poar inscripcitn en 21 Registro
Hacional de Yalores e Intermediarios:
«3% anual sobre el monto de la emi-
sitns

Admi-istracitn y coustodia dei titulo
Snico par la £.D. INDEVAL L 001% man-
suxl sobre el monto, mas IVA:
Honorarios dal  representante coman
por aceptacidn del cargo: 0.1% anua{
ras IVA:

Comisidn de tramitacidn y colocacién
por parte de la Cssa de Bolsas: O,.5%
subre gl monto autcrizado mas 1VA:
Gastos por ofecta pablica:

Gastos de imprenta: $10,700,000 par

tmprasién o2 los prospectos de acolo-

£3, 450, 000. 00

$87,641,560.00

$2, 660,000.00

$13%,000, 000,00

$1,052, 280,00

$51, 750,200,080

2258, 750, 000, 00

38,359,445, 00



cocian y $4,500,000 par impresidSn de

los titulos: $14,700,050,00
10.~ Hontrarios notariales: $48, 500, D00, 0O
11.~ Inscripcibn er el Registro Publico de
la Propiedad y del Comercio del D.F.: $2, 000, 000.00
A los gistos anteriores se les debe sumar los gastos de
cada =Ro, los cuales se presentan en la siguiente tabla:r
ARg [ E c D € F
1 187,641,500]1SM]77,025,00C) * {12,.547,125,000
2 |B7:641,500§1M1}77,625,000] " 112,547,125,000
3 |87,641,500{15M77,625,000{ * )12,547,125,000
8 176,210,000}145M)72,773, 4372} * 111,762,929,687}11, 250,000,000
S {70,185,937[15M(5%,767,187) * 8,626,148,437(11,250,000,000
& {51,103,125]15M4]33,960,937| = 5,489,367,187111,250,000,000
7 132,020,312|15¢1}14,5548,487( v | 2,352,58%,937)11,250,000,000

Por lo tanto:

Total de gastos en 7 afos:

Cada una de las columnas anteriores reprasenta

tos siquientess

A.~ Cupta anual de la Bolsa Mexicana de Valores por la

$ 113,915,021, 500.00

Gastos por publicacidén de la tasa y del pago de

las gas-

emi~

Cuota por referendo en €1 Reqistro Nacional de Valcres e

Honorarios del representante comin por el desempero de

intere~

ses ; anmcrtizacicnes: $ L,377,176.00. (#), no varia.

sion.
Be~

lntermediarios.
C;—

ias actividades.
D.-
£~

Tasa de interes de las Ghligacicnes: 27.88% anusl

pega~



dero en foras trimestrazl scobre el monto en circuelacién,

F.~ Amortizacion del capital.
€n 1a tsbla anterior se puede ohservar que después del
tercer afio las cantidades dismiruyen, estoc se debe a gque en el
cuarto afo se comienza a amprtizar la deuda, disminuyendo as{ el
montc en circulacitn y por lo tantc se reducen también las :uokas

Que s Lagan.



CAPITULD ¥

Situaclon del Papel Comercial y Dbligaciones
dentro del Nercado de Valores.

E! Mercado de Valores se encuentra subdividido en tre:
mercades, los cuales sirven para establecer las diferencias
entre la gran variedad de instrumentos que cotizan en Bolsa.
Tales mercados son: €1 Mercado de Dinerao, el Mercade de Capi-
tales y el Mercade de Metalesi en el primero de esios s en-
cuentran instrumentos cuyo plazo es menor a un ano, en el se-
gundo se situan los instrumentos que cuentan con un plazo ma-
yor a un afio, y el Mercado de Metales es aquel gque se encarga

de realizar operaciones con metales.
S.1 Analisis del Papel Comercial en el Mercado de Dinero.

En el Mercado de Valores los instrumentos se clasifican
en base al tipo d= emisor, pueden ser gubernamentales o pri-
vados, en lo que respecta a los instrumentos emitidos por el
gobierno, dentro del Mercado de Di-ero, se tiene que los Cer—
tificados de la Tesoreria de la Federacién (CE%ES) son, por
mucho, losAtStulos mas importantes ya que en el afro de 1990
cargartn ccn el 86% de la participacion en lo que a wmontos
emitidos se refiere (Tabla S.1). » :

Es por ests razon que en le presente secci6tn, los CETES
serasn tratados de ura manera especial y no se ,incluiran en

[-1-1



1as conmparaciones que se realicen porque simplenenta, no hay
stz dz sr-parrmidn c3m loe femaz irzé-umenics S2] Nerceds
de Valores en 1o gue a3 mzhtos emitidos s: ~efiere.

Fo- crire garte, de entre tcdos 165 instrimentes  priva-
dos destiza prinzipalmernte el Papel Comercial, el cual ha ido
pvelyuzicnende Oe anae manera muy favorzsbie, eienge c:da  &fc
mayor €1 monts emitido de estz instrarents, en la grsfica 5.1
poucdemos obgerver clarasente dicho incrementc en la actividad
de este Pooel, en zomparacidn con los otros instrumerntos pri-
vadog d2i “a2r-:ico ¢e Dinarc, 1cs cus.eg a sv ver han  ternidog

ura =ttisidad dezcendente del afo de 1966 al alo de 199C.

Tabla S.1
MERCADD DE DINERO (1990
INSTRUMENTO MONTO EMITIDO % |emM1s.

Cer-ificadocs Ca 1s *escrariall,969,658,350,70F Bb.fS GOE.
Papel Comercial B87,664,619,640! 3.85{FRIY |
ATeptaciones Pancarias &9, 168,108 0.00|PRIV
Fagare con Rendimiento
tigquidable al Vencimiento B8,67:,856,8%6] 0.38;fRIV
Pagares de ia Tesoreria 5,298,733,554] 0,23)G0B.
Boros de Des. del Gob. Fed. 81,874,502,441) .55 |GOB.
Bonos de Des. Industrial 7,933,734,5627| 0,35|FRIV
Foncs de la Tesoreria 3,3744,589,080| 0.15{c0B.
Boros Ajustables 15,269,400, 420) 1.99)G0F.
Total Merzado de Dinero 2,205,784, 7485,482197. 27

1 |

tiota: El C% faltanie correspgcnde al Mercado de Capitales.



Czmo se pueds obse-va~ en la taktla antericr, tenemos
Jue =1 Tapel! Comercial Ze-ir> ds 2l Merzads dz Dincro flz el
segundpo en cuante & montos emitides, vnicamente dedrss ce (oS
CéTES, 7 51 zermsideramos scléetsnte los instrumertos privades,

entonces tenemos que el "apel Comercial fue el instrumento

mas enitido en el afo de 177C superanco por aucho & 1os S:iro

tres insirumentos p-ivados.

Gréfica 5.1

Montos emitidos, Merc.de Dinero
Instrumentos privados (1986—1990)

Tties do tallloes

En los seis meses que han transcurrido de 199:° tenemcs
que se observan las mismas tendencias gue el afo anterior,
si12ndo el Papel Comercial ei de mayor manto emitdo ya no solo
de loz instrumentcs pfivedns. cino tambien de lcs gubernamen—

tales (con excepciéon de ins CETES, por supussts'. (Graf, S5.2)

&3



Grética 5.2

Montos emitidos (1991)

Mercado de dinero

Tallen & callloras

meses
B gt Conmrvin: BT Pegutee [ tvedoe Sl grestibones
Paevia: BALY. DINIC

Todas. las gonclusiones anteriores ban gido;_éﬁigpjdas\
tomando como referencia el monto emitido de cada uno de los
inst~umentas, pera aho~a vamos a basarnos ep otro punto de
valuacién de dichos instrusentos, el rendimientn; el 'cual

constituye en ocaciones el factor determinante en la toma de

desiciones de inversién.

En el aRo de 1990 lcs rendimientos gque ofrecierdn 1las
diferentes alterpativas de inversitn del Mercado de Dinero,
fueron los que se muestran en la grafica 5.3, donde tenemos
que el Papel Comercial fue el instrumento que tuboc el mejor
rendimiento, junts con los BONDES a 344 dias; esto se debe a
que el Papal Comercial por ser un instrumento que no cuenta

con garantia especifica, tiene que ingrementar suv  tasa de

&9



rerdimiento para presentarse m&s atractivo a los inversfanis—
tas. Four ot-s lada loe EONDES cilorgan un  rendinmientc hasado
en la tisa mas alta de los siguientes imstrumentos: CETE al
misne plaze y Fagarés Bancarios, pfRacients a tal recdimiento
ura sobretasa; es por ests razon que los BOMDES resultarén
sarblas mas reantables junto con el Papel Comercis]l en el adc
de 1990.

Far otro lado, el rendimients acumulado de los Jife-
rentes instrusentos del Hercado'de Dinern en los grimeras

se1s meses d2 1991 ha side el siguiente:x

Tabla 2.2

Rendimiento acumulado (Ene 91 -~ Jun 912
Hercado de Dinero

~INSTRUMENTD .  RENDIMIENTD
Papal Comercisl a 28 dias 13.16
Azep Banc, a 28 dias 12.66
BOHMDES a 364 dias 1£.54
CETES a 91 dias 11.20
CETES a 28 dias 10,92

Pagaré con Rendim.liguid.al Venc., a 1 mes 10.38

Certificados de Depasito a I meses 9.91
Certificados de Deposita a 1| mes .70
PAGAFES a 2@ dias . B.76

Pagare con Rendim.lLiquid al Venc. & 3 meses 3.5a



Grética S.3-

Rendimientoa sn el Mercado de 2inero

1990
P TEa=E
U e o raraked | N
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Ahora, en la grafica 5.4 vemos los rendimientos de cada

uno de los instrumentos anteriores en el mes de junio de 1991

Grafica 5.3

Rendimientos en ei Mercado de Dinero

Junio de 1991

| O




Lo anterior nos demuestra la importancia de este  ins-—
trunentc en el n:é:ado da Valores mzxicano, asi comc tasbien
nos .habla de 1o tuncional qde resulta, al ser 21 més utiliza-
do por las empresas privadas pkra:satisf;cer sus necesidades

de financiamiento.
5.2 Analisis de Obligaciones en el Mercade de Capitales.

Ccmo parte de! Mercado de Capitales, las Otligacioaes
son un irstumento importante ya 5u representan una buera al-
tarnativa de financiamiento para las empresas privadas, y ecs
precisamente por 2ca razédtn por 1o que son el segundo instu-
mento en 1o que se refiere a montos emitidos en el Mercado de
Capitales, superando inclusive al monto emitido dé Acciones
‘en 1os priseros seis mefes %; 19%1. (Grafica 5.%)

El monto emitido de Chligaciores eB el primer semesire
de 1991 ha sido superadc solamente par el monto de las Socie—
dades ye Inversitén, las cuales no son propiasente un instro-—
mento bursatil, sino gque son fondas de inversién focrmados por
miles de inversicnistas con el objetoc de diversificar los
riesgos mediante la inversién en una cartera coapuesta por
multiples instrumentos. Es por esto que las Socizdades de [n-
versidn hah tanido una gran aceptacion ent-e el piblico in-

versionista, incermentandose notaktlemente su montz emitido.



Montos emitidos Mercado de Capitales
Enero 91 — Junio 91

apyy D18 do millonas

Por otro lado, en cuanta al rendimiento que las dhiiga—
ciones ofrecierdn a sus tenedores en el afo de 1991, este fue
reg.lzrey, se situs por debajp Je instrume~42sz Zomo =2l Fetrtoo-—
nc, ios Eonos de lnfemnizzcidrn Rencaria, Bonos de Renéva:xcr
Urbena y Zartificades de Particisaridn Inmovilarie. (Grifica
T.E&

21 rz2ndinients acumuledo de 1=3s Dhlijaciones en 21 pri-
mer semestre cde 127! & sido 2& los aejcres, sclo por debzjs
de Ios Fetrobonos, cwno se muestra =n la tavla S.3.

¥a-. el me2s de unic de 1991, el rendimierto ce las
Obligac.anes fue uno de lo= melcrze colo abajn de los Certi-

“jcpdos g2e Coeticipacidn Inmov:ilia-ye. (Bratice .
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RUMENTO . RENDIMIENTC
Fetrobcros 3B Z0.79
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Gra*ica 5.7
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, Es suma y en base a lo anterior se puede decir‘.qué las
Dt‘:liqaciones, no obstante que no otorgan rendimientos muy al-
tus y yue el monio emitide = estas no 85 el de rayor zanti-
daz, crassituyen una barte fundamental dentrc del Her:a'dq de
Capitalas ya que proporcionan a este un instrumento privado
ce F\:enta Fija ideal para &l financizmientc & largo fplats de

las gipresas; caracteristicas qus 1o hacen Gnico en sa tips,



Ee clarc gue la zztusl situsciérn ecoretica de nuestre
pais presenta upa acentuda irclinazién por una apertura eco-
“omjzas de grardes meynitudes, Zue represents pe-a  reectres
123 mexicanos un reto nunca antes enfrentado y pecs iz tanso
viene 3 ser una situacien se 13 cual mo teremsocs rirgune 2vpe-—
rienci2 ante~icr, este es un hecho que de algzuna u otri mane-
ra nhoc praocupe simple~mente pee la j-cert:durtre (eplicite
@M tC3D estp asuntd. Je entre2 todo lo corplejo y desszerciidc
que encierr? un acontecimiento como este, algo que es szLuro
y se tiene muy claro, es la transformacién que se debk=2 dar
dentro de la planta productiva de nuestro pais, me refiero a
los cambios que se deberdn hacer para lograr un ni;el adecua-—
do de compencia en lo que a productos y sevizios se refiere.

Le ante-ior no es ur hecho que sé resusiva  facilrenite
ni mucho menos, es tna situacidn en la que las empresas nNa-—
cionales se veran obligadas a bhacer cambios en su estructura

interna, reguiriendo psra esto de un financiasiento gque les

ayuze a lcgrar k carbios sin que =. ectrusturs fillansiera
se vea afectada por esto.

€1 Pagpel Comercial y las Otligaciorss, Tan sido cres-
Zos o0 ellp“oposxtc Je brindar a las empresas un medio for
el rual puedan obtener tales recursos finamzi2ros. Eslos dos
jirctrementos, tienen uns gran impeorisaciea denteo del Mercodc
2z Yaiwrz: "e 1€570y oroporiicnardals a este dow harvanientas

way funczicrales psre el fins-tizniento de las enpresze p-iva-
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tLBNES,.
En el desarrsllo ce este tratajo fueron ecpuestus ==
des los faztores que intervieren en un financiamisnto cor Pa-
sal Comercial & con Obligaciones con el objetn de proporcio-
ne~ un docusente en el cusl las erzrasas interesacss en tiles

finan-ianientes pueden terzr access a ellos de woa manera mas

senciila y clara.



ANEXO 1.- Tabla de tbestos parz emisiones de Fapel Comercial.

W r2e T pomiss

SpAarierds =2 tere e rendimaznto Ze ZILTU

va sobretasa: Rengimierto des 25.CC%, Descuentg de: 24.5&%

| oAsTos anuALES | GASTOS CADA 28 DIAS
MONTD - + ; _ CUSTO TOTAL

al s e 7 oo T e ¥ B
cotum] + | zm! tvzEoooe! 2zaces| 4zess] & | seisvitel  Seenises:
Csooor] ¢ | 7.5m) 19837%30] ASsiss 10v33T| ¢ | 752578471 1294089538
750001 " 21.25M] 218634375 H45235] 1510007 ¢ I4ECEITT 1912895057
100004] ioM] 23471250 @34008] 214ase| | 19077ma9a) omaizezszz
1souon! » | 22.8m! 270285¢0| 121884z T22000] * | 285107582 I7PEEISET2
~oocod) = zom] Z9200000| 1594580| A257T3) ¢ | TR14717S9 SOSSravsie
Zoooam) o as«| Teeznoon| oIToBST| e43C¢oL] v | S7I2iTosz| TE67IIVETT,
RODOOMT sO% 21400000; 3117137 3EBLLL) 7 ThADIATTTII 208! 615'.‘;
50000M) TS| 47150000| 2877410[1073373] © | 95367BA7s|1oEeCsTass |
soooom] » | 1zom’ sooE7SO0| &158239{1717773] = |152Sccssse)201zese8s0
too0ocM} « | 15oM| s8712500! 7478792|2148858] ¢ [1907356989] 25151728430
150000M} = | 225m) esom7S00|11480175/3220000| * 12841085423 ) S77020949 10 )
200000m| » | 3oom| e7as2s00|15281557 |a4293333] * |SB147126898{50252851380
250000M] * | T75M|111837300! 19082940} c30ssss] * 4768350372 52303427359}

En la tabla anterior tenemos las siguientes columnas:

A.~ Estudio Dgr parte de la Comision Nacicnal de Valores:
T I,680,000.97, &ste valor estd representadc en la tabia por
el simbolo (¥) y es &l mismo para cualquier monto.

B.- Cuota por inscripcitn en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios,

€.- Estudic de Calificzdora de Valores 5.A. de C.V.

D.- Cupta anual a la Bolsa Mexicana de Valores.

E.—- Amiristracion y cusiodia de S.D. INDEVAL.

F.~- Bastos pcé cferta pabliza: .
$ T3T,2B0.CO, este valer estd represzeriado en la  taSla  po-
el siacolo ‘8, v ez el mismo para cualguiss eango,

G.~ Pagy de inteveses.
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ESTA TESIS NG DERE
SELR BE MR BIRUIOTECH
Un ejemplo de comd se obtiene el costo total se presenta

#1 finel d2) caegpituic tres.



ANEXO 2.- Pagaré a mediano plazo.

Como se explictd en la introduccion de este trabajo, el
Pagaré a mediano plazo es un instrumento creado hace algunos
meses, y posiblemente por ese hecho pudiera haber sido conve-
niente dedicarle an capitulo dentrc da esta tesis, pero Io
enterior no resultaba adecuado ya que e]l Fagaré a mediano
plazo es muy similar al Papel comercial en muchops aspectos,
lo cual ocacionaria la repeti:lén de alguros puntes, prirci=
palmente en el sistema de emisitn., No obstante que 21 Fagare
3 medianc plazo también cuentz con diferercias importantes
con respecto al Fapel Comercial, se ha preferido incluir en
el presente anexo las caractericsticas del Pagaﬁe a mediano
plazo asi como las diterencias y similitudes entre éstos dos

instrusentos.

CARACTERISTICAS DEL PAGARE A MEDIAND PLAZO

Se describen como pagares suscritos por sociedades me—
xicanas, denominados en moneda nacional, emitidos a plazo,
colocados a valor nominal! mediante cterta cublice y cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Valores.

El plazn de este instrumento es de 1 a 3 afos.

El monto minimc & emitir sera de $3,00C millonas y va-
riara de acuerdo a las necesidades y a la situacion finencie-
ra de la empresa.

For 10 que respecta a la tasa de interés, é&sta se re—

80



visaod Y ajastars cada mes y sera fijads en-base a uns tasa

eri- furnads

cie somento. ~peren &n =l Mercsds.
7 csiguns .de’ los
siguiantes instruimentys de inversitnt

+ de 1z Felrezlicn (TETES) 8

2 plazzs de Basta 180 dias.
- Teres de Desarrcllo del Gobierns Federal (BONDESY! 2e

rasty FU3 oL

Loe wntere: podran s8r pagados en forma mensual,

mestrel o trimestral.

For ctro lado, eviste gran flexibilidad en el destino
que s& le puede dar a los fondos praducidos por la emisién,
pudiendo ser utilizados parat

~ Cap:tsl de trataoc permanente.

~ ITw.ewsicn &n aztisor ¥ jies.
~ Consolidazien de pasives.
~ ddquisicin de mmpresaz.

Pependiepds 42 la garantia, este instromentio pusde sov

Tews tipoe:
~ Quirografario: Cuando no ceenta con garantia especifi-
e2y pe 1o gl te deterrinan limitecacnes & lg es-

“inalciera de la enpresa.




: F o un Fideicoriso coaopussto peor valoress, t:e;;:

P53 O d2r 2snIs, Lue fevantiz

o2l pago Je

U~a carscze~istica auy importanta de estz  instrumento
es cue la amcrtizacifn se puede realizar mediante un pago

anico =l

1 ces plazo 2+ Zang s cprtucidad con
esto, & que la empress emiscra disporgs durante el plezo de
ia emisitr ce la %ota.:dad de los fordos. Tansién se puede
efecius~ 1l ams: tiz cidn antic:ﬁidamen:e sazdizrte =1 pogo ce
+

Wln UTImE =l iTveErsion

En cuanto a la informacidn, se deberd presezntar informa-
cidn finsnciera trimestral y 2nual a la Coaision Macienzl de
Valores, a la Bolsa Mexicana de Valcres y a CAVAL durante la
vigencia de los pagares.

Entre las ventajas gue ofrece este instrumento se pue-

den conter las siguientes:

1

Cuenta con variac alternativas 2n cuanto a la periooa-

cidad del pago de intereses.

- Tropociona yran flenibilidad en el destins de lce fon-
dos.

- Permitz la relizacisn de las proyecios de irversion

gracias a la pcsibilidad <e une sola eamortizacion al

final dul placo de la enisian.

cpe.nes en lc que se refiere al tipc dz




S DIFETENCIAT Y SIMILITULES ENTRE ZL PRGARF A MEDIANG FLAZDY

EL PAPEL COHMEFCIAL.

Las diferencias existentes entre estos dos instrumentos
ton la: siguizates:

Primeramente, la diferencia mis iaportante es el plazao,
ya que el Papel! comercial es ce corto plazo y el Pagsr® 2 me-
dianoc plazo como su rorore lo dice, es a mediaro plazo.

£1 Fepel cererzial suele ter geirografario, es detir,
que no cuenta e€on alguna garantfa especifica. En cuanto al
Pagaré a mediana plazo, éste puede ser de tres tipos dépen—
dfendc de la garantfa:

- Guirografario: Sin garantia especifica.

= Avalado: Otorgado por las instituclones de crédito

solicitud del Banco de Méxiza.

~ Zon garéntia figduclaria: ZSe fideicomiten, valores,

bienes o derechos que garantizan el pago del ‘capital
y/w tntereses.

Fara determinar la tasa de interés aue cada uno de es-
tos instrumentes pagari, se toma una tasa de referncia. El
Papel comercial toma la tasa de los CETES a 28 dfas y el Pa-
giré a medranc plazo se basa en alguna de las siguientes:

= Fagareé bancarioc hasta 182 dias.

- CETES a ZEB y 91 diaz.

BCNDES hasta 728 dias.

il

1 pay. de :nte-~ezee de una emision Je Fapel cote~cisl



se reslize mensualmente. En una de Pagaré a mediano pl#zc el
£3ys pusie ser mersual, bimestral o trimesiral.

€1 de=stiro ce los fondcs de urna emisiédn de Papel comer—
:ka] suele ser unos Fara financiar el capital de trabajs d=
la empresa emisora. Los fondos obtenidos al emitir Pagare a
med;ann plazo pueden ZCestinarse aj

- Financiar su capital de irabaio.

- Inversiones ern activos fijos.

~ Consolidacién de pesivoé.

- Adquisicion de ep-resas.

tas amortizaciones de una deuda de Papel comercial se&
realizan mensualmente. En una deuda de Fagaré = mediano plazo
se puede hacer un solo pago al final de la emision.

€n fuanto a los costos, resulta mas caro emitir Pagaré
a mediano plazo que Pape]l comercial. Sabemos que en una emi-
sitn de cualguiera de estos instrumentos se deben realizar
pagos anuales, y como el plazo del Fagaré a medicsno plazc es
mayor, entonces se tiene que pagar mas por una emisién de Pa-—
géré a medianc plato gue por una de Fapel comercial.

Por otro lado, las similitudes que se observan son  las
siguientes:

En las emisiones de Papel comercial y de Fagaré a me—
dianc intervienen sxactemente los mismos participantes.

Los regquisitos que deéen cumplir las emisiones de cual-
Gquiera de estos instrusento. son practicamente 1los mismos.
Estos requisitos se refieren a los que se deben presentar a

CAVAL, & la& Comizifn Nacional de Yalcres y a la.Eolsa Mewica-
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na de Valores.

£l p-orzse de insoripridn gque se sigue en las emizishes
de estos dos ingtrumentos resulta ser auy similar, eieddc
igual on la parte de 1a inscripcion en @1 Registro Nacional
de Valores @ intermediarios y en la calificacion de la eai-
Fion. .

Par &ltimo, los dos instrumentos se presenian en la mo—
dalidz? de Papel cosercial ind.zado y Pagaré a medianc plazo
ind:zzdo, lo cual se refiere a gque estos instrumentos ofrecen
un {ndice o Yactor por encima de la tesa gque pagen basado en
la var:acién del tipo de cambio caon repecto al dolar, entre

la focha de emisitn ¥ la de vencimiento.
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ANEXO 3.- Frzcspectc de zac .on de Chligacicnes.

El groepacto de couccacidn 28 un documents emitioo por la
sccieda? emizora, el tual tiere como objete dar a conocer al  po-
blics ir.ersiinista iss ceracteristicas tanto de la emisiotn cpmo
del emisur, logrando con esto, que el inversionista pueda tomar
gerisiores Lésanas en infsormszzién  sctuslizacda y confiabtle. El
conterido minimoc de un prospects d2 cdlocacién debera ser el si-
susEntal

a: Cerétulay 2n la que se deberd expresar: Las caracteristicas
principales de la emision de Obligaciones de gque se trate,
el nimerd y caracteristicas gensricas de lags Obligaciones;
SU preclD unitario y el importe total de la aferta; la enu-
meracion genérica de los posibles adquirentes de ‘lcs titu—
1z} el periodo de cciccacitn; la dencminacion del interme-—
J:iario gie funye como administrador ce la colecacisn y de
los miembres del sandicatc correspondiente, asi como ia fe—
tha del prospecto.

b) Ind:ice, 21 cual debe mencicnar como péimer capitulo ios da-
"sz wel:ztisoe 2 ia emisiorn; como segundo capftulo lzs  datos
realtives a la empresa y por Gltimo en el tercer capitulo la
informaciérn firanciera,

€)Y Z1 capitule correspondiente a la emisi6on debersd incluir por
iz mence lo siguiente:
=~ S.r<2sis del acta de ia asasbles general extraordinaria de
éccianistés, en 13 relativo a la aprobacitn de la emision de

1

la igscicnes,
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- Exi-acto del clasusuladc cel ac:a de emision.
~ Izetino cde los fondos provenientes de la emisi6tn de las
Dbligeciores.
- Los datos de inscripcidn de las Obligaciones en el Regis-
tro Naciocnal dé alores e Intermediarios, de la autorizacién
de ia oferta pablica y la mencion prevista en el Gltimo pé-
rrafo de la del ariiculo 14 de la Ley del Mercade de Valo-
res.
£1 ecapitulo correspondiente a loc datos de la empresa debera
contener como minimo:
- Denominacion Social.
- Antecedentes.
- Dbjeto social.
=~ Actividad principal.
— Domicilio Social y direccién de sus oficinas principales.
- Estructura corganizacional. (Organigrama)
- Estructura del Capital Sccial:

ronto dei capital sccial.

Namero de acciones, series, etc.

FPorcentaje de participacidn extranjero (en su casc).
- Consejo de Administracién; mencionando en qué Asambliea fue

designade y fecha de la misma.

Frincipales funcionarios.
- Trayectoria de ls Sociedad; indicar los resultados chteni-
dos en los Gltimos cinco anos, ventas y utilidaces ademds
de programzs de expansién cubiertos.

- Peolitica de dividendos enloes (ltimos S afos.
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Participacitn en el Mercado de Valoress:

Valores inscritos, fecha de registro en la Cdnilidn Nacio-
nal de Valeores y en la Bolsa Mexicana de Valores, movi-
miento bursktil y fuente de donde se tomaron estos datos.
Situacisn fiscal.

Enpresas Subsidiariasy mencionando su denosinacion, acti-
vidad y porcantaje de tenencia.

Productos: ‘

Linea de productos, principales marcas y/o tipo_de servi-
cio, principales materias primas y su procedencia, provee-—
dores.

Mercado:

Operaciébn en el mercado, plrticipi:ian en el mercado na
cional por linea de producto o servicio, principales cos—
petidores, exportaciones.

Plantas o fabricas:

Namero y ubicacion, capacidad instalada de los Gltimos dos
anos

Asistencia Técnicas

Empresa que la proporciona y pais de origen, namero de
tentrato vigente, tipo, vigencia, nimeros de registros,
importe y base del pago de dicha asistencia por el algxma
ejercicio.

Recursos humanos:

Total de empleados, clantos son de confianza y cGantos son
sindicalizados, po}stica laboral, contrato cclectivo, sin-

dicato, afiliaci6n, programas de capacitacién, huelgas.
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- Proyectas; crogranas de inversion.

Y Tor Gltivo el ferier capitolo, referents & la  intormacidn
finzociera,deteora incluir:
- Estados financiervs recientes.

- Informaciftn financiera interna.

Es asf{, con toda esta 1nforsaciéon, comc se integra un
prospecto de ceciccac:ien rompletc y confiatle, £l cusl debters ser
repartido entre las Casas de Bclsa, las que a su vez 10 baran
lleger & l0s in/ersionicetes ntesesados BN conocer ios detelles
d2 esa emision de Obligaciones. Lo anteérior ser& responsabilidad
3z la Tzsa de Bolsa colocadora, guien los elaborara y  entregara

unos gias antes de la oferta publica de ia emisidn.
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AHEXO 4.~ Tanlz ¢a z3%¢ss perc wne emiiidn gz Obligaciones.

Suponizndc ura tasa de interec de 27.E8% pagaders trigestral-

mente scbre el! monto en circulacion.

Fericds de Gracia 2.9 a Amorilizaziches
coz10
"MONTO [Gastos ter 2*{Zer A 53 &* 7 TOTAL
emisién afe afp|ano afio afo ang &R0
SO0 179.9 1479%.2; * " 2655.5 23I04.8, 1935.:) 1545.2
10007 249.1 Bss.8] v ", S230.5 ﬁSl?.Dl 3798.7) S07e.7;
Lo00% 27€.7 z3e,T, ¢ N 778T.E LTITLTE 36T, 5 35?:.?;
Z0900 48,2 f=VA U B B "~ 16734.43 EF37.6f 7504£.0) 61048, 7
25000 298.0 71027} ¢ - 12915.4] 11161.8] FIE?.7{ 7617.2
20000 347.& S06.TY " 15480.2] 1X376.1111252.2 FiT0.2

* " 18035.7] 15590.4 13117.@;106 3.3
- 20610.3] 17804.5)14%80,57:2.%56,2
. 23175.2] 20018.9]|16844.2513669.F
- 25740.2] 22233.2§18707.9;15182.3|124957. 4
* T85e5.0| IT304.5]2B026.2[22757.21186773.1
51289.8) £4375.8|37334.4]|50312.2124BB47. 6
- 77039.4| 66518.4(55980.9[45442.1]T72996. 6
* 1102689.0| 88661.1]74617.4160572.0]1497145.46
" 1128738.61110803.7 93253, 91 75702.0[621294. 6

TEG0T | 4%7.2 | 9909.0
40000 | 546.8 [1131i.6
45000 | 613.8 [12731.6
BO000 | 670.7 |14141.1
73000 | 952.6 |21059.1
100000 |121%.0 [2B063.4
150000 |1799.7 j42071.9
200000 |2364.4 |56080.4
250060 |z929.2 |70089.0

T %3 zroroco:

Hota; Tedas les cifras estan en millones de pescs.
En'el segundo y *ercer afo 1os gastos son 1los mismos que en
el priverc ya gue el periodo de gracia de las Obligaz:ones es de 2
y medio afos y a partir del cuarts afoc se comienza a amortizar 1Qa

deuds, o ic gue en los tres prieeros sA0s los gastos sor los mis-

mos,
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