518502

i NIVERSIDAD INTERCONTiNEmfﬁ

|

t
1

ESCUELA DE ADMINISTRACION

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

1989 - 1993

“FINANCIAMIENTO PARA EMPRESAS
A TRAVES DEL MEDIO BURSATIL”

T E S ! S

QUE PARA OBTENER EL TITULC DE
LICENCIADO EN ADMINISTRACION
P R E S E N T A

ERIC GUSTAVO ALMAZAN GORI

_ASESOR DE TESIS: LIC. RAFAEL LOPEZ TORRES

MEXICO, D. F. 7/—) 10 ()O %899

; TESIS CON
« FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

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

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



PG /pcion

‘D/s CONTI Ny



AGRADECIMIENTO

Gracias...

a mis padres, por la oportunidad que me dieron de
estudiar una carrera, por sus principios y por todo el amor
que siempre me han dado.

Gracias...
a mis hermanos, por su ejemplo, por su carifio y por el
apoyo incondicional que me han ofrecido.

Gracias...
a mi esposa, por ser un motivo tan especial para
triunfar en la vida.

Gracias...

a todas las personas que intervinieron en mi educacion,
asi como las que me asesoraron en la realizacion de esta
tesis.

Gracias...
a mi pais, por ser una nacioén llena de oportunidades.



INDICE



iNDICE

INTRODUCCION. ..o

Capitulo | .
LA EMPRESA, LA ADMINISTRACION, Y EL
ADMINISTRADOR FINANCIERO

1.1.-,Qué es una EmMpresa?...........cccvviiiiiinnncneenns
1.2.- Definicion de Administracion............c.ccoovvvevenene.
1.2.1.- Elementos de la Administracion.......................
1.3.- Funciones del administrador financiero...............
1.3.1.- Andlisis y planeacion de actividades

fiNANCIEIAS. ... .o
1.3.2.- Determinacion de la estructura de activos de

UNA EMPTESA.......ccvoiiieeoeiier e ceeeeeesireeeeraeeens
1.3.3.- Manejo de la estructura financiera de una

(1 1] o (=T TSR
1.3.4.- Objetivo del administrador financiero...............

Capitulo I )
EL MEDIO BURSATIL

2.1.- E! sistema bursatil y e! sistema financiero..........

2.1.1.- Organigrama del Sistema Financiero
MEXICANO. ......cooiiieieeiiiiee e
2.1.2.- Esquema de funcionamiento del Sistema
Bursatil..........ccovveeeeiieee e
2.2 .- Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores.
2.2.1.- Impontanciade laBMV...............ccoocceiiiiin.

PN -

a® u b



2.2.2.- i Como puedo comprar y vender valores

listadosentaBMV? ...
2.3.- Financiamiento Corporativo (concepta)................
2.4 - Finalidad del mercado bursatil y sus requisitos....

2.4.1.- Requisitos de listado y mantenimiento en el

mercado accionario..............coceevveivieiieiren
2.4.2.- Requisitos de informacion................................
2.4.3.- Intermediarios bursatiles.......................ccccooee
2.4.3.1.- ;jPorqué cotizaren Bolsa?...........................
2.4.4 - Inversionista (concepto)....................cccoin

Capituto Il
3.- FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

3.1-ConCePLO... ..o '
3.2.-0Dbligaciones. .........ccccoiviiiiiieee e
3.2.1.- Definicidon de Obligaciones...............cccceveennee.
32.2.- Objetivo.......oooonniiie e
3.2.3.- Caracteristicas.........ccccoooviiiiriiiieee

3.2.4.- Tipos de Obligaciones:

a) Quirografanas.................occcccoeeiieee e
b) Hipotecarias............c...cccccccii
c) Convertibles..............cccooeviir i
d) Subordinadas-convertibles.............................
e) Con rendimientos capitalizables....................
f) Indizadas adOlares......................cccoiiiiin
3.2.5.- Mecanica Operativa..............ccccc oo

3.2.6.- Informacion requerida para la emisién de

obligaciones............ccccei i

N R S R S T S NI

23
26
28

29
31
31
32

35
35
35
36
37

39
40
41
42
42
43
45



Capitulo IV
4.- FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

4.1.- Definicién......... et et e e e eaa 55
4.2 - Papel Comercial.................cocoiiiiinninnen 55
42 1.-Definicion...........cccoooo i, 55
4.22.-0bjetivos..........ccoovioii e 56
4.2.3.- Caracteristicas...............ccccoeeiiveeveinee e 57
4.2.4.- Mecanica Operativa (Funcionamiento).............. 959
Capitulo V

5.- DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

5.1.- Planteamiento del problema...................oo.ooool 65
5.2.- Justificacion...........cccooooiiiii 68
5.3.-0bjetivOs..........ccooii 71
5.3.1.- Objetivogeneral..............c....c. oo, 71
5.3.2.- Objetivos especifico.............ccccccvvvrieiiiiniiiinnnnn.. 71
5.4.- HipOtesis............ccoooiiiiiriein e 72
5.4.1.- Variable independiente............... s S 72
5.4.2.- Variable dependiente.......................cceeil 72
5.5.- Metodologia..........ccccoiiieeiiiiiee e 73
CONCLUSIONES..................oo e Vi
BIBLIOGRAFIA

ANEXOS

GLOSARIO



INTRODUCCION:

El presente trabajo se realizd por la problematica que
afrontan las grandes empresas para la captacion de recursos,
con ¢l propdsito de fomentar y desarrollar actividades
economicas y sociales de un pais principalmente en el sector
productivo.

Las empresas que tienden hacia el progreso requieren hoy
por hoy de capital, mismo que de alguna forma necesitan
captar, para asi poderlo canalizar ¢n forma planeada y
organizada hacia las dreas o proyectos que sean
convenientes como pueden ser: capital de trabajo, compra
de maquinaria, ampliacion de planta, fomento a la
exportacion, etc.

Para poder captar capital e invertirlo en una empresa
requerimos de financiamiento de algiin organismo o
institucién, mismo que va a tener un costo que se va a ver
reflejado en el resultado final, el cual tiene gran
trascendencia en la posicién financiera y competitiva,
puesto que afecta en forma directa el costo del producto o
del servicio, afectando por lo tanto [a liquidez, el
crecimiento y en general a las utilidades de la empresa.



Existen distintas alternativas para captar recursos. entre las
que estaria el financiamiento a través de entidades
financieras "Bancos" pero resulta complicado hoy en dia
poder obtenerlo y mas atin en grandes cantidades debido a la
incertidumbre que en materia econémica se ha venido dando
desde la crisis de 1995, continuando en 1996, 1997, 1998 y
principios de 1999. Aunque la economia del pais comienza
a repuntar, no es suficiente, la falta de liquidez generalizada
en el ambito productivo y de servicios continuarid por
algunos afios més, ademas de que resulta altamente costoso
€l obtener recursos a través de los “Bancos™ ya que
influyen en las tasas de interés algunos agentes externos
ajenos en si a la empresa, que pueden generar incrementos
en las tasas de interés fuera de lo planeado. Ademas de que
hay factores 0 acontecimientos que ocurren en el interior o
exterior del pais que traen como consecuencia el alza en las
tasas de interés, las cuales se encuentran fuera de control y
de Ia situacién en particular de la empresa, afectdndola por
gastos excesivos en materia de financiamiento.

Es por esta razon, que mostramos un interés muy particular
en buscar otras alternativas para poder financiar nuevos
proyectos dentro de la empresa, inclinandonos esta vez por
el financiamiento a través del medio bursatil "Casas de



Bolsa" mismo que en general resulta desconocido en gran
parte tanto para los empresarios como para el pablico en
general, €l cual consiste en la oportunidad que ofrece la
Bolsa Mexicana de Valores . a las empresas privadas o
publicas para captar recursos a través de la colocacion via
la emision de acciones, obligaciones y otros instrumentos
para ofrecerlos en ambos casos a los inversionistas.

Con los recursos captados por este medio de financiamiento,
tenemos como costo principal del financiamiento, la
rentabilidad de la empresa misma, sin depender al 100% del
comportamiento de los intereses bancarios por la situacion
de} pais en general en ese momento; dando como resultado,
una planeacion financiera mas acertada.

En cuanto al desarrollo del trabajo:

Capitulo 1

Comienza definiendo a la Empresa, la Administracion y el
Administrador Financiero en el entorno del medio Bursatil,
para poder partir de una base bien estructurada para mejor
entendimiento del tema.

m



Capitulo [I

Posteriormente analizamos al sistema financiero mexicano
en el cual a manera de organigrama se define la estructura
de éste. pasando por los intermediarios financieros no
bancarios hasta llegar a las organizaciones bursatiles que en
este caso son la parte central del presente trabajo, ademas de
tocar puntos basicos como son los antecedentes de la bolsa
mexicana de valores.

Capitulo 111

Se pretende explicar los tipos de financiamiento a largo
plazo, partiendo de su definicion, sus caracteristicas y su
funcionamiento (emisién y vencimiento).

Capitulo IV

En este capitulo, hablaremos de los tipos de financiamiento
a corto plazo, su definicién, caracteristicas y su
funcionamiento.

Capitulo V

Se da a conocer el desarrollo de la investigacion del
presente trabajo, partiendo del planteamiento del problema,
justificacion, objetivos, hipotesis, metodologia.

Iv



Por ultimo, se habla de las conclusiones del trabajo. donde
se presenta en forma general los principales puntos de
diferencia entre ¢l financiamiento a largo y a corto plazo.



CAPITULO 1

LA EMPRESA,
LA ADMINISTRACION
Y EL ADMINISTRADOR
FINANCIERO



1.1.-;OUE ES UNA EMPRESA?

Es la unidad productiva y de servicio que segiin aspectos
practicos o legales, se integra por recursos técnicos,
materiales y humanos, valiéndose de la administracion para
lograr sus objetivos.!

La empresa tiene una funcién econémico-social que
cumplir. Esta funcidn es especifica segiin el tipo de empresa
y se refiere a:

1. Obtener un rendimiento en su inversion tal, que le permita
cumplir con la tarea econémica de pagar dividendos, dejar
margen para reinversion y mantener un pago de salarios por
lo menos al nivel de Ia comunidad donde opera.

2. Proporcionar articulos y servicios que cubran las
necesidades del mercado en forma abundante y continua,

Para cumplir con estas finalidades se basa en la
administracion, ya que ésta planea, organiza, integra, dirige
y controla los recursos con los que cuenta la empresa.

La empresa es productiva o de servicio, porque el
antecedente de una actividad lo constituye un problema y su
anhelo de solucién. Por tanto, puede deducirse que el origen
de la empresa es la satisfaccion de una necesidad por medio
de una actividad, que sea productiva o por el ofrecimiento
de un servicio.

! Castorens Machuca ). M., Administracion y Control de log materinles en uig Fmprese Manufacturery, pog. 25




La empresa esta constituida segin aspectos practicos o
legales porque la actividad puede llevarse a cabo por una
unidad con fines practicos transitorios o bien por una
institucion emanada de un control legal.

1.2.-DEFINICION DE ADMINISTRACION:

Es el conjunto sistematico de reglas para lograr la maxima
eficiencia en las formas de estructurar y manejar un
organismo social. :

1.2.1.-ELEMENTOS DE LA ADMINISTRACION:
(PROCESO ADMINISTRATIVO)

Previsién.- responde a la pregunta ;qué puede hacerse?

Consiste en la determinacion, técnicamente realizada,
de lo que se desea lograr por medio de un organismo social,
y la investigacion y valoracion de cudles seran las
condiciones futuras en que dicho organismo habra de
encontrarse, hasta determinar los diversos cursos de accién
posibles.

Planeacion.- responde a la pregunta: ;qué se va a hacer?

Consiste en la determinacion del curso concreto de
accion que se habra de seguir, fijando los principios que lo
habrin de presidir y orientar, la secuencia de operaciones
necesarias para alcanzarlo, y la fijacion de tiempos,
unidades, etc., necesarias para su realizacion,

2 Reves Ponce Agustin, Admini

jon de Empresas Teoria v Practica, pag. 27



Organizacion.- responde a la pregunta: ;como se va a
hacer?

Se refiere a la estructuracion técnica de las relaciones,
que debe darse entre las jerarquias, funciones y obligaciones
individuales necesarias en un organismo social para su
mayor eficiencia.

Integracion.- responde a la pregunta ;con qué se va a
hacer?

Consiste en los procedimientos para dotar al organismo
social de todos aquellos medios que la mecdnica
administrativa sefiala como necesarios para su mas eficaz
funcionamiento, escogiéndolos, introduciéndolos,
articulandolos y buscando su mejor desarrolio.

Direccion.- se refiere al problema: ver que s¢ haga

Es impulsar, coordinar y vigilar las acciones de cada
miembro y grupo de un organismo social, con el fin de que
el conjunto de todas ellas, realice del modo mas eficaz los
planes seiialados.

Control.- investiga en concreto: ;como se ha realizado?
Consiste en el establecimiento de sistemas que nos
permitan medir los resultados actuales y pasados en relacion
con los esperados, con el fin de saber si se ha obtenido lo
que se esperaba, corregir, mejorar y formular nuevos planes.



1.3.- FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR
FINANCIERO

Las actividades de este funcionario en una empresa
pueden evaluarse con basc en los estados financieros
basicos de la misma. Sus tres funciones primarias son:

1) Analisis y planeacion de actividades financieras.

2) Determinacion de la estructura de activos de una
empresa.

3) Manejo de la estructura financiera de una empresa »

1.3.1.- ANALISIS Y PLANEACION DE
ACTIVIDADES FINANCIERAS.

Esta funci6n se refiere a la transformacion de datos de
finanzas de modo que puedan utilizarse para vigilar la
posicion financiera de la empresa, evaluar la necesidad de
incrementar la capacidad productiva y determinar el
financiamiento adicional que se requiera. ¢

3 Lawrence J. Gitman. Fundamentos de Administracién Financiera, pdg. 8.
4 1dem.



1.3.2.- DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA
DE ACTIVOS DE UNA EMPRESA

Ei administrador financiero determina la composicion
y ¢l tipo de activos que se sefialan en el balance general de
la empresa. El término composicion se refiere al importe
monetario del activo circulante y ¢l activo fijo. Una vez que
se determina la composicion, el administrador financiero
debe determinar y tratar de mantener ciertos niveles
"optimos” para cada tipo de activo circulante. Asi mismo,
debe determinar cudles son los mejores activos fijos que
deben adquirirse, y saber en qué momento se hacen
obsoletos para asi reemplazarios o modificarlos. La
determinacion de la estructura Optima de activos de una
empresa no es un proceso simple; requiere perspicacia y
familiaridad con las operaciones pasadas y futuras de la
empresa. asi como conocimiento de sus objetivos a largo
plazo.

*1dem
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1.3.3.- MANEJO DE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA DE UNA EMPRESA

Esta funcién se ocupa del pasivo y del capital (el lado
derecho del balance general). Deben tomarse, por tanto, dos
decisiones fundamentales acerca de la estructura financiera
de la compaiiia. Primero determinar la composicion mads
adecuada del financiamiento a corto plazo. Esta es una
decision importante, pues afecta la rentabilidad y la liquidez
general de la empresa. Otro asunto de igual importancia es
determinar cudles fuentes de financiamiento a corto o a
largo plazo son mejores para la organizacién en un
momento dado. Muchas de estas decisiones son impuestas
por la necesidad, pero algunas requieren un analisis
minucioso de las alternativas disponibles. ¢

1.3.4.- OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR
FINANCIERO.

El objetivo debe ser alcanzar las metas de los propietarios
(accionistas) de la empresa. En el caso de sociedades
anénimas o corporaciones, los duefios no son, por lo comiin,
sus directores. La funcion de los administradores no es

6 Ihidem, pdg. Y.

6



alcanzar sus propios objetivos que pueden ser el aumento de
su remuneracién, el lograr fama o conservar su posicion;
sino que consiste mas bien. en incrementar lo mas
ampliamente posible los beneficios de los propietarios. Es
de suponer que si los administradores tienen €xito en su
actividad propia, logrardn también sus objetivos personales.’

7 1dem.




CAPITULO 11

EL MEDIO BURSATIL.



2.1.- EL SISTEMA BURSATIL Y EL SISTEMA
FINANCIERO.

El sistema bursatil forma parte del sistema financiero
mexicano. Por ello, resulta conveniente definirio:

Se puede definir al Sistema Financiero Mexicano como un
conjunto organico de instituciones que generan, captan,
administran, regulan, orientan y dirigen, tanto el ahorro
como la inversion, en el contexto politico-econémico que
brinda nuestro pais y constituye el gran mercado donde se
contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Asi, se puede decir que el sistema financiero mexicano es ¢l
conjunto de organizaciones, tanto piiblicas como privadas, a
través de las cuales se llevan a cabo y se regulan las
actividades de:

a) Circulacion de dinero

b) Otorgamiento y obtencion de créditos

¢) Realizacion de inversiones

d) Prestacion de servicios bancarios y de seguros y

fianzas.

¥ 1nstitute Mexicano del mercado de capitales. Introduccion del mercado de valares. pig. 3.




Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por
instituciones publicas que regiamentan y supervisan las
operaciones crediticias que se Ilevan a cabo y, por otro lado,
definen y ponen en prictica la politica monetaria general
fijada por e] gobierno a través de su secretaria del ramo, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacion se presenta el organigrama del sistema
financiero mexicano:

9



2.1.1.- Organigrama del Sistema Financiero Mexicano:

(*)

A continuacién podemos observar que conforma a las
organizaciones auxiliares de crédito:

? http:/www.bmv.com mx/himPfindex1.him)




- Almacenes generales de deposito
- Arrendadoras financieras

- Uniones de crédito

- Empresas de factoraje financiero
- Casas de cambio »

Como se puede apreciar en el organigrama del sistema
financiero mexicano, el financiamiento para empresas a
través del medio bursatil, es una parte comprendida dentro
del sistema financiero mexicano (S.F.M.), razén por la cual
se considera importante mostrar esta estructura.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO (S.F.M.)

De acuerdo con el concepto de sistema financiero
mexicano, la Secretaria de Hacienda es la autoridad
maxima y ejerce sus funciones a través de seis subdivisiones
principales: '

I. Subsecretaria de Hacienda y Crédito Piblico

2. Subsecretaria de Asuntos Financieros

Internacionales

3. Subsecretaria de Ingresos

4, Oficialia Mayor

5. Procuraduria Fiscal de ia Federacion

6. Tesoreria de la Federacion. »

10 {dem.
Y Diaz Mata, Alfredo Invierta en Ia bolsa. pig. 6



Se puede observar {a posicién relativa que ocupa la
Comision Nacional de Valores (C.N.V.) y, dependiendo de
la Subsecretaria de Hacienda y Crédito Puablico, las
Direcciones Generales de Banca de Desarrollo, de Banca
Mialtiple y de Seguros y Valores, estrechamente
relacionadas con el mercado bursatil, especialmente esta
nitima.

Existen, asimismo, cuatro organizaciones reguladoras
Y SUpervisoras:

1 Banco de México, cuyas principales funciones son el
control de la emisidn, la circulacion monetaria y la
regulacion crediticia y cambiaria.

2 Comision Nacional Bancaria, que regula la
operacién de las instituciones bancarias.

3 Comision Nacional de Valores, que regula la
operacion del sistema bursatil.

4 Comisién Nacional de Seguros, que regula la
operacion de las instituciones de seguros y fianzas.

Existen, ademds, a nivel que podriamos llamar
"operativo", otras organizaciones de cuya clasificacion nos
ocupamos a continuacion.

Sociedades Nacionales de Crédito. Las hay de dos



tipos:

Instituciones de banca miltiple. Son comunmente
conocidas como "bancos” y llevan a cabo las siguientes
operaciones:
- Operaciones pasivas, constituidas por los depésitos
que reciben.
- Operaciones activas, que comprenden los préstamos
que otorgan.

Instituciones de banca de desarrollo. Su actividad se
propone fomentar o desarrollar un area especifica de la
economia. Son las siguientes:
- Nacional Financiera, S:N:C:
- Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos,
S.N.C
- Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
- Banco Nacional del Pequefio Comercio, S.N.C.
- Banco Nacional del Ejército, y Fuerza Aérea
y Armada, S.N.C.
- Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C.
- Financiera Nacional Azucarera, S.N.C.



El sistema bursatil mexicano:

Es el conjunto de organizaciones, tanto piiblicas como
privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cabo
actividades crediticias mediante titulos-valor que se
negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con
las disposiciones de 1a Ley del Mercado de Valores. »

2.1.2.- Esquema de funcionamiento del sistema bursatil.

OFERENTES Y DEMANDANTES intercambian los
RECURSOS MONETARIOS, obteniendo los primeros un
RENDIMIENTO y pagando los segundos un COSTO, y
ambos entran en contacto a través de CASAS DE BOLSA.

Las operaciones de intercambio de recursos se
documentan mediante TITULOS-VALOR que se negocian
en la BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Tantos estos documentos como los agentes y casas de
bolsa deben estar inscritos en el REGISTRO NACIONAL
DE VALORES E INTERMEDIARIOS. Los documentos,
ademas deben depositarse en INSTITUCIONES PARA
DEPOSITO DE VALORES.

La COMISION NACIONAL DE VALORES supervisa
y regula la realizaciéon de todas las actividades y la LEY

12 Djaz Mata. Alfredo nvierta en la Bolsa pag. 11



DEL MERCADO DE VALORES reglamenta el sistema en
general.

2.2.- ANTECEDENTES DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

"Desde la antigiiedad personas relacionadas con
actividades de comercio, solian reunirse en sitios de gran
actividad comercial, generalmente cruces de grandes rutas
comerciales para tratar toda clase de asuntos relativos con
su interés. Estos lugares se consideraban como las primeras

organizaciones auxiliares del comercio cominmente
llamados "mercados".»

Las primeras manifestaciones de actividad financiera en
México se remontan a la Colonia, con ¢l establecimiento de
la Casa de Moneda (1536) y la fundacion del Monte de
Piedad (1775), que fue la primera institucién de crédito.
Consumada la Independencia, se crearon la Secretaria de
Hacienda (1821), hoy Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, el Banco de Avio (1830), primera institucion de
promocion industrial, y el primer banco emisor de billetes
(1864), como pasos importantes hacia la constitucion de un
sistema financiero nacional.

13 Lagunillas L. Alfredo Historia de la Bolsy Mexicana de Valores, pag. 10.
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La negociacion de titulos accionarios comenzé hacia 1850,
- a causa del auge minero; de ahi que en 1867 se promulgara
una Ley Reglamentaria de Corretaje de Valores. Sin
embargo, fue hasta 1894 que se constituyé la Bolsa
Nacional de México, primer mercado de valores organizado,
cuyo inicio de operaciones ocurrié al siguiente afio. Entre
aquel primer mercado y la actual Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) se da una vinculacién institucional y una
continuidad operativa que solo se ha visto interrumpida
durante breves lapsos, dados por la inestabilidad monetaria
causada por los cambios de régimen durante la Revolucion,
y por las dificultades financieras a nivel internacional, que
fueron secuela de 1a Primera Guerra Mundial.

El sistema financiero y bursétil de México obtuvo, con la
primera convencién bancaria (1924), una estructura
organizativa basica, formalizada por la Ley de
Organizaciones de Crédito de 1932 y la Ley Reglamentaria
de Bolsas, de 1933. Este marco juridico permanecid casi
intacto hasta 1976. En un principio, el nivel de operaciones
bursétiles apenas super6 los niveles que se tenian antes de la
Revoluciéon y no fue sino hasta 1933 que inicio la vida
bursatil del México moderno, al constituirse la Bolsa de
Valores de México S.A., bajo el esquema de organizacién
auxiliar de crédito. Sus actividades se sujetaron al control de
la Comision Nacional de Valores (hoy Comision Nacional
Bancaria y de Valores, CNBV), creada en 1946. Evidencia
del desarrollo que en esa época logré el mercado la
constituye el edificio de la calle de Uruguay 68 en la Ciudad
de México, el cual sirvid como principal centro de
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operaciones del mercado bursatil mexicano durante 33 afios,
a partir de su inauguracién en 1957,

Al ser promulgada la Ley de Mercado de Valores, en 1975,
se abrieron nuevas y amplias posibilidades de evolucién
para el mercado de valores organizado. La Bolsa de Valores
de México cambi6 su denominacién por la actual Bolsa
Mexicana de Valores ¢ incorporé en su ambito las
actividades que hasta entonces se desarrollaban en el propio
mercado de la capital y de las bolsas de Guadalajara y
Monterrey, cuyos socios se integraron a la nueva institucion.

En esta renovada fase pueden destacarse: la fundacion de
organismos de apoyo como ¢l depdsito de valores (S.D.
Indeval, 1978) y de representacion de los intermediarios
(Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, AMIB,
1980). En 1990 se produjo la restitucion del régimen mixto
de banca y crédito, que hizo posible la reprivatizacion de los
bancos y la consolidacion de los grupos financieros por
medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y en 1993 se
efectud la primera emision en el Mercado para la Mediana
Empresa Mexicana o MMEX (antes MERCADO
INTERMEDIO). Las més recientes modificaciones a la Ley
del Mercado de Valores consideran la internacionalizacion
ordenada de la actividad bursétil nacional, la desregulacion
de operaciones a favor de la autorregulacion del mercado en
funcion de su sano desarrollo, la simplificacién
administrativa y la formacion de grupos financieros no
bancarios.




Dentro de los ultimos acontecimientos que han tenido lugar
en e} mercado de valores mexicano. destacan en noviembre
de 1996, la eleccion del Presidente de la BMV, Lic. Manuel
Robleda G. De Castilla como Presidente de la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) v el primer
ejercicio de operacién electrénica de todos los valores
inscritos en la BMV a través de los sistemas electronicos
BMV-SENTRA Capitales y BMV-SENTRA Titulos de
Deuda.

En enero de 1997 la CNBV emiti6 las reglas para la
creacion de un mercado de opciones y futuros en México y
la S.D. Indeval instrumentd el programa de préstamo de
valores.

Posteriormente, en abril de 1997 se realizaron las primeras
operaciones en México con titulos de Deuda emitidos por el
Gobierno Federal en el extranjero (UMSs), a través del
BMYV-SENTRA Titulos de Deuda.

El 15 de julio de 1997 comenz6 operaciones el Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC) con el listado de 4
acciones argentinas (Telecom, IRSA, Telefonica y YPF).

A partir del 6 de octubre pasado , por acuerdo tomado por el
Consejo de administracion de la Bolsa, tnicamente las 49
series accionarias de las 32 emisoras que conforman la
muestra utilizada para el céalculo del IPC, operaran en el
piso de remates. El resto de las series accionarias seran
operadas a través del BMV-SENTRA Capitales.

¥ hupiwway by com,mx



Las Casas de Bolsa se pueden definir como: "Los
intermediarios financieros que se dedican en esencia a
captar ahorro y excedentes de efectivo en forma temporal,
para a su vez canalizarlos hacia los sectores productivos del
pais. Ejercen una intermediacién pura, ya que captan
recursos en nombre y por cuenta de terceros, o bien
contactan a oferentes y demandantes de dinero, definiendo a
los primeros como aquellas personas u organizaciones que
cuentan con excedentes de recursos, mientras que los
segundos serdn aquellos que tienen necesidad de recursos.

De tal forma que en todo mercado financiero existen
tres elementos:

EMISOR.- Todo aquel organismo que requiere de
financiamiento

INVERSIONISTA.- Quien dispone de recursos y esta
dispuesto a cederlos (temporal o definitivamente) a un
emisor, a cambio de un rendimiento, beneficio o
participacion accionaria.

INTERMEDIARIQ.- Es quien identifica las necesidades de
ambos y actia como enlace entre elios.

Una Casa de Bolsa vista como un intermediario financiero,
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actia y cumple con los objetivos v necesidades de los

-

clientes en general, prestando servicios profesionales de
asesoria ¢ informacion, en base al andlisis, evaluacion y
experiencia de las alternativas disponibles, otorgando
confianza y resultados en los negocios generados, asi como
seguridad y agilidad en las operaciones encomendadas.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucion
privada, constituida legalmente como sociedad andnima de
capital variable, que opera por concesion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del
Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las
casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién
cada una.

El objeto de la Bolsa Mexicana de Valores es proporcionar
la infraestructura y los servicios necesarios para la
realizacion eficaz de los procesos de emision, colocacion e
intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y otros instrumentos
financieros.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar
su operacién o proyectos de expansidn, pueden hacerlo a
través del mercado de valores organizado, mediante la
emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial,
etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas
(colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la
Bolsa Mexicana de Valores, en un mercado de libre
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competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus
participantes.

Para realizar la oferta ptblica (colocacion) de los valores, la
empresa acude a una casa de bolsa que los ofrece (mercado
primario) al gran publico inversionista en ¢l ambito de la
BMYV. De ese modo, los emisores reciben los recursos
correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los
inversionistas.

Mercado Primario

Una vez colocados los valores entre los inversionistas, éstos
pueden ser comprados y vendidos {mercado secundario) en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), a través de una casa
de bolsa.

Mercado Secundario

La Bolsa Mexicana de Valores es la sede del mercado de
valores organizado en México, y como tal, no compra ni
vende valores, y tampoco interviene en la fijacion de
precios.s

15 Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
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2.2.1.- IMPORTANCIA DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES (BMY).

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion que, a lo
largo de su historia, ha fomentado de manera importante el
desarrolio de México. Junto con las instituciones que
conforman el sistema financiero, 1a Bolsa ha contribuido a
la eficiente canalizacion del ahorro hacia la inversion
productiva. Esta ultima, a su vez, ha incrementado el acervo
de capital del pais, vital para aumentar la oferta de empleos,
la productividad de la mano de obra y la competitividad de
los productos mexicanos en el exterior.

El financiamiento del sector privado durante los primeros
ocho afios de esta década fue mayor a 30.67 mil millones de
délares, cerca de 200 de las empresas mas grandes del pais
han listado sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores,
al mes de febrero de 1998 el valor de capitalizacion del
mercado accionario era superior a lo 134,562.02 millones de
dolares, y el importe operado en acciones superaba los
6.353.94 millones de dolares ( acumulado enero-febrero).

La Competitividad y desarrollo de cualquier pais, depende
en gran medida, de la existencia de un mercado de capitales
consolidado y de una industria bursatil bien organizada. 1

e Bolsa Mexicana de Valores 5.A. de C. V.
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2.2.2.- ;Como puedo comprar y vender valores
listados en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)?

Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad mexicana
o extranjera puede invertir en Jos valores listados en la
Bolsa.

A continuacion se esquematiza el proceso de compraventa
de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores:

Juan decide analizar la posibilidad de invertir en el mercado
accionario de la Bolsa Mexicana de Valores. Andrea decide
vender 5,000 acciones de la empresa XYZ que adquirié
hace algunos arios.

Juan consulta a un ejecutivo de cuenta de una casa de bolsa,

y analizan distintas opciones de inversién, en base a la
amplia informacion financiera y de mercado disponible.
Después de analizar distintas alternativas, Juan solicita a su
gjecutivo de cuenta que le proporcione la cotizaciéon de
"mercado para adquirir acciones de [a empresa XYZ, y
establece una relacion contractual con la casa de bolsa, en
caso de no tenerla. Andrea llama a su ejecutivo de cuenta
para solicitar cotizacion para la venta de las 5,000 acciones
que desea vender.

Utilizando los sistemas electrénicos de difusion de
informacién bursétil de la Bolsa Mexicana de Valores, los
ejecutivos de cuenta obtienen la informacién sobre los
mejores precios de compra y venta para las acciones XYZ, e
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informan a Andrea y Juan.

Tomando en cuenta lo que ya conoce sobre la empresa
XYZ. y después de la conversacién con el ejecutivo de
cuenta, Juan instruye a la casa de bolsa. por medio de su
gjecutivo de cuenta, para adquirir 5,000 acciones de la
empresa XYZ, a precio de mercado. Andrea instruye a su
ejecutivo de cuenta para vender, en la Bolsa Mexicana de
Valores, 5,000 acciones de la empresa XYZ, a precio de
mercado.

Los ejecutivos de cuenta ingresan en los sistemas de sus
casas de bolsa respectivas, las caracteristicas de las o6rdenes
de Andrea y Juan. Las 6rdenes de compra y de venta son
transmitidas a la Bolsa Mexicana de Valores, donde los
operadores de piso de cada una de las casas de bolsa
ejecutan las operaciones al mejor precio disponible en ¢l
mercado. Las operaciones son realizadas en el piso de
remates de 1a Bolsa, o a través del Sistema Electrénico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacién del
Mercado de Capitales (BMV-SENTRA Capitales),
dependiendo de las caracteristicas de las acciones de la
empresa XYZ.

Una vez perfeccionada o "cerrada” 1a operacion en la BMV
Bolsa Mexicana de Valores, Andrea y Juan son notificados,
y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado
sobre las caracteristicas de la operacion, a través de los
medios electronicos e impresos dispuestos para tal efecto.
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Dos dias habiles después de haberse concertado la
transaccion, el deposito central de valores de México (S.D.
Indeval), previa instruccion de la casa de bolsa vendedora,
transfiere los valores accionarios de la cuenta de la casa de
bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa compradora;
y el importe correspondiente a la transaccion es transferido
de la casa de bolsa compradora a la casa de bolsa
vendedora.

Juan liquida a su casa de bolsa el importe correspondiente a
la operacion de compra, incluyendo una comision
previamente pactada. Andrea recibe de su casa de bolsa el
importe correspondiente a la operacion de venta, menos una
comision previamente pactada.

Las personas interesadas en invertir en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) deberan contactar cualquiera de las
siguientes Casas de Bolsa.

¢ Abaco Casa de Bolsa Casa de Bolsa

s Acciones y Valores de Bancomer

México o Casa de Bolsa Banorte
® Anihuac Casa de Bolsa e (Casa de Bolsa BBV
e Bankers Trust ¢ Probursa
o Bursamex + Casa de Bolsa BITAL
e CBI, Casa de Bolsa e (Casa de Bolsa Inverlat
e Casa de Bolsa Arka
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Casa de Bolsa Santander
México

Casa de Bolsa Union
Estrategia Bursatil
GBM . Grupo Bursitil
Méxicano

Goldman Sachs México
ING Baring México
Interacciones, Casa de
Bolsa

Inverméxico, Casa de
Bolsa

Inversora Bursatil

Invex Casa de Bolsa
IXE Casa de Bolsa
Merrill Lynch México

Mexival Banpais Casa
de Bolsa
Multivalores Casa de
Bolsa

Operadora de Bolsa
Serfin

Somoza, Cortina y
Asociados

Valores Bursatiles de
Meéxico

Valores Finamex
Valores Mexicanos
Value

Vector

2.3.- FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

(CONCEPTO)

Financiamiento.-

funcion

de captar

financieros (dinero), para el logro de objetivos por parte de
los demandantes, a cambio de un premio adicional por el
uso de dichos fondos durante un periodo de tiempo
determinado.”

19 Diaz Mata. Alfredo 1pvicnia en la bolsa pig 146
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Derivado de lo anterior. las sociedades mercantiles o
empresas, se vieron favorecidas en su crecimiento, via la
utilizacion de financiamiento. el cual se ha perfeccionado
desde la simple concepcion del financiamiento como
préstamo, hasta lo que hoy en dia se conoce como
alternativas de financiamiento bursatil (para empresas). Que
son los distintos instrumentos de financiamiento de que
puede valerse una corporacién. (Estos los podemos ver
explicados en los capitulos 3 y 4).

Cabe mencionar que las Casas de Bolsa son los
agentes encargados de promover, analizar, tramitar, emitir y
colocar los diferentes tipos de instrumentos de
financiamiento a través de su 4rea denominada
FINANCIAMIENTO CORPORATIVO, la cual desarrolla
en forma adicional otro tipo de funciones complementarias a
las ya mencionadas que son:

o La valuacién de empresas, que puede ser antecedente
para la emision de algin instrumento de financiamiento,
acorde a las expectativas que se tenga de la empresa, para
comprarla, fucionarla con otra o medir la productividad
de la misma:

e Negociaciones de compra o de venta de empresas de
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acuerdo a planes de inversion por parte de grupos
industriales o de inversionistas (personas fisicas)
emitiendo algin financiamiento para el fin perseguido

e Se¢ cuenta también con el conocimiento suficiente para
valuar proyectos de inversion y analizar su factibilidad.

Es por tal motivo que el area de FINANCIAMIENTO
CORPORATIVO juega un papel indispensable en el sistema
financiero de un pais.

2.4.- FINALIDAD DEL MERCADO BURSATIL Y SUS
REQUISITOS.

La finalidad del mercado bursitii es la adecuada
canalizacion de recursos hacia empresas y proyectos
productivos, para financiar su desarrollo mediante el
establecimiento de instancias y normas que fomenten el
intercambio de valores. Los procesos de canalizacién de
recursos y de intercambio de valores se realizan a través de
la intervencion de tres participantes: las entidades emisoras
de valores, los intermediarios bursatiles y los inversionistas.

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las
disposiciones establecidas y siendo representadas por una
casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el ambito
de la Bolsa Mexicana de Valores, valores tales como
acciones. titulos de deuda y obligaciones. En el caso de la
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emision de acciones, las empresas que deseen realizar una
oferta publica deberan cumplir con los requisitos de listado
y. posteriormente, con los de mantenimiento establecidos
por la Bolsa Mexicana de Valores: ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las
circulares emitidas por la CNBV. Ver "Emisoras”.

2.4.1.- REQUISITOS DE LISTADO Y
MANTENIMIENTO EN EL. MERCADO
ACCIONARIO.

Los requisitos més importantes que deben satisfacer las
empresas interesadas en realizar ofertas publicas
accionarias a través de la Bolsa Mexicana de Valores son:

» Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV.)

* Presentar una solicitud a la Bolsa Mexicana de Valores,
por medio de una casa de bolsa, anexando la informacion
financiera, econémica y legal correspondiente.

« Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior
de la Bolsa Mexicana de Valores.

* Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de
inscripcién en bolsa.

En el mercado accionario Gnicamente se pueden listar
empresas cuyo capital contable sea mayor a 20 millones de
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Unidades de Inversidon (UDIS). {(una UDI equivale a
2.404319 pesos al 25/01/99.) Aquellas empresas con un
capital contable al momento de la oferta publica mayor a
20. pero menor a 125 millones de UDIS, deberian cumplir
con los requisitos de listado y mantenimiento para la
Subseccion B o Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana, mientras que aquellas que cuenten con un capital
contable mayor a 125 millones de UDIS al momento de la
oferta publica, corresponderan a la Subseccion A o Mercado
Principal.

Subseccion A - Mercado Principal
Requisitos de listado de mantenimiento

¢ Estados financieros dictaminados tltimos tres afios.

¢ Capital contable méas de 125 millones de UDIS mas de
62.5 millones de UDIS Utilidad promedio de los Gltimos
tres afios positiva

o Valores sujetos a oferta piblica minimo 15% del capital
pagado de la sociedad

e Nimero minimo de accionistas 200, 100 Acciones
distribuidas entre el publico inversionista

¢ 2% del capital pagado de 1a sociedad v

Subseccion B - Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana

17 hitp://bawy. com.mx/himl/participantcs. himi
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Requisitos de listado de mantenimiento

¢ Estados financieros dictaminados tltimos tres afios

¢ Capital contable mas de 20 millones de UDIS

o Mais de 10 millones de UDIS Utilidad promedio de los
ultimos tres afos (positiva)

¢ Valores sujetos a oferta piblica minimo 30% del capital
pagado de la sociedad

o Namero minimo de accionistas 100 50 Acciones
distribuidas entre el publico inversionista

¢ 20% del capital pagado de la sociedad

2.4.2.- REQUISITOS DE INFORMACION

« Estados financieros
» Informacién legal
« Informacion de eventos extraordinarios

2.4.3.- INTERMEDIARIOS BURSATILES

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado
bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar
operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a
las empresas en la colocacion de wvalores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras; recibir
fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores ¢n ¢l piso de remates y a través de

1 jdem
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los sistemas electronicos de la Bolsa Mexicana de Valores.
por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados
v autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y la Bolsa Mexicana de Valores. Las
comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por
el servicio de compra-venta de acciones estan sujetas a
negociacion.

2.4.3.1.- EL ;PORQUE DE COTIZAR EN BOLSA?
En alguna ocasion, alguien coment6 irdnicamente:

JPor qué razon, si son tan buenas las acciones de una
empresa, se venden al piblico?

En cierta forma hay algo de fondo en la pregunta. El ser
humano es egoista por naturaleza. Por tanto, en términos
generales, el dltimo interés que pueda tener es precisamente
compartir lo que posee, particularmente si fo que posee es
excepeionalmente bueno.

Sin embargo, hay situaciones cuando, con el objeto de
aumentar lo que se posee de una manera mas eficiente, se
requiere compartir oportunidades de riqueza. A esto se le
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llama egoismo racionalizado.

La practica de la compra - venta, del intercambio de bienes
y servicios, es tan vigja como ¢l mundo. El intercambio es
necesario para iograr mayor eficiencia. No todos podemos
ni debemos dedicarmos a lo mismo. La especializacion es
necesaria. La generacion de riqueza y las metas a las que
podemos llegar son mayores mediante la espectalizacion.
Existen miltiples razones por las cuales es conveniente para
una empresa que sus acciones se negocien en bolsa, como
por ejemplo:

Obtencion de recursos financieros a través de los
cuales puede:

- Pasar de empresa familiar a grupos industriales,
eficientando operaciones y administracion para ser mads
competitivos dentro de su giro y poderse comparar con
empresas similares en términos de productividad y
eficiencia, evitando de esta manera arrastrar vicios que
generalmente se dan en las empresas familiares

- Con la emisién de acciones, puede financiar su
crecimiento ya que con los informes financieros (que son
trimestrales una vez que esta la empresa registrada en bolsa,
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para su correcto functonamiento) entregados a la Bolsa
Mexicana de Valores (B.M.V.), a través de los cuales el
publico inversionista puede interesarse por adquirir
acciones de dicha empresa.

- Financiar la compra de materias primas o insumos
para la produccién

- Financiar nuevos desarrollos de planta o
ampliaciones

- Financiar en general otros requerimientos
(operativos, de transporte de  personal,
cumplimiento de obligaciones fiscales, y en general
todo lo relacionado con capital de trabajo).

2.4.4.- INVERSIONISTAS

Los inversionistas son las personas fisicas o morales,
nacionales 0 extranjeras, que, a través de una casa de bolsa
colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca
la participacién del grupo de los llamados "inversionistas
institucionales”, representado por sociedades de inversion,
fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de
inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus
implicaciones.
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CAPITULO I

FINANCIAMIENTO A
LARGO PLAZO



3.1.- CONCEPTO:

Se considera como financiamiento a largo plazo, a la
deuda contraida por una empresa para financiar proyectos
de inversién, como desarrollo de plantas de produccién,
compra de maquinaria, de equipo o cualquier otro tipo de
inversion que requiera de recursos financieros a un plazo
mayor de un afio, caracterizandose por tener la obligacion
del pago del principal a un largo plazo, otorgando a las
empresas una mayor movitidad en su giro.

3.2.- OBLIGACIONES:
3.2.1.- DEFINICION:

Una obligacién es una deuda publica contraida en
forma colectiva por una empresa o dependencia
gubernamental. El comprador de la obligacion obtiene
pagos periodicos de interés, normalmente trimestrales, y
recibe en efectivo el valor nominal de la obligacion en la
fecha de vencimiento de la misma. »

1 Marmolejo Gonzdlez Martin, Inversiones. pig. 295
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Es una deuda ya que la empresa a cuyo cargo estan las
obligaciones emitidas, ha recibido dinero en calidad de
préstamo. La empresa se ha comprometido a regresar el
importe recibido como crédito, en alguna(s) fecha(s)
determinada(s) y pagar cierta tasa de interés por el uso de
ese dinero. Los pagos de intereses usualmente son
trimestrales.

El compromiso de pago y la operacion de crédito son
publicos, desde que la empresa emisora de las obligaciones
estd registrada en bolsa. Por tanto, una buena parte de las
acciones de la empresa se¢ encuentran en muchas manos,
normalmente miles de manos. Precisamente por estar
registrada en bolsa, la empresa tiene acceso a este tipo de
mercado.

Es una operacion de crédito colectiva. Si bien el
deudor es uno solo, la empresa emisora de las obligaciones,
los acreedores son cientos o miles de personas, tanto
personas fisicas como empresas y demds personas morales.»

3.2.2.- OBJETIVO:

El objetivo de las obligaciones es la obtencion de
recursos para financiar proyectos de inversién de una

20 Comisién Nacional de Valores. Circulares de 1a Comisién Nacional de Valores,
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sociedad andnima; como plantas nuevas, compra de
maquinaria o equipo, renovacion de una planta y en general
cualquier tipo de inversion que se enfoque al desarrollo de
fa producciéon nacional, mencionando que en la actualidad
se han aprobado algunas emisiones que contemplan en parte
proporcional el pago o reestructuracion de pasivos a corto
plazo.

3.2.3.- CARACTERISTICAS:

- Es un TITULO-VALOR de financiamiento e
inversion a largo plazo, que se coloca mediante oferta
publica y a través de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV.) =

- Los plazos de las obligaciones son generalmente de 5
a 7 afios de acuerdo a las necesidades del cliente.

- El monto minimo de cada emision debera ser superior
a los $ 5 Millones de nuevos pesos, y un maximo acorde a la
estructura financiera de la empresa, la cual debera soportar
con un buen margen los intereses y en su caso la parte de
amortizacion, contra la utilidad generada.

2 villagdmez Obregdén, Raul C.P.. Inversion en ¢l Mereado de Valores. pag. 76
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con un buen margen los intereses y en su caso la parte de
amortizacion, contra la utilidad generada.

- El costo financiero de la emisién se calcula
considerando como base los principales instrumentos del
mercado de renta fija, como son los Certificados de
Depésito, Certificados de la Tesoreria (CETES), Depositos
Bancarios, Aceptaciones Bancarias v  similares,
adicionalmente se estipula una sobretasa, misma que varia
entre un 4.5 % y un 5.5 %, de acuerdo a la capacidad o
solvencia de la empresa, asi como el tipo de garantia que

¢ésta otorgue. =

22 [nformacién obtenida i través de grupo financicro Serfin.
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3.2.4.- TIPOS DE OBLIGACIONES:
a) QUIROGRAFARIAS:

Es el tipo mas comin en el mercado. Su nombre
proviene de las raices griegas "Kheir" que significa mano, y
"grafos” que significa escritura. El nombre es muy
descriptivo de Ia principal caracteristica de este tipo de
obligaciones. Unicamente estén respaldadas por la firma de
la empresa emisora. No se cuenta con garantia especifica,
solo con el buen nombre y experiencia de la empresa, por lo
que en el supuesto de estar en quiebra, los tenedores de este
tipo de obligaciones participaran como cualquier acreedor
comun, sin ninguna prioridad en particular.»

Muy dificilmente seria un caso que se presentara
repentinamente, a no ser que se tratara de un caso de quicbra
fraudulenta o de quiebra fortuita.

El interés que devengan es constante durante toda la
vida de la emision y pagadero en forma periédica y regular,
contra la entrega de los cupones adheridos.

2} Marmolgjo Gonzaler., Martin, Inversignes. pag. 301
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La reduccion de los titulos se¢ hace mediante
amortizaciones determinadas y programadas desde el inicio
de la emision.

Estos valores requieren de un representante comin de
los obligacionistas ante la empresa emisora, el cull es
generalmente una Casa de Bolsa , contando con la
encomienda de vigilar el cumplimiento y legalidad de los
compromisos que de la emisién se deriven.

b) HIPOTECARIAS:

Estos valores estan garantizados por una hipoteca que
se establece sobre los bienes inmuebles de la empresa
emisora o en determinado caso sobre bienes de otra, siempre
que ésta esté de acuerdo en gravar su patrimonio en favor de
la primera. 2+

Son susceptibles de gravamen hipotecario, los
edificios, maquinaria, equipo y en general el activo fijo de la
empresa.

Se documenta en titulos nominativos. En cuyo texto
estd consignado el nombre de la sociedad emisora,
actividad, domicilio, datos de activo, pasivo, y capital,

Hidem
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balance que se practicd para efectuar la emision. plazo de
amortizacion, tipo de interés v forma de pago (tanto de los
intereses como del principal).

¢) CONVERTIBLES:

En este caso se fija un plazo en el que se puede ejercer
la opcion de cambio por acciones comunes o preferentes de
la propia emisora. No es gratuita la adquisicion ya que se da
a cambio el valor nominal de las obligaciones y se suprime
el pago de intereses, convirtiéndose de acreedor en socio.

Las obligaciones convertibles ofrecen:
- Apertura en la participacion del capital de la empresa,
propiciando:
- Mayor bursatilidad, en caso de que la emisora cotice en la
Bolsa de Valores.
- Para el inversionista puede fungir como un seguro contra
la inflacion.
- Asegurar un valor minimo en acciones.
- Realizar una planeacion mdas racional de la estructura
financiera de la empresa.

2% jdem
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- Brinda a los tenedores, la posibilidad de participar en las
ganancias de capital provenientes del buen funcionamiento
de la empresa.

- Facilidad de colocacion, por el beneficio que participa el
inversionista en un doble plan de inversion.

d) SUBORDINADAS CONVERTIBLES:

Son aquellas que son susceptibles de ser canjeadas por
acciones u otro instrumento (gj. Certificados de Aportacion
Patrimonial.), y la subordinacion consiste en que el crédito,
en caso de liquidacién de la emisora, se pagara a prorrata
después de haber cubierto todas las demas deudas de la
instituciéon, pero antes de repartir a los tenedores del
instrumento convertible, el remanente de haber social.

Se les denomina subordinadas porque no tienen preferencia
en el pago qu la ley les atribuye en el caso de insolvencia
del emisor.

¢) CON RENDIMIENTOS CAPITALIZABLES:

En forma genérica son aquellas en las que se establece
un método determinado para los pagos en forma periddica y
regular de capital e intereses, contando con la opcién de

6 Digz Mata Alfredo. Invierta en I Bolsa. pag, 167
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capitalizar intereses o en su caso amortizar el capital
correspondiente.

f) INDIZADAS A DOLARES:

Este tipo de obligaciones estin cotizadas en dolares
americanos, en donde el cdiculo para determinar la tasa de
interés a pagar de cada periodo, se calcula sobre un periodo
determinado (generalmente aritmético), del tipo de cambio
libre, de venta o compra de délares en el mercado.

El rendimiento que causan se obtiene considerando una
tasa de referencia mas una sobretasa; en donde la primera
puede ser la tasa lider (LONDON, INTERBANK
OFFERED RATE), o bien EL. PRIME RATE (Tasa Prima
en Estados Unidos de América).

En general la emision de obligaciones es un
instrumento de financiamiento a Largo Plazo, y no existe
limitante alguna en poderlas adaptar a un tipo deseado, con
la finalidad de cubrir las necesidades de la empresa emisora,
sin embargo, se deben proponer para su autorizacion a las
autoridades correspondientes. (C.N.V., BM.V., B.M.)
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C.N.V. Comision Nacional Valores
B.M.V. Bolsa Mexicana de Valores
B.M. Banco de México.
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3.2.5.- MECANICA OPERATIVA - PROCESO DE

EMISION

- Tiempo estimado en semanas para la emision de

acciones.

SEMANAS.

ACTIVIDAD

2(3{4(5[617{8]9 |10

1 - DETERMINAR CARACTERISTICAS Y PREPARAR

INFORMACION

2.- OBTENER INFORMACION PARACN.V. YBM V.

3.- SOLICITAR RN.V.1. Y AUTORIZACION BM V.

4.- ELABORACION DE ESTUDIOS POR PARTE DE

CN.V.Y BNV

5.- AUTORIZACION C.N.V. Y BM.V.

6.- ASAMBLEA EXTRAORDINARIA DE
ACCIONISTAS

PARA APROBAR LA EMISION

7.- IMPRESION DEL PROSPECTO DE COLOCACION

8.- CONTRATO DE COLOCACION

9.- INSCRIPCION DEL ACTA DE EMISION EN EL

R.P.PC.

10.- PERIODO DE COLOCACION

11.- LIQUIDACION DE LA EMISION

12.- AVISO DE AGRADECIMIENTO
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LOS TERMINOS USADOS SIGNIFICAN

R.N.V.1: REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDJARIOS
R.PP.C  REGISTRO PUBLICO DE LA PROPIEDAD Y COMERCIO

C N.V.: COMISION NACIONAL DE VALORES

BMYV. BOLSA MEXICANA DE VALORES

3.2.6,- INFORMACION REQUERIDA PARA LA
EMISION DE OBLIGACIONES

I DE CARACTER LEGAL

1. Con testimonio notarial o copia certificada con datos
de inscripcion en el Registro Piiblico de la Propiedad de:

a) Escritura Constitutiva, Reformas y/o una compulsa de
los Estatutos Sociales vigentes.

b) Copia fotostatica autentificada por el Secretario del
Consejo de las Actas de Asambiea Ordinaria de los itimos
3 ejercicios en lo relativo a la aprobacion de Estados
Financieros.

c) Escrituras de Propiedades de bienes otorgados en
garantia .
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d) Certificado de libertad de gravamenes de los bienes
dados en garantias.

e) Poder de las personas facultadas para suscribir titulos
de crédito y de las personas que solicitan el crédito ante la
Comision Nacional de Valores, poder de actos de
administracién y de dominio.

2. FOTOSTATICAS DE:

a) Actas de Aumento de Capital Social Fijo y Variable de
los ultimos 5 afios.

b) Acta de Asamblea donde se designé el actual Consejo
de Administracion.

¢) Lista de Asistencia de la ¢iltima Asamblea; en caso de
que la tenencia mayoritaria sea de una persona moral

desglosar sus accionistas personas fisicas.

d) Poliza de Seguro de los bienes dejados en garantia.
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3. ORIGINAL DE:

a) Avallos de bienes que se dejan en garantia realizados
por un valuador autorizado por la Comision Nacional de
Valores. con una antigiiedad no mayor de 6 meses.

4. CERTIFICACIONES DEL SECRETARIO DEL
CONSE}O DE ADMINISTRACION DE:

a) Actualizacién de los Libros de Actas de Asambleas,
Sesiones de Consejo de Administracién y de Registro de
Acciones Nominativas.

(Anexo 1)

b) Conocimiento de firma y vigencia de poderes de las
personas facultadas para firmar los titulos de las
obligaciones dirigido a la Comision Nacional de Valores y
la S.D.INDEVAL, S.A.deC.V. (Anexo2y3)

II.  INFORMACION RELATIVA A LA EMISION
1. Solicitudes de:

a) Solicitud de Inscripcion en la Seccion de Valores del
Registro de Valores e Intermediarios. (Anexo 4)
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b) Autorizacion a la Casa de Bolsa para llevar a cabo los
tramites necesarios y fungir como intermediario colocador.
(Anexo 5)

¢) Solicitud de inscripcion a la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V.. (Anexo 6)

d) Cartas a la Comisién Nacional de Valores donde se
expongan ¢l destino de los fondos, aplicacién de los fondos
y motivos de solicitud de crédito, firmadas por un
funcionarto de la Empresa.

¢) Contrato de Apertura de Cuenta celebrado entre la S.D.
INDEVAL, S.A. de C.V.y la empresa emisora (Anexo 7).

f)  Contrato de Colocacion y Toma en Firme, en su caso,
de las Obligaciones, celebrado entre la Casa de Bolsa, y la
empresa emisora.  (Anexo 8).

2. De carécter Técnico-Econémico

a) Forma Técnica-Econémica firmado por funcionario
facultado.
(Anexo 9)
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b) Forma de Informacion General. (Anexo 10)
c) Organigrama de la Empresa
d) Estructura corporativa de la Empresa.

e) . Programas de expansién cubiertos y proyectos a
futuro.

f)  Destino de los Fondos provenientes de la colocacion,
realizados en forma de Tabla describiendo el Programa de
Inversién por aiio, en forma trimestral y las inversiones en

Activo Fijo.

g) Copia de Contratos de Asistencia Técnica (opcional)

1II. DE CARACTER FINANCIERO
1. Informacién Financiera de:
a) Estados Financieros auditados y reexpresados de los

ultimos tres gjercicios sin consolidar y consolidados, en su
caso.
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b) Revision limitada no mayor a seis meses. en caso de
que los tltimos Estados Financieros anuales tengan una
antigiiedad mayor a seis meses.

¢) Estado que muestrc el movimiento de activo fijo,
actualizacion y su depreciacion.

d) Informacidén de la Situaciéon Fiscal de la Sociedad (en
caso de tener situacion especial) y una copia de la caratula
de [a dltima declaracién anual de 1.S.R. (Impuesto Sobre Ia
Renta)

e) Estados Financieros recientes y por los hltimos doce
meses firmados por el Director de Finanzas.

f) Aplicacion de los Resultados de los ultimos 5
ejercicios. especificando dividendo y monto; asi como la
politica de dividendos de la empresa.

g) Estado de modificacion al capital Social por los
tltimos 5 ejercicios especificando Fecha, Capital inicial,
Aumento, Capital final y Origen, asi como el nimero de
acciones y porcentaje de participacion extranjera.
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h) Informacion de financiamientos anteriores, para ver si
sus flujos de efectivo pueden cubrir estos compromisos, asi
como la nueva emision de obligaciones.

1) Pasivos en Moneda Nacional y Extranjera
describiendo: Banco, Linea Autorizada, Monto utilizado,
Monto disponible, Tipo de Garantia, Fecha de Vencimiento
y Limitaciones Financieras.

2. Proyecciones Financieras en Base a la Circular 11-10
de la Comisién Nacional de Valores firmados por el
Director de Finanzas, en base anual por la duracién de la
Emisién partiendo del tltimo ejercicio auditado no mayor a -
6 meses:

a) Balance general.

b) Estado de Resultados.

¢) Estado de Cambios en la Situacion Financiera en Base
a efectivo.

d) Estado de movimientos en el Activo Fijo.
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e) Desglose de resultado por posicidn monetaria

f)  Desglose por exceso o insuficiencia en la
Actualizacién de Capital.

g) Bases de proyecciones.

En uso de la facultad que le confiere el articulo 14 de
la Ley del Mercado de Valores, la Comision Nacional de
Valores se reserva el derecho de requerir informacion
adicional y las aclaraciones que se estime procedentes, para
resolver acerca del registro y autorizaciones que le sean
solicitados.

NOTA: ver anexos (1 — 10).

En base a lo anterior, concluimos que las altas tasas de
inflacién que ha venido experimentando nuestra economia
desde principios de los 70, las cuales se aceleraron ain mas
durante 1982 y 1983, le han impuesto una volatilidad muy
grande a los precios de las obligaciones en el mercado, mas
por otra parte como un beneficio dentro del gran perjuicio
que las tasas de inflacion acarrean a los diversos mercados
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b S

financieros, y ante la presiéon de este gran problema. se
introdujo a npuestro pais, el concepto de obligaciones con
tasa de interés revisables periddicamente {mensualmente).
Cabe aclarar que dicho concepto en verdad fue novedoso a
nivel mundial.

En teoria y en principio, al ser ajustable el rendimiento de
una obligacion con frecuencia y siguiendo las condiciones
del mercado (alza general en las tasas de interés), ia baja en
el precio que las obligaciones con tasa de interés ajustable
experimentan no deberia ser sustancial, ya que en cuanto el
periodo de revision legara, de nuevo la tasa de rendimiento
real de la obligacion seria competitiva. Sin embargo, el
numero de combinaciones postbles con base a las variables
a manejar (percepcion del mercado) de las tendencias a
futuro en las tasas de interés; precio de la obligacion;
rendimiento real del momento de la obligacion al precio del
mercado también del momento; distancia en tiempo a las
amortizaciones, o a la unica amortizacion, etc. podemos
notar que por las tendencias estd contemplado de manera
idoénea para lograr utilidades tanto para el emisor como para
el pablico inversionista, y esta mecanica operativa adoptada
con anterioridad ha sido de gran beneficio en nuestros dias
con la devaluacion del peso contra el délar.
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CAPITULO 1V

FINANCIAMIENTO A
CORTO PLAZO



4.1.- DEFINICION:

El financiamiento a Corto Plazo se considera como aquellos
recursos que se obtienen para solventar el capital de trabajo;
0 bien son los fondos monetarios que una empresa destina a
gastos operativos y de produccion. »

4.2.- PAPEL COMERCIAL
4.2.1.- DEFINICION

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de
crédito a corto plazo entre empresas, las cuales tienen como
objetivo canalizar excedentes corporativos de efectivo
temporales a otra(s) empresa(s) que los acepta(n) y por el
uso de los cuales, quien utiliza esos excedentes, usualmente
esta(n) dispuesto(s) una prima sobre la tasa pasiva de interés
del mercado.

Desde el punto de vista financiero, la principail ventaja
que representa para las empresas (o personas fisicas) que
participan en este mercado como compradores, es obtener
una tasa de rendimiento superior a la de otros instrumentos,

%7 Diaz Mata. Alfredo Invieria en la bolsa pig. 148
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o un costo de financiamiento menor al del mismo mercado.,
para la empresa oferente del papel comercial.

El papel comercial es un instrumento de financiamiento e
inversiéon a corto plazo, documentado mediante pagarés
emitidos por sociedades anonimas, los cuales pueden o no
estar garantizados. Su colocacién es mediante oferta pablica
a través de la Bolsa Mexicana de Valores. »

Existen dos tipos de papel comercial, el quirografario y el
avalado, el primero no cuenta con una garantia especifica
sino solo con el buen nombre y firma de la empresa
(sustentado en el historial financiero), y el segundo cuenta
con la garantia escrita de un banco multiple, en la cual se
consigna la obligacion de pago, con la simple presentacion
del pagaré emitido por una sociedad determinada, en el caso
en que llegado el vencimiento de éste, la propia sociedad no
asumiera la obligacion contenida en el documento. »

4.2.2. OBJETIVOS

Canalizar excedentes corporativos de efectivo temporales a
otra(s) empresa(s) que los acepta(n} y los utiliza(n), dando a
cambio una sobre tasa de interés de los existentes en el

28 Marmolcjo Gonzdlez Martin, Inversiones pag. 415
29 Informacion obienida de Circulares de la Comisién Nacional de Valores.
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mercado. Usualmente se utilizan para financiar
requerimientos de capital de trabajo (corto plazo).

4.2.3. CARACTERISTICAS:

a) REGULACION.- La circular 10-118 de la Comision
Nacional de Valores, publicada en el diario oficial de la
federacion del 4 de Mayo de 1989, es la que establece los
lineamientos del Papel Comercial.

La emiston de Papel Comercial es para financiar
necesidades de corto plazo (1 afio maximo) como pudiera
ser capital de trabajo

b) POSIBLES EMISORES.- Las empresas susceptibles
de emitir el Papel Comercial deberan ser Sociedades
Anénimas ( S.A.)

¢) MONTO: El monto de emision generalmente es mayor
a 1 millén de nuevos pesos (moneda nacional), sin existir un
monto minimo, sin embargo en montos inferiores resultaria
incosteable por las comisiones y gastos de colocacion.

En cuanto al monto maximo no hay restriccion alguna,
siempre y cuando la empresa cuente con la suficiente

capacidad crediticia o flujo de fondos para enfrentar los
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gastos financieros derivados de las obligaciones de pago
contraidas. »

En la actualidad existe una empresa "Calificadora de
Valores", que cuenta con la autorizacion de la H. Comision
Nacional de Valores (C.N.V.), para calificar, sin excepcion
a las empresas que soliciten lincas de papel comercial
superiores a los 20 millones de nuevos pesos, dicha
calificacion debera emitirse previamente a la presentacion
de la solicitud ante la C.N.V., mientras que para todas
aquellas empresas con solicitudes en montos inferiores,
basta con el andlisis por parte de una Casa de Bolsa o su
area de Andlists.

d) PLAZOS: Los plazos a los que se puede emitir este
instrumento es de 7 dias como minimo y un maximo de 360,
operando actualmente en forma regular a un plazo de 28
dias, con renovaciones.

La autorizacion por parte de la comision nacional de valores
es por un plazo de 360 dias, dentro del cual pueden existir
varias emisiones, sin exceder €l monto y plazo autorizados.

39 Informacion obtenida en Grupo Financicro Bancomer.
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e) En cuanto a la tasa de costo de cada emision. se
determinara de acuerdo a las condiciones del mercado en el
momento de la emision.x

f)  Depositario del titulo: El titulo representativo de la
emision es depositado en el S.D. INDEVAL, S.A.de C.V.

g) La emisioén de Papel Comercial implica la inscripcién
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi
como en a Bolsa Mexicana de Valores.

h) Este instrumento cotiza en el mercado de valores a tasa
de descuento, por lo que el cliente recibira en ¢l momento de
la colocacién la cantidad que resulte de restar los intereses
al valor total o nominal del pagaré suscrito.

4.2.4. MECANICA OPERATIVA (FUNCIONAMIENTO)

En este apartado se menciona el plazo que se considera para
cada tramite y se basa en sttuaciones regulares (que se
cuente con la informacidén legal y financiera) de acuerdo a
experiencia.

313 Informacion obtenida en Grupo Financiero Bancomer.
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PAPEL COMERCIAL DiAS |

'CONTACTO INICIAL CON LA EMISORA

'SOLICITUD Y ENTREGA DE INFORMACION 5

LEGAL Y FINANCIERA

' ANALISIS DE INFORMACION, 2
ISOLICITUDES A LA CNV. BMV, SD.
\INDEVAL Y AUTORIZACION| 14
 CORRESPONDIENTE:

| AVISO DE OFERTA PUBLICA, 1
ICRUCEENLAB.M. V., 1
COLOCACION Y LIQUIDACION, |

Lo cual nos lleva a considerar un plazo total de 25 dias
naturales para la emision de un papel comercial. ¢, 2, 4

PROCESO DE EMISION

1) La casa de bolsa debera presentar a la Comisién
Nacional de Valores 1a solicitud de autorizacion de linea
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de papel comercial, previamente requisitada y firmada por
e} apoderado de la emisora.

2) Asi mismo, se debera presentar la solicitud a la Bolsa
Mexicana de Valores.

Las solicitudes anteriores deberan ser presentadas
conjuntamente con: el dictamen favorable de la institucion
calificadora, o en su caso por el comité de crédito de 1a casa
de bolsa; poder notarial inscrito en el registro pablico de la
propiedad y del comercio, a favor del Instituto para el
depésito de valores (S.D. INDEVAL), facultindolo para
fraccionar el titulo, en caso de ser necesario.

Cuando se hace necesario que la casa de bolsa emita el
dictamen de la emisora, ésta darad los elementos necesarios
para ¢l estudio correspondienic a través de un cuestionario
de crédito.

Al mismo tiempo que se presenta la solicitud ante la C.N.V.,
el emisor debera cubrir la cuota por estudio técnico que
realiza esta entidad, por la cantidad de $2,215.00 nuevos
pesos, moneda nacional.

3) Al momento de emitir la Comision Nacional de
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4).

5)

6)

)

Valores el oficio de autorizacion. el emisor estard en
condiciones de cubrir la cuota por inscripcion en el
registro nacional de valores e intermediarios y
posteriormente presentar el oficio ante la Bolsa
Mexicana de Valores (B.M.V.) y el del Instituto para el
depdsito de valores (S.D. INDEVAL) para
complementar las solicitudes correspondientes.

La Bolsa Mexicana de Valores, emitira su autorizacion
mediante 1a comunicacién de la clave de pizarra con la
cual se cotizara en la Bolsa de Valores el papel
comercial.

Cuando el emisor desee hacer efectiva la linea, total o
parcialmente, debera acordar con la Casa de Bolsa el
monto, el plazo y la tasa, comunicando estas
caracteristicas a la C.N.V., BM.V. y depositar en el
S.D.INDEVAL el titulo que amparara la emision.

La Casa de Bolsa publicara con 2 dias de anticipacién
a la colocacion, el aviso de oferta pablica en por lo

menos un diario de circulacion.

El dia anterior a 1a colocacion, la Casa de Bolsa llevara
a cabo el cruce en Bolsa del papel, consistente en dar
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8)

9)

aviso por conducto del piso de remates {en la B.M.V.),
de la venta, compra o toma del papel por la misma
Casa de Bolsa para que sea colocado entre el pablico
inversionista.

Llegado el dia de la colocacidn, la Casa de Bolsa
asignara el papel entre los clientes que lo hayan
solicitado, contra la liquidacién del mismo, para a su
vez ser liquidado a la empresa emisora (destacando que
serd el valor descontado). Al vencimiento.

La emisora pagara la cantidad correspondiente al valor
nominal del pagaré, con lo cual la Casa de Bolsa
liquidara a los clientes tomadores de papel.

En caso de renovacidn, se procedera de acuerdo al punto 5
anterior.

NOTA: ver anexos (11,12,13).

- SOLICITUD A LA CN.V.
- CUESTIONARIO DE CREDITO
- PAGARE
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Como podemos observar, ¢l papel comercial es una opcion
de financiamiento de corto plazo que sirve a las empresas
para apoyar el capital en trabajo en las empresas.

En base a la Circular 10-118 de la Comisién Nacional de
Valores (C.N.V.), se establecen reglas y procedimicntos que
facilitan el acceso a gran numero de emisores a obtener
financiamiento via Papel Comercial colocado entre el gran
Publico inversionista a través del Mercado de Valores.

Lo anterior, con las ventajas implicitas que ofrece el
particular en el Mercado de Valores, como es el bajo costo
de financiamiento, la agilidad en la tramitacion de la linea
de crédito y la facilidad en la disposicién de los fondos.
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CAPITULO V

DESARROLLO DE LA
INVESTIGACION




5.1.-PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

Uno de los principales obstaculos del desarrollo de las
empresas o corporaciones es la falta de recursos para crecer
o salir de alguna contingencia. Estas empresas o
corporaciones se enfrentan a la dificultad de conseguir
financiamiento, el cual resolveria de manera importante sus
problemas financieros. Hoy por hoy, se ha convertido en un
complicade y serio problema el obtener créditos via Bancos
debido a los problemas de cartera vencida que estos tienen y
lo costoso del financiamiento; todo esto con relacion a la
inestabilidad del pais, que se ha venido dando desde la crisis
en 1995 hasta el comienzo de 1999.

Sabemos de antemano que uno de los factores que
intervienen de manera vital para mejorar la situacion
econémica del pais, es la creacion de empleos, los cuales
van a reflejar un crecimiento productivo y por tanto lograr
una reactivacion en la economia. Pero esto no es posible sin
capital para invertir, razon por la cual es necesario buscar
otras alternativas como puede ser via financiamiento
bursitil, que consiste basicamente en obtener recursos del
puablico inversionista, lo que en nuestros dias resulta mdas
facil obtenerlos que de instituciones bancarias, ademas de:
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- Demostrar la importancia de conocer y analizar
alternativas de financiamiento para las empresas,
enfocindonos en las opciones que presenta el Area de
Financiamiento Corporativo en el Medio Bursatil para los
directores de finanzas de las empresas actuales v en el
mundo financiero en que vivimos.

- Proporcionar un manual en el que se podra obtener
informacion concisa de los diferentes instrumentos de
financiamiento, partiendo de los conceptos basicos dentro
del medio, asi como su procedimiento de emision,
caracteristicas, funcionamiento, colocacion y todo lo
relacionado con éstos, ademdas de presentar una serie de
documentos propios de su emisién y colocacion para
comenzar a familiarizarnos con este medio, y asi poder
tomar decisiones en lo relacionado a financiamiento en
forma adecuada y con los mas altos beneficios. Ya que el
Administrador desempefia un papel muy importante dentro
de la empresa, principalmente en la toma de decisiones.

- Los Licenciados en Administracion pueden abrirse nuevas
posibilidades al abordar el tema de financiamiento a través
de los instrumentos bursitiles pudiéndose desprender del
presente estudio la intermediacion en el medio bursatil para
prestar asesoria en materia de financiamiento, facilitando las
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transacciones del financiamiento v 'procurando ¢l buen
desarrollo de este mercado procurando proporcionar y
mantener a disposicién del publico informacién sobre los
diferentes instrumentos de ﬁnanciarﬁiento, asi como los
procedimientos y requerimientos e informacion en general,

hasta llegar a su emision y co]ocacF(’m que con ellos se
|

realice. ;
|

Son muy grandes los esfuerzos ' realizados por los
estudiantes para poder llegar a la cin‘1a de una Licenciatura
Administrativa; pero es aun mayor el esfuerzo de llevar
todos los conocimientos obtenidos en esta a la practica;
siendo de gran utilidad la informaci(}n que presentamos a
continuacién para alcanzar el éxito|en distintos puestos
Administrativos de las empresas enll sus distintas &reas
funcionales (Mercadotecnia, ECUrsos Humanos,

Produccion, Finanzas e Informatica). |
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5.2.-JUSTIFICACION:

La realizacién de este tema se llevé a cabo con fines
generales, por los problemas que presentan las
organizaciones hoy en dia para realizar inversiones en lo
que se refiere a generar capital de trabajo, ampliacién de
planta, maquinaria y equipo, etc. que como todos sabemos
requieren de inversion, misma que de algin modo, tarde o
temprano el negocio mismo tiene que pagaria e
independientemente, todo administrador, debe buscar las
formas o métodos para que toda inversidn sea aprovechada
al maximo, y de esa manera opimizar cada peso que se
invierta en resultados provechosos.

Toda empresa o corporacién tendrd la necesidad de
financiarse en algin momento y qué mas practico que
toparse con instrumentos adecuados a sus necesidades en
ese momento en forma agil y con la asesoria e informacion
completa y adecuada.

Ademéas permite al empresario y al publico en general
conocer distintos instrumentos de financiamtento, partiendo
desde sus primeros requerimientos de informacion y hasta
su emision y colocacién que con ellos se realice.
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Si hablamos de los cambios que se llevan a cabo por el
proceso de globalizacion de la economia. partiendo de el
tratado del libre comercio entre EE.UU., Canada y México,
nos podemos dar cuenta que ¢s de gran importancia el
contar con diversos instrumentos de financiamiento, asi
como de informacién de los mismos con la finalidad de
poderlos evaluar y poder tomar como alternativa de
financiamiento ya sea para expansién de la empresa
(corporacion), pago de obligaciones, generacion de capital
de trabajo, compra de materia prima, etc. segin los
proyectos o necesidades que se tengan para poder situar a
dichas empresas (corporaciones) a niveles competitivos con
el comercio internacional.

La realizaciéon del presente trabajo tiene como finalidad,
dar a conocer en forma mas directa tanto a mis compaifieros
de la Universidad Intercontinental y otras Universidades,
como al publico corporativo en general, la posibilidad de
tener a 1a mano los conocimientos fundamentales para poder
prestar asesoria en lo que al tema se refiere, asi como para
poder laborar en una casa de bolsa, las cuales se ocupan
principalmente de captar recursos a través de sus
intermediarios financieros, y canalizarlos adecuadamente
con la ventaja de no tener que vivir la experiencia de
aprender los conceptos basicos o el funcionamiento a corto
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plazo. ya que nos enfrentamos a una gran carencia de
informacion sobre el presente tema, asi como la utilizacion
de conceptos y cifras complicadas de entender en primera
instancia. ademas de pretender nuevas posibilidades para el
Licenciado en Administracién al abordar el tema, siendo
hoy en dia de vital importancia ¢! conocerlo debido a las
necesidades actuales de financiamiento en las empresas.
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5.3.-OBIJETIVOS:

5.3.1.- OBJETIVO GENERAL.-

Analizar algunos instrumentos de financiamiento a través

del medio bursatil como alternativa de financiamiento para

las empresas.

5.3.2.- OBJETIVO ESPECIFICO.-

Examinar los antecedentes de la bolsa mexicana de
valores.

Comprender la compra y venta de valores en el medio
bursétil.

Analizar diferentes instrumentos de financiamiento
bursatil.

Definir el perfil que deben reunir las empresas que
cotizan en bolsa.

Proporcionar al empresario herramientas para advertir las
posibles opciones de financiamiento bursatil.
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5.4.- HIPOTESIS:

Entre mas conocimientos se tengan sobre las caracteristicas
y funcionamiento de los instrumentos de financiamiento,
mejores seran los resultados que una empresa podra obtener
de estos en cuanto a costos y flujos de dinero.

Esta hipdtesis estd compuesta por dos variables, entre las
que existe relacion de causalidad, es decir una relacion de

causa efecto:

5.4.1.-Variable independiente:
TIPOS DE FINANCIAMIENTO

5.4.2.- Variable dependiente:
RENDIMIENTOS
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5.5.- METODOLOGIA.

Se utilizard ¢l método comparativo puesto que se basa en
comparar los diferentes instrumentos de financiamiento
bursatil, para saber cual es el idoneo segun las necesidades
que la empresa tenga, ya sea a corto o largo plazo.

El tipo de investigacién es documental, dado que se estudia
el proceso de colocacion de los instrumentos de
financiamiento que emiten fas empresas u organizaciones a
través del medio bursatil, con ef objetivo de financiarse para
los fines que esta considere necesarios, realizando un
estudio muy en particular de la empresa para poder evaluar
sus necesidades y asi, podernos apoyar en informacion
documental para definir los principales instrumentos de
financiamiento que nos pudieran servir a nosotros como
empresa, sin perder de vista los objetivos y metas de la
misma, tomando encuenta la rentabilidad de la misma.
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CONCLUSIONES




CONCLUSIONES DEL TRABAJO.

A raiz de la necesidad de establecer sitios donde se
reunian las personas para tratar asuntos de su interés,
surgicron los mercados, siendo estas las primeras
organizaciones de comercio, posteriormente, en el siglo XV1
surgieron titulos mobiliarios, es decir valores con los cuales
podian comerciar sin necesidad de intercambiar productos o
mercancias entre si, como se hacia con anterioridad; se
llevaron a cabo las primeras transacciones de bienes a
cambio de titulos mobiliarios y viceversa.

Es asi como en este mismo siglo, como resultado de las
necesidades de las personas surge la primera Bolsa de
Valores en Londres y asi sucesivamente hasta fundar la
Bolsa de Valores de México, iniciando sus operaciones en
Octubre de 1825 y es hasta 1976 cuando surgi6 la actual
Bolsa Mexicana de Valores.

Las altas tasas de inflacibon que ha venido
experimentando nuestra economia desde principios de los
70, las cuales se aceleraron alin mas durante 1982 y 1983, le
han impuesto una volatilidad muy grande a los precios de
las obligaciones en el mercado, mas por otra parte como un
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beneficio dentro del gran perjuicio que las tasas de inflacion
acarrean a los diversos mercados financieros, y ante la
presion de este gran problema, se introdujo a nuestro pats, el
concepto de obligaciones con tasa de interés revisables
periédicamente (mensualmente). Cabe aclarar que dicho
concepto en verdad fue novedoso a nivel mundial.

En teoria y en principio, al ser ajustable el rendimiento
de una obligacion con frecuencia y siguiendo las
condiciones del mercado (alza general en las tasas de
interés), la baja en el precio que las obligaciones con tasa de
interés ajustable experimentan no deberia ser sustancial, ya
que en cuanto el periodo de revision llegara, de nuevo la
tasa de rendimiento real de la obligacion seria competitiva.
Sin embargo, el nimero de combinaciones posibles con base
a las variables a manejar (percepciéon del mercado) de las
tendencias a futuro en las tasas de interés; precio de la
obligacién; rendimiento real del momento de Ja obligacién
al precio del mercado también del momento; distancia en
tiempo a las amortizaciones, o a la (nica amortizacion, etc.
podemos notar que por las tendencias estd contemplado de
manera idonea para lograr utilidades tanto para el emisor
como para el publico inversionista, y esta mecanica
operativa adoptada con anterioridad a sido de gran beneficio
en nuestros dias con la devaluacidn del peso contra el dolar
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a finales de1994. 95..... hasta principios de 1999.

Como podemos observar, ¢l papel comercial es una
opcion de financiamiento de corto plazo que sirve a las
empresas para apoyar ¢l capital en trabajo en las empresas.

En base a la Circular 10-118 de la Comisién Nacional
de Valores (C.N.V.), se establecen regias y procedimientos
que facilitan el acceso a gran niumero de emisores a obtener
financiamiento via Papel Comercial colocado entre el gran
Pablico inversionista a través del Mercado de Valores.

Lo anterior, con las ventajas implicitas que ofrece el
particular en el Mercado de Valores, como es el bajo costo
de financiamiento, la agilidad en la tramitacion de la linea
de crédito y la facilidad en la disposicién de los fondos.
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VENTAJAS DE UNA EMPRESA INSCRITA EN
BOLSA

1} Mayor facilidad de crecimiento

2) Proporciona gran liquidez a los accionistas
3) Mayor valor de mercado a la accién

4) Democratizacion del capital

5) Estimulo y presién para profesionalizar la
administracion de las empresas

6) Mejor imagen y prestigio

1) Durante periodos de intensa actividad econémica, de
franca expansion, el crecimiento de el o los mercados en
que se desenvuelve una empresa puede superar en forma
muy amplia a la generacion interna de utilidades de la
misma. La empresa X, S.A. tuvo un afio excelente, y el
retorno de la inversion fue del 50%; sin embargo el
crecimiento del mercado se¢ estima en 90% para los
proximos doce meses. Por lo tanto, ni aun reinvirtiendo
toda la utilidad del periodo recién terminado, se cuenta
con los recursos suficientes para aprovechar la gran
oportunidad que se presenta.

Asi es que, una empresa cuyo mercado crezca a un ritmo

mayor que el ritmo al que crecen sus utilidades, tiene

basicamente tres caminos:
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a) Dejar pasar la oportunidad, y limitarse exclusivamente a
crecer al ritmo que le permita la generacion interna de
recursos.

b) Tratar de aprovechar la oportunidad, aumentando el
apalancamiento de la empresa. Es decir, aumentar la
productividad de la empresa a través de prestamos o
financiamientos para asi poder aprovechar oportunidades
que se nos presenten de crecimiento de! mercado que
atacamos, pero muchas de las veces en primera instancia no
es facil obtener financiamientos o aumentar los ya existentes
y aunque esto no fuera problematico, los riesgos aumentan
considerabiemente con altos niveles de deuda. En el mejor
de los casos, solo se puede crecer con una alta proporcién
entre las deudas y el capital propio de la empresa, siempre y
cuando se lleve a cabo en corto plazo porque de lo contrario
entrariamos en problemas mayores en los cuales todos los
beneficios obtenidos desaparecerian por gastos extras que
surgen a medida del tiempo que transcurra.

¢) Tratar de aprovechar la oportunidad, aumentando los
recursos de una manera sana, Esto implica crecer en forma
balanceada, tanto en recursos propios como en
financiamientos Este punto resulta muy dificil debido a que
los accionistas no siempre cuentan con efectivo disponible




fuera de la empresa, que puedan utilizar para inyectarlo a
¢ésta en ¢l momento que lo requiera.

PROYECTO:

En la aplicacion de las diferentes alternativas de
financiamiento encontramos desde las que van del corto
plazo a las de largo lazo, dependiendo de las necesidades de
la empresa emisora. De igual forma los costos o gastos
financieros de cada emision dependeran del tipo de
instrumento a través del cual se financie la empresa,
teniendo que en general, los instrumentos de corto plazo
generan un mayor gasto financiero que los de largo plazo.

El caso que se comenta a continuacién muestra como
una empresa determino mas conveniente financiarse
mediante la emisidon de acciones, bajo las siguientes
consideraciones:

1.- Dado que en la actualidad es muy dificil conseguir
financiamiento por las condiciones que imperan el la
economia mexicana, en la cual las alternativas de
financiamiento provienen del sistema financiero y en
especial de los bancos nacionales es muy dificil dado que se
encuentran actualmente en una posicion critica por la
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cartera vencida con que cuentan. con lo cual los imposibilita
a dar crédito.

2.- La planta productiva o empresas requieren de recursos
monetarios para continuar con su actividad productiva.

3.-En Particular el caso que nos ocupa "INDUSTRIAS CH."
requiere de fondos a mas largo plazo, ya que busca
desarrollar su planta, incrementando algunas lineas de
produccion e incrementandolas en otras, adquiriendo nueva
maquinaria a fin de modernizar y optimizar sus procesos
productivos, lo cual redundara en mejorar sus margenes de
operacion y sus ingresos.

4.- Para elegir el mejor financiamiento se analizo las
caracteristicas de las alternativas de financiamiento, con las
siguientes conclusiones:

* Instrumentos de deuda:
Los recursos obtenidos forman parte del pasivo
El inversionista se convierte en acreedor del emisor.

Caracteristicas del pasivo:
-Tiene fecha de vencimiento, la cual llegada se

tiene que pagar.
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-Fondos temporales

-Su costo se [lama interés

-Si no se cumple con el acreedor pagando su
capital e interés, puede embargar y declarar en
quiebra a la empresa.

-En caso de liquidacion o quiebra, cobraran
antes que los dueiios

-Los intereses se pagaran haya o no utilidades.

-Su costo es de renta fija.

-Los acreedores no intervienen directamente en
la administracién

-El costo del pasivo o interés es deducible para
efectode .S.R. Y P.T.U.

*Renta variable:
Los recursos se incorporan al capital de la empresa.
El inversionista participa en la propiedad de la
empresa.

Caracteristicas del capital:
-No tiene fecha de vencimiento
-Fondos permanentes
-El costo se llama dividendo
-Si no hay pago de dividendos, los duefios no
pueden hacer nada
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-En caso de liquidacion o quiebra cobraran
después de los acreedores

-Los dividendos se pagan sdlo que existan
utilidades

-Su renta es variable

-El capital comin interviene directamente en la
administracién

-Los dividendos son en general no deducibles
para Impuesto Sobre la Renta (I.S.R) Y
P.T.U.

Por lo anterior expuesto, "INDUSTRIAS C.H." decidié
realizar una oferta pablica primaria de acciones a través del
mercado de valores, para financiar los proyectos
mencionados, considerando que la oferta pablica es aquella
oferta que se hace por alglin medio de comunicacion masivo
con objeto de suscribir valores que se emitan en serie o en
masa, los cuales serdn negociados en el mercado de valores
entre oferentes y demandantes.

Si la empresa coloca publicamente, a través de la
bolsa, menos del 50% de su capital social, podrd lograr
grandes beneficios, aunque no faltard quien esté en
desacuerdo por no querer perder participacion en el capital
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de una empresa. La respuesta a esto es simple: ;qué es
mejor, poseer ¢l 100% de una empresa que vale 100 o
poseer ¢l 60% de una empresa que vale 300? El 100% de
100 es 100 y el 60% de 300 es 180. Y para ser practicos, el
control de una empresa se logra de igual manera con el 51%
que con el 100%.

2) Hay un gran diferencia entre tratar de vender un lote
o paquete de acciones de una empresa no cotizada en bolsa
a vender acciones de una empresa negociada en bolsa. Ya
que ¢n el primer caso, se presta para regateos, esperas largas
y hasta dificultad con el cobro. todo esto a raiz de no tener
un mercado secundario y quedar a descubierto la necesidad
de captar recursos. Cuando que en e! segundo caso la oferta
se lleva acabo formalmente todos los dias habiles del afio.

3) Un peso ($) de capacidad generadora de utilidades
de una empresa cuyos duefios son unos cuantos es casi
siempre mucho menos valioso, en términos de valor de
mercado de las acciones, que el mismo peso ($) en una
compaiiia cuyos duefios son cientos o miles de personas.
Justamente la mayor liquidez de las acciones de una
empresa registrada en bolsa, favorece que el precio de las
acciones incluya una prima adicional por ese simple hecho.
Esto se puede comparar entre dos empresas similares en
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todos sus aspectos pero una cotizando en bolsa y otra que
no.

4) Tanto en México como en otros paises, nunca han
sido vistos con buenos ojos los monopolios y oligopolios.
Mucho se ha hablado de la distribucién de la riqueza. La
inversion en bolsa es una manera EXCELENTE de brindar
acceso a practicamente a cualquier persona a la tenencia de
acciones de empresas muy exitosas y asi resulta sumamente
democratico.

5) En la medida que una empresa es publica, la vida
diaria y el futuro de la misma es de interés para todas las
personas que poseen acciones de la misma. Esto implica
mayor atencién y vigilancia en la administracion de la
empresa. La Comision Nacional de Valores, La Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y las propias casas de
bolsa, en nombre y representacion de los millares de
accionistas minoritarios, ejercen funciones de vigilancia y
recopilacion de informacidn sobre las empresas registradas
en bolsa.

6) Por las razones que mencionamos en ¢l punto (1),
una empresa registrada en bolsa tiene mayor facilidad para

su crecimiento. Esta situacion obviamente repercute en una
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mejor imagen ante terceros: proveedores, clientes, bancos,
gobierno, funcionarios y empleados.

CUADRO COMPARATIVO ENTRE

FINANCIAMIENTO A CORTO Y A LARGO

PLAZO

CONCEPTO

FIN. ALARGO PLAZO
OBLIGACIONES

FIN. A CORTO PLAZO
PAPEL COMERCIAL

1.- Financiamiento basicamente
para:

- compra de maquinaria

- fomento a exportaciones

- ampliacion de planta productiva
- reestructuracion de pasivos

-generalmente se wtiliza para
financiar capital de trabajo o en
inversiones gue su plazo de
recuperacion no exceda de un aito

2.- Costo del financiamiento

- en la mayoria de los casos es mas

- en la mayoria de los casos es

barato que el de corto plazo mds caro gue a largo plazo
3.- Requerimientos de la empresa | - permanentes - temporales
4.- Monto minimo de emision - $ 5,000.000 -$ 1.000.000. pudiendo ser

menor pero resuliaria incosteable.

5.- Ventajas: - permite financiar planes a futuro { - permite financiar planes
inmediatos
6.- Riesgos - existe mayor incertidumbre en el | - existe mayor seguridad de el

comportamiento del dinero en
relacion al tiempo.

comportamiento del dinero en

relacién al tiempo
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ANEXO I

(Papel Membreteado de i Empresal
Meéxico. DF.a _ de de 19

COMISION NACIONAL DE VALORES
Barranca del Muerto. 275

Col. San José Insurgenics

México. DF.

Ar'n; Lic.
Estimados Sefores:

Por medio de la presente cenificacion. se hace constar para fos efectos del trdmite de inscripcion en
Regisiro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. de la emision de obligaciones que se estd lievando a
cabo. que tamo el Libro de Actas de Asambleas Generales de Accionistas. i de Sesiones del Consejo
de Admimstracion v ¢l Registro de Acciones nominativas de esta Sociedad se encuentran
debidamenle aciualizados al dia ____ de de 19 . fecha en [a que se expide la presente.

Sin mas por el momento reciban un cordial saludo.

ATENTAMENTE.

Lic.
Secrejario del Conscjo de
Adnanistracion




ANEXO 1

(Papel Membreleado de la Empresa)

México. D.F . a __de de 19

COMISION NACIONAL DE VALORES
Barranca del Mueno. 275

Col. San José Insurgeics

Meéxico. DF.

At'n: Lic.
Estimados Seitores:

Por medio de [a presente certificacién. se hace constar para los efectos del tramile de inscripcion en
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. de la emision de obligaciones que se estd llevando a
cabo, que tamto el Libro de Actas de Asambleas Generales de Accionistas. ¢l de Sesiones del Consejo
de Administracion v cl Registro de Acciones nominativas de esta Sociedad se encuentran
debidamente acluatizados al dia ___ de de 19 . fecha en 1a que se expide la presente.

Sin mds por el momento reciban un cordial saludo.

ATENTAMENTE.

Lic.
Secretario del Conscjo de
Adminisiracien




ANEXO 2

{Papel Membretcado de la Empresa)

COMISION NACIONAL DE VALORES
Barranca del Muerto 275
Col. San José Insurgentes

México. D.F.

Al'n; Lic.

Estimados Sciiores:

El suscrito Secretario del Consejo de Administracion de
. bajo protesta de decir la verdad. centifico v

hago constar:

a) Que segin consta en fa Escritura Pablica No. otorgada el __ de de 19 _

ante el Lic. - Notario Piblico No.___ de (ciudad)_. _(estado)___ ¥ cuyo primer

testimonio fuc inscrito el ___ de de 19 . en ¢l Registro Pablico del Comercio v de la

Propiedad de - . bajo el namero

s confirié poder a
para suscrbir titulos de crédito.
b} Que las facultades conferidas a las personas antes mencionadas no han sido revocadas.

fimitadas o modificadas en forma alguna por lo que contintan en pleno vigor v fuerza legales.

<) Hago constar que la firma autégrafa del Lic.
que aparece a continuacion s auténtica.

Lic.

Para los cfectes que haya lugar, se expide a presente centificacion en la Ciudad de México. D.F.. a los
del mes de de 1995,

Alcntamenltle

Secretario del Consejo
de Administracién




ANEXO 3

{Papel Membreteado de la Empresa)

S.D. INDEVAL. S A de C.V.

INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES
Paseo de la Reforma 255, 3er.Piso

Col. Cuauhtémoc

México. D.F.

At'n: Lic,

Estimados Serfiores:

El SUSCTito Secretario del Consejo de Administracion de
. bajo protesia de decir fa verdad. certifico v

hago constar:

a) Que segun consta en la Escritura Piblica No. olorgada el __ de de 19

ante <l Lic. . Notario Piblice No.__ de _(ciudad)__. _(estado)__. ¥ cuso

primer testimonio fue inscrito el ___ de de 19__. en el Registro Pyblico del Comercio y de la

Propiedad de . . bajo el nimero

se confiri6 poder a
para suscribir litulos de crédito.
b) Que las facultades conferidas a las personas antes mencionadas no han sido revocadas.

limitadas o modificadas en forma alguna por 1o que continlian ¢n pleno vigor v fuerza legales.

¢} Hago constar que la firma amdgrafa del Lic. que aparece a
continuacion es auténtica.

Lic.

Para los efectos que haya lugar. se expide la presente centificacion en la Ciudad de México. D.F.. a los
del mes de de 1995,

Alentamenic¢

Sccretario del Consejo de Administracion




ANEXO 4

(Papel Membretcado de la Empresa)

C. PRESIDENTE DE LA
H. COMISION NACIONAL DE VALORES
Presentc

REF: REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS,

Estimados Seitores:
en  nombre vy en represenlacion  de
. persomlidad que acredita en los términos de la
Escritura  Piblica No. otorgada el _  de de 19_ ame el Lic
. Notario Piblico No.___de __{ciudad)_ . _(estado)__. v cuvo primer
testimonio fue inscrito ef _ de de 19_. en ¢l Registzo Publico del Comercio v de¢ la
Propiedad de _ (ciudad)___. _(estado)__. bajo el nimero . atenlamente Comparezco a
CXPONET;

Con fundamcnto en las disposiciones del anticulo 14 de 1a "Ley del Mercado de Valores®. rogamos a
esa H. Comisién. se sirva iniciar los trimites respectivos para inscribir en la Seccion de Valores del
"Registro Nacional de Valores e Intermediarios”, y 1a Oferta Piiblica de las obligaciones ___{ uipo de
obligaciones)_ de dsfa Sociedad cuyos dafos y demds informacion especifica se expresan en el
cxpediente que sc acompaiia a la presente, siendo sus caracteristicas generales las signientes:

1 Emisora:

1. Denominacién: Emisién de obligaciones _{tipo de obligaciones)_ de (empresa
emisora)

. Monto: § integrado por serics de §

V. Vigencia: __ afos a panir de 1a fecha de colocacion

V. Valor nominal: $ 00 en titulos que amparen obligaciones o sus miltiples y cada uno




en igual nivmero de scrics

V1 Intereses:

1) Sobretasa: _ ¢ por ciento) determinible en delinitiva. segun el comportamiento
del mercado al momento de la emision. adicional calculade sobre 1a tasa base

Tasa base: s¢ determinara tomando la mas alia entre.

a) La t1asa de los depdsilos bancarios constituidos por personas fisicas 3 plazos entre 30 v 182
dias.

b L.a 1asa de Yos Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) a 91 dias. o de 28 dias
capitalizada a 9! dias.

c} Pagos trimestrales siendo el promedio de las tasas calculadas los tres meses anteriores.

VIL Amortizacion:

1} afios de gracia con pagos semestrales iguales a pantir del mes de la vigencia de la
emision.

b3 Anticipada: primas adicionales del % si ocurre durante el primer aio de vigencia de
la emision. __ % si ocurre durante el segundo aflo; % si fuera durante el tercer afio; % si

ocurre durante ¢i cuarto o quinto afioy % si ocurre durante ¢l sexto o séptimo afio.

VIII,  Garantias:
- *"La garantia serd quirografaria”.

- "Se olorga garantia hipotecaria respecto de los siguiente inmuebles:”

X, Destino de los Fondos:

X. Representante Comun de los Obligacionistas:

.S.A de C.V., Casa de Bolsa

Para efectos del articulo 14 fracciones V. VI v VII asi como 33 fraccion 11 de la “Ley del Mercado de
Valores”, nuestra representada se entendera obligada ! llevarse a cabo la inscripcidn solicitada. a o
siguiente:

n A seguir politicas congruentes con los intereses de los inversionistas que adquicren los




valores cuya inscripcion se solicita con posterioridad a la fecha de inscnpeién,

8] A proporcionar a esa H. Comision v al piblico medianie decisiones de caricter general la
nformacidn que 1a misma determine,

111 A no efectuar operaciones que modifiquen antificialmente ¢! rendimiento de su valor. asi
como a no conceder a sus tenedores prestaciones que no se deriven de la naturaleza propia de los
titulos o no sc hayan consignado expresamente en los mismos. sahvo que. en este ullimo caso
obtengan la autorizacién previa de la Comision Nacional de Valores.

ATENTAMENTE.

Nombre de 1a Emisora
Nombre del Representante y Personalidad



ANEXO 3

{Papel Membreieado de la Empresa)

Meéxico. DF.a_ de de 1y .

H. COMISION NACIONAL DE VALORES
Barranca del Muerto. 275

Col. San Jos¢ Insurgentes

03900 México, D.F.

At'n: Lic.

Estimados seitores:

Por este medio nos permitimos comunicar que se ha designado para tievar a cabo todos los trimites
necesarios para la emisién, asi como de la colocacién de la Emision de Obligaciones _(tipo)__ de

{emisora) hasta por $ { M.N.). a .
S.A. DE C.V. CASA DE BOLSA", sefialando como domicilio para oir v recibir toda clase de
notificacioncs y avisos ¢l abicado en Meéxico, D.F.. y autorizande para tales
efectos v, en general. gestionar lo conducente a los sefiores ante esa H. COMISION
NACIONAL DE VALORES.
ATENTAMENTE ACEPTO

Nombre de la Emisora
Nombre y personalidad
de 1a Emisora




ANEXO 6

BOLSA MEXICANA DE VALORES. S A.DECV.

SOLICITUD DE INSCRIPCION

DE

OBLIGACIONES:

PRESENTADA POR :

(nombre de la empresa)



(nombre de la empresa) Solicita al H. Consejo de Administracion de

la Bolsa Mexicana de Valores. S A. de C V.. el registro de sus Obligaciones. las cuales presentan las

siguientes caraclerislicas:

- Tipo de Obligaciones:

- Denominacion:

- Monto: ($)

- No. de Obligaciones;

- Valor Nominal:

- Series:

- Fecha de emision:

- Plazo:

- Intereses:

Adiumamos a 13 presente solicitud por duplicado. los anexos quc se indican cn la partc identificada




como informacion necesaria (numeral & anterior) de cardcter legal v financiera. v la cuota de solicitud

de inscripcion de $ { cantidad con ictra}




ANEXO 7 (Por triplicado)

CONTRATO DE APERTURA DE CUENTA DE EMISION QUE CELEBRAN POR UNA PARTE
SD. INDEVAL. 5.A. DE C. V. INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES EN
ADELANTE DENOMINADA INDEVAL. REPRESENTADA POR SU DIRECTOR GENERAL

. Y. POR LA OTRA. . SA DE CV. EN
LO SUCESIVO DENOMINADA LA EMISORA. REPRESENTADA
POR DE ACUERDO A LAS SIGUIENTES

DECLARACIONES Y CLAUSULAS:

DECLARACIONES
1. Declara el represenianie de INDEVAL:

a) Que representada es una Institucion para el Depdsilo de Valores constituida como una
sociedad anonima de capital variable de acucrdo con el articulo 36 de la Lev del Mercado de Valores.

b) Que de acuerdo al articulo 55 de la propia Ley. goza de concesion del Gobierno federal,
olorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, para prestar servicios destinados a
satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la guarda, administracién. compensacion,
liquidacién y transferencia de valores.

<) Que el domicilio social de INDEVAL es la Ciudad de México, D.F._ estando ubicadas sus
oficinas en ¢l edificio marcado con el namero 255 de la avenida de Paseo de la Reforma. Col
Cuoauhiémoc, C.P. 06500, y el lugar de la guarda material de los valores en 1a casa nimero 2 de la
Av. Francisco 1. Madero, Plania Baja, Edificio Guardiola,

d) Que tiene facultades suficientes para firmar este contrato.

I Declara el representante de ta EMISORA:

a) Que la EMISORA es una Sociedad Mexicana, legalmente constituida mediante Escritura
Piblica nimero del de de 19__ . olorgada ante la fe del Licenciado
. Notario Piblico nimero __ de

e inscrita en el Registro Publlco de la Propiedad v del comercio dc
de fecha __ de 19__. bajo ol




b} ‘Que tiene poder suficiente para firmor este contrato. facultades que no le han sido revocadas
ni modificadas de manera alguna.

c} Que la EMISORA formalizé una emision de OBLIGACIONES que [¢ autorizé [levar a cabo
la comisidn Nacional de Valores medianic oficio nimero defecha _ de de
19___ . habiendo otorgado la correspondienie escritura de emision ante el Notario Pablico mimero
. de . Licenciado el
dia ___ de de 19___: inscrila en el Registro Piblico de la Propiedad v del comercio de

. el dia __ de de 19 . bajo ¢l nimero

Expuesto lo anterior. las partes otorgan las siguientes:

CLAUSULAS

PRIMERA. - Mediante este contrato INDEVAL acepta que la EMISORA le deposite ¢n un solo
titulo. en los términos del articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores, la totalidad de las
OBLIGACIONES mencionadas en ¢l inciso ¢) del Ponto 11 de Jas Declaraciones.

SEGUNDA.- LA EMISORA se obliga a canjcar ¢l titwko dnico. por titufos de menor
denominacion. cn Jos términos establecidos en la Cliusula Tercera, dentro de un plazo de 45 dias
hébiles, contados a partir de la fecha de la firma de este contrato.

TERCERA.- INDEVAL y la EMISORA determinarin de comin acuerdo )a cantidad v
denominaciones de los titulos que representarin las OBLIGACIONES. que serin canjeadas por el
titulo inico.

CUARTA - Adquirida y pagada totalmentc 1a ecmisidn de OBLIGACIONES. 1a EMISORA
solicitard a INDEVAL 1traspase €] titulo comrespondiente a la cuenta que INDEVAL liene abierta a
favor de Inverméxico, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.

QUINTA - INDEVAL abrird una coenta de emision y las subcuentas que requiera la casa de
bolsa. para el control de la distribucion de las OBLIGACIONES que ampara el litulo vinico.




SEXTA.- Por los servicios que prestard INDEVAL de acucrde al presente contralo. la
EMISORA debera pagar al mismo 0.01 al millar mensual sobre el importe de [a emisidn. aplicado al
periodo de vigencia de este contrato

SEPTIMA - En caso de que fos titnlos previstos en fa Clausula Segunda no sean entregados
dentro del plazo establecido. 1o EMISORA cubnird a INDEVAL, como pena convencional. {a cantidad
que resulte de la aplicacién del 1.0 al millar mensual sobre el importe de la emisién. mientras otro
acto que se requicra por este Contrato.

OCTAVA.- La EMISORA apodera 3 Imverméxico. $.A. de C V.. Casa de Bolsa. para que la
represente ante INDEVAL respecto a cualquier tramite de entrega. traspaso. canje o cualquier otro
aclo que Sc requisra por este contrado.

NOVENA - El presente contrato tendra vigencia de 45 dias hibiles. a partir de su firma. siempre
que se entreguen dentro de ese plazo los titulos previstos en la Clausula segunda de no ocurrir lo
anierior Seguird vigente hasta el dia que se efectie la entrega material de los titulos.

DECIMA - En lo ¢oncerniente a ia interpretacion v cumplimiento judicial de esic conwato. kas
partes s¢ somieten a los tribunales competentes con jurisdiccion en el Distrito Federal. hacierdo
renuncia expresa al fuero que en razom de cualquier otro domicilio presente o futuro pudicra
corresponderles.

E! presente contrato se suscribe por triplicado. conservando dos ejemplares INDEVAL y uno la
EMISORA. en la ciudad de México, Distrito federai. a los dias del mes de
de mil novecientos novenia y cinco.

S.D. INDEVAL.SA DECV.
INSTITUCION PARA EL DEPOSITO LA EMISORA
DE VALORES




ANEXO 8 (Por Cuadruplicado)

CONTRATO DE COLOCACION PUBLICA DE OBLIGACIONES QUE CELEBRAN POR UNA
PARTE SA. DE CV. (EN ADELANTE LA
EMISORA). REPRESENTADA POR EL SENOR Y POR
LA OTRA .S.A. DE C.V.. CASA DE BOLSA (EN ADELANTE LA COLOCADORA) EN SU
CARACTER DE INTERMEDIARIA REPRESENTADA POR LOS SENORES Y
CONFORME A LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS,

DECLARACIONES

1 LA EMISORA declara. por conducto de sn Tepresentante v bajo protesta de decir verdad que:

2 Es una sociedad mexicana constituida mediante escritara piblica mimero de fecha
_de de otorgada ante la fe del Lic. Notario
Pablico No. de R v debidamenie inscrita en el Registro Piblico de
la Propiedad ¥ del Comercio de la Ciudad de . el dia de
de. bajo
b) Los facultados de su(s) representante(s). constan ¢n l1a escritura Pilblica No. del
de de olorgada ante ia fe del Lic. Notario
Piblico de 1a Notaria No. __ de . ¢ inscrita en ¢l Registro Publico
de la Propiedad de la Ciudad de . el dia __ de
de 1y . bajo el No.

c) Que fue celebrada wna Asamblea General extraordinaria de sus Accionistas el dia _ de
de 19_ . en donde se aprobd una emision de Obligaciones por la canlidad de

$_'000.000.00 ( MILLONES DE  NUEVOS PESOS MN.)

representados por de obligaciones. con valor nominal de $ 000.00 (

PESOS M.N.) cada una (en adelanic "Las Obligaciones” ), cuvas caracteristicas en cuanto a tasas de

interés y forma de amonizacién entre ofras. se encueniran detalladas en el clausulado de emision de

las Obligaciones aprobado por dicha asambiea. copia del cual se adjunta al presenie contrato.

d) Que su Conscjo de Administracion, en junta celebrada el de de 19 .
v la Asambiea General Extraordinaria de Accionistas han ofrecide a LA COLOCADORA. a valor

nominal. ¢l total de las dc obligaciones de LA EMISORA para su
inmediata colocacién.

c) LA EMISORA con la intervencidn de la COLOCADORA ha solicitado 1a inscripeion de sus
Obligacioncs en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios v en la Bolsa mexicana de Valores.
SAdCV



f) LA EMISORA desea vender fas Obligaciones cntre ¢l pablico inversignista.

£) A efecto de llevar a cabo la venta referida. LA EMISORA desea cowratar con LA
COLOCADORA para la toma en firme de las Obligacionces.

1. LA COLOCADORA. por conducto de su representantie declara bajo protesta de decir verdad
que:
a) Es una Sociedad Andénima Mexicana debidamente constituida mediante escritura piblica No.

del  de 19 | ante la fe del Lic. . Notario Publico No.  de esta Ciudad ¢ inscrita en el
Registro Piiblico de la Propiedad del Diswrito Federal bajo ____de hojas __voldmen ___
libro v en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. legalmente autorizada bajo el
oficio Nomero con fecha para actuar en caricler de intermediaria en el mercado de
valores para realizar ¢ intervenir en todo tipo de operaciones gque s¢ lleven a cabo en la Bolsa
Mexicana de Valores. S.A. de C.V.. v que esti clasificada conforme a sus estatutos sociales para
celebrar el presente contrato.

b) Las facultades de los representantes de LA COLOCADORA constan en la escritura pablica
nimero otorgadael de . otorgada ante la fe del Lic. . Notario Pablico
No.___ de la ciwdad de México, Distrito Federal. € inscrita en el Registro Piblico de Comercio de la
Ciudad de México bajo ¢l folic mercanti! de fecha

<) Esid dispuesta a tomar en firme la colocacion de obligaciones emilidas por LA EMISORA
conforme a los términos ¥ condiciones de cste contrato y para dicho fin posee la capacidad v
experiencia. elementos y autorizacion necesarios.

Expuesto 1o anterior. las partes otorgan las siguientes clausulas:

CLAUSULAS

PRIMERA. - LA EMISORA entregari a LA COLOCADORA los titulos que amparan la emision de
las de obligaciones con los cupones y recibos respectivos. a mas tardar el
quinito dia anterior al periodo de la ofenta piblica autorizado por la Comisién Nacional de Valores.

SEGUNDA. - LA COLOCADORA se obliga a tonar en firme las obligaciones de LA EMISORA para
su colocacion entre ¢l pblico inversionista. conforme a las siguientes condiciones:

a) "Las obligaciones” serdn ofrecidas para su adquisicién a los inversionistas que sc sefialen cn

¢l prospecto de colocacién, de acuerdo con lo autorizado por la comision Nacional de Valores.

b) El periodo de colocacién serd de dos dias. debiéndose llevar a cabo los dias de
de .

<) LA COLOCADORA s¢ obliga a no mantener en posicion propia las obligaciones mientras
exista una demanda de eflas en el mercado. estd obligaciin no excluye fa posibilidad de posteriores
adquisiciones de ¢slos valeres para su posicion propia, después de efectuada la colocacion.




TERCERA - El precio de colocacion sera dc § LN PESOS M.N.) por
obligacion.

CUARTA.- LA COLOCADORA se obliga a entregar a LA EMISORA  un cheque er moneda

nacional. pagadero a la orden de LA EMISORA por una cantidad igual a $ OIRY, 00
( MILES DE NUEVOS PESQOS MN.) ("precio™). menos la reiencion
autorizada en lu clausula sexta de este Contrato. Dicha entrega se hard precisamente el dia de

de 19__. en la Ciudad de México. DF.

QUINTA - Aunque la distribucién se procurard realizar entre ¢f mayor miunero de imversionistas
personas fisicas v morales. no se establece limite minimo ni maiximo. respecto afl mimero de
obligaciones gue puedan ofrecerse o venderse a una sola persona o institucién. salve los limites
legales o los impuestos por la Comision Nacional de Valores.

SEXTA.- LA COLOCADORA recibird en calidad de contra prestacidn por la toima en firme que
realice ¢n los 1érminos 'y condiciones del presente conirato una cantidad igual al del precio. o sea la
cantidad de § 000 ¢ MILES DE NUEVOS PESOS M.N)
misma contra prestacion que LA COLOCADORA retendri del pago del precio en los términos de la
Clausula Cuanta anterior.

SEPTIMA.- El descuento de __.__ % sobre el "precio” a que se hace referencia en la Clausula Sexta
¢s a titulo de compensaciin 2 LA COLOCADORA por la toma en firme y por todos los gastos
relativos a la colocacidn. Sin embargo, los siguientes gastos incidentales serdn por cuenia de LA
EMISORA: Pretocolizacion y registro del Acia de la Emision, cnotas de Soliciiudes de Inscripcion v
Registro de 1a comision Nacional de Valores. S.D. INDEVAL. S.A. de C.V. v Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., v olros gastos similares. tales como los relativos a impresion de prospectos v
titulos. publicaciones en periddicos. que pudiesen sobrevenit y que esién direciamente relacionados
con la misma operacion.

OCTAVA.- LA COLOCADORA, con cargo a LA EMISORA reatizari 1a publicidad v promocion
que estime conveniente para 1a oferta al pablice v que hava sido aprobada con anlerieridad por 1a
conision Nacional de Valores en los 1érminos de Ley.

NOVENA - LA COLOCADORA podra utilizar libremenie servicios de olros intermediarios agentes
de valores legalmenie antorizados. respetando siempre lo establecido en fa cliusula Quima de este
Contrato.

DECIMA - La compraventa de las Obligaciones solamente se ltevard a cabo en Caso v una vez que
los regisiros v awtorizaciones que expida la Comision Nacional de Valores. ¢l S.D. INDEVAL. S.A.
DE C.V.. y la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C. V.. necesarios para la venta de dichas
Qbligacionces al pablico inversionista hayan sido obtenidos. y se mantengan en vigor. incluyéndola
aprobacion del prospecto de colocacion respectivo.




[,

DECIMOPRIMERA. - Las partes expresamenie pactan que fa toma en firme podrd suspenderse cn
casos de fuerza mavor 0 caso forluino gue afecten directa o materialmentc a LA EMISORA tales como
incendio. inundacién u otras circunstancias causadas por desajustes politicos o econdmicos
significatives.  huclgas. paros o cierres. conflictes laborales. restricciones o disposicioncs
gubernzmentales. guerra. ivasiones. motines o insurrecciones. En caso de que las causas que dieron
ongen a li suspension cominuardn en forma mnterrumpida durante un periodo de novenla dias. o un
periodo menor en caso de mutuo acverdo de las partes. cualquiera de ellas podrd dar por terminado
este conlralo sin ninguna responsabilidad v sin perjuicios del camplimiento de todas agquellas
obligaciones va adquiridas por las partes a la fecha de la 1crminacion.

La ierminacion a que se tefiere esta Clausula deberd ser notificada por escrito con cuando menos

treinta dias de anticipacion a la fecha en la que sc haya decidido dar por terminado el presente
contrata.




DECIMOSEGUNDA.- LA COLOCADORA deberd de acwuar ¢n todo case de acuerde a las
disposiciones legales ¥ especialmente a la Ley det Mercado de Valores. Asimismo debera actuar en
consonancia con los términos v condiciones impuestos por la Comision Nacional de Valores para la
venta de las Obligaciones al Piblico.

DECIMOTERCERA.- Para todos los efcctos legales las paries sefialan como sus domicilios Jos
siguientes:

LA EMISORA:

LA COLOCADORA.

DECIMACUARTA.- Todos las notificaciones deberin efectuarse por eserilo v se considerardn
cfectuadas en la fecha de su recibo.

DECIMAQUINTA. - Las partes se someten para la interpretacion v cumplimiento de este Contrato a
los tribunales competentes de la Ciudad de México. Distrito Federal. renunciando desde este
momento, al fucro por razén de sus actuales o futuros domicilios pudiese corresponderles.

El presente Contrato se firma en cuawro ejemplares en los domicilios de cada una de las partes.
considerdndose para todos los efectos legales como la fecha de su firma el __ de
de 19

LA EMISCRA LA COLOCADORA
Representada por: Representada por:




ANEXO 9

INFORMACION TECNICO-ECONOMICA

Nombre de la Empresa:

Actividad Principal:

Nimero de plantas o establecimientos comerciales con que cuents 12 empresa
EneclDF.

En ¢l interior de la repiblica:

Nombre de sus principales competidores:

Principales productos. marcas y participacién:

Producto Marca % Participacién
Recibe Asistencia Técnica de:
Total de Personal:
Sindicalizado:
D¢ Confianza:

Denominacidn de sus subsidiarias. su actividad ubicacion. asi como porcentaje de tenencia en c/u,
clasificadas en base a su estructura divisionat (indusirial, comercial. etc.).

Funcionario Responsable




ANEXO 10

INFORMACION GENERAL

Ubicacién de 1as Oficinas Principales
Antecedentes Legales:

Capital Social ¥ Modificaciones;
ANO  CAPITAL SOCIAL AUMENTO DE CAPITAL CAPITAL MODIFICADO

- Nimero de acciones y clase:

- Monto del Capital Social al

Aplicacion de Resultados:

CONCEPTO  EJERCICIO A EIERCICIOB EJERCICIOC

Vemas Netas
Utilidades de Operacidn
Venlas Nelas

Consgjo de Administracién
- Asamblea en la que fue electo:
Principales Funcionarios

Nombre Aniigiedad Puesto

- Ancxar Organigrama y Estructura Corporativa:




Materia Prima v Origen:

Capacidad Instalada v Ocupada:

Exportaciones:

Politicas

- Financiera:

- Capital de Trabajo-:
- Credito:

. Dividendos;

- Inversion e Activos:

- Situacion Fiscal:

Travectoria de la empresa

- Programas de expansion Cubiertos:

- Perspectivas de 1a Empresa:

Funcionario Responsable




ANEXO 11
SOLICITUD A LA C.N.V.

( papet membreteado de la entisoraj
Meéxico. DF .o de de 19 .

H. COMISION NACIONAL DE VALORES
Barranca del Muerto 275

Meéxico, D.F.

Prescuate

ATN: SUBDIRECTOR DEL REG. NAL. DE VALORES E INT.

(Nombre del representante de la emisora). en nombre ¥ representacion de (denontinacion de la
sociedad emisora). con fundamento en lo dispuesto por los articulos 20.. altimo parrafo y 14 de ta Ley
del Mercado de Valores v en la disposicion tercera de la Circular 10-1{2. expedida por {a Comisién
Nacional de Valores el 20 de abril de 1989, ocurro a solicitar la inscripeion en la Seccidén de Vatores
de] Registro Naciona! de Valores e Imermediarios. ¥ Ja autorizacién para oferta publica de los pagarés
denominados Papel Comercial que suscriba la  emisora, hasta por un monto de
$ 00 ( DE NUEVOS PESOS
MN),

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

a) Decnominacion social.
b) Fecha de constitucidn y datos de inscripcion de la escritura constitutiva en el Registro
Publico del

Comercio.

Q) Actividad principal o giro de la empresa,

di Domicilio Social.

<} Direccitn de las oficinas principales,

)] Nomibre de los miembros del Consejo de Administracion.
B Capital Social.

h) Capital contable. scgiin Gltimos estados financieros dictaminados previamente a la fecha de
Ta solicitud.




i) Principales funcionarios
)] Empresas con Jas que la emisors forma un mismo BTUpo ¥. en sy caso, subsidiarias.

k) Principales marcas.

Jgualmente se informa a esa H. Comision que la Casa de Bolsp encargada de la colocacion de los
titulos sera: -5.A. DE C.V.. CASA DE BOLSA

ATENTAMENTE

NOMBRE DE 1.A EMISORA Y DE SUREPRESENTANTE




ANEXO 12

CUESTIONARIO DE CREDITO

NOMBRE DE LA EMPRESA O GRUPO:

UBICACION OFICINAS:

UBICACION INSTALACIONES (descripcion v propiedad):

- Propésito de la solicitud de crédito (Destino v breve descnpcion)

- o+El crédito repercutiria en un incremenco en ventas? (en que porcentaje)

INFORMACION DE LA EMPRESA EN GENERAL
- Aniccedentes de la empresa

. Actividad Principal

- Accionislas v su lenencia

- Conscjo de Administracin




- Principales productos. maferias primas v su procedencia

{nacional o extranjera)

- Principales Proveedores (plazos)

- Principales Clientes (plazos)

- Créditos vigenies {plazos. vencimientos. asas de interés. monios, garantias)

- Breve descripcidn del proceso de fabricacion v su duracion (dias)

- Principales competidores

- Participacién en el mercado

- Sindicato al que pertenece

- Historial laboral




ANEXO 13

(EN PAPEL SEGURIDAD)
PAGARE
BUENOPOR:S 00

Por éste PAGARE. (Nombre de la emisora) sc obliga a pagar incondicionalmentc a la SD
INDEVAL. SA DECV.

INSTFTUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES que lo manlendra en deposito para los efectos
cstablecidos en el Articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores. la cantidad devemessmmmemm-
$ 00 ¢ DE PESOS MN.). el dia _ __
de de 19__. en las oficinas de la nusma Institucion ubicadas en Reforma,
255-30. piso, Col. Cuauhtémoc, 06500 México. D F.

Este PAGARE documenta la emision de "PAPEL COMERCIAL" que autorizé la COMISION
NACIONAL DE VALORES. mediante oficio nimero expedido el de
de 19

Si 1a suma principal del presente pagaré no fuere pagada a su vencimieno causard intereses
moratorios 3 razoén del C.P.P. publicado en el Diario Oficial de la Federacién vigente en la fecha de
inicio de la operacién. multiplicado por tres en forma anual. los cuales se computarin desde la fecha
en que s¢ dé la mora hasta Ia fecha en que se efectie el pago correspondiente.

México.DF.a__ de del9

REPRESENTANTE
Nombre del suscriptor




GLOSARIO




MARCO CONCEPTUAL: (GLOSARIO)

ACCION.- Titulo valor que representa una fraccién del
capital social de una sociedad anénima (8.A.). Acredita los
derechos de socio y el limite de las obligaciones ante la
empresa misma.

"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.

AGENTE DE BOLSA.- Persona moral autorizada por la
Comision Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de

Valores para operar como intermediario en el mercado de
valores.

"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.

AMORTIZAR.- Redimir, pagar el capital de una deuda.
"LAROUSSE" Diccionario.

BOLSA DE YALORES.- Recinto del mercado de valores
organizado, en donde se realizan operaciones de
compraventa de valores inscritos en €sta. Cuenta con la
funcion de supervision de las operaciones que se realizan en




su seno.
"HISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES"
M.Marmolejo 1.

BONO.- Valor emitido por una empresa o el estado, que
constituye la evidencia de una deuda, la cual el emisor se
compromete a pagar en un plazo determinado, mas los
intereses que se generen,

"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.

BURSATIL.- Término relacionado con la bolsa de valores,
que se refiere a la facilidad de negociacién de un titulo.
"INVERSIONES" Martin Marmolcjo G.

CAPITAL CONTABLE.- Es la diferencia entre los activos
y pasivos de una empresa. Esta constituido por el capital
social, reservas y utilidades.

"PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD"

CASA DE BOLSA.- Son las sociedades anonimas que
tienen como finalidad participar dentro de un mercado
organizado de intermediarios que representan los intereses




de particulares, sociedades mercantiles y del mismo estado
en el libre intercambio de valores.

COLOCACION.- Se conoce también como oferta publica,
y es la actividad de ofrecer publicamente valores de una
emisora en el mercado de valor s.

"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.

COMISION NACIONAL DE VALORES.- Organismo
encargado de regular el mercado de valores y vigilar el
cumplimiento de la ley del mercado de valores. .

COTIZAR.- Determinar un precio o valor a un titulo o
servicio relacionado con valores.
"LARQUSSE"

EMISION.- Acto de emitir valores. Conjunto de valores

que una emisora crea y pone en circulacion.
"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.

ESPECULACION.- Compra y venta de acciones,




aprovechando las fluctuaciones de la oferta y la demanda,
con la intencion de obtener un beneficio en corto tiempo.

INDIZADOQ.- Calificativo que se aplica a valores de renta
fija cuya amortizacion o interés esta ligado a un indice de
precios. e). indizado a dolares, esto quiere decir que se
calcula en base al precio del délar en ese momento, aunque
este no sea la moneda nacional.

MERCADO DE VALORES.- El integrado por el conjunto
de instituciones, empresas e inversionistas que participan en
las operaciones de compraventa de valores bursatiles.

TITULO-VALOR.- Son titulos emitidos en serie o en
masa, bajo condiciones especificas y colocados entre el
publico inversionista, previa autorizacién de la Comisién

Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores.
"INVERSIONES" Martin Marmolejo G.
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