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INTRODUCCION:

Uno de los mayores obstaculos para desarrollar la actividad empresarial en nuestro pais es el
escaso acceso a fuentes de financiamiento. En efecto, €l crédito en México es costoso vy dificil
de obtener, especialmente para las Pymes. La gran mayoria de las empresas mexicanas que
acceden al financiamiento deben pagar altas tasas de interés, por lo que su rentabilidad se ve
seriamente afectada. Esta limitacion es mdas grave aun si puntualizamos que en una economia
globalizada y de libre mercado nuestras empresas deben competir con empresas extranjeras
que cuentan con financiamiento en condiciones mas favorables. Sin embargo, existen otros
factores que también inciden en el costo del financiamiento. Como por ejemplo, el riesgo-
pais, la inflacion, la devaluacion, los niveles de competencia, entre otros. Pero es necesario
considerar que algunos de estos factores dependen del manejo macroeconémico o de

coyunturas de orden politico o financiero nacional e internacional.

En el momento que la economia nacional experimenta este tipo de situaciones se presenta un
incremento en las tasas de interés, declina la produccion real, se reduce la tasa de inversion y
en consecuencia la generacion de capital, lo que representa un obstaculo de acceso al
financiamiento. Ya que las instituciones que se encargan de proporcionar el recurso
financiero para el fortalecimiento de las empresas les exigen a estds una gran cantidad de
requisitos, asi como un mayor valor de las garantias que respalden la seguridad y retorno de

los recursos que le son otorgados como fuente de financiamiento.

En el complicado mecanismo de la economia moderna es por todos conocida la escasez de
recursos economicos de las empresas para cubrir las exigencias propias de su mercado,
situacion que en la mayoria de las veces, las obliga a la necesidad de recurrir a fuentes
externas de financiamiento, para financiar total o parcialmente su operacion, proyectos de

Inversion, Expansion, Investigacion, Reestructuracion de pasivos o capital.

Por tales razones en el presente trabajo se busca proporcionar una vision amplia del acceso al

financiamiento bursatil, como alternativa viable y optima de financiamiento.



Iniciando el Capitulo 1 con un panorama que nos permita entender a la “Empresa” como
ente econdmico generador de riqueza y motor principal de una economia en desarrollo,
presentando los elementos que permiten su existencia asi como los fines que persigue y una

clasificacion genérica de esta.

Posteriormente en el Capitulo 2 se hace un anilisis del financiamiento bursatil, partiendo de
una idea clara de lo que es el financiamiento como instrumento captador de recurso
financiero, que evita el estancamiento del desarrollo empresarial, e incorpora flujos de
efectivo a la empresa de forma adicional, a aquellos recursos generados por la operacion
normal de la misma. Es entonces que el financiamiento es una herramienta necesaria e
indispensable, de la cual es necesario conocer las caracteristicas que permiten llevar a cabo su

planeacion exitosa.

En cuanto al analisis del financiamiento bursitil se proporciona la viabilidad que este tiene
como fuente de financiamiento, mostrando porque es una accion que simboliza el punto de
madurez de las empresas y de que manera dicho financiamiento repercute en la economia

nacional.

En el Capitulo 3 hacemos un estudio practico del Mercado de valores, el cual consideramos
en este trabajo, como aquella parte del sistema financiero Mexicano en donde se realiza la
intermediacién de todo tipo de valores materia de oferta publica, y que permite ser el vinculo
de procesos productivos generadores de empleo y bienestar social. Para su comprension
damos una clasificacion del citado mercado que nos permita conocer la forma en que se

desarrolla y los distintos tipos de negociacion que se realizan.

En la realizacion de estas operaciones, es necesaria la intervencion de un gran nimero de
participantes los cuales nombramos de acuerdo a su importancia, haciendo énfasis en las
funciones de su competencia y la finalidad con la cual participan en el mercado bursatil

mexicano.



Continuando en el Capitulo 4 con el marco legal del Mercado de valores en donde nos
permitimos hacer una descripcidn de los organismos descentralizados que fungen como brazo
ejecutor de la politica financiera del pais como lo son el Banco de México (Banxico) y la
Secretaria de Hacienda y Crédito piblico (SHCP).

Siendo la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), un organismo desconcentrado
de la SHCP, hacemos un esbozo de la funcion supervisora y reguladora que dicha institucion
tiene sobre el Mercado de Valores, mostrando también la jerarquia de las normas que
permiten el funcionamiento, estabilidad y el desarrollo equilibrado de este mercado en su

conjunto.

Una vez comprendido el marco legal, el Capitulo 5 proporciona el punto medular de este
trabajo, mostrando de manera facil y sencilla los requisitos que debera cubrir una empresa
emisora asi como la documentacion e informacion a presentar, a las autoridades reguladoras
competentes, para llevar acabo la colocacion exitosa de sus valores. Y debido a lo
complicado de la colocacion mostramos de manera facil y sencilla el proceso de colocacion
de valores con el objeto de entender la funcién de cada uno de los organismos involucrados

en dicho proceso.

En el Capitulo 6 concluimos con los distintos instrumentos bursatiles empresariales que
permiten a las empresas mexicanas participar en el mercado de valores, ante la necesidad de
financiamiento bursatil. Mostrando la forma en que dichos instrumentos pueden ser emitidos,
asi como las caracteristicas particulares de cada uno de ellos como el plazo, forma de emision

su finalidad y los aranceles aplicables a sus emisoras.

En la parte altima de este Capitulo consideramos importante incluir los distintos instrumentos
que permiten a las emisoras mexicanas cotizar en los mercados internacionales del mundo,

con el propésito de tener un panorama mas amplio del tema expuesto en este trabajo.



CAPITULO 1

LA EMPRESA



CAPITULO 1 LA EMPRESA

1.1 Concepto de empresa

El concepto de empresa tiene miltiples significados ya que se aplica a diversas
realidades, dependiendo el punto de vista disciplinario con el cual se perciba. La empresa
nace para atender las necesidades de la sociedad creando satisfactores a cambio de una
retribucion que compensara el riesgo, los esfuerzos y las inversiones de los empresarios.
En su mas simple acepcion la palabra empresa significa la accion de emprender una cosa
con un riesgo implicito.

Es necesario analizar algunas de los conceptos mas trascendentes de empresa, con el

proposito de emitir una definicién con un enfoque administrativo.

Diccionario de la real academia espafiola: Es la entidad integrada por el capital y el

trabajo, como factores de produccion y dedicada a las actividades Industriales,
mercantiles o de prestacion de servicios, con fines lucrativos y la consiguiente

responsabilidad.

Prontuario bursdtil: Organizacion con medios propios para alcanzar sus fines.

Diccionario de términos bursdtiles: Sociedad mercantil 6 sociedad industrial fundada

para realizar construcciones, negocios 6 proyectos de importancia.

El articulo 16 de la ley federal del trabajo (LFT), vigente define a la empresa como “la
unidad econémica de produccion y distribucion de bienes o servicios y por
establecimiento, la unidad técnica que como sucursal, agencia u otra forma semejante sea

parte integrante y contribuya a la realizacion de los fines de la empresa”.

El cddigo de Comercio entiende a la empresa o negocio mercantil como “el conjunto de

trabajo, de elementos materiales y de valores incorporeos, coordinados para ofrecer con

proposito de lucro y de manera sistematica bienes y servicios.”



Isaac Guyndn Valdivia: Es la unidad econdémico-social en la que el capital, el trabajo y

la direccion se coordinan para lograr un producto que responda a los requerimientos del

medio humano en el que la propia empresas interactua.

José Ferndndez Arena: Es la unidad productiva o de servicio que constituida segin

aspectos practicos ¢ legales, se integra por recursos y se vale de la administracién para

lograr sus objetivos.

Antony Jay: Instituciones para el empleo eficaz de los recursos mediante un gobierno
(junta directiva), para mantener y aumentar la riqueza de los accionistas y proporcionarle

seguridad y prosperidad a los empleados.

Empresa: Unidad bésica de produccion de bienes y servicios en donde se crean,
transforman y desarrollan la ideas en bienes y servicios que se traducen en mejores y
mayores oportunidades de desarrollo, para la poblacion, mediante la generacion de
empleos y la disposicion de mejores y nuevos bienes y servicios en una economia de

mercado.

Empresa: Es la coordinacion adecuada de recursos economicos, financieros y humanos

con un fin especifico.

Empresa (criterio personal): Es ¢l conjunto de elementos, humanos materiales,

financieros y técnicos, coordinados para la realizacion de un objetivo comin licito, con el

fin de producir bienes y servicios ¢ rendir beneficios.



1.2 Elementos de la empresa

1) Empresario: Es la persona fisica, comerciante, quien la organiza y maneja con la idea

2)

3)

4

3)

6)

y finalidad de lucro.

El patrimonio de la empresa: Es el conjunto de elementos patrimoniales, derechos y

obligaciones, que forman parte de los bienes corpdreos o incorporeos organizados

para la actividad mercantil.

El trabajo: Es el esfuerzo fisico e intelectual del conjunto de personas que trabajan en

la actividad empresarial.

El establecimiento mercantil: Es el local donde se encuentra la empresa y realiza sus

actividades comerciales, puede ser un local o varios en caso de sucursales.
El mercado: Se define al mercado en funcion de las personas u organizaciones que
tienen necesidad de un producto o servicio, que consumen o utilizan y ademas

disponen de los recursos necesarios para adquirirlos.

El nombre comercial: El articulo 105 de la ley de la propiedad industrial (LPI), lo

considera, el derecho al uso exclusivo al nombre que se le haya dado a la empresa o al
establecimiento, que tiene una vigencia de 10 afios renovables con periodos iguales.
La proteccién abarca la zona geogrifica de la clientela efectiva de la empresa y se
extendera a toda la repiblica si existe difusién masiva y constante a nivel nacional.
Quien este usando el nombre comercial, podra solicitar a la Secretaria de Economia
(SE), la publicacién del nombre comercial, quien hasta la fecha funge como ventanilla

de recepcion de los tramites del Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial (IMPI)



7) La marca: Es todo signo visible que distingue al producto, de otros de su misma
especie o clase en el mercado. Su registro tiene una vigencia de 10 afios, Articulo 88 y
95 de la ley de la propiedad industria (LPI). Los derechos de la marca registrada

podran ser objeto de transmision a una o varias personas y sera objeto de inscripcion.

8) La Franquicia: Existe franquicia cuando con la licencia de uso de una marca, se
trasmitan conocimientos técnicos o se proporcione asistencia técnica, para que las
personas a quienes se les concede, puedan producir bienes o prestar servicios de
manera uniforme y con los métodos operativos, comerciales y administrativos
establecidos por el titular de la marca. Articulo 12 de la ley de la propiedad industrial
(LPI).

9) La denominacidd de origen: Entiendase por denominacién de origen, al nombre de
una region geografica del pais que sirva para designar un producto originario de la

misma y cuya calidad o caracteristicas se deban exclusivamente al medio geografico.
I

10) La Patente: Es un titulo otorgado por el estado, que confiere a su titular un monopolio
de explotacion industrial y comercial de la invencion patentada, en donde la creacion
humana permite, transformar la materia o la energia que existe en la naturaleza para
su aprovechamiento por el hombre, a través de la satisfaccion inmediata de una
necesidad creada. La patente tendra una vigencia de 20 afios improrrogable, contada
a partir de la fecha de presentacion de la solicitud y estara sujeta al pago de la tarifa
correspondiente. Articulo 23 de la ley de la propiedad industrial (LPI).

11) Los diseiios industriales: Comprende los dibujos, disefios y planos industriales.

12) Los secretos industriales: Es toda informacion de aplicacion industrial que guarda

una persona fisica 6 moral con carécter confidencial que le signifique mantener una

' Amado Athié Gutiérrez, Derecho Mercantil, Mc Graw Hill, 1999, P. 43




1.3

ventaja competitiva o econdmica frente a terceros en la realizacion de actividades

economicas.(Articulo 82 de la LPI)

13) Los derechos de autor: Es el reconocimiento que hace el estado, a favor de todo
creador de toda obra literaria y artistica, previstas en el Articulo 13 de la ley de
derechos de autor (LDA)

Fines de la empresa

El fin de la empresa esta dado, dependiendo de las aportaciones de su capital y caracter a

quienes dirige sus actividades.

FINES DE LA EMPRESA OBJETIVAMENTE CONSIDERADA

Su fin inmediato: Es la produccion de bienes y servicios para un mercado independiente

de los fines que pretende cubrir con esa produccion.”

Fines mediatos: Esto supone analizar que se busca con la produccion de bienes y

SErvicios.

|.- Empresa privada:

A) Busca la obtencion de un beneficio economico mediante la

satisfaccion de orden general o social vigente

B) Cumplir con los intereses de los inversionistas, al retribuir los

dividendos justos sobre la inversion realizada.

() Satisfacer las necesidades de los consumidores con bienes o

servicios de calidad en la mejor de las condiciones de venta.

? Agustin Reyes Ponce, administracion de empresas, Edit. Limusa Wiley, P.83



1.4

2.- Empresa Pablica:

A) Tiene como fin principal satisfacer una necesidad de caracter
general o social, pudiendo o no obtener beneficios ya que el papel
del estado como empresario no puede obtener lucro sino satisfacer

necesidades.

B) Contribuir al sostenimiento de los servicios publicos mediante el

pago de cargas tributarias.

C) Mejorar y conservar la ecologia de la region, emprendiendo

campafias que eviten la contaminacion ambiental

Pero la meta que toda companiia debe proponerse es la de mejorar su competitividad para
asegurarse un mejor posicionamiento entre sus competidores que le permita capitalizar
todas las oportunidades que se le presenten en el mercado. Y ambos tipos de empresa,
tanto publicas como privadas deberan contar con un patrén o sistema de valores que
satisfaga las necesidades del medio en el que actua y operar con ética, pues los cambios
que experimenta influyen directamente en el entorno social, es entonces que la ética evita

multiples problemas en su gestion.

Los fines tltimos de toda empresa, son contribuir a una sociedad mas libre, mas justa,

mas prospera y especialmente a crear bienestar social general.
Clasificacién de la empresa
La empresa puede clasificarse atendiendo varios criterios, entre los cuales tomamos los

aspectos mas generales y globales, tales como su actividad, la naturaleza, de su capital y

su tamafio, segun el criterio de (NAFIN).



CLASIFICACION DE LA EMPRESA
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Clasificacién de la empresa de acuerdo a su actividad o giro

Haciendo una clasificacion en este sentido, podemos decir que las empresas se establecen

en tres grandes grupos, Industriales, Comerciales y de Servicios.

Empresas Industriales: La actividad primordial de este tipo de empresas es la
produccion de bienes mediante la transformacion y/o extraccion de materias primas, las

industrias a su vez, son susceptibles de clasificarse en:

a) Extractivas: Empresas dedicadas a la explotacion de recursos naturales, ya sca
renovables o no renovables entendiéndose por recursos naturales todas las cosas de la
naturaleza que son indispensables para la subsistencia del hombre.

b) De transformacién: Este tipo de empresas se caracterizan por la transformacion de

clementos naturales en otro tipo de producto, o en la transmutacion de elementos

fisicos 0 quimicos a otros, de distinta estructura fisica y estructura quimica.

Empresas Comerciales: Son intermediarias entre productor y consumidor se
caracterizan por su labor de compra-venta de producto terminado.
Una tienda departamental o de autoservicio son los modelos mas representativos de esta

actividad.

Empresas de servicios: Las empresas de servicios venden un valor intangible, es decir

algo que no se puede vender, tocar u oler. Hacen que el servicio que estan ofreciendo

tenga un valor agregado, elemento que finalmente compra el cliente.

Clasificaciéon de las empresas de acuerdo a la naturaleza de su capital

Las empresas las identificamos por el tipo de inversion que tienen, de tal manera que se
pueden agrupar en: empresas cuya inversion es de caracter privado, con el concurso de

varias personas que aportan un patrimonio para constituirla; empresas cuya inversion es



de caracter publico, es decir empresas donde el estado tiene total participacion, y las
empresas de caracter mixto cuyo capital es la mezcla de aportaciones tanto publicas como

privadas.

Existen otros tipos de empresas que de acuerdo con esta naturaleza, la de su capital, se
componen de capital nacional, extranjero o de coparticipacion. Llamamos capital nacional
a las aportaciones hechas por los nacionales dentro de su pais; llamamos capital
extranjero a las aportaciones hechas por los de otras nacionalidades y de coparticipacion o

coinversion cuando las aportaciones son tanto nacionales como de extranjeros.

Criterio de su constitucién legal:

De acuerdo con el régimen juridico en que se constituya la empresa, ésta puede ser:
Sociedad An6nima, Sociedad Anénima de Capital Variable, Sociedad de Responsabilidad
Limitada, Sociedad Cooperativa, Sociedad en Comandita Simple, Sociedad en Comandita

por Acciones y Sociedad en Nombre Colectivo.

Clasificacién de la empresa segiin NAFIN

La clasificacion que hace Nacional Financiera, esta dada por el nimero de empleados que
tiene y la actividad que desempenia, la cual usa los criterios de Empresa Micro, Pequeiia,

Mediana y Grande®

' http://www.nafin.gob.mx, glosario, empresa



Empresas micro, pequenas, medianas y grandes

. Estrato " _Servicios

Micro Hasta 30 Hasta 5 Hasta 20
Pequena De 31a 100 De6a 20 De 21a50
Mediana De 101 a 500 De 21 a 100 De 51a 100
Grande Mas de 500 Mas de 100 Mas de 100

Nuevos criterios autorizados por Nafinsa en la primera sesion ordinaria de <o consejo directivo, efectuada el 29
de enero de 1999.

Figura 2 Clasificacién de las empresas segin NAFIN
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CAPITULO 2 EL FINANCIAMINTO BURSATIL

2.1 Definicién de financiamiento:

El financiamiento se concibe como el proceso que permite obtener recursos
financieros. Dicho financiamiento, es por tanto una herramienta necesaria e
indispensable para el fortalecimiento de las empresas, en la busqueda y obtencion de los

fines y objetivos institucionales.

Los recursos economicos (como casi todos los recursos) en la empresa son limitados y
generalmente escasos, razon por la que las organizaciones requieren de forma invariable
de nuevos fondos, que fortalezcan su estructura y apoyen los nuevos proyectos o incluso
su operacion normal con el objeto de evitar un estancamiento en su desarrollo, perdida de

mercado & provocar su desaparicion.

El financiamiento empresarial se refiere a la consecucion de recursos para
canalizarlos en la adquisicion de bienes y satisfactores que logren un objetivo

plenamente planteado en la operacién o en proyectos especiales de la organizacion

En términos generales, una empresa tiene dos clases de necesidades financieras
basicas. Por un lado, esta el financiamiento paras las inversiones a mediano o largo
plazo, como ocurre con la adquisicion de activos fijos. Y por otro lado esta el capital
de trabajo que una empresa requiere para financiar su actividad diaria y

asi generar ingresos.

El financiamiento empresarial, en caso concreto el crédito, esta intimamente ligado al
riesgo de incumplimiento que asume el acreedor. En efecto, nadie presta dinero para
que no le paguen (peor aun asi, como en el caso de los bancos, el dinero que se presta

corresponde a terceras personas —los ahorradores).
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Por otro lado, el acceso al crédito no solo esta relacionado con el nimero de empresas
que califican como sujetos de crédito, sino también con las condiciones del préstamo,
es decir, a que tasa de interés se presta el dinero. En este sentido el nivel de riesgo que
ofrecen los deudores serd determinante al momento en que el prestamista fije la tasa

de interés. A mayor riesgo, mayor costo para el deudor y, por ende, mayor tasa de

interés.

Asi, el acceso al crédito queda limitado a aquellas empresas que ofrecen un riesgo
“aceptable” para quien presta el dinero. Esto se logra demostrando solvencia y/o con
el respaldo de garantias que aseguren al deudor la recuperacion efectiva de su dinero

ante una eventual falta de pago.

Son dos, pues las condiciones basicas que debe reunir un deudor para acceder a
financiamiento: (1) solvencia, es decir, demostrar capacidad de pago; y (2) una

garantia que asegure la recuperacion del monto solicitado.

L.a garantia puede ser personal o real. La primera supone la participacion de una tercera
persona distinta al deudor que se obliga frente al acreedor a responder por su
patrimonio en caso de incumplimiento. A esta tercera persona se de denomina fiador o

garante, y si consta en un titulo valor se le denomina aval.

La garantia real, por su parte, es aquella que recae sobre un bien para otorgar
preferencia en el cobro, permitiendo al acreedor cobrarse la deuda en caso de no pago.

Ese es el caso de la prenda y la hipoteca.

Las empresas pueden obtener este financiamiento de varias formas. Asi tenemos que
el capital social, que proviene de los socios de la empresa deberia establecerse en
funcion a las necesidades de financiamiento de largo plazo. Este capital permitira ¢l

inicio de actividades de la empresa dotandola de cierta infraestructura basica.

Cuando se trata de negocios de gran escala que requieren de un capital significativo, el



mercado de valores ofrece la posibilidad de que los inversionistas atiendan dicho

requerimiento patrimonial a través de la oferta piblica.

En la actualidad es de suma importancia que las empresas cuenten con un
departamento de finanzas, ya que su importancia estriba en obtener recursos y

cuidar la correcta aplicacion de ellos.

El departamento financiero encargado de las funciones derivadas del financiamiento

se ocupa de *

- Obtener recurso financiero;

- Analizar la obtencion y alternativa de fondos;

- Analizar las posibilidades de inversion y decision més adecuada;

- Analizar la planeacion financiera conforme a los objetivos generales y financieros
de la empresa; y

- Asesorar las decisiones financieras con base en el uso mas rentable de los fondos.

Con base en diversos factores como origen, plazo, costo etc., el financiamiento se puede

clasificar en:

- Financiamiento interno
- Financiamiento externo
- Financiamiento a corto plazo
- Financiamiento a largo plazo
- Financiamiento gratuito

- Financiamiento oneroso

* Alfonso Ortega Castro, Introduccion a las Finanzas, Mc Graw Hill, 2002, P. 390
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2.2 Planeacion de las fuentes de financiamiento

Todo financiamiento es resultado de una necesidad de recurso monetario, es por ello que
se requiere que el financiamiento sea planeado,

Enel financiamiento empresarial existe una diversidad de opciones de fuentes de
financiamiento de las cuales los empresarios o ejecutivos de finanzas pueden escoger la
que mas se acerque a sus necesidades de recursos.

La seleccion de la fuente de financiamiento lo debera basar en estudios preliminares de
sus necesidades y en una adecuada planeacion de sus operaciones ya que si selecciona la
fuente de financiamiento equivocada, podra causar mas problemas de los existentes antes

del financiamiento.

Cuando se lleva a cabo la planeacion de las fuentes de financiamiento que seran utilizadas
en un periodo dado, se analizan los siguientes aspectos tanto del proyecto en donde seran

canalizados los recursos, como de las fuentes de financiamiento disponibles:

a) Monto de los recursos requeridos, para cubrir sus necesidades monetarias.
b) Plazo en el que se pueda amortizar el crédito obtenido. sin poner en peligro la
estabilidad de la empresa.
c) Costos del crédito (tasa de interés y aranceles), si es fijo o variable, asi como las
tendencias de la inflacién.
d) Aplicacion de los recursos.
e) Anilisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado de la empresa.
f) Caracteristicas de las fuentes de financiamiento:
1) Periodicidad o plazo de amortizacion del crédito.
2) Montos maximos y minimos para cada fuente de financiamiento.
3) Garantias necesarias para contratar el pasivo.
4) Revolvencia del crédito, posibilidades de renovacidn o sustitucion
por otras herramientas de financiamiento.

5) Vida atil efectiva de la disponibilidad total de los recursos



Obtenidos del financiamiento.

6) Documentacion solicitada

7) Politicas de renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion).

8) Flexibilidad que se otorgan al vencimiento de cada pago y sus

sanciones.

9) El tiempo maximo para cada tipo de crédito.

PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Empresa

Cuantitativas
Cualitativas:
Monto

Plazo
Costo
Garantias
Otras

Analisis de
necesidades

A

Proyecto de
inversion 0
necesidades de
recursos
A
Aplicacion
de recursos
== Fuentes:
Anilisis de las - propias
fueme_s dg - Externas
financiamiento - Acorto plazo
- Alargo plazo
- Gratuitas
- Onerosas

Figura 3 planeacion de las fuentes de financiamiento
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2.3 El financiamiento bursatil

El la ultima década la empresa en México ha experimentado situaciones de competencia
que la han obligado a replantear su filosofia de funcionamiento, que le permita mantener
un estado de competitividad en el mercado. Esto implica la renovacion constante de su
planta productiva y el aprovechamiento de nuevos nichos de mercado situacion que
implica grandes inversiones.

Es claro que el patrimonio de la propia empresa no puede satisfacer todas las
necesidades propias de financiamiento.

Las aportaciones de recurso financiero por parte de los actuales socios no siempre son
posible, esto implica buscar socios externos que aporten recursos a los proyectos de la
compaiiia, la via mas eficiente es hacerlo a través de la bolsa de valores. La empresa que
cotiza en bolsa, puede obtener en circunstancias mds adecuadas la financiacion a través
de ampliaciones de capital en condiciones favorables. En definitiva se trata de adquirir
una dimension que garantice la continuidad de la organizacion en el mediano y largo

plazo.

El financiamiento bursatil es por tanto, la herramienta que permite a las empresas
ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar a
través de la emision de acciones, obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento

obtenido le sirve a la empresa para:’

e Optimizar costos financieros;

e Consolidar y liquidar pasivos;

e Fortalecer su estructura de capital;

e Modernizarse;

e Financiar investigacion y desarrollo;

e Planear proyectos de inversion y financiamiento de corto y

largo plazo, entre otros.

* El Financiamiento Bursatil, Un Dia en la Bolsa, Publicacién de la BMV, P. 13
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Ahora bien, el acceso al financiamiento bursatil por vez primera, se logra mediante una

oferta publica primaria, que se define como la colocacion inicial de los valores entre el

publico inversionista.

Previamente a la oferta publica, la empresa debera estar inscrita en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios de la CNBV asi como en el listado la BMV.

El financiamiento obtenido por las empresas emisoras en el Mercado de Valores debe

ser aplicado conforme a los criterios establecidos en el Prospecto de Colocacion

respectivo a fin de cuidar que los recursos se destinen a proyectos que redittien una

rentabilidad a los inversionistas, de acuerdo al analisis hécho por cada uno de ellos.

Dichos inversionistas buscan empresas que retinan la mayor parte de los requisitos

" . e A
listados a continuacion:

- Potencial de crecimiento.

- Nivel de endeudamiento adecuado.

- Historial de resultados favorables.

- Porcentaje de exportaciones o ventas en dolares.
- Proyectos de inversion atractivos.

- Nuevos sectores y nichos de mercados.

Estos son algunos factores que en gran medida caracterizan a las empresa mas exitosas de
Meéxico. Exito que radica en empresas que se anticipan a una necesidad de mercado, que
observaron una necesidad imprescindible en un futuro inmediato y que tuvieron la ventaja
competitiva para construir una empresa exitosa. Si bien se reconoce que ingresar al
mercado de valores los principios nunca son faciles, es necesario ser perseverante. La
dificultad de convencer a un grupo de inversionistas del éxito de un nuevo proyecto,

producto o servicio, requiere de trabajo, analisis, compromiso y responsabilidad. Ya que

© Acceso al Mercado a Empresas con Potencial de Crecimiento, Cotizar en bolsa, Publicacion de la BMV, P.11
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en principio se carece de experiencia previa, situacion que implica tomar decisiones
acertadas en la optimizacion del recurso financiero, que permita mantener el desarrollo

constante de la sociedad mercantil.

2.4 Ventajas y desventajas de cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores

Existen miltiples razones por las cuales es conveniente para una empresa, que sus
acciones se negocien en la Bolsa Mexicana de Valores. Dicha actividad representa una

buena alternativa de financiamiento, un importante reto y una gran satisfaccion.

Esta accion simboliza el punto de madurez en la trayectoria de la empresa; la realizacion
de este proceso es motivo de orgullo y de reconocimiento, al mismo tiempo que le brinda
mayor valor, valor que conlleva aceptar nuevos socios en la empresa, con todos los
beneficios y responsabilidades que ello implica, para poder proyectarse hacia objetivos

de negocios superiores. Dichas ventajas se detallan a continuacion.

VENTAJAS:

- Mayor Facilidad de Crecimiento: Es indispensable crecer a un ritmo mayor e
intentar ganar mercado a los competidores 6 crecer al mismo ritmo del mercado,
tratando de aprovechar las oportunidades, aumentando el apalancamiento de la

empresa.

Al registrarse una empresa en la Bolsa Mexicana de Valore dispone de otras
alternativas de financiamiento exclusivas para dichas empresas tales como los

instrumentos de deuda a corto, mediano y largo plazo.
- Proporcionar gran liquidez a los accionistas: Si la empresa mantiene un rumbo

definido de manera responsable y cumple sus compromisos ante los inversionistas,

se genera una gran liquidez en las acciones negociadas en el Mercado el Valores,
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de igual manera la legislacion fiscal a la fecha exime de impuestos a las ganancias
de capital derivadas de operaciones de compra 6 venta de acciones para las

personas fisicas.

Mayor valor de mercado de las acciones: A medida que muestran mayor
liquidez las acciones de una empresa registrada en bolsa, favorece que el precio de

las acciones incluya una prima adicional por ese simple hecho.

Colocacidn éptima de los valores: La empresa que decide cotizar en la bolsa de
valores no tendra que salir a buscar a los inversionistas uno a uno, en cierto modo
la bolsa se los aporta, ya que cuenta con una base de inversionistas amplia y
diversificada, acostumbrada a invertir en proyectos empresariales y asumir riesgos

distintos.

Democratizacion del Capital: Es sumamente democritico que cualquier persona
en la medida de sus posibilidades tenga acceso a la propiedad de empresas solidas

y productivas adquiriendo acciones a través del mercado de valores.

Profesionalizar la Administracion de la empresa: Una empresa es publica en el
sentido de muchas manos, cuando una buena parte de sus acciones esta en manos
del publico inversionista o son adquiridas por inversionistas a través de una oferta
publica. Esto provoca que la vida diaria y el futuro de dicha empresa, sea de
interés para todas las personas que poseen acciones de la sociedad, en
consecuencia esto implica mayor atencion y vigilancia de la administracion en

empresa.

Mejor Imagen y Prestigio: Una empresa listada en bolsa, tiene mayor facilidad de
crecimiento, esta situacion obviamente crea una mejor imagen ante terceros. Tales
como proveedores, clientes, bancos, gobierno, funcionarios y empleados. De igual

manera la bolsa contribuye a aumentar el grado de difusion de la marca.
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- Aumenta el valor de la empresa: Una empresa que cotiza en el Mercado de
Valores tiende a generar mayor valor para sus accionistas, esto se debe a que sus
titulos tienen liquidez, su gestion es institucional y proporciona informacion

trasparente de su evolucion al publico inversionista.

- Se Fortalece la estructura financiera: Una forma mas eficiente para lograr los
planes de expansion y modernizacidn de la empresa es basarlos en esquemas de
financiamiento competitivos, mismos que se pueden obtener a través del Mercado
de Valores, al fortalecer la estructura financiera mediante una oferta publica de

instrumentos de deuda 6 capital,

- Obtener reconocimiento financiero: la colocacion de acciones o la emision de

titulos en la Bolsa Mexicana de Valores, es un procedimiento exigente

Obtenerlo por si mismo, constituye un reconocimiento al grado de madurez de la
empresa y liderazgo de sus directivos, poseer este nuevo activo intangible facilita
y expande las opciones para allegarse en un futuro mayores recursos financieros

. - 7
en mejores condiciones.

- Mejorar la proyeccion: Cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores constituye un
poderoso atractivo que puede ser empleado para respaldar todas aquellas
estrategias destinadas a fortalecer la competitividad de la organizacion, al
fortalecer su imagen de empresa profesional y piblica. Facilita las alianzas

corporativas, fusiones y adquisiciones.

En la medida en que los valores de la emisora registrados en bolsa vayan
obteniendo mayor bursatilidad, la empresa se hara merecedora de mayores
privilegios en las negociaciones de sus valores, como la negociacion continua, la
realizacion de ventas en corto y la posibilidad de que dichos valores sean objeto

de la negociacion internacional.

7 Beneficios, Revista Cotizar en Bolsa, Publicacion de la BMV, P. 8
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DESVENTAJAS:

Las decisiones financieras afectan el nivel de los precios de las acciones de una
Empresa, debido a su influencia sobre la magnitud de la corriente del flujo de

efectivo esperado y sobre el grado de riesgo de la empresa. Las situaciones politicas que
estan sujetas a las restricciones impuestas por el gobierno, afectan tanto a la estabilidad

como al riesgo que son quienes determinan conjuntamente el valor de la empresa.

Los paises con los cuales se tenga una actividad comercial y presenten movimientos
negativos en sus bolsas de valores, son de alguna manera causas que reflejan las
situaciones politicas, economicas y sociales. Con lo cual se afectan los ingresos esperados

por exportacion, lo que reduce el valor de la empresa.

Los precios de los valores negociados en la Bolsa los determina la ley de la oferta y la
demanda. Mientras mds inversionistas quieran comprar una accion, mas alto se va a
cotizar, y viceversa, pero esa oferta y demanda depende de muchas circunstancias:

La inflacion, las tasas de interés, el tipo de cambio, el nivel de circulante, las reservas
internacionales, la actividad comercial, cambios tecnologicos, fendmenos naturales y
climaticos, decisiones gubernamentales, asuntos politicos internacionales y nacionales,
tendencias demograficas.... Todo absolutamente todo, influye tarde o temprano, sobre la

actividad de las empresas.
2.5 Efectos en la economia nacional
a) Un sistema financiero moderno y competitivo permite captar y canalizar
adecuadamente los flujos financieros en forma eficiente, ya que la experiencia de los

paises desarrollados indica que el crecimiento econémico esta estrechamente ligado a

la existencia de un importante mercado de capitales.
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b) Al estimular la inversion en el Mercado de Valores no solamente se genera
riqueza, sino que la misma sera mas equitativa, sc crearan empleos, se reavivara la
competencia interna, se incrementaran las exportaciones y gracias a la mayor
actividad econémica, habra mayores recursos por la via fiscal para los gobiernos
municipales, estatales y federal. Siendo el compromiso del Mercado de Valores

aportar valor para el crecimiento de México.

¢) Eldesarrollo econémico de un pais esta sujeto en gran medida a la capacidad que
éste tenga de ampliar y modernizar su planta productiva en forma continua, de hecho
la apertura de un pais exige una mayor competitividad que necesariamente va ligada
a perfeccionar procesos productivos y de reconversion de la planta hacia bienes de

produccion mas modemos y rentables.

d) Un inversionista buscara invertir en paises en los cuales sus mercados ofrezcan
reglas claras, estado de derecho, rentabilidad y estabilidad politica y economica,
dadas estas condiciones, el pais en cuestion sera objeto de inversion indiscutible para

el capital que circula en el mundo.

e) Enel momento que la inversion extranjera o nacional se canaliza a las empresas
mexicanas, el mercado interno se reactiva, las familias y el gobierno adquieren bienes
y servicios de dichas empresas con lo cual se genera empleo y un mayor nimero de

familias se benefician de su ingreso producto de su trabajo.

f) Por altimo, el riesgo politico y de politica economica, se deriva de la falta de
proteccién a la propiedad privada de activos, asi como al riesgo de intervencion
gubernamental en el mercado financiero. A consecuencia de ello, los inversionistas

buscan en el mundo mercados mas seguros para sus capitales.
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CAPITULO 3 EL MERCADO DE VALORES
3.1 Definicion del Mercado de Valores

El Mercado de Valores Mexicano se define como aquella parte del sistema financiero
donde se permite llevar a cabo: el proceso de emision, colocacion, depdsito, distribucion
y amortizacién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI). Con la participacion de emisores inversionistas, intermediarios instituciones de
apoyo y autoridades de regulacion y supervision. En el cual acuden oferentes y

demandantes de productos financieros.
3.2 El mercado de valores en el sistema financiero mexicano

El Mercado de Valores Nacional estd inmerso en la estructura del sistema financiero
Mexicano y juega un papel relevante el proceso de ahorro e inversion de la economia

nacional.®

8 hup:/consulta.inlatrade.com.mx/inlatrade/guiainversionista/sisfinancieromexicano.htm
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3.3 Clasificacion del Mercado de Valores

El Mercado de Valores se puede clasificar por el tipo de instrumentos

negociados y por el tipo de negociacion.

POR EL TIPO DE INSTRUMENTOS

a)

b)

Mercado de dinero: Es el mercado financiero donde los instrumentos operados son

a corto plazo (vencimiento menor a un afio) y de fécil realizacion.

En México principalmente Cetes, Aceptaciones Bancarias y papel comercial. Estos
instrumentos representan pasivos altamente liquidos y con rendimientos
preestablecidos, de bajo riesgo y plazo definido. Financian capital de trabajo 6 gasto

corriente.

Mercado de capitales: Es el mercado financiero donde los valores operados son
instrumentos de inversion de deuda y capital, en México principalmente Acciones,
Obligaciones y pagares a mediano plazo. Estos instrumentos tienen plazos de
vencimiento mayores a un afo, las ganancias o pérdidas estdn en funcion de las

que dicte el mercado. Este mercado puede dividirse en:

Mercado de Renta Variable: Conocido también como Mercado Accionario, ¢l
cual no garantiza una renta, beneficio o utilidad y no tiene un plazo determinado.
Las acciones se conocen como instrumentos de renta variable, porque al adquirir el
instrumento se desconoce cudl serd la rentabilidad (utilidad o pérdida) que se va a

percibir, al concluir su retencion.

Mercado de Renta o Deuda Fija: El rendimiento es predeterminado a un plazo,

éste puede ser fijo o variable.
Los Cetes, los pagarés y las obligaciones se llaman instrumentos de deuda y se

conocen también como instrumentos de renta fija porque el inversionista sabe casi



siempre cuanto sera la utilidad que reciba al pasar cierto tiempo después de adquirir

el instrumento, independientemente de lo que ocurra en el mercado

c) Mercado de divisas: Es el conjunto de ofertas, demandas y transacciones de

monedas extranjeras

d) Mercado de metales: En este mercado se negocian principalmente los siguientes

metales.

o (Centenarios
e Onza troy de plata

e Certificados de plata (Ceplatas)

e) Mercado de derivados: Se conoce como derivados a un conjunto de instrumentos
financieros tales como Warrants, Ventas en corto, entre otros. Cuya principal
caracteristica es que estan Vinculados al valor de un activo que les sirve de
referencia y que surgieron como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de
precios que sufrian, particularmente las operaciones de compra-venta de productos

agroindustriales.

POR EL TIPO DE NEGOCIACION

a) Mercado primario: Se realiza previa autorizacion de las autoridades financieras
con la nueva venta de emision de titulos (Acciones representativas del capital de
una empresa) a través de la Bolsa Mexicana de Valores y colocados a través del
gran publico inversionista, esto también se le conoce como adquisicion de primera

mano.
La Ley del Mercado de Valores solo considera dentro de las colocaciones primarias

a la oferta publica, no siendo el caso para la oferta privada. En este primer proceso

entran en relacion los emisores y el pablico inversionista a través de la mediacion
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b)

habitual de uno ¢ varios intermediarios, este ultimo en el caso de ser un sindicato

colocador.

Emisores de
Valores
(directamente
colocan valores)

Casas de Bolsa

(realizan el tramite
para colocarlos)

BMV

(se realizan
operaciones en
piso de remates)

Después de que las acciones han sido colocadas entre los inversionistas, éstas

pueden ser vendidas y compradas en la bolsa de valores en el llamado mercado

secundario una vez mas a través de una casa de bolsa.

Mercado secundario: Este mercado se realiza cuando los valores que han sido

colocados por primera vez, son negociados por segunda 6 mas veces entre los

inversionistas que deseen comprarlos e inversionistas que desean venderlos, en esta
negociacion el emisor ya no interviene. Es la libre compra-venta de valores inscritos
en la Bolsa Mexicana de Valores, la concentracién de operaciones con valores se
realiza a través del sistema electronico.

Para mayor detalle ver “Anexo 1” pagina. 42
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3.4 Organismos que intervienen en el mercado de valores

Los sujetos que intervienen en ¢l mercado de valores son: Emisores, Inversionistas,

intermediarios bursatiles, autoridades e Instituciones de Apoyo.

1) Emisores: Son los oferentes de valores o los demandantes de recursos liquidos,
conocidos también como agentes deficitarios que necesitan recursos para
financiamiento de corto plazo o para proyectos de inversion de largo periodo
de maduracion, siendo su finalidad obtener recursos. Los emisores podran ser:

» Personas Morales (solo S.A. 6 S.A.de C.V.).

e Gobierno Federal (es un importante emisor de deuda interna y
externa).

o Instituciones de Crédito (Emite Aceptaciones Bancarias, Pagares

con Rendimientos liquidables, bonos bancarios, obligaciones etc.).

2) Inversionistas: Son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que
a través de una casas de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores con la
finalidad de obtener rendimientos o diversificar su inversion.

En los mercados bursdtiles internaciones destaca la participacion de los
llamados “Inversionistas Institucionales” representados por sociedades de
inversion, fondos de pension y otras entidades de alta capacidad de inversion y

amplio conocimiento del mercado.

* Personas Fisicas.
e Personas Morales.
e Gobierno Federal.

e Otras entidades ( Ayuntamientos).
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3) Intermediarios bursitiles: ( Su finalidad es poner en contacto a oferentes y
demandantes de valores)
Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil, se ocupan
de realizar operaciones de compra-venta de valores; brindar asesoria, a
empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la constitucidn de
sus carteras, recibir fondos por concepto de operacion con valores y realizar
transacciones con valores a través de los sistemas electronicos de la Bolsa

Mexicana de Valores.

e (asas de Bolsa.

e Operadores Bursatiles.

Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes, por ¢l servicio de

compra-venta y colocacion de valores esta sujeta a negociacion.

4) Autoridades: Su finalidad es supervisar y regular el mercado de valores

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico(SHCP).

» Banco de México(Banxico).

e Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

e Comision Para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros(CONDUSEF)

5) Instituciones de apoyo: Sus funciones estan ligadas a ayudar en la operacion

del Mercado Bursatil)

* Bolsa de Valores.(Actualmente la tnica autorizada es la Bolsa
Mexicana de Valores S.A.de C.V.)

e Instituciones para el Depdsito de Valores.(Actualmente la tnica
autorizada es el S.D. Indeval S.A. de C.V.)

*  Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C.
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e Academia Mexicana de Derecho Financiero A.C.
e Instituciones para la Calificacion de Valores.
e Asesores Independientes de Inversion.

e Centros de Capacitacion.

INTERRELACION EN EL MERCADO DE VALORES

Emisoras CNBV
Emiten titulos Vigila y regula

N

BMYV

Mercado de Valores

Casas de bolsa % Inversionistas
ﬁ Invierten

Colocan valores recursos propios

Instituciones de Apoyo
Ayudan en la operacion

del Mercado de Valores

Figura § Organismos que intervienen en ¢l Mercado de Valores
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3.5 La Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., es la unica institucion privada, organizada
bajo la forma de Sociedad Andénima 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 para efectuar sus

funciones, las cuales poseen una accion cada una.

La Bolsa Mexicana de Valores constituye un centro operativo del mercado de valores de
nuestro pais, que funciona como un centro de decisiones dentro del Sistema Financiero
Nacional, en donde se lieva a cabo la emision, colocacion, negociacion y amortizacion de
valores materia de oferta publica, inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI).

FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es el foro organizado en el que se llevan a cabo las

operaciones del mercado de valores en México, y cumple las siguientes funciones:

* [Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que permitan la
realizacion de operaciones bursatiles de manera eficiente, transparente y
segura; incluyendo la infraestructura de registro, control, compensacion y

liquidacion de las operaciones (Articulo 29 de la LMV)

e Supervisar que las operaciones se realicen dentro de los lineamientos legales

establecidos, para regular la actividad bursatil.

e Vigilar el estricto apego de las actividades de las casas de bolsa a las

disposiciones que le sean aplicables.
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e Cuidar que los valores inscritos satisfagan la demanda y requerimientos

correspondientes, para ofrecer maxima seguridad a los inversionistas.

* Difundir ampliamente la cotizacion de los valores, los precios y las

caracteristicas de los valores inscritos de las empresas emisoras.

e Vigilar la integridad del Mercado de Valores a través de estrictas normas de

auto regulacion.

¢ Realizar aquellas actividades andlogas 6 complementarias de las anteriores,
que les autorice la secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

e Elaborar publicaciones sobre las materias de su competencia, tales como

anuario bursatil, indicadores, boletines, etc.

Al igual que proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para
la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y de otros instrumentos

financieros.

38



3.6 Instituto para el Depésito de Valores (S.D. Indeval)

Genéricamente puede entenderse al INDEVAL, como el custodio de los valores
negociados en la bolsa, asi como la entidad encargada de realizar los servicios de

guarda, administracion, transferencia y liquidacién de valores.

Para que su funcion se realice eficientemente las casas de bolsa deberan tener
previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de control) con el Indeval: una

para manejar los valores y la otra para manejar efectivo. *

Ejemplo: si alguien vendi6 10 acciones “X” a $10 pesos, ¢l Indeval se las retira de su
cuenta y se las deposita en la cuenta del comprador, asi mismo retira de la cuenta de
efectivo del comprador $10 pesos y los deposita en la cuenta del vendedor.

Todo se hace de manera electronica, no hay traspaso fisico de titulos ni de efectivo, los
tenedores de los valores nunca tienen relacion directa con dicho sistema, solo las casas
de bolsa y demas intermediarios financieros, quienes pueden acceder a sus estados de

cuenta, diariamente por medio del sistema de informacion del Indeval en tiempo real.

? Indeval, Revista Un Dia en la Bolsa, Publicacion de la BMV, P. 20
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PROCEDIMIENTO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Cliente
vendedor

Cliente
comprador

Casa de Bolsa Casa de Bolsa

BMYV : Ejecucion de
operaciones en piso de remates
(Registro y control de

operaciones en medios
clectronicos.)

¥

Compensacion de

/ operaciones en el \
INDEVAL

Informe de la

posicion
deudora

/

Informe de la
# posicion
acredora

Liquidacion de las
operaciones en el Indeval

Figura 6 Compensacion y liquidacion de valores

3.7 Agencias calificadoras de valores
Una institucion calificadora de valores es aquella persona moral constituida como

Sociedad Andnima, autorizada por la CNBV, cuyo objeto social sea exclusivamente la

prestacion habitual y profesional del servicio consistente en el estudio, analisis, opinion,
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evaluacion y dictamen sobre la calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos por las

emisoras.'’

El dictamen se basa en el analisis de elementos cuantitativos y cualitativos. Comprende el
estudio de razones y proyecciones financieras, asi como el entorno econdémico de la
empresa, su posicion competitiva, desarrollo de productos, administracion y estrategias.
La calificacion es una opinion referente a la probabilidad que un emisor de deuda tenga

de pagar el principal e intereses cuando estos venzan, en las condiciones pactadas.

La calificacion efectua sus analisis con base entre otros elementos en estados financieros
auditados, tomando en cuenta que dicha calificacion debe tener la misma vigencia de la
deuda calificada, por cllo el emisor debe mantener informada periddicamente a la
calificadora de su situacion, asi como de cualquier evento o cambio en sus condiciones de

operacion que efectien 6 pudieran afectar, su flujo de efectivo y capacidad de pago.

Cuando a juicio de la calificadora se considere necesario modificar una calificacion, debe

proceder a notificarlo en sus publicaciones.

En consecuencia la calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de

compraventa, sino simplemente una evaluacion del riesgo crediticio.

Actualmente las principales calificadoras autorizadas en México son:

e STANDARD & POOR'S S.A. de C.V.

e MOODY'S MEXICO, S.A. DE C. V.

e FITCH IBCA MEXICO S.A. de C.V.

« DUFF AND PHELPS DE MEXICO

[11]

Jesus de la Fuente Rodriguez, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil Tomo |, P. 674
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ANEXO 1

ESQUEMA DE UNA OFERTA PUBLICA DE ACCIONES

Juan decide analizar la posibilidad de invertir en el Andrea decide vender 5,000 acciones de la empresa
mercado accionario de la BMV. XYZ que adquiri6 hace algunos arios.
Y Y
Juan consulta a ejecutivo de cuenta de una casa de Andrea llama a su ¢jecutivo de cuenta para solicitar la
bolsa. Después de analizar distintas alternativas Juan cotizacion para la venta de las 5,000 acciones que
le solicita que le proporcione la cotizacion de mercado desea vender.
para acciones de la empresa XYZ, establece una
relacion contractual con la casa de bolsa, en caso de no
tenerla.

!

Utilizando sistemas electronicos de difusion e informacion bursatil de la BMV, los ejecutivos de cuenta obtienen
informacion sobre los mejores precios de compra y venta para las acciones XYZ, e informan a Andrea y Juan.

I

v v

Juan instruye a la casa de bolsa, por medio de su Andrea instruye a su ejecutivo de cuenta para vender
ejecutivo de cuenta, para adquirir 5,000 acciones de la en la BMV 5,000 acciones de la empresa XYZ, a
empresa XY 7. a nrecio de mercado. nrecio de mercado.

T T

v

Los ejecutivos de cuenta ingresan a los sistemas de sus casas de bolsa respectivas, las caracteristicas de las ordenes
de Andrea y Juan. Las 6rdenes de compra y de venta son transmitidas a la BMV, donde los operadores de piso de
cada una de las casas de bolsa ejecutan las operaciones al mejor precio disponible en el mercado. Las operaciones
son realizadas en el piso de remates de la bolsa o a través del Sistema Electronico de negociacion, transaceion,
registro y asignacion del mercado de capitales (BMV-SENTRA Capitales), dependiendo de las caracteristicas de las
acciones de la empresa XYZ.

Una vez perfeccionada o “cerrada™ la operacion en la BMV, 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.

h 4

Dos dias habiles después de haber 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.

v v

Juan liquida a su casa de bolsa el importe Andrea recibe de su casa de bolsa el importe
correspondiente a la operacion de compra, incluyendo correspondiente a la operacion de venta, menos una
una comision previamente pactada. comision previamente pactada.
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CAPITULO 4 MARCO LEGAL
4.1 Marco legal del mercado de valores
Las Entidades que cumplen la funcién reguladora del Mercado de Valores son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico(SHCP), la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores(CNBV) y el Banco de México (BANXICO).

El Banco de México (BANXICO). Es la institucion financiera constituida como el

Banco Central, que goza de autonomia y que tiene a su cargo proveer al pais de moneda
nacional, salvaguarda contra el surgimiento de inflacion, colocar instrumentos crediticios

gubernamentales y contribuir a la estabilidad de la moneda nacional frente a otras divisas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP). Es la dependencia rectora del

sistema financiero mexicano, su fundamento legal se encuentra en el Articulo 90
constitucional, el cual establece que la administracion publica federal sera centralizada y
paraestatal conforme a la ley organica expedida por el Congreso, que distribuira los
negocios administrativos de la federacion, los cuales estaran a cargo de las Secretarias de

Estado y departamentos administrativos.

Al respecto la Ley Organica de la Administracion Publica Federal(LOAPF) precisa en su
articulo 1° que la presidencia de la republica, las secretarias de estado, los departamentos
administrativos y la consejeria juridica del ejecutivo federal integran la administracion
publica centralizada, esta se caracteriza como una forma de organizaciéon administrativa
en la que los drganos se acomodan articulandose bajo un orden jerarquico a partir del
presidente de la republica, con el objeto de unificar las decisiones, el mando, la accion y

la ejecucion.

En este contexto el Poder Ejecutivo de la Unién cuenta con la SHCP para despachar entre

otros asuntos: la planeacion, coordinacion, evaluacion y vigilancia del sistema bancario
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del pais. Una parte de dichas funciones las desempefia directamente la CNBV, como es la
inspeccion y vigilancia de las entidades financieras, con excepcion de las instituciones de

seguros y fianzas.

La Secretaria Hacienda y Crédito Publico es la maxima autoridad del Gobierno Federal

en materia econdmica asi como el brazo ejecutor de la politica financiera.

Organismo _descentralizado:
SHCP Le es trasferido parte de la
autoridad que cjerce el
eslado.
CNBYV CONSAR CNSF
. o
—

Organismos desconcentrados: son organos que conservan su dependencia organica
y administrativa. adquiriendo facultades decisorias técnicas no financieras.

Figura 7 La SHCP como drgano descentralizado

Por decreto del ejecutivo federal se expide la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, publicada en el diario oficial de la federacion el 28 de Abril de 1995 con la
necesidad de fortalecer la capacidad reguladora y supervisora del Gobierno Federal. La
cual da origen a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) como 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con Autonomia

Técnica (Libertad de accion que de manera incuestionable la ley les confiere a la

con la SHCP.) y Facultades Ejecutivas (Las facultades ¢jecutivas son en virtud de que
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no estn sujetas a la aprobacion de la SHCP, la cual le permite una capacidad de respuesta
dindmica y oportuna).

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores Tiene como funcion; regular la operacion

de las bolsas de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles y el depésito
central de valores. La CNBV puede ordenar la suspension de las cotizacion de valores o
intervenir administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas sanas de
mercado; también inspecciona y vigila a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), respecto de las obligaciones que les
impone el Mercado Bursatil; autoriza y vigila el sistema de compensacion, de
informacion centralizada, calificacion de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar

las operaciones o a perfeccionar el Mercado Bursatil.

Todo lo anterior con el objeto de procurar estabilidad, un correcto funcionamiento,
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su

conjunto en proteccion de los intereses del publico en general.
También sera su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas

morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema

financiero (Articulo 2 de la LCNBV).
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DISPOSICIONES LEGALES Y REGLAMENTARIAS QUE DERIVAN FUNCIONES A LA
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES EN SU CARACTER DE ORGANO
SUPERVISOR DEL SISTEMA FINANCIERO

OTRAS LEYES CNBV ORDENAMINETOS INTERNOS
Ley de Quiebras y Ley de la CNBV (1995); e Circulares y Oficios Circulares de
Suspension de Ley del Banxico (1993); la SHCP, del Banxico y de la
Pagos; Ley de Instituciones de Crédito; propia Comision
Ley General de Ley para Regular las e Reglamento General Interior de la
Titulos y Agrupaciones Financieras Bolsa Mexicana de Valores y
Operaciones de (1990); e Reglas del Registro Nacional de
Crédito; Valores e Intermediarios.

Ley del Instituto del
Fondo Nacional de la
Vivienda para los
Trabajadores;

Etc

Ley del Mercado de Valores;
Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares del
Crédito (1985)

Ley Organica de los Bancos de
desarrollo

Etc.

Etc.

La supervision que legalmente le corresponde ejercer a la Comision Nacional Bancaria y

de Valores, abarca la mayoria de las entidades del sector financiero (salvo instituciones y

sociedades mutualistas de seguros, afianzadoras, administradoras para el retiro y las

sociedades de inversion especializadas en el manejo de fondos para el retiro).""

Una de las funciones fundamentales de la Comision Nacional Bancaria de Valores

(CNBYV) es llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI).
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REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS (RNVI)

El RNVI fue creado para registrar a los valores objeto de oferta publica y también a los

intermediarios (Casas de Bolsa), que operan en el pais.

Dicho registro da la posibilidad de que se realice la oferta Publica de valores y de realizar
la funcién de intermediacion en el Mercado de Valores. Adicionalmente también se puede
solicitar informacion acerca de certificacion de las inscripciones, suspensiones,
cancelaciones, anotaciones marginales o provisionales, o en su caso de la no existencia de

registro.

Es de sefialarse que en todos los avisos de oferta publica de valores se debe expresar que
la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica
certificacion sobre la bondad del valor o solvencia del emisor, es decir que cualquier
inscripcion realizada en dicho registro no garantiza que la CNBV avale nulo riesgo en la

emision.

SECCIONES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E

INTERMEDIARIOS

SECCION 1 SECCION 11 SECCION III

SECCION DE VALORES |SECCION DE SECCION ESPECIAL
INTERMEDIARIOS
Para registrar valores Para registrar valores
emitidos por sociedades Para registrar a las Casas de emitidos en México 6 por
mexicanas, que se ofrezcan |Bolsa sociedades mexicanas que
publicamente, o sea materia se ofrezcan publicamente
de intermediacion en el o de forma privada en el
Mercado de Valores extranjero
Nacional.
Figura & Secch del Registro Nacional de Valores e Intermediarios
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De acuerdo a la informacion que se deriva del RNVI afecta e interesa a todos los

participantes del Mercado de Valores, ya que:

e La BMYV sdlo puede operar con valores inscritos en el RNVI

e La Sociedad de Deposito de Valores (SD Indeval) requiere para depositar

los valores, que estos se encuentren inscritos en el RNVI.

e El publico inversionista goza de exencion de impuesto sobre la rentas
(ISR), en la operacion de valores inscritos en el RNVI y que se incluyen en
la lista de valores aprobados para su compra-venta por parte del gran

publico inversionista.

o Unicamente las casas de bolsa podran operar con valores inscritos en el
RNVIL

e Las casas de Bolsa inscritas en el RNVI estan autorizadas para actuar

como intermediarios en el Mercado Bursatil Mexicano.

e En los Mercados Internacionales se operan valores emitidos en México o

de Sociedades Mexicanas que estén inscritos en el RNVI.

La inscripcion al RNVI, acredita que se cumplieron por parte de los emisores o de los
intermediarios con las disposiciones legales cuya vigilancia le corresponde a la Comision,
sin embargo, la inscripcion de un valor no implica certificacion 6 juicio sobre la bondad

del mismo (tltimo parrafo del Articulo 14 de la LMV)

49



MARCO NORMATIVO:

El marco normativo del Mercado de Valores tiene como fuentes formales las siguientes

leyes y normas. "

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Normas de Aplicacion Directa

Normas de Aplicacidn Supletorias

Normas de Aplicacion Complementaria

A) Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos

El Articulo 73 Fraccion X Constitucional establece las facultades del

legislativo para legislar en toda la repiblica sobre intermediacion y servicios
financieros.

B) Normas de Aplicacion Directa

Son las normas que resuelven directamente la problematica que se presenta en
el Mercado Bursitil, tales como: La Ley del Mercado de Valores, la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como las disposiciones de
caracter general como lo son; las Circulares emitidas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y el Banco de México (BANXICQ), La ley de sociedades de

Inversion, la Ley de Impuesto Sobre la Renta (LISR), y diversas disposiciones

"2 Jesiis de la Fuente Rodriguez, Tratado de derecho Bancario y Bursatil, Edit. Porraa, P. 568
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reglamentarias consideradas normas de Autorregulacion como el Reglamento
General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores (RGIBMYV), Reglamento
Interior del Indeval, Reglamento Interior de la Asociacion de Intermediarios

Bursatiles, y Codigo de Etica profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

C) Normas de Aplicacidn Supletoria

El derecho financiero se ha caracterizado como un derecho cambiante por lo
que en ocasiones presenta casos no previstos por los legisladores y que no
pueden ser resueltos mediante la aplicacion de las legislaciones especiales de
la materia; sin embargo las mismas prevén LA MANERA DE COLMAR
ESAS LAGUNAS Y DAR SOLUCIONES de interpretacion a falta de norma
expresa a través de fuentes supletorias que pueden ser leyes, o bien usos y
practicas bancarias y mercantiles, tomando en cuenta que La supletoriedad

parte de las normas mas especiales a la mas general.

Conforme al Articulo 7° de la Ley del Mercado de Valores las normas
supletorias de dicho ordenamiento son en el orden siguiente: Las leyes
mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles, los codigos Civil para el

Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles.

D) Nermas de Aplicacion Complementaria

Entre las méds importantes se encuentran la Ley Organica de la Administracion
Publica federal que establece facultades a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, para regular en forma administrativa lo relacionado con la actividad

financiera; la Ley del Banco de México; Ley de Inversion Extranjera y Codigo

fiscal de la Federacion.
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4.2 Leyes y normas

LAS LEYES Y NORMATIVIDAD QUE REGULAN EL ACCESO AL MERCADO DE
VALORES EN NUESTRO PAiS SON FUNDAMETALMENTE LAS SIGUIENTES:

LEYES

La Ley del Mercado de Valores: Es el ordenamiento principal encargado de

establecer y regular la oferta publica de valores de las emisoras; las actividades de
todos los participantes en el Mercado Bursatil; el listado de valores en el RNVI;
las intermediaciones que realizan las Casas de Bolsa, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (sustentado por la CNBV) y a las autoridades

responsables de promover el equilibrado y eficiente desarrollo de dicho mercado.

La ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, Facultaala CNBV

para supervisar y regular en el ambito de su competencia, a las entidades
finacieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su

conjunto, en proteccion del publico.

También regula en lo relativo a la supervision, de los emisores de valores

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), respecto de
las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores, como la
autorizacion, certificacion, suspension o cancelacion, en la inscripcion de valores.

REGLAMENTOS

Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores: Este

reglamento define las normas operativas de admision, suspension y exclusion de
socios de la institucion, requisitos de listado y mantenimiento de valores y las

reglas generales de operacion. Asi mismo cuenta con el instructivo financiero en
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el que se establecen reglas, criterios y orientacion para llenar los formatos de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, relativos a la revelacion de
informacion trimestral de las emisoras.

CODIGOS

Cédigo de Etica de la Comunidad bursatil Mexicana: Este codigo fue

designado por todos los intermediarios bursatiles. Establece la integridad del
Mercado de Valores como principal objetivo, su propdsito concreto es evitar las
manipulaciones de precios y el mal uso de la informacion privilegiada para lograr

asi un reconocimiento de confiabilidad y transparencia®’.

Cédigo de Mejores Pricticas Corporativas: A iniciativa del Consejo

Coordinador Empresarial se constituy6 el Comité de Mejores Practicas
Corporativas, siendo éste, quien emite dicho codigo donde se establecen
recomendaciones para un mejor gobierno corporativo de las sociedades
Mexicanas. [.a recomendacion del codigo va encaminada a definir principios que
ayuden a lograr una armonizacion entre los diversos participantes de las empresas
mejorando asi el gobiemno corporativo de dichas sociedades y la revelacion de

informacion a sus accionistas.

CIRCULARES

La regulacién denominada secundaria dada a conocer por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), a través de las circulares se divide en cuatro
apartados 0 series considerando que el 19 de marzo de 2003 se publico en el

Diario Oficial de la Federacion la circular (inica de emisoras.

¥ Marco Normativo de la BMV, Revista “Un Dia en la Bolsa™, Publicacion dela BMV, P. 22
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PERFIL DE LOS CIRCULARES EMITIDOS POR LA CNBV

Serie 10 Contiene las disposiciones de caracter general dirigidas
por la CNBYV alos Intermediarios Bursitiles.

Serie 11 Contiene las disposiciones de caracter general dirigidas
por la CNBYV aplicables a las Emisoras de Valores.

Serie 12 Contiene las disposiciones aplicables de caracter general
dingidas por la CNBV a las Sociedades de Inversion.

Serie 13 Contiene las disposiciones de caracter general dirigidas
por la CNBYV aplicables a las Sociedades Controladas por
Grupos Financieros.

Circular Unica de Emisoras  “publicada el 19 de marzo del 2003”

4.3 La oferta puablica de valores

;Qué es la oferta publica de valores? En el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores
considera como oferta publica: ...la que se haga por algin medio de comunicacién
masiva o a persona indeterminada, para suscribir, enajenar o adquirir titulos o

documentos de los mencionados en el articulo siguiente.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podra establecer criterios de
aplicacion general conforme a los cuales se precise si una oferta es publica y debera

14
resolver sobre las consultas que al respecto se formulen.

" Jesis de la Fuente Rodriguez, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil, Edit. Porria, P. 571
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La oferta piblica de valores y documentos a que se refiere la ley del Mercado de Valores,

requerira ser aprobada por dicha Comision.

SE CONSIDERA OFERTA PUBLICA

La que se haga Suscribir - acciones

mediante un medio - Obligaciones

masivo de Enajenar - Demas titulos que se
comunicacién o a ——N ¥ emitan en serie o en
persona indeterminada -ﬁ/ Adquirir masa

para:

Para que una oferta de valores pueda ser publica, se requiere que sea:

a) Seria: Es decir que el emisor se obligue.

b) Definitiva: Que estén especificados en la oferta los elementos, requisitos y

demas condiciones necesarias para contratar.
c) Completa: Es decir debe contener los siguientes elementos:
i. El objeto: Numero, tipo, serie y valor nominal del valor respectivo
que se ofrece, nombre de la empresa, caracteristicas, etc.
il. Precio: El determinado de venta de los valores en el mercado
bursatil.

iil. Plazo: tiempo de colocacion de los valores.

Anexo “2” Ejemplo de una oferta publica primaria de acciones pagina 56.
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ANEXO 2

OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE VENTA DE HASTA 176,129,032 ACCIONES SERIE “A”
ORDINARIAS, NOMINATIVAS Y SIN EXPRESION DE VALOR NOMINAL, REPRESENTATIVAS
DE LA PARTE FIJA DEL CAPITAL SOCIAL DE

NIRONID

ABROAD S.A. DE C.V.
MONTO TOTAL DE LA OFERTA

$ 915,870,966.40
CARACTERISTICAS GENERALES DE LA OFERTA
Periodo de la Oferta: 14 y 15 de diciembre de 2000
Fecha de Registro en Boksa: 15 de diciembre de 2000
Fecha de Liguidacién 19 de diciembre de 2000
Clave de Pizarra: “ABROAD™
Precio de Colocacidn: $ 520 M.N. por accion
Recursos Netos: $ £80,870,966.40
Porcentaje de Capital Social
Pagado que Representa la Oferta 7%

Numero de Acciones Pagadas

Represeatativas de Capital Social

Auntes de la Oferta: 2,340,000,000
Nuomero de Acciones Pagadas

Represeatativas de Capital Social

Después de la Oferta: 2,516,129032
ABROAD SA DECV (ABROADnIn mmpmla }ofmcx- para su suscricién y pago hasta 176,129,032 acciones de la serie “A” ordinarias,
¥ sin expresidn de valor dchmmhlmﬁjldemﬂpm!mnl(lu acciomes”), Las acciones objeto de la oferta
pﬂumd?%dclcapm&wulplgadodela pafia después de ka cok

El Capital social pagado de la compariia, antes de la oferta piblica, estaba representado por 2,340,000,000 acciones de la serie “A” después de la oferta
plblica, ¢l capital social pagado de la compafifa estard representado por 2,516,129,032 Acciones de la serie “A”, suponiendo la colocacion de todas las
acciones de la Oferta Publica

llmmd:hh:mpc%yp&ﬂrhwadanﬁnsw [z}permnﬁsmso ' o jeras de conformidad con las leyes
licables; (ii) Instr o el ) deﬁanns (ul)ﬁmdosdcpamdn,dcd’mo dejulnhcnncsdtpcrsonul
ydemsd:mugihdad tlv]mle-dadesdemmslén . ¥ (¥) arrendad: 'y ¥ uni de crédito.

INTERMEDIARIO COLOCADOR

@&l

ilSA
Casa de bolsa

G&B. Grupo Bursitil S.A. de C.V.
Casa de bolsa, grupo financiero G&B

SINDICATO COLOCADOR
BBVAA Banco, Casa de Bolsa, 5 A de C V' Valores Maltiples Casade bolsa S A de C V

Valor 5 A deC V Casade Bolsa Casa de bolsa Intercambio S A de C V

La oferta Publica a que se refiere el presente prospecto de colocacion fue da por la C on Nacional Bancana y de Valores mediante el oficio
N° DGAC-1550-46725-F, de fecha | 7 de noviembre de 2000 Las acciones representativas de capital social de ABROAD S A de C V. materia de esta
oferta piblica estin inscnitas en la Sub bn “A” de la Seccion de valores del Registro Nacional de Valore e Intermedianios (* RNV ™) y se cotizarén en
el la Bolsa Mexicana de Valores, S A de C V (“BMV™) la inscripcion de valores en ke RNV no implica certificacion sobre la bondad del valor o la

solvencia del emisor

Este prospecto podra ser consultado en la pagina de Internet de la BMV wuw bmy com my

México, D F | a 14 de diciembre de 2000 Aut CNBV DGE-32424, de fecha 13 de diciembre de 2000
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CAPITULO 5 COTIZAR EN LA B.M.V.

5.1 La colocacién de valores

A efecto de que una empresa pueda llevar a cabo una oferta publica en la BMV, debera

cumplir con ciertos requisitos ante las autoridades, dependencias y personas siguientes:

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
La aprobacién de la oferta piblica. En el pérrafo tercero de la Ley del Mercado de

Valores, se establece la necesaria aprobacion previa, por parte de la CNBV de la oferta

publica de valores y documentos a que se refiere dicha ley, de igual forma la propaganda

e informacién sobre valores también estard sujeta a dicha aprobacion.

Registro Nacional de Valores e Intermediarios(RNVI)

Solicitud de inscripcion, en la seccion principal 6 seccion I, del citado registro.

Es en esta seccion donde la emisora debera presentar la siguiente informacion:

e Programa de colocacion: que debera contener

Nuamero y caracteristicas de los titulos;

Denominacion del intermediario colocador;

Periodo tentativo de colocacion;

Precio de la oferta, asi como suficiente informacion sobre la base

para la fijacion del precio y el monto total de la oferta.

e Proyecto de colocacion de la oferta publica;

* Proyecto de asamblea de accionistas (donde los accionistas acuerden en

llevar acabo una oferta publica),

e Presentacion del Macro-Titulo, que sera depositado en el INDEVAL;

e Aviso de oferta publica.

Agente colocador

Designar al agente colocador de la emision que podra ser una casa de bolsa, 0 una

institucion de crédito.
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En el caso de ser una emision de Certificados de Participacion Ordinaria (CPO’s), el
agente colocador debera ser una institucion de crédito, que cuente con un fideicomiso

de inversion neutra.

Representante comiin de los tenedores
Designar al representante comun de los tenedores.

Las emisoras de Instrumentos de deuda o de Certificados de Participacion, Ordinarios,
que hayan obtenido la inscripcion de sus valores en el RNVI, designaran a casas de
bolsa o a instituciones de crédito, como representantes comunes de tenedores de
valores quienes estaran obligados a ejercer los actos necesarios a fin de salvaguardar

los derechos de los inversionistas que representen.

S.D. Indeval S.A de C.V.

Presentar y depositar en esta sociedad de depésito el Macro-Titulo de los valores

objeto de la colocacion.

Bolsa Mexicana de Valores(BMYV)

Dar aviso a la bolsa sobre los términos de la colocacion y solicitar su inscripcion con
los elementos que a continuacion se presentan.

- Precio de colocacion;

- Clave de pizarra;

- Periodo de ofrecimiento

- Fecha de registro en bolsa

Fecha de liquidacion y posibles adquirientes.

Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores (RGIBMV)

59



REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION Y AUTORIZACION DE UNA
OFERTA PUBLICA.

1.- Las empresas que soliciten la inscripcion de sus acciones representativas de su
capital Social, en el RNVI, asi como la aprobacion para su oferta

publica, debera cumplir con lo dispuesto en el articulo 1,13 y 14 de la LMV.

2.- Contar con un Historial de operacion comercial de por lo menos los tres ultimos afio

en forma directa o a través de las subsidiarias que la conforman.

3.- El resultado de los tres tltimos ejercicios sociales que presente la emisora debera

arrojar utilidades promedio, positivas.

4.- La Oferta Publica debera comprender por lo menos el 15% del Capital Social
Pagado de la sociedad o cuando el monto de la Oferta Publica sea igual o mayor a un
importe equivalente a 160 millones de Unidades de Inversion o ésta represente como

minimo el 7% del citado capital social pagado.

5.- La empresa debera tener como minimo, un capital contable por un importe
equivalente a 20 millones de unidades de inversion, con base en el estado de posicion
financiera dictaminado, cuyo cierre no sea mayor a cuatro meses de la fecha de

presentacion de la solicitud para el registro de titulos representativos de capital

6.- El nimero de valores objeto de oferta publica debera comprender por lo menos diez
millones de titulos y su precio en ningiin caso tendra que ser inferior al importe

equivalente de una unidad de inversion (UDI), por valor.

7.- La colocacion debera alcanzar un nimero de al menos 200 accionistas una vez

realizada la operacion de colocacion.
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8.- Cumplir con los anexos J-1 a J-3 de la circular tnica de emisoras. publicada el 19 de
marzo del 2003

Cumpliendo los requisitos anteriores las empresas estan en posibilidad de presentar su

solicitud de inscripcion de valores, tanto a la CNBV, como a la BMV. Dicha solicitud

debera contener:

A)

B

—

G

—

D)

E)

Las caracteristicas del Capital Social antes y después de la colocacion de acciones
que se pretenda realizar; el nimero de accionistas que integran dicho capital; las
caracteristicas de las series que lo conforman y el valor nominal o tedrico de las

mismas.

Las caracteristicas de la Oferta Pablica, explicando si dicha oferta es primaria o
secundaria, €l numero de acciones que se pretende colocar, el valor nominal de las
series, el porcentaje que representan las acciones a ofrecer dentro del Capital

Social y el cupén vigente de las acciones.

La informacién de Caracter Legal: Como es la presentacion del Acta constitutiva

de la empresa, los estatutos que rigen su funcionamiento y el acta de asamblea de

accionistas, que autorice la inscripcion de la entidad en la BMV

La informacién Técnico-Administrativa: La que comprenda el analisis de la

actividad o giro de la empresa, la capacidad instalada y utilizada de las plantas y
centros de distribucion de sus principales productos y la participacion de estos en

el Mercado Nacional, etc.

La informacion Financiera: Estados Financieros Dictaminados de los tres altimos

afios y en el caso de que la solicitud se presente avanzado el afio, los estados
financieros serdn a una fecha intermedia la cual no debera exceder de una

antigiiedad mayor de tres meses, en relacion con la fecha de solicitud, asi mismo
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también se requiere que los estados financieros se proyecten en por lo menos los

tres afios siguientes a la fecha de solicitud.

F) Informacién complementaria: Esta informacion contempla los nombres y sus
respectivos cargos de las personas que integran el consejo de administracion, la
direccion y los principales funcionarios de la empresa; estadisticas continuas
sobre los derechos decretados en los tres altimos afios y el prospecto de

colocacion.

La Solicitud de Inscripcion debera ser firmada por el representante legal de la empresa. Y
si esta solicitud es aprobada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la empresa
debera obtener de esta institucion un comunicado en el que se autoriza el contenido del
aviso de Oferta Publica, el cual debera aparecer impreso en los periodicos de mayor

circulacion nacional.

5.2 Proceso de una oferta piablica de valores

1) De principio es necesario contactar a un intermediario colocador (casa de
bolsa) con la finalidad de colocar valores accionarios o de renta fija en el

mercado bursatil.

La casa de bolsa examinan la estructura financiera de la empresa y determinan a
través de la ingenieria financiera apropiada las caracteristicas del instrumento a
emitir. Posteriormente se prepara la documentacion e informacion requerida, dicha

informacion comprende los siguientes aspectos:

a. Informacion Legal
b. Informacion Corporativa
i Informacion Financiera
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2)

3)

4)

5)

La solicitud de inscripcion debera estar firmada en original por el representante legal de
la emisora, por el representante del intermediario colocador y en los casos de
inscripcion de titulos de deuda por el representante comun de los tenedores de los
valores. Para mayor detalle ver anexo ”3”(Contenido de la Solicitud de Inscripcién

de Valores)Pagina. 70

Elaboracion del prospecto de emision: Es este el documento fuente mas importante
dentro del proceso de colocacion de valores, ya que es una propuesta escrita formal que
contiene toda la informacién, corporativa, legal y financiera, relacionada con la
empresa y los valores a inscribir, que requiere ser revelada con anticipacion a la oferta
publica. Este documento es indispensable para la inscripcion de valores, ya que sera el
prospecto de colocacion el documento con el que contara el gran publico inversionista,
para tomar la mejor decision de inversion y adquirir los valores objeto de oferta

publica.

La normatividad vigente requiere que la informacion necesaria para la inscripcion y
listado de valores en el RNVI y en la BMV se capture en el sistema electronico de
captura “SECAP” este sistema facilitara el manejo de la informacion a todos los
participantes (CNBV, BMV, INDEVAL, etc.) en él tramite, por lo que el disquete con
la informacion capturada debera entregarse junto con el paquete de informacion citada

anteriormente.

La empresa y el intermediario colocador entregan simultancamente a la BMV ya la
CNBV en los horarios definidos por dichas instituciones, la solicitud de inscripcion
debidamente intcgrada y firmada, el disquete de captura electronica de la CNBV y en su
caso el disquete del prospecto preliminar de colocacion en el formato preestablecido. El
prospecto preliminar que se presente a la CNBV para su autorizacién podra emitir la
informacion relativa al precio de los valores tasa y montos definitivos y demas
informacion que sea posible conocer hasta el dia de la oferta publica.

La bolsa divulgara en el boletin bursatil seccion “Noticias de Interés” que se recibio

una solicitud, citando el nombre de la empresa y el tipo de valor que desea colocar en el
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6)

7

8)

9

Mercado de Valores. Esto se realizara el dia habil siguiente a la recepcion de dicha

solicitud

La BMYV elabora un estudio técnico de acuerdo a la informacion presentada por la
empresa, para decretar la autorizacion de inscripcion de la solicitante, con el objeto de
realizar el documento “dictamen y estudio técnico™ el cual debera ser presentado al
Consejo de Administracion de la bolsa para evaluar la autorizacion de inscripcion de la
empresa, en tiempo que la CNBYV determina si el prospecto de colocacion cumple con
los requerimientos necesarios para su divulgacion preliminar a través de internet,

demorandose treinta dias aproximadamente para la evaluacion.

Una vez aceptada la documentacion y el prospecto, el representante legal de la empresa
solicita la divulgacion del prospecto preliminar de su representada, a la BMV en su
portal de internet. Debiendo de proporcionar a este organismo todo lo necesario para la
difusion de dicho prospecto. Esto debera hacerse con un minimo de diez dias habiles
anteriores a la oferta publica para el caso de acciones, certificados de participacion
ordinarios sobre acciones y obligaciones convertibles en acciones; cinco dias habiles
para el caso de instrumentos de deuda con plazo mayor a un afio y dos dias habiles de
anticipacion a la fecha de oferta publica para el caso de instrumentos de deuda con

plazo menor a un afio.

La BMV publica el evento anterior en el boletin bursatil, dando a conocer al publico
inversionista que el prospecto preliminar de la empresa solicitante, se encuentra a su
disposicién en su pagina de internet. En donde se debera mencionar que la inscripcion
de los titulos y la aprobacion de la oferta publica se encuentra en tramite y el contenido

del mismo esta sujeto a cambios.

El Consejo de Administracion de la bolsa notifica la resolucion de aprobacion sobre la
solicitud de inscripcion por escrito a la empresa, al intermediario colocador y a la
CNBV. Dicha resolucion debera presentarse cinco dias habiles previos a la fecha en que

inicie la oferta publica de que se trate.



10) La bolsa recibe al menos el dia habil anterior al registro de oferta publica. La
documentacion definitiva requerida para la inscripcion, anexando en su caso el disquete
o archivo via correo electronico con el prospecto definitivo y el oficio de aprobacion de
la CNBV. En la fecha de inicio de la Oferta Publica la BMV sustituira el prospecto
preliminar por el definitivo, para tal efecto la emisora enviara a la bolsa a través de

emisnet, dicho documento a mas tardar a las 12:00 horas de la citada fecha de inicio.

11) El intermediario envia por fax, correo electronico o fisicamente a la Bolsa de Valores,
el aviso de oferta publica, publicado en un diario de circulacién nacional (obligatorio
para la colocacion de acciones, instrumentos de deuda y certificados de participacion
ordinarios sobre acciones, el cual debera ser publicado al inicio de la oferta publica y
durante el periodo de vigencia de ésta cuando menos una vez cada tres dias. En el caso
de instrumentos de deuda y certificados de participacion ordinarios sobre bienes

distintos a acciones, la referida publicacion debera llevarse a cabo a través de emisnet.

12) Después de la aprobacion del prospecto, se procede ala colocacion de los valores en el
mercado primario a través del piso de remates de la bolsa, asi mismo se depositan los
valores en el S D INDEVAL recibiendo la empresa a cambio una constancia de

deposito, la cual es indispensable para llevar acabo la colocacion.

13) La BMV recibe y cambia el prospecto preliminar por el definitivo en su portal de
internet y autoriza al intermediario colocador realizar el registro y cruce de los valores
en ¢l sistema de negocios “BMV-SENTRA Capitales” habilitado para ese fin, de

acuerdo al horario de operacion de la BMV.
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EL PROCESO DE COLOCACION DE VALORES EN EL MERCADO BURSATIL

¢  Define politica de deuda o

aumento de capital
1) EMPRESAS + Contacta casa de bolsa

Aprueba la situacion de la empresa
Elabora la solicitud de inscnipcion

Envia informacion al asesor legal
Desarrollo de estudio técnico

Envia prospecto de colocacion a la BMV

) CASA DE BOLSA

Recepcion de documentacion

Analisis y validacion de documentos
Aprobacién o rechazo de la empresa
Elaboracion de su estudio y su envio a la
CNBV

[I) BOLSA MEXICANA
DE VALORES

. & 8

Analisis de empresa
Realiza dictamen
Aviso de aprobacion
Ratficacion

V) COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES

V) 5.D. INDEVAL *  Recepcion de titulos

VI) CALIFICADORA
DE VALORES
(s6lo en titulos de deuda)

+  Evalia el grado de nesgo crediticio
»  FEfectia dictamen

,—J—ﬂ,—%f_}‘_\/—"‘—\f—"%

Oferta
publica

Figura 9 Proceso de una oferta piblica
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REVELACION DE INFORMACION PRIVILEGIADA

Una vez que la empresa ha alcanzado el estatuto de emisora tendré en lo conducente la
obligacion de revelar la informacion que si se hiciera publica afectaria significativamente a
el precio de los valores. La informacién privilegiada comprende los hechos y actos, de
caracter econdmico, contable, juridicos y administrativos de la sociedad emisora de valores
aun no divulgados entre el publico inversionista y cuyo conocimiento para su naturaleza,

puede influir en los precios de cotizacion de valores emitidos por dicha sociedad.

HECHOS Y ACTOS CONSIDERADOS INFORMACION PRIVILEGIADA

- Acuerdos de los organos y comités directivos;

- Cambio de los directores generales;

- Programas globales de expansion, sus modificaciones o cancelaciones;

- Politica de dividendos y sus modificaciones;

- Recompra de acciones;

- Amortizaciones anticipadas de sus obligaciones;

- Adquisiciones o enajenaciones de activos cuyo importe sea igual o superior
al 20% del capital;

- Contrataciones o modificaciones relevantes a servicios de asistencia técnica,
transferencia de tecnologia, uso y explotacion de patentes, marcas y
nombres;

- Fusiones y transformacion de la sociedad;

- Huelgas, suspension de pagos o quiebra;

- Pérdida de una cuarta parte del capital;

- La cancelacion o creacion de lineas de producto o servicio;

- Los procedimientos judiciales y administrativos de importancia;

- Sustitucion de los principales clientes y proveedores;

- Hechos y actos extraordinarios de sus subsidiarias;

- Entre otros capaces de influir en le precio de los valores de la emisora

Figura 10 Hechos y Actos considerados informacién privilegiad
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Toda sociedad emisora que tenga conocimiento de actos, hechos 0 acontecimientos capaces e
influir en los precios de sus valores estaré obligada a divulgarlos entre el pablico

inversionista el dia habil siguiente a la fecha en que tenga conocimiento de ello, mediante la
publicacién de la informacion relativa, en por lo menos un periédico de amplia circulacion
nacional, asi como a proporcionar dicha informacién con la misma oportunidad a la CNBV y
a la BMYV a efecto de que esta iltima proceda a hacerla del conocimiento del publico

inversionista a través de los medios previstos en su reglamento interior."*

5.3 Requisitos para el mantenimiento de valores en el Mercado Bursatil.
La bolsa debera verificar anualmente que las emisoras cumplan con requisitos
establecidos en su reglamento interior, para mantener la inscripcion de sus valores en el

“listado de valores autorizados para cotizar en bolsa™ dichos requisitos son los siguientes:

A) La emisora debera tener al menos un capital contable negociado en Bolsa por un

importe equivalente a 15 millones de Unidades de Inversion;

B) En el caso de acciones inscritas en Bolsa, debera haberse celebrado por lo menos 36

operaciones semestrales;

C) El precio promedio semestral de las acciones debera ser mayor a un peso;

D) El nimero de accionistas debera comprender al menos 100 de ellos;

E) Mantener colocado entre el publico inversionista por lo menos el 12% del capital

social de la emisora; y

F) Demas que determine la Circular Unica de Emisoras, en lo referente a la informacion

juridica, economica, contable y administrativa que sefiale en la forma, periodicidad y

' Jests de la Fuente Rodriguez, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil, Edit. Porrua, P. 612
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oportunidad que se indique en cada caso, de igual manera apegarse a las disposiciones

contenidas en el Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.
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ANEXO0 3

CONTENIDO DEL ESCRITO DE SOLICITUD PARA AUTORIZACION DE
INSCRIPCION DE VALORES Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA.

1. Denominacion de la Emisora o, en su caso, de la institucién fiduciaria
Emisora, asi como del fideicomitente y del fideicomisario en el

fideicomiso base de emision.

2. Nombre del representante legal autorizado para presentar la solicitud.

3. Domicilio para recibir notificaciones y numero telefonico en México.

4. Nombre(s) de la(s) persona(s) facultada(s) para recibir notificaciones y

realizar los tramites inherentes a la solicitud.

5. Especificacion de los actos cuya autorizaciéon y aprobacion se solicita.

6. Numero y caracteristicas de los valores a inscribir (clase, series, valor
nominal, monto, plazo, tasa de interés, amortizacion, aval o garantia y
cualquier otra que permita su plena identificacion). En caso de que se
solicite la Inscripcién de titulos en la Seccion Especial, la informacion
anterior se complementara con los datos relativos al lugar de colocacion,
legislacion aplicable, en su caso, listado en bolsas de valores extranjeras

y agentes colocadores.
7. Tratandose de autorizaciones de programas, las caracteristicas del

mismo, asi como plazo maximo y minimo de las emisiones al amparo del

programa.
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8. Tratandose de inscripciones con oferta publica, las caracteristicas de

8.1
8.2
8.3
8.4
8.5

8.6

8.7

8.8
8.9

dicha oferta.

Tipo de oferta (primaria, secundaria, nacional, internacional).
Numero de titulos a colocar.

Monto total de la oferta.

Periodo o fecha de la oferta.

Denominacion del Intermediario Colocador.

Tratandose de acciones o certificados de participaciéon ordinarios sobre

acciones:

En su caso, numero de titulos y mecanica de sobreasignacion.
Porcentaje del capital social pagado después de la oferta, que
representaran las acciones materia de la oferta y, en su caso,
porcentaje incluyendo opcioén de sobreasignacion.

Estructura del capital social antes y después de la oferta.

Rango de precio de colocacion y bases para la fijacion del mismo.

8.10 Las operaciones especiales que, en su caso, se realizaran en la oferta

publica.

Tratandose de titulos de deuda:

8.11 Denominacion del representante comun de los tenedores.

Tratandose de titulos de deuda con plazo igual o menor a 1 afno:

8.12 Informacién general referente a su actividad y a la ubicacion de sus

principales oficinas, asi como datos relativos a los miembros de su
consejo de administracion y funcionarios dentro de la jerarquia
inmediata inferior a la de director general y, en su caso, la

denominacion de las sociedades con las que integra un mismo grupo
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empresarial y/o subsidiarias. Lo anterior, no sera aplicable a aquellas
emisoras que mantengan otros valores inscritos en la Secciéon de
Valores, siempre que se encuentren al corriente en la entrega de

informacién periédica.

9. Firma del representante legal de la emisora, del representante legal de
los accionistas vendedores (tratandose de ofertas secundarias) o, en su

caso, de la institucién fiduciaria Emisora y de la sociedad fideicomitente.
10. Firma del representante legal de la casa de bolsa colocadora aceptando

fungir como Intermediario en la operaciéon y, en su caso, de la entidad

que actuara como representante comun de los tenedores.
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GARITULO 6

INSTRUMENTOS BURSATILES



CAPITULO 6 INSTRUMENTOS BURSATILES EMPRESARIALES

6.1 Valores bursatiles emitidos por empresas mexicanas

El articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores establece que son valores: las

acciones, obligaciones y demas titulos emitidos en serie 6 en masa.

Las Acciones son titulos valor y no de crédito, emitidos en serie que representan una parte

alicuota del Capital Social de una Sociedad Anonima.

Las Obligaciones y demas titulos de crédito son aquellos que representan un compromiso
de pago y no forman parte del capital de un emisor, asi mismo el Articulo 5 de la ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, dicta que son titulos de crédito los

documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.
Ahora bien, para que un titulo pueda ser objeto de oferta publica en el Mercado Bursatil
es necesario que dicho titulo deba emitirse en serie 6 en masa y encontrarse inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

La emisidn en serie: se lleva a cabo cuando se emiten dos o mas titulos teniendo dentro

de la emision iguales caracteristicas corporativas y patrimoniales que los hacen fungibles

y representan un compromiso de pago o una oferta de capital, de un emisor.

La emision en masa la representa un conjunto de titulos emitidos por una Sociedad

Anonima y nacen de un solo acto juridico.
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Los instrumentos bursétiles de los cuales se puede servir una sociedad mercantil para
allegarse de recursos via mercado de valores los podemos clasificar de acuerdo al plazo

de vencimiento y a la finalidad propia de estos, en:

e [INSTRUMENTOS DE DEUDA A CORTO PLAZO
(de 7 a 360 dias)

e INSTRUMENTOS DE DEUDA A MEDIANO PLAZO

(de 1 a 7 afos)

e [NSTRUMENTOS DE DEUDA A LARGO PLAZO
( variable, de 3 afios en adelante)

e ACCIONES

6.2 Instrumentos de deuda a corto plazo

1.- PAGARE DENOMINADO “PAPEL COMERCIAL”

Se considera Papel Comercial a los pagarés suscritos por Sociedades Anonimas
Mexicanas denominados en moneda nacional destinados a circular en el Mercado de

Valores.

Los Pagarés deberan cumplir con los requisitos de literalidad que establecen los
Articulos 170 de la ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, asi como 74
segundo pdrrafo de la Ley del Mercado de Valores en inteligencia de que todos los
titulos que integren cada emision deberan tener un valor nominal de $ 100.00 o sus

multiplos y la misma fecha de vencimiento.
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Dicho pagaré es un titulo de crédito negociable emitido por aquellas empresas que
participan en el mercado bursitil, por lo que el emisor promete pagar a los tenedores
una cierta cantidad de dinero a la fecha de su vencimiento. Este titulo colocado bajo
oferta puablica es negociable a corto plazo para financiar necesidades corporativas de

capital de trabajo de las empresas que los emiten.

Este pagaré se coloca a descuento, formato o disefio en el que no se contempla el pago
de intereses, su rendimiento estara dado exclusivamente por el diferencial del precio de
compra y el monto que se recibira al finalizar su vencimiento (valor nominal), con
vigencia de 7 a hasta 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la empresa

emisora.

Este instrumento se compra a descuento respecto de su valor nominal pero por lo
general paga una sobre-tasa de uno o dos puntos mas con referencia a la que otorgan

los CETES o la TIIE.

A efecto de promover mayor transparencia en el riesgo soportado por este tipo de
instrumento, es necesario que sea valorado por una empresa Calificadora de Valores la
que considera para su calificacion, la capacidad de pago, liquidez de la emisora y la
garantia o Aval de una institucion de crédito que respalda la emision asi como la

existencia legal y calidad crediticia de la emisora.

Existen tres clases de papel comercial negociados en la bolsa de valores. El
Quirografario, que es el mas comun, el Avalado por un Banco y el Indizado a tipo de
Cambio. El primero no tiene garantia especifica, el segundo es una entidad bancaria
quien garantiza el pago al vencimiento y el indizado puede ser garantizado por un banco
0 por la empresa que lo emite, siempre y cuando ésta tenga flujos de efectivo en
moneda extranjera, similares a el monto emitido o tenga recuperacion de cartera en

dicha moneda al vencimiento de este pagaré.
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CARACTERISTICAS DEL PAPEL COMERCIAL

Caracteristicas Tradicional 6 Avalado Indizado
Quirografario
Valor Nominal $ 100,000.00 $ 100,000.00 $ 100,000.00
Plazo 7 - 360 dias 7 - 360 dias 7 - 360 dias
Garantia Solvencia de la Aval Bancario Solvencia de la
Empresa Emisora Empresa Emisora 6
Aval Bancario
Rendimiento Via tasa de descuento | Via tasa de descuento | Via tasa de descuento
mas el deslizamiento
del tipo de cambio libre
Calificaciébn Obligatoria Obligatoria Obligatoria
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2.- CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO

Es un Titulo de Crédito que se emite en seric 0 en masa, destinado a circular en el

Mercado de Valores, clasificado como instrumento de deuda que se coloca a descuento

o a rendimiento y al amparo de un programa de colocacion, cuyas emisiones pueden

ser en pesos, Unidades de Inversion o indizados a tipo de cambio del délar de los EUA.

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

Emisores

» Sociedades Anbénimas,

= Entidades de Administracion Publica
Federal y Paraestatal

= Entidades Federativas,

=  Municipios, y

= Entidades Financieras cuando actuen
en su Carécter de fiduciarios.

Valor Nominal

Sera determinado para cada emision en el
entendido que sera de $ 100.00 pesos
6 100 Udi's, o en sus multiplos

La vigencia del programa es de 12 meses y cada
emision puede ser de hasta 360 dias contados a

Plazo

partir de la fecha de emision

La tasa de interés sera determinada para cada
Rendimiento emision, pudiendo ser a descuento 0 a

rendimiento (fija o revisable).

Amortizacién anticipada

El Emisor podra establecer las causas de
vencimiento anticipado para cada emision.

Garantia

La determina libremente el Emisor.
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ARANCELES APLICABLES A EMISORES DE TiTULOS DE DEUDA A CORTO
PLAZO, IGUAL O MENOR A UN ANO

Dicho arancel implica una parte fija y otra variable, la parte variable se aplica sobre el

excedente del monto emitido.

Parte fija Parte variable
Monto Emitido Cuota fija Porcentaje sobre el excedente del
(millones de pesos) limite inferior
Hasta 1O | e 0170
Miasde 1.0 $ 1,700.00 0.085

Se aplicaré sobre el valor nominal dividido entre 360 dias y multiplicado por los dias de
vigencia del afo calendario.

Supongamos que se tiene un instrumento de deuda a corto plazo ya sea certificado
bursatil o papel comercial, el cual es emitido a 90 dias con un valor nominal de 10
millones de pesos y la fecha de colocacion se considera sea el 30-Sept.-2003. Entonces

tenemos lo siguiente:

Instrumento: Papel Comercial

Plazo de vigencia: 90 dias

Valor nominal: 10 millones de pesos

Fecha de colocacién: 30 de Septiembre del 2003
Fecha de prescripcién: 31 de Diciembre del 2003

1) El primer paso consiste en aplicar $ 1,700.00 por cuota fija, aplicada al millon de

pesos y 0.085% aplicada a los $ 9 millones restantes
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$1,000,000.00 ..o $ 1,700.00
$9,000,000.00 (0.085%) = ................ $ 7.650.00
$ 9,350.00

2) A hora tenemos un valor nominal de § 9,350.00 por cuota anual posteriormente

dividimos ese valor nominal entre 360 dias y tenemos el valor nominal diario.

$9,350.00 /360dias = ............... $ 25.972 pordia

3) finalmente multiplicamos el valor nominal diario por los dias de vigencia del afio
calendario los cuales suman 92 dias. Ya que este representa el periodo que existe
entre la fecha de colocacion (30 /Sept./ 2003) y el tltimo dia de ese mismo afio
(31/Dic./2003).

92 dias ($25.972) = .oiiviiiiiiienn, $ 2,389.422 pesos
arancel aplicable al instrumento de deuda a corto plazo

El arancel es aplicable a la mayoria de los emisores de valores, independientemente de
su figura debera cubrirse anualmente por concepto de inscripcién y mantenimiento en la

BMYV; este gravamen es autorizado por la CNBV.
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6.3 Instrumentos de deuda a mediano plazo

1) PAGARE DE MEDIANO PLAZO

Se considera Pagaré de mediano plazo, a los pagarés suscritos por sociedades
mexicanas denominados en moneda nacional, emitidos a plazos no menores de un afio

ni mayores a siete afios y destinados a circular en el Mercado de Valores.

Los pagarés deberan cumplir con los requisitos de literalidad que dicta el Articulo 170
de la Ley General de Operaciones y Titulos de Crédito y el 74 segundo parrafo de la
ley del Mercado de Valores. En la inteligencia de que todos los titulos que integren la
emision deberan tener un valor nominal de $100.00 pesos o sus multiplos y la misma

fecha de vencimiento.

El pagaré de Mediano Plazo es un titulo de crédito emitido unilateralmente por la
emisora para obtener recursos, con el objeto de financiar Capital de Trabajo

permanente, ciclos productivos o proyectos de inversion de plazo medio.

El Pagaré a Mediano Plazo, paga intereses con la periodicidad que determine el emisor,
ya sea mensual, trimestral, semestral O anual; para lo cual lleva cupones adheridos y
numerados. Estos titulos podran ser quirografarios, avalados por un banco 6 con
garantia fiduciaria, en el caso de emitirse garantia fiduciaria debera hacerse constar esta
circunstancia en los titulos especificando el fideicomiso y los bienes objeto de éste, que

garanticen el pago de los titulos.

Quirografario: No cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la solvencia de la

empresa emisora.

Avalado: Esta garantizado por una institucion de crédito.
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Con Garantia Fiduciaria: Se garantiza con bienes muebles, inmuebles o valores,

mediante un contrato de fideicomiso.

Vinculado al indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC): Puede darse en

cualquiera de las tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustara
conforme al INPC, o bien, estar denominado en Unidades de Inversion (UDIS).

Los pagarés representativos de la emision podran estar documentados en un solo titulo y

debera ser depositado en el S. D. Indeval.

La Sociedad Emisora podra determinar libremente la tasa de rendimiento y el plazo de

la emision con arreglo en los siguientes puntos:

a) Se podra fijar una tasa en puntos o porcentaje, sobre los rendimientos
netos que ofrezcan Instrumentos gubernamentales o bancarios como
CETES o TIIE.

b) Los Intereses se computaran a partir de la fecha de suscripcion y los
calculos para determinar las tasas de interés deberan comprender los

dias naturales de que efectivamente constan los periodos respectivos.

¢) La amortizacion total de los titulos se efectuara mediante un tinico
pago al final del plazo de la emision, contra la entrega de los titulos

correspondientes.

Las sociedades emisoras que soliciten la inscripcion y autorizacion para ofertar pagarés
de mediano plazo indizados a tipo de cambio libre de venta del dolar de los E.U.A.,
deberan generar un flujo suficiente de esta moneda equiparable al monto de la
obligacion contratada o en su defecto mantener cuentas por cobrar en dicha divisa,
similares en plazo y superiores al monto de la emision que realicen, con el objeto de

hacer frente al pago de los compromisos financieros derivados de dicha emision.
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6.4

Los pagares de este tipo deberan denominarse en moneda nacional y generar

adicionalmente a sus tenedores la ganancia cambiaria que resulte de la variacion del

tipo de cambio libre de venta del dolar, entre la fecha de emision y la de vencimiento

cuando esta sea positiva.

CARACTERISTICAS DEL PAGARE A MEDIANO PLAZO

Caracteristicas Quirografario Avalado Fiduciario Indizado
Valor Nominal Variable Variable Variable Variable
Plazo 1 -7 afos 1 -7 afios 1 -7 afos 1- 7 afios
Garantia Solvencia de la Aval Bancario Respaldo por Solvencia de la

empresa fideicomiso empresa
Rendimiento Via tasa de Via tasa de Via tasa de Via tasa de
descuento e descuento e descuento e interés mas el
interés interés interés deslizamiento en

tipo de cambio

Instrumentos de deuda a largo plazo

1) CERTIFICADOS BURSATILES DE LARGO PLAZO

Son instrumentos de deuda de largo plazo destinados a circular en el Mercado de

Valores, se emiten en serie 0 en masa, la emision puede ser en pesos o en unidades de

inversion

La emision de los certificados bursatiles podra constar de diferentes series, los cuales

conferiran iguales derechos dentro de cada uno de ellos, Los certificados bursatiles

podran llevar cupones adheridos para el pago de intereses y en su caso, para las

amortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por separado. Los titulos podran
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amparar uno o mas certificados y se mantendran depositados en alguna de las

instituciones para el deposito de valores reguladas por la Ley del Mercado de Valores.

Las entidades financieras que actiien como fiduciarias en fideicomiso cuya finalidad sea
la emision de certificados bursatiles lo haran con base en el patrimonio afecto en

fideicomiso e irrevocable.

Las caracteristicas en este tipo de instrumento son similares a los certificados de corto

plazo, solo varia la vigencia juridica, que es de 1 a 7 afios.

2) OBLIGACIONES

Son titulos de crédito que representan la participacion individual de sus tenedores en un
crédito colectivo a cargo de una Sociedad Andnima que participan en el mercado
bursatil. Dichos titulos son nominativos y deberdn ser emitidos en masa, en
denominaciones de $100.00 o de sus maltiplos y son emitidos a plazos de 3 a 10 afios,

su amortizacion puede ser al término del plazo 6 en parcialidades.

Uno de los requisitos para emitir obligaciones es obtener la opinion de una institucion
calificadora de valores independiente, autorizada por la CNBV, de este modo dicha

calificadora da a conocer el riesgo implicito en este valor.

Las calificaciones de deuda representan una evaluacion de la calidad crediticia del
emisor y se basa en la probabilidad de que la empresa incumpla con sus pagos y en la

proteccion que tengan los tenedores de las obligaciones si esto sucede.

Estos titulos pagan tasas de interés que se determinan por el emisor y el intermediario
colocador, de cuerdo a las condiciones del mercado u ofrecen una sobre tasa
referenciada a CETES o a TIIE. El pago de intereses puede ser mensual, trimestral,

semestral 6 anual para lo cual llevara cupones adheridos y numerados.
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Una de las ventajas de emitir obligaciones es permitirle al emisor negociar un periodo
de gracia (es decir un plazo posterior a la colocacion en el mercado de valores en el cual
s6lo paga intereses y no se redime capital, este periodo puede abarcar hasta la mitad del
plazo original de la emision), que le apoye durante la maduracion del proyecto que se

encuentre financiando.
LAS OBLIGACIONES DE ACUERDO A SU GARANTIA PUEDEN SER:
a) Quirografaria: No existe garantia especifica, por lo cual generalmente se
establecen limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la emisora y el

crédito se garantiza con el patrimonio de la sociedad.

b) Hipotecaria: Para garantizar la emision se establece como garantia una hipoteca

sobre un bien inmueble, propiedad de la empresa emisora.

¢) Prendaria: Cuando la garantia esta constituida con titulos o bienes muebles. Es
decir, que para garantizar la emision se establece como garantia un contrato de
prenda sobre un bien propiedad de la emisora, como acciones, titulos de crédito,

maquinaria, producto terminado, etc.

d) Fiduciaria: Garantizada con valores, bienes muebles o inmuebles propiedad de la

emisora, mediante la constitucién de un fideicomiso.

¢) Avaladas: Se establecen con garantia adicional un aval otorgado por una

institucion de banca multiple.

f) Udizadas: El importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la UDI.
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LAS OBLIGACIONES SE PUEDEN AMORTIZAR EN CUALQUIERA DE LAS
SIGUIENTES MODALIDADES:

A) Esquema normal: la amortizacién se paga en efectivo, generalmente en
semestralidades iguales que cubren el total de su valor nominal , esquema en el cual
puede contemplar un periodo de gracia, que puede abarcar hasta la mitad del plazo

original de la emision.

B) Convertibles: Esta modalidad de valores representan fracciones de la deuda
contraida por la emisora y otorga al tenedor la facultad de convertir dicho valor en
acciones de la propia emisora. Su amortizacion puede ser pagada en efectivo o con
acciones representativas del capital social del emisor, la conversidn en capital
puede ser a eleccion del tenedor o forzosa quedando establecido dentro de las

caracteristicas de la emision.

C) Rendimientos capitalizables: El valor de las obligaciones se actualiza cada
trimestre por los intereses no pagados, su amortizacion debe incluir el total de su
valor nominal al cual se van adicionando, parte de los intereses no cubiertos, es

decir estos se capitalizan. incrementando con ello el saldo insoluto de la deuda.

CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES

« Valor Nominal: $100 pesos, 100 UDIS o sus multiplos.

» Plazo: De tres a siete afios. Su amortizacion puede ser al término del plazo en

parcialidades Anticipadas.

* Representante comun: Institucion que elijan los obligacionistas (casa de bolsa o

una institucion de crédito) diferente al agente colocador.
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e Custodia: Sociedad de Depésito de valores (SD INDEVAL)

* Rendimiento: Dan una sobre tasa, teniendo como referencia a la que otorgan los
CETES o la TIIE.

« Garantia: Puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

3.- CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Son titulos de crédito nominativos emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes,
valores o derechos que se afectan en un fideicomiso irrevocable para tal fin. Se emiten
con base en el valor de los bienes muebles o inmuebles objeto del fideicomiso que
respaldan a los certificados de participacion, dando a los tenedores de los mismos,
derecho a una parte proporcional de los frutos o rendimientos; propiedad o titularidad; o
bien, derecho al producto de la venta de los bienes, derechos o valores. Llevaran cupones
adheridos y deberan emitirse por serie en denominaciones de $ 100.00 o de sus

multiplos y daran a sus tenedores dentro de cada serie iguales derechos

No obstante el emisor sélo se obliga hasta por el monto del patrimonio fiduciario

representado por los bienes muebles aportados en fideicomiso.

El derecho total de los tenedores de certificados de cada emision sera igual al porcentaje
que representa en el momento de hacer la emision, el valor total nominal de la emision en
relacion al valor comercial de los bienes, derechos o valores correspondientes fijados por

el peritaje practicado.'®

En caso de hacerse la adjudicacion o venta de los bienes, derechos o valores, y si el valor

comercial hubiera disminuido, sin ser inferior este al importe nominal total de la emision

'® Articulo 228-h, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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la liquidacién en efectivo se hara a los tenedores hasta por un valor igual al nominal de
sus certificados y si el valor comercial de la masa fiduciaria fuere inferior al nominal total
de la emisiéon tendrén los tenedores derecho a la aplicacion integra de los bienes o
producto neto de la venta de los mismos.

Tipicamente este es un instrumento para bursatilizar cuentas por cobrar, activos derechos
de cobro, entre otros con el propdsito de obtener financiamiento a largo plazo en el

mercado de Valores y dar liquidez a los activos dados en garantia.

Al igual que otros titulos de deuda para lograr su colocacion en el mercado bursatil
Mexicano, es necesario obtener la opinién de una calificadora independiente autorizada

por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Los titulos serdn depositados en el S D INDEV AL, siempre que vayan a ser objeto de
Oferta Publica, pagan una tasa de interés que es determinada conjuntamente por el emisor
y el intermediario colocador y son revisables de acuerdo a las condiciones del mercado, el

pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

EXISTEN DOS TIPOS DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION:

) Certificados de Participacion Ordinarios (CPO's): Estos certificados los identificamos

cuando el fideicomiso esta constituido por bienes muebles.

CARACTERISTICAS DE LOS CPO's

Por su forma de colocacién: Mediante oferta pablica o privada.

Por el grado de riesgo El emisor es una institucion de crédito, esta solo se obliga
hasta por el monto del patrimonio fiduciario representado por los bienes muebles
aportados al fideicomiso, aqui el deudor no es el banco, es un patrimonio afecto en

fideicomiso y el banco sélo administra.

Por el tipo de emisor: Bancario.
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Valor nominal: $100.00 o de sus multiplos y dara a sus tenedores iguales derechos

Bursatilidad: Baja.
Rendimientos: El banco emisor podra determinar libremente la tasa de rendimiento, la
que generalmente tienc una sobre tasa por encima de los rendimientos netos que ofrecen

los instrumentos gubernamentales y bancarios como CETES o TIIE.

Plazo de colocacion: Estos certificados se colocan a plazos de entre 3 a 8 afios y
pueden incluir un periodo de gracia para la amortizacion del capital, es decir un plazo

posterior a la colocacion en el que solo se pagan intereses y no se redime capital.

Intermediario que los negocian: Casas de Bolsa y Bancos.

Posibles adquirientes: Personas fisicas o morales; mexicanos, extranjeros o

inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

I1) Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPI's): Son titulos de crédito que confieren
derechos sobre la propiedad y/o usufructo de bienes inmuebles afectados en
fideicomiso, es decir son certificados con garantia inmobiliaria.

Financian desarrollos industriales, de vivienda, proyectos hoteleros, desarrollo de

oficinas corporativas, infraestructura, etc.

DE ACUERDO A LA FORMA DE AMORTIZACION LOS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION PUEDEN SER:

a) Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores el derecho tanto a una parte
proporcional de los frutos o rendimientos correspondientes, como al reembolso de su

valor nominal de acuerdo con el valor ajustado que se especifique en el acta de emision.
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Los certificados son amortizables, si los tenedores tienen derecho a una parte de los
rendimientos y a la restitucion del valor nominal ajustado, este ultimo de acuerdo a los

criterios especificados en el acta de emision.

b) No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emision correspondiente el reembolso
de los Certificados en una fecha determinada.
Los certificados de participacion tienen el estatus de no amortizable si al disolverse la
sociedad no se paga el valor nominal, sino que esta se adjudica los bienes constituidos en
garantia y el tenedor recibira la parte proporcional del producto neto de la venta de dichos

bienes.

ARANCELES APLICABLES POR CONCEPTO DE INSCRIPCION Y
MANTENIMIENTO EN LA BMV A EMISORES DE TITULOS DE DEUDA EMITIDOS
A PLAZOS MAYORES A UN ANO

Parte fija Parte variable
Monto Emitido Cuota fija Porcentaje Sobre el Excedente
(millones de pesos) del Limite Inferior
De00hasta50 | = e 018
Mas de 5.0 hasta 10.0 $ 9,000.00 0.15
Mas de 10.0 hasta 40.0 $ 15,500.00 0.12
Mais de 430 $ 52,500.00 0.09

Se aplicara sobre el valor nominal
Cuota minima $ 2,000.00
El Arancel por este concepto no excedera de $ 500,000.00

6.5 Acciones
Las acciones son titulos valor que representan una parte alicuota del capital social de una
sociedad mercantil que incorporan derechos corporativos (pueden tomar decisiones) y

patrimoniales (pago de dividendos), a los socios o tenedores de acciones.
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Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

a) Acciones comunes: Son acciones que confieren iguales derechos y son de
igual valor (también se les conoce como ordinarias) y proporcionan a sus

tenedores tanto los derechos corporativos como patrimoniales.

b) Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado. Solo posee el
derecho a voto en asambleas extraordinarias, tienen un dividendo fijo el cual
debe ser pagado con antelacion ala distribucion de utilidades entre los

tenedores de acciones comunes.

c) Acciones de goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los accionistas a
quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles y
sus tenedores tendran derecho a las utilidades liquidas, asi como derechos de

voto en las asambleas, segun lo contemple el contrato social.

A través de las acciones se acredita y se trasmite la calidad y derechos del socio y su
importe manifiesta el limite de la obligacion que contrae el tenedor de las acciones, ante

terceros y la empresa.

Cuando se obtenga la autorizacion expresa de la CNBV y sin que para ello sea aplicable
lo dispuesto en el articulo 198 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, podran
emitirse acciones sin derecho a voto, al igual que con la limitante de otros derechos
corporativos, asi como acciones de voto restringido distintas a las que prevé el articulo
113 del ordenamiento legal mencionado dichos instrumentos deberan ser depositadas
en el S D INDEVAL y emitirse en serie confiriendo a si igual valor e iguales derechos

en cada serie accionaria a cada uno de sus tenedores.
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La emision de acciones distintas a las ordinarias no debera exceder del 25% del capital
social que se coloque entre el publico Inversionista.'’
Existe una clasificacion en la emision de series accionarias que permite distinguir a los

posibles tenedores, en base a los derechos corporativos que en dicha serié¢ se consigna:
e Serie "A".- Accion ordinaria exclusiva para mexicanos
» Serie "B".- Accion ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos y Extranjeros)
« Serie "C".- Accion ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas
por la Comision Nacional de Inversién Extranjera) que restringe los derechos
corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros
« Serie "L".- Accion ordinaria con voto limitado.
Para mayor detalle ver anexo 4 (Series accionarias) pagina. 102
El rendimiento que pueden obtener los tenedores de las acciones se presenta de dos
formas:
A) En forma de Dividendos

Los Dividendos representan el producto de la actividad mercantil que genera la

empresa, permitiendo al inversionista, crecer en sociedad con dicha institucion y por

lo tanto participar en sus utilidades.

B) Ganancia de Capital

La ganancia de Capital se define como la diferencia en su caso, entre el precio en que

se compro y el precio en el que se vendié la accion.

"7 Fraccion 11 Articulo 14 bis 3 de la Ley del Mercado de Valores
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Las Acciones llevaran adheridos cupones que se entregaran a la sociedad, contra el pago
de dividendos o intereses, el plazo de este valor no existe pues la decision de vender o
retenerlo reside exclusivamente en el tenedor o propietario de la accidn, el precio se
establece dependiendo de las situaciones internas o externas de la empresa emisora, como
su situacion financiera, su administracion, el sector donde se desarrolla asi como sus
expectativas de crecimiento, etc. De igual forma afecta la situacion social, politica,
economica nacional e internacional la cual creara condiciones para determinar la libre

oferta y demanda de dicho valor.

ARANCELES APLICABLES A EMISORAS DE ACCIONES, POR CONCEPTO DE
INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO EN LA BMV

Parte fija Parte variable
Capital Contable Cuota fija Porcentaje Sobre el
(millones de pesos) Excedente del Limite
Inferior
Hasta 200.0 £ 30,000.00 rasens
Mas de 200.0 $ 30,000.00 0.0105

El Arancel por este concepto no excedera de $ 500,000.00

Es decir, en el momento que la cuota aplicable a la emision rebase los $500,000.00 pesos sélo

se cobrara la cantidad mencionada como tope a dicho concepto.
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6.6 Recibos de depésito (ADRs y GDRs)

La emision de capitales de empresas mexicanas en los mercados Internacionales se puede

realizar utilizando las siguientes figuras:

a. ADRs (American Depositary Receipts )

b. ADSs ( American Depositary Sheres)

c. GDRs (Global Depositary Receipts)

d. IDSs ( Internacional Depositary Sheres)

La figura de la emision se elige considerando el mercado donde se realizara la
colocacion. Por ejemplo si la colocacion se efectiia en los Estados Unidos de América,

las figuras tradicionalmente utilizadas son los ADRs y los ADSs .

En cambio si la emision se coloca en los mercados europeos y Asiaticos, se utiliza la
forma de GDRs e IDSs, los cuales al igual que los primeros son emitidos cuando se trata

de colocaciones simultaneas en los mercados internacionales.

En los mercados internacionales se negocian recibos de depdsito americanos (ADR's) de
empresas mexicanas que son respaldados por CPO’s con los que el inversionista
extranjero podra adquirir directamente los ADR s en los mercados donde esta tltima

clase de valores se negocien.

Los ADRs son recibos negociables que representan un conjunto de acciones de una
empresa no estadounidense, es decir acciones que estan depositadas fuera de ese pais, en
un banco o institucion de custodia y han sido emitidas en forma de certificados por un

banco de deposito de los Estados Unidos de Norteamérica
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Asi mismo este tipo de instrumentos permite a los inversionistas estadounidenses invertir
en acciones o titulos de deuda de empresas extranjeras (como las mexicanas) y facilita la

participacion de dichas empresas en el mercado accionario Estadounidense.

De igual manera son negociados en los mercados internacionales de capitales en
sustitucion de lo correspondientes valores extranjeros con la finalidad de superar
restricciones como la transferencia fisica de los titulos, la diferencia en el plazo de

liquidacion y la conversién cambiaria entre otros.'®

Cada ADR representa un numero determinado de acciones, las series de las acciones
integrantes puede ser serie A’6 serie B, en dichos instrumentos se especifican las
obligaciones del banco, para el ejercicio de los derechos patrimoniales y corporativos
incorporados en las acciones, siendo comun la limitacion al derecho de voto, dichos
recibos de deposito reciben el mismo tratamiento que las acciones de empresas

Estadounidenses que operan en diferentes bolsas de valores del mundo.

Sin embargo, actualmente son varias las empresas mexicanas que cotizan en el extranjero
mediante ADR’s que representan certificados de participacién ordinarios (CPO’s) de
acciones comunes serie “A”, para que esto sea posible primero las acciones ordinarias
serie “A” se convierten en CPO’s , con lo cual los derechos corporativos se mantienen en
el fideicomiso, mientras que los CPO’s representan solo los derechos patrimoniales de las
acciones, haciendo factible que puedan convertirse en ADR s,

ya que el extranjero que los adquiere no tiene derecho de voto ni puede tener injerencia en
la compatiia, preservandose por lo tanto la porcion deseada de control por parte de

mexicanos, porque el fideicomiso votara siempre en el mismo sentido que la mayoria.

" Efrain Caro R./Francisco J. Vega R. . El Mercado de Valores en México Estructura y funcionamiento, Edit.
Ariel Divulgaciones, P. 305
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ESQUEMA DE CONVERSION DE ACCIONES SERIE “A” EN ADR'S

Empresa Fideicomiso Banco
Mexicana Estadounidense
Emite Emite Emite
Se aporta a Se deposita
y A 4

Acciones

comunes CPO’s ADR's

serie “A”

[ Figura 11 C on de Acc Ci seric “A"en ADR's

Una vez que el banco norteamericano emite los ADR s éstos pueden ser ofrecidos mediante

oferta publica o privada y ser negociados libremente en los EUA, ya sea en algunas de las

bolsas de valores o en un sistema de cotizacién como el NASDAQ o el mercado fuera de

bolsa como el Over The Counter(OTC), de acuerdo con los requisitos que se cumplan

En el mercado de valores Estadounidense existen 2 tipos de programas de ADR’s; los

patrocinados y los no patrocinados. En los no patrocinados es la empresa emisora de las

acciones comunes, quien realiza la promocion de sus valores, asumiendo los costos de la

operacion con la finalidad de incrementar la liquidez de sus acciones y de realizar una
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colocacion en los EUA. En el programa de los ADR’s patrocinados, el banco establece el
programa por si mismo con la finalidad de hacer liquida una posicion de acciones de una
determinada empresa extranjera, que posee de su propiedad o de sus clientes, siendo este

programa no muy usual.

Es importante seiialar que los ADR s patrocinados se clasifican su vez en tres niveles. El
nivel I se refiere a la emision de ADR s para ser negociados en el mercado extra bursatil
estadounidense, mejor conocido como over-the-counter u OTC, como consecuencia los
requisitos y costos de informacion e inscripcion son relativamente menores que en caso de los
recibos de niveles subsecuentes. El nivel Il permite la emision y circulacion de ADR s en los
mercados organizados como la bolsa de Nueva York , el Amex o el NASDAQ, aumentado la
exigencia como consecuencia y costos en los requisitos de inscripcion y colocacion y
finalmente el nivel 111 al igual que en el caso anterior facilita la colocacion de ADR’s en los
mercados organizados, sin embargo a diferencia de este dltimo, los requisitos exigidos por la
Comision de Valores de los Estados Unidos (SEC) y NASDAQ, son considerablemente

mayores que en caso del nivel II.

MARCO OPERATIVO

El marco operativo precisa el conjunto de particularidades con las que se efectian las

emisiones accionarias via ADRs, ADSs, IDSs, y GDRs; descritas a continuacion.

Tipo de accion utilizada Acciones comunes

Serie Neutra (A 6 B)

Derechos Soélo patrimoniales

Numero de acciones contenidas Cualquier nimero 5, 10, 15, 20, etc.
En cada titulo
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Adquirientes Basicamente inversionistas institucionales
(Fondos de pension, inversion, aseguradoras
etc.)

Bursatilidad Elevada, tanto en recibos como en acciones que

respaldan esos recibos depositarios

Tipo de emision Primaria, secundaria o mixta

Las ofertas publicas internacionales de empresas mexicanas de ADR s se realizan al

tenor de las disposiciones contenidas en la regla 144-A de la Securities Exchange
Comisién (SEC), dicha disposicion de las autoridades estadounidenses establece que los
unicos adquirientes posibles de estos valores son los Qualify Institutional Investors
(Inversionistas Institucionales Calificados), por lo que estas acciones no pueden venderse
en el mercado publico. Sefiala ademas que en un lapso de dos afios los valores solo
pueden negociarse entre este tipo de inversionistas institucionales o regresar al mercado
local. Pero es viable el cambio al sistema full resgistration el cual permite a las personas

fisicas su adquisicion.
MECANICA DE COLOCACION
a) Solicitar la autorizacion a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores, registrar dichos valores en la seccion especial de RNVI, para
emitir dichos valores en el mercado internacional.
b) Solicitar la autorizacion de las autoridades de la plaza donde se realizara la emision.

¢) Contratar al Broker que coordine la emision.

d) Definir el monto, momento y precio de emision.
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e) Promover la oferta publica de valores.

f) Lanzar la oferta.

Para que la emision se autorice por parte de la Securities Exchange Commission (SEC) de los
EUA, participan las siguientes figuras juridicas:

« La COMPANIA EMISORA de acciones, la cual no deber4 ser estadounidense de

manera mayoritaria.

« Un BANCO CUSTODIO, el cual mantendra bajo su poder los derechos de las
acciones corporativas que avalen la emision de ADR y debera ser corresponsal del

banco depositario estadounidense que los emitan.

« Un BANCO DEPOSITARIO, el cual debera ser estrictamente estadounidense y
tendra a su cargo la emision de los ADR, asi como su entrega a los inversionistas y el

envio del material requerido a la Asamblea de Accionistas de la empresa emisora .
« La BOLSA MEXICANA DE VALORES, que dari seguimiento y registro de las
cotizaciones de los ADR en comparacion con sus valores colaterales y de las

operaciones de arbitraje que de éstas se deriven.

= CASAS DE BOLSA del pais extranjero y estadounidenses las cuales fungiran como

agentes colocadores en y entre ambos mercados, segun corresponda.

« CORREDORES DE BOLSA del pais extranjero y estadounidenses.

e Elolos INVERSIONISTAS en los Estados Unidos.
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De este modo, el Recibo de Depésito Americano (ADR) se constituye en los mercados

de Estados Unidos como un certificado de propiedad accionaria de valores
extranjeros que facilita las operaciones de este tipo de instrumentos en el Mercado

Norteamericano y avala la compra-venta representativa de las acciones colaterales

emitidas por la EMISORA en su pais de origen.
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MECANICA PARA ADQUIRIR ADRs EN EMISION NUEVA O ADICIONAL

Inversionista extranjero:
Demanda acciones de

empresa mexicana autorizada
para emitir ADR''s.

ad

Casa de Bolsa Extranjera:
Compra los ADRs y se los asigna al
inversionista.

Casa de bolsa del exterior:
Envia la orden de compra & la
casa de bolsa mexicana para la
compra de acciones de la
empresa solicitada

Mercado de Valores

Extranjero:
Se ofrecen y colocan los ADRs

Emisora mexicana
autorizada para emitir
ADRs

Casa de Bolsa Mexicana:
Recibe la orden y la realiza en el
mso de remates de la bolsa

5=

Banco Agente Extranjero:
Emite los ADRs que corresponden a
las acciones depositadas en su cuenta
del SD INDEVAL

[
|

Y

!

Banco Agente Mexicano:

Mantiene en su cuenta las acciones
en garantia y comunica las
caracteristicas de los mismos al
banco extranjero.

f

Bolsa Mexicana de
Valores:

Una vez realizada la
operacion se trasmite la
misma al SN INDEVAL,

t

Y

S D Indeval:
Asignan los titulos a la cucnta de
un banco comercial mexicano.

|
(

v N N N e

Figura 12 Mecdnica para adquirir ADR's
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ANEXO 4
CLASIFICACION DE LAS ACCIONES QUE COTIZAN EN LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES DE ACUERDO A SU SERIE."”

SERIE SIGNIFICADO DE LA SERIE
Parte del Capital Social fijo de la emisora, de venta solo
A para mexicanos.
De libre suscripcién, es parte variable del Capital Social de
B la empresa.
Puede ser adquirida por extranjeros, no tiene voto dentro
C de la empresas.

lCupén Provisional (CP) de la SERIE A, que a un plazo
determinado serd SERIE A.

Cupon Provisional (CP) de la SERIE B, que a un plazo
BCP ideterminado sera SERIE B.

Serie que forma parte del Capital Social Fijo de la

ACP

Al lempresa, sélo para mexicanos.
Esta accion forma parte del Capital Social Fijo sujeto a
A2 ivariable. Variable de la empresa sélo para mexicanos.
Parte fija del capital variable de las empresas emisoras,
Bl les decir de libre suscripcion.
Esta accion forma parte del Capital Social de la empresa.
B2 De libre suscripcion.
De libre suscripcién, con voto limitado, es producto de
| L capitalizacién de la empresa.

iCupdn Provisional (CP) de la SERIE L, que a un plazo
LCP determinado, serd SERIE L

Titulo vinculado indivisible que ampara 2 acciones de la
UB ISERIE B.

Titulo vinculado indivisible, que ampara una accién de la

ULB |serie L. Representa una serie Nominativa(no al portador).
* ]Rgpresenta una SERIE nominativa (no al portador).
|SERIE Nominativa, forma parte del Capital Social Fijo de
“1 la empresa.
SERIE Nominativa, forma parte del Capital Social Variable
*2 de la empresa. o _
*A SERIE Nominativa A. .
*B SERIE Nominativa B. =
*Al ISERIE Nominativa Al. .
*A2 SERIE Nominativa A2.
*BI SERIE Nominativa B1. o

*B2 SERIE Nominativa B2.

'* Jesis de la Fuente Rodriguez, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil, Edit. Porraa, P.590
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CONCLUSIONES

Gran parte de las Empresas Mexicanas necesita recursos financieros que les permitan
ampliar y modernizar su planta productiva, crecer a un ritmo mayor de lo que exige el

mercado y tener una ventaja sobre sus competidores.

Los recursos econdomicos como casi todos los recursos en las empresas son limitados y
generalmente escasos, motivo por el cual las organizaciones requieren de forma
invariable de nuevos fondos que fortalezcan su estructura financiera y que apoyen su
expansion, los nuevos proyectos e incluso su operacién normal, con el objeto de evitar un

estancamiento en su desarrollo y provocar su desaparicion.

Ya que una empresa que no crece, cuando menos al mismo ritmo que la industria o
sector en el que opera, dicha empresa estara destinada a la desaparicion en el mediano o
largo plazo, pues con el inevitable transcurso del tiempo su participacion en el mercado se
ira reduciendo en la misma proporcién en que éste vaya creciendo. A menos que la
administracion de la sociedad haga mayores esfuerzos en la consecucion de recursos
financieros que fortalezcan su desarrollo en forma constante y al ritmo de su medio

ambiente evitando el estancamiento y su inevitable deceso.

La mayoria de las fuentes de financiamiento externas proporcionan recursos provenientes
de personas o instituciones ajenas a la organizacion que los recibe. Por tal motivo las
empresas que son acreedoras en la recepcion de dichos recursos provenientes de estas
fuentes, generalmente son firmas sanas con fuertes estructuras financieras y con pasivos

proporcionalmente bajos respecto de su capital social y activos tangibles y realizables.

Es asi, que acudir al mercado de valores para obtener financiamiento bursatil convierte a
las empresas en entidades con un alto grado de responsabilidad frente a terceros ya que la
colocacién de sus valores en el Mercado Bursatil Mexicano, implica un procedimiento
exigente, en donde los requisitos de acceso, transparencia de la informacion y disciplina

administrativa involucran el interés de un gran nimero de personas. En donde las
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decisiones estratégicas tales como aumentos de capital, fusiones, escisiones,

adquisiciones, planes de compensacién, incursiones en nuevos giros de negocio entre
otros, son decisiones sometidas a aprobacion de un mayor nimero de participantes, lo
cual resulta ejercer un liderazgo de forma institucional. Esto es en gran medida lo que

excluye a muchas empresas de dicho financiamiento

El financiamiento bursatil esta disefiado para empresas medianas y grandes consolidadas
quienes deberan presentar un historial de utilidades positivas, potencial de crecimiento y
finanzas saludables.

La globalizacion de la economia asi como la revolucion de la informética y las
comunicaciones ha internacionalizado a los mercados de valores de todo el mundo, lo que
genera una competencia refiida por la obtencion de capitales que permiten fomentar la

inversion y crecimiento en los distintos paises en disputa.

Con este panorama resulta necesario consolidar un mercado de valores competitivo que
estimule a un mayor numero de empresas de ingresar a la Bolsa de Valores ya que
actualmente es reducido el nliimero de emisoras que cotizan en el Mercado Bursitil
Nacional, a diferencia de otros paises como Canada donde cotizan mas de 3,800

emisoras, en Brasil 400 y en México actualmente sélo existen 170 emisoras cotizando.

Por lo anterior resumimos que es necesario flexibilizar la normatividad vigente, reducir
el costo financiero, fomentar la cultura bursétil, el conocimiento y comprensién de las
actividades del sector, que permitan garantizar ¢l futuro ingreso de titulos al mercado de

valores y planear el desarrollo sostenible de la economia nacional.
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