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'"RODUCCION

La dindmica estructural por la que atraviesa nuestro pais actualmente. ha
obligado, tanto a la Iniciativa Privada como ul Sector Puiblico, u
preocuparse cada vez mds por implementar nuevos mecanismos que
permitan dar al aparato productivo mejores opciones de crecimiento y
desarrollo.

De cara a la apertura comercial ha surgido un grun interés por ambos
sectores en cuanto a la situacion y perspectivas de lus empresas de
twmafio medio que, en conjunto con las pequeiias, constituyen fa
mayoria de los establecimientos industriales y comerciales del pais, y
que por diversas circunstancias se han visto rezugadas en relucion u lus
grandes empresas, sobre todo a las transnacionales gue yi han logrado
consolidarse en México.

No obstante que durante fa actual administracién se han anunciado ya
algunus  medidas y programas encaminados a  brindar  mayor
capacitacidn, asistencia técnica y financiera, a través de las principales
instituciones de fomento y desarrollo como lo son Nacional Financiera
(NAFIN) y el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT),
es demasiado comiin encontrar que la mayoria de los empresarios
medianos y pequeiios citen, enwre otras cosas, la enorme cantidad de
obsticulos que enfrentan para tener iacceso al financiamiento, asi como
su alto costo y escasez, factores que sin duda alguna, resultan
verduderus barreras para el desarrollo y crecimiento que tienen como
reto lias empresas gue pertenecen i este sector.

Dado que en México el mercado bursitil ha tenido grun auge en los
tiltimos afios, lu expectativa es que recurran a el una cantidad de
empresas y de inversionistus muyor a lo que se ha venido dundo hasta
ahora



Es por eso que una de lus estrategias macroecondmicas a seguir durante
la presente admunistracién, es hacer mas atractivo al Mercado de
Valores y, de esta manera, lograr una mayor participacion de las
empresas hacia la inversion productiva, logrando asi que se generen
mejores procesos de intercumbio entre oferentes y demandantes de
servicios finuncieros que permitan, a su vez, una Miyor inversion tanto
interna como externa, propiciando un mejor panorami econdmico y yue
esto constituys una opcion de desarrolio paru aquellus empresas yue
requieren mayor financiamiento.

Con la presente investigacion de caricter documental, se pretende
plantear un panorama general que permita evaluar la implantacion de un
Mercado Intermedio de Valores en México, como una opecidn de
desarrollo para las empresas de wmaiio medio. Esto llevado a cabo a

través de un estudio de la situacion general por la que atraviesan las
empresuas de este sector, mencionando algunos de sus antecedentes, ast
como una descripcion de sus principales caracteristicas que  nos
permitan conocer el perfil que presentan actualmente, explicando la
importancia de su desurrollo y resaltando sus perspectivas ante la fuerte
competencia internucional « la que se tienen que enfremar ya que, en
esencia, esto es lo que fundamenta la realizacidn de este estudio,
tomando en cuenta gue la mediana empresa en México representa un
importante sector cuyo desarrollo y crecimiento es vital. sobre todo en
estit época de apertura comercial y de globalizacion por L que atraviesa
el pais.

Asimismo. se describe la estructura y operacién del Mercado Mexicuno
de Valores para tener un marco de referencia en relacién a sus aspectos
mas relevantes, como lo son: los organismos que intervienen en €1, lu
descripcion de algunas de sus formas de operacion y de los principules
instrumentos que se manegjan con mayor frecuencia, tanto en ¢l mercado
de dinero, como en el mercado de capitales. De la misma forma se
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analizan las caracteristicas de operacién y los requisitos que deben
cumplir las emisoras del Mercado Intermedio, mostrundo todo el marco
legul en el que se desenvuelve y dando a conocer las disposiciones mds
relevantes impuestas tanto por la Comisién Nacional de Valores, como
la Bolsa Mexicana de Valores.

Se presentan también, los objetivos que se quieren alcanzar con la
implantacion del Mercado Intermedio, los pasos a seguir por las
empresas que deseen cotizar en ¢l y también las ventajas que obtendrdn
como consecuencia. ’

Finalmente, se incluye un pequefio caso prictico que describe las
principales condiciones que se dieron y que le pennitieron a una
mediana empresa, ser Ia primera autorizada para cotizar acciones en esta
nueva seccién del Mercado Mexicano de Valores.



METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Pasa la realizar esta investigacién se recurrié al Método
Inductivo, es decir, se partié de lo general a lo particular
llevando a cabo el siguiente proceso:

DETERMINACION DE:

CARRERA

2. TEMAGENERICO

3. TEMA ESPECIFICO

4.  ESPECIFICACION DE TEMA

5. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

6. OBIETIVOS

7. ANALISIS DOCUMENTAL

8. HIPOTESIS

9. ESTABLECIMIENTO DE LIMITES Y ADVERTENCIAS

Partiendo de que la presente investigacion se llevé a cubo
para cumplir con la parte escrita del examen profesional para
aspirar al titulo de Lic. en Administracion, es precisamente
dentro del contexto de esta carrera la manera como se flevo a
cabo.

El tema genérico que se eligié fue el de FINANZAS, debido
a la gran {importancia que tienc esta parte de Ja
Administracién gue se encarga de determinar {a manera mis
eficiente de proveer y de optimizar los recursos econémicos
de las empresas,



Como tema especifico se tiene al Mercado Accionario, el cual
fue seleccionudo por ¢l hecho de que éste ha mostrado un
enorme desarrollo y crecimiento en los (ltimos afos en
nuestro pais y resulta cada vez mds interesante analizar lay
innovaciones y cambios que en el se estin dando para
mejoramiento de la inversidn productiva.

Haciendo una especificacion de tema, este estudio se centra
en la evaluacién y estudio de la Implantacién en México del
Mercado Intermedio de Valores como opcién de desarrollo
para la mediana empresa, cuyo interés radica en que se trata
de una muestra mds del proceso de modernizacién que se esti
Hevando a cabo actualmente en nuestro pafs.



i. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

Dentro del entorno de crecimiento econdmico con estabilidad de precios
que vive nuestro pais, independientemente de que debe prevalecer
dentro de las empresas medianas un ambiente de alta competitividad, se
requiere cada vez mds de crecicntes montos de financiamiento para la
modermizacion de sus plantas productivas y el desarrollo de sus
operaciones.

Igualmente, la apertura comercial impone nuevos retos que obligan a
estas empresas a invertir mayores recursos en el mejoramiento de sus
sistemas de produccién o de servicio, debido a la enorme competencia
internacional a la que tendrin que hacer frente.

Con la implantacién de un Mercado Intermedio de Valores en México se
pretende, entre otras cosus, hacer que esas empresas medianas que
solicitan urgentemente mayor financiamiento, en vez de contriaer mds
deudas a costos muy elevados. se hagan llegur de socios que participen
en la aportacién de recursos frescos para financiar sus operaciones; sin
embarge, como este tlipo de mercado es nuevo en nuestro pais, surge la
siguiente interrogante cuya respuesta, es precisamente el objeto de
nuestro estudio:

(Qué es, como opera, dentro de que contexto legal se
desenvuelve y de que manera se ajusta el funcionamiento del
Mercado Intermedio al perfil de la mediana empresa en
México?.



ii. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION:

OBJETIVO GENERAL:

Estudiar y evaluar la implantacién en Meéxico del
Mercado Intermedio de Valores como opcién de
desarrollo para la mediana empresa.

ESPECIFICOS:

Determinar cual es la situacidn general que ha mostrado
en los dltimos afios la mediana empresa en México y la
importancia de su desarrollo.

Evaluar cudles son las perspectivas de desarrollo que
tiene la mediana empresa con respecto de la apertura
comercial y la globalizacién dentro de su contexto
econémico.

Estudiar la estructura y los aspectos generales del
Mercado de Valores en México pars tener un masco de
referencia en el andlisis del nuevo mercado.

Dar a conocer el antecedente gque se tiene de Mercado
Intermedio en Estudos Unidos para estudiarlo como
modelo a seguir.

Determinur cuiles son los objetivos que se pretenden
alcanzar al implementar un Mercado Intermedio de
Valores en México.



Dur a conocer la estructura, caracteristicas de
funcionamiento, de intermediacién, tipos de emisiones y
los requisitos a cumplir por las emisoras en el Mercado
Intermedio.

Dar a conocer bajo que contexto legal y normativo opera
el Mercado Intermedio en México.

Establecer las diferencias mas relevantes del Mercado
Intermedio con el Mercado Principal.



iii. ANALISIS DOCUMENTAL:

Para el andlisis documental se procedié a la bilsqueda y
eleccién de fuentes documentales, lectura y resumen de los
materiales referentes al tema tratado, elaboracion de
directorios clasificados en archivos especificos de registro
para cadu tema y subtema, que componen Ia investigacién a
través de un procesador de palabras,

Ademds, se recurrio a diversas instituciones de cardcter
piiblico y privado involucradas dentro del contexto general
de la mediana empresa, asi como del mercado de valores,
tales como: Nafin, Canacintra, Canaco, Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial, Comisién Nacional de Valores, Bolsa
Mexicana de Valores, Instituto del Mexicano de Mercado
de Capitales, la AMIB y el Instituto Mexicano de
Ejecutivos ¢n Finanzas.



iv. HIPOTESIS DE TRABAJO:

Se tienen:tres hipdtesis que se pretenden-comprobur con la presente
investiguacion.

1. Lo impluntacion en México del: Mercado- Intermedio. estit
disefinda para ayudar u resolver los problemas de financiamiento
yue actualmente enfrentun lus empresas medianas y representa un
motivador para que estas empresas se inclinen por establecer un
tipo-de administracion cuda vez mids profesional y estructurada.

2. En la medida en que una empresu, que participa en el Mercado
Intermedio, se vuefva mids sdlida financieramente, puede alcanzar
las caracterfsticas esenciales para participar en el mercado
principal.

3. Con fa implementacién de un Mercado Intermedio en México se
cumple el objetivo de hacer mids atractive el Mercado de Valores
pars que incurran en &, una cantidad de emisoras y de
inversionistas aGn mucho mayor a lo que se ha venido dando hasta
ahora,

Para la formulucion de estas hipdtesis se consideraron las siguientes
variubles:

VARIABLE DEPENDIENTE ~ EL MERCADO INTERMEDIO
VARIABLE INDEPENDIENTE LA MEDIANA EMPRESA

La relucion entre las variables se da desde el momento en que la
vuriuble dependiente (El Mercado Intermedio) estd en funcién de la
variable independiente (La Mediana Empresa), ya que esta segunda
determina el rumbo de accién de fa primera.
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v. LIMITES Y ADVERTENCIAS:

La presente investigacién es de tipo documental y esti basada
primordialmente en la teoria y los documentos existentes sobre el
tema, para la realizacion de la misma, se recurrié a instituciones que
participan dentro del contexto financiero del pais, como son: lu
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial, Cdmara Nacional de la Industria de la
Transformacién, la Comision Nacional de Valeres y principalmente
del Instituto Mexicano del Mercado de Capitales y la Bolsa Mexicuna
de Valores.

Por otra parte es conveniente aclarar que por el hecho de que en i
mayoriu de las fuentes de informacién el término de mediana empresa
normalmente viene aparejado con el de pequeiia empresa, muchas de
tas definiciones o diferentes situaciones del tema tratado, muestran
caracteristicas en comin entre estos dos tipos de empresas. Ademis,
es importante advertir es que los términos mediana empresa y
mediana  industria  son utilizados como sinénimos en esta
investigacién. Asimismo, aunque en algunas ocasiones se refierc silo
a industrias manufactureras, el estudio comprende todos los diversos
giros que una empresa puede tener.

También es importante destacar que este estudio sc  centra
principalmente en el mercado de capitales; sin embargo, se hace una
descripcidn de los principales instrumentos del mercado de dinero, ya
que estos son parte fundamental para entender al mercado de valores
como una fuente de financiamiento.

No se pretende que esta investigacién sirva de guia de procedimientos
para ingresar a este nuevo mercado, con ella se busca aportar un
documento que sirva como referencia para dar a conocer sus
principales caracteristicas, asi como el contexto general en el que
opera.



CAPITULO1

La Mediana Empresa en México




L LA MEDIANA EMPRESA EN MEXICO)
L.1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En México y en el mundo, en paises en proceso de desarrollo y en los
altamente industrializados, existe una estructura industrial cuya
integracion puede ser deficiente o responder con eficucia u lu demandy
del mercado interno de cada pais o a su correspondiente demanda
internacional.

La pequefa industria, al surgir muchos afios antes de que naciera el
Capitalismo Industrial, tenia como fuenie creadora las necesidades
primarias del hombre, como el twliado de la piedra, el trabajo de
metales, la manufactura de prendas de vestir y ornamentales etc. Asi
se constituyé no sélo en fuente de abastecimiento pura articulos de
consumo, sino al mismo tiempo en la piedra angulur que habria de
propiciar el desarrollo de lTas fuerzas productivas, y es principalmente
la indusiria de modestos recursos donde se apoya ka Revolucion
Industrial y con ello, la tecnologia que hoy fomentan y desuarrollun las
grandes empresas.

En México, desde la etapa de la vida independiente, el tendmeno de la
Industrializacién despunté con industrias tales como la Textil,
productos alimenticios, mucbles de madera, productos quimicos, etc.
Antes de 1910, habia surgido la Fundidora de Fierro y Acero de
Monterrey, la industria del cemento, la industria del jabon y otras
unidades que, en esa época, se consideraban grandes empresas. Sin
embargo, tras de éstas, ya existia la incipiente industria y la artesunia
casera, utilitaria y de ornato.

Después de la Revolucién Mexicana al ampliurse el mercado interno,
aparecieron mds industrias pequeias, medianas y grandes. Pero lo
predominante de esa estructura industrial, que crece y se desarroila
permanentemente, es la pequedia y mediana industria.



Analizando el desarrollo histérico de la estructura industrinl en
México por tamaiios y niveles, podemos establecer que el crecimiento
del sector industrial dentro de la economia, hace que aumente la
dimension de las unidades productivas, por lo cual los niveles de
industrin se trasladan de los sectores artesanales o de incipiente
industria a los de pequeiia y mediana y finalmente a industria grande;
es decir, 1o que en el afio de 1930 era industria artesanal o incipiente
dejo de serlo para convertirse después en pequefia y mediana industria,
y lo que era mediana se convirtié en gran industria.

El papel que el sector industrial juega en el proceso de crecimiento de
unit economia ey fundamental, no sélo por su elevada participacion en
el producto y empleo nacionales sino, guizis mds significativamente,
por su papel de motivador del crecimiento. En efecto, existe una gran
diversidad de wabajos referidos u economias en diferentes etupas de su
desarrollo, que muestran que este sector arrastra al conjunto de la
economia de un pais.

En la actualidad, paises en difercntes etapas de desarrollo muestran en
sus respectivas industrias, participaciones considerables de la industria
mediana y pequefia, se observa que, tanto en paises industrializados
como en paises en vias de desarrollo, la industria mediana y pequefia
controla una porcién significativa de la actividad industrial.

Hoy en diu, lus empresas pequeiias y mediunas se enfrentan una gran
cantidad de retos que las obligan a ser cada vez mds competitivas y a
buscar mejores alternativas, que no sélo les permitan crecer, sino en
algunas ocasiones el no caer en el peligro de desaparecer.



1.2. DEFINICION
1.2.1. La Empresa y su Clasificacion,

En términos generales, una empresa se concibe como un organismo
social 'y econdmico con  personalidad  juridica, que desarrolla
actividades industridles, comerciales, de servicio o agropecuarias.
que persigue la satisfuccion de necesidades mediante la caordinacion
de recursos humanoyx, materiales y técnicos para alcanzar un ohjetivo
especifico.

Las empresas pueden clasificarse de la siguiente manera

POR SUGIRO INDUSTRIALES
COMERCIALES
DE SERVICIO

2 ACUE MICRO

SUTAMARO ) PEQUENA
MEDIANA
GRANDE

DE ACUERDO PUBLICO

AL ORIGEN PRIVADO

DE 5U CAPITAL PARAESTATAL

POR SECTORES AGROPECUARIO

ECONOMICOS INDUSTRIAL
DE SERVICIO

POR SU PERSONA FISICA

CONSTITUCION PERSONA MORAL

URIDICA



POR SU ZONA MUNICIPALES

GEQGRAFICA REGIONALES
ESTATALES
NACIONALES
TRANSNACIONALES
MULTINACIONALES

POR SUS FINES LUCRATIVAS
DE BIENESTAR SOCIAL

Invariablemente las empresas deben efectuar una serie de actividades
que estin de acuerdo con el tipo de negocio y al volumen de
operaciones que pretendan desarrollar.

L2.2. ;Como se Podria Definir a una Mediana Empresa?.

La respuesta a esta interrogante varfa de persona a persona, esto
presenta un asunto relativo a las nomnas que deban aplicarse para
determinar el tamaio de la empresa; por ejemplo nos cuestiona el

autor Broom [. Longenecker:

¢Es la propiedad independiente un factor critico para determinar el
tamaiio de una empresa?

(Es el volumen de ventas o el nimero de empleados una guia légica
para describir el tamafo?

i Puede describirse con precisién una empresa mediana?

i Puede describirse con propiedad una empresa como mediana, debido
4 que sus competidores son mucho muyores?



Estas y otras preguntas miis pueden hacerse cuundo se intenta
establecer un concepto de empresa mediana; sin embargo, ¢l autor
Pierre Yves Basreyre menciona que las medianas empresas son
aquéllas en las cudles la propicdad del capital se identifica con la
direceion efectiva y responde a unos criterios dimensionales ligudos u
unays caracteristicas de conducta y poder ccondmico.

Tres rasgos merecen ser tenidos en cuenti a este respecto:

« Un cupital social repartido entre unos cuantos sacios
« Una autonomia real de financiamiento y gestion
« Unnivel de desarrotlo dimensional

Sin lugar a dudas, en términos generales, el problema de definir la
magnitud de la empresa es uno de los mis discutidos, esto por el
hecho de existir criterios tan divergentes relativos a ese tema y i la vez
porque todos los conceptos que se han tratado de establecer, siempre
estin condicionados a distintos fines y circunstancias, estos criterios
pueden ser:

« El lugar donde se encuentra fa empresa
« Elgiro

« El mercado que domina

« El financiamiento

» Laproduccion

« Elnimero de empleados

La revista "Ejecutivos en Finanzas” expone un-criterio por el ndmero
de personal que podria determinar ta magnitud de la empress mediana
en México y es el de tener entre 50 y 250 empleados.

Sin embargo, el Programa para la Modemizacién y Desarrollo de la
Industria Micro. Pequefia y Mediana (1991-1994),



hace necesario considerar el criterio adoptado en relacion i determinar
qué es lo que debe entenderse como medianas industrias y nos dice
que quedan catalogadas como tales: aquéllas empresas manufactureras
que ocupen directamente enire 101 y 250 personas y el valor de sus
ventas netas anuales reales o estimadas no rebuse el monte gue
determine la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial y que hasta
diciembre de 1992 es de 2,010 salarios minimos vigentes.

1.3. SITUACION ACTUAL
L3.1. Apoyos Gubernamentales.

De acuerdo al Programa para la Modernizacién y Desarrollo de la
Industria Micro, Pequeiia y Mediana (1991-1994), en los afos
recientes la industria experimentd una contraccién de la demanda
interna, baja inversion, presiones inflacionarias y restricciones de
crédito. Sin embargo, este sector no s6!0 pudo mantenerse, sino que en
algunas ramas de actividad y regiones aumentd su participacion
relativa en cuanto al ndmero de establecimientos. En el periodo 1982-
1YRY estas empresus registraron una tusa media de crecimiento anual
del 4.1%, inferior al 5.3% de la gran industria.

En la actualidad Ia industria micro, pequefia y mediana representa el
98% del total de los establecimientos de transformacion (114,000),
absorbe el 49% del personal ocupado en el sector (1.6 millones), y
aporta el 43% del producto manufacturero (10% del PIB).

Se aprecia una marcada heterogeneidad en cuanto a tamafios,
actividades y localizacién geogrifica.

La problemitica que enfrenta la industria mediana segdn dicho plan se
puede resumir en los siguientes puntos:



1. Marginacién respecto a apoyos institucionales;

|

incapacidad pars acceder al crédito;

w

excesiva regulacion;
4. escasa cultura tecnoldgica; y

5. restringida participacién en los mercados, principaimente en los de
expartacion.

Los tres primeros enunciudos describen la situacion de algunay
variables econémicas que son susceptibles de irse modificando a
través de acciones promovidas por el Sector Piblico, como lo son el
Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994) a través de diferemes
acuerdos como el Acuerdo Nucional puru la Recuperacion Econdmicu
con Estabilidad de Precios, y el Acuerdo Nacional para el
Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida. Asimismo, el Progrunma
para la Modernizacién y Desarrollo de Ia Industria Micro, Pequefia y
Mediuna (1991-1994) tiene como propdsito general el fomento i este
sector fortaleciendo su crecimiento por una parie, y por otri
profundizando fus medidas de desregulacion, descentralizacidn y
stmplificacion administrativa.

En tu actual administrucién se han anunciado ya algunas medidas
encaminadas a simplificar los trdmites wributarios de las empresas que
pertenecen 1 este sector de pequefias y medianas empresas, usi como
programas de capacitacion, asistencia téenica y desarrollo tecnolégico.
También en el dmbito finunciero, a través de Bancomext (Banco
Nacional de Comercio Exterior) se van a otorgar $7.000 millones de
délares a las microempresas exportadoras y la Banca de Fomento
canalizard 75, millones de nuevos pesos, que se estima beneficiurian a
300,000 compafifas. Asi mismo se ha anunciado el fortlecimiento de
organismos que funjan como:
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intermediarios financieros, tales como las uniones de crédito y las
sociedades de ahorro. Por otra parte, con una visién a mediano plazo y
siguiendo la experiencia vivida tanto en Italia como en Japon, se ha
propuesto la integracién de las pequefias empresas en consorcios a fin
de que puedan incrementar su capacidad de gestién, asi como su
acceso al financiamiento y Ia tecnologia para abatir costos.

No obstante, a este tipo de apoyos, resulta evidente la cantidad de
obsticulos que los pequefios y medianos empresarios enfrentan para
acceder al financiamiento, asi como su alto costo, todo esto sin contar
la carencia de apoyo en materia tecnoldgica que les permita superar su
rezago histérico.

En cuanto a los enunciados 4 y 5 que describen la situacion de algunas
variables en cuanto a una escasa cultura tecnolégica y una restringida
participacidn en los mercados, principalmente en los de exportacion,
podemos decir que una preocupacién central de la politica econémicu
de los paises en desarrollo ha sido promover las empresas pequeiias y
medianas como un medio para configurar un mosaico empresarial mis
amplio gue genere empleo productivo. Con este propdsito se han
articulado estrategias para apoyar, en especial con créditos, a estas
unidades empresariales, lo que ha contribuido ha su expansién. Sin
embargo, en algunos paises buena parte de este crecimiento se ha dado
en el sector informal o en el formal ligado a sectores de bajo contenido
de valor agregado, impidiendo que esta estrategia contribuyu a reducir
la pobreza.

Para superar este problema que tiene este sector de empresas en los
pafses en desarrollo, se requiere una politica que no s6lo les permita
crecer, 5ino también elevar su valor agregado mediante innovaciones
tecnoldgicas.



Para avanzar hacia ese tipo de politica, es necesario recordur que [a
naturaleza de esas formaciones empresarisles es diferente de lu del
mundo industrializado. En éste. son entes innovadores ligados al
sector moderno; en los paises en desarrollo existen como una forma de
subsistencia, articulados con la economia popular y, sélo en casos
excepcionales, son entidades innovadoras vinculadas a la economia
moderna. Asf, cabe preguntar: ;De que forma esta economia puede dur
un salto tecnoldgico, de tal suerte que el crecimiento no contribuya
dnicamente a fa subsistencia sino también a elevar los niveles de
vida?.

Es posible estructurar estrategias para impulsar el crecimiento de las
pequeiias y medianas empresas y a la vez generar procesos enddgenos
de innovacién tecnolgica. En los paises en desarollo este dltimo
proceso estuvo ligado directamente a la subcontratucion mds que a
modelos descentralizadores. En este cuso la concentracidon inicial
permitié inducir posteriormente la descentralizacion productiva, Esto
rompié con el patrén tradicional de crecimiento industrial, que supone
que fa concentracidn aumenta con el tiempo. En los casos vistos en los
pafses desarrollados se revirtié el proceso al iniciurse una etapa de
convivencia innovadora entre la pequeiia y fa gran empresa, lo gue
alenté el crecimiento global de la economia.

1.3.2, Perfil de la Mediana Empresa en México.

En un estudio sobre el perfil de la mediana empresa, realizado por la
Comisién Nucional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores a
principios de 1990, se recurrieron a 3 fuentes: 2() bancos (incluyendo
NAFIN y BANCOMEXT): 29 despachos de contadores piiblicos: y
empresas registradas en la CNV que emiten acciones y obligaciones y
aquéllas que emiten papel comercial praporcionadas por 24 casus de
bolsa.



Se recibi6 informacién financiera de 4,492 empresas, correspondiendo
el 72.53% a la enviada por los bancos, 21.88% a los despachos de
contadores piiblicos, y 5.59% a la interna de CNV y casas de bolsa.

Se integrd una base de datos confiable, dando énfasis a la calidad de la
informacién tanto a nivel de capwra de informacién, como de
consistencia de ésta; para ello fueron realizadas pruebas de muestreo
de aceptacion y de l6gica financiera, asi como la homogeneizacién de
1a informacién al 31 de diciembre de 1989, aplicando factores en base
a inflacidn.

Finalmente se llevé a cabo el anilisis estadfstico de la informacién
procesada aplicindose prucbas estadisticas de media y varanza.
Adicionalmente para realizar el andlisis de variables y razones
financieras por quintiles y por actividad econémica, fueron eliminadas
las empresas comprendidas en las actividades de servicios financieros
vy las no especificadas dado su impacto en los resultados del andli

Dado lo anterior, se tuvo un archivo integrado de 3,210 empresas, y
para el andlisis definitivo se utilizaron 2,983 empresas, las cuales
levaron a la definicién del perfil financiero de lu empresa mediuna y
de su inventario preliminar.

Los objetivos de esa investigacién fueron obtener el perfil finunciero
general de las empresas medianas a nivel nacional, asi como obtener
su ubicacidén por entidad federativa, su distribucién por actividad
econdmica, su tipo de administracién y su referencia crediticia.
Ademis desagregar los estados financieros, las variables y razones
financieras de acuerdo al tamaiio del capital contable, en base al
andlisis estadistico por quintiles. De igual forma se buscé determinar
el inventario preliminar de empresas susceptibles de ser incorporadas
al Mercado Intermedio, en base al perfil definido.

I
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El estudio permitié la definicién de criterios y pardmetros bdsicos de
la empresa mediana, a través de una revisién exhaustiva del marco
normativo y legal, de la informacién estadistica disponible y de
estindares de clasificacion, tanto de fuentes nacionales coma
internacionales, llegdndose a obtener lo siguiente:

1. Tamafio.

« Capital contable.

« Ventas netas y activos totales.
2. Administracién (otros criterios).

» Tipo profesional o familiar,
» Sicuenta con dictimenes auditados.

3. Criterios derivados de la informacién:

« Rentabilidad.

« Solvencia.

= Apalancamiento.
» Riesgo financiero.

1.3.2.1. Principales Resultados de la Informacién Procesada.

« Las empresas del archivo integrado mantienen el pawrdn de
concentracion regional de 1a industria (74.49%) en 4 entidades: el
Distrito Federal y drea metropolitana, 51.66%, Nuevo Ledn,
13.89%, Jalisco, 8.94%. El resto de los estados concentra el
25.51%. (ver cuadro 1-1)



CONCENT RACION REGIONAL

RESTODE
EDCS
26%

DFYAM
JALISCO 51%
9%
N.LEON
14%

CUADRO: 1-1

La distribucién sectorial de las empresas fue como sigue:
Transformacién  (66.23%), Servicios (15.67%), Comercio
(14.08%), Primario (4.02%) (ver cuadro 1-2).

Dentro del sector transformacion, 4 actividades concentraron el
73.80% de las empresas del sector, siendo éstas: Owas industrias
manufactureras (23.47%), Alimentos, bebidas y tabaco (18.34%),
Sustancias quimicas (17.12%), y Maquinaria y equipo (14.86%).

En el sector servicios. el 44.33% de las empresas ofrecen servicios
financieros.
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O rrans FORMACION
B servicios DISTRIBUCION SECT ORIAL
B covERQO
O PriMARIO

CUADROr 1-2

Por rangos de capital contable se observé una concentracién
relevante entre 3,000 000 y 41,390 000 nuevos pesos (74.88%). En
el rungo de 41,400 000 a 100,000 (XX nuevos pesos un 18.57%
(ver cuadro 1-3).

En cuanto al tipo de administracién de la empresa se detectd que
existe una relacidn directa respecto al tamafio, ya que la
proporcién de empresas con administracidn profesional aumenta
mientras mayor sea el tamaiio de la empresa. Se encontrd que el
68% de empresas, en promedio, tienen administracién profesional
(ver cuadro 1-4).



CAPITAL CONTABLE ( MILLONES DE N$)

NS41.4-
NS100
0%

NS$3 - N5S41.3
80%

CUADRO: 1-3

TIPO DE ADMIRISTRACION

NO PROFESIONAL
I

PROFESIONAL
ot

CUADRO: 1-4



En relacion a la calificacién del crédito, de la informacién
procesada de los bancos (2,938 empresas) s¢ estublecié que las
empresas presentan una situacién favorable. toda vez que un 75%
en promedio se encuentra al corriente en sus pagos.

1.3.2.2. Resultados (Generales del Andlisis Estadistico.

Se encontraron similitudes importantes en los valores de algunas
variables y razones financieras en los 3 universos, lo que permitié
integrar un solo archivo.

No se encontraron diferencias estadisticas significativas en utilidud
neta, capital de trabajo y margen sobre ventas. Los indicadores de
rentabilidad financiera son bajos en todos los universos.

« Los sectores econdémicos mids destacados en base a los valores
medios de sus razones financieras son los siguientes:

Agricultura
Guanaderiy
Mineria
Alimentos, bebidas y
tabaco
Prendas de vestir
Industria maderera
Productos de papel
Sustancias quimicas
Minerales no metilicos
Comercio




13.2.3. Resultados Generales del AnAlisis por Quintil y

Actividades.

Sélo en la actividad agricola las razones rotacién de activos,
rendimiento de inversién y rendimiento sobre capital van
aumentando conforme aumenta el tamaiio de la empresa. En el
resto de las actividades van decreciendo.

El margen sobre ventas, la razén de endeudamiento, la de pasivo a
capital, el indice de solvencia y el indice de activos liquidos son
fluctuantes segun la actividad,

Excepto en pesca, la razén de apalancumiento presenta un patrén
decreciente.

En la mayoria de los sectores de actividad econémica, las razones
de rentabilidad y endeudamiento se deterioran a medida que crece

el capital contable de la empresa.

Las actividades econdmicas relevantes en cada una de las 4
entidades en donde se concentran las empresas son las sigujentes:

Distrito Federal: papel, quimica, maquinaria y equipo, textil,
servicios no financieros.

Estado de México: maquinaria y equipo, metilica, textil, papel,
quimica.

Nuevo Ledn: minerales no metilicos, metilica, quimica, papel,
minerfa, otras manufacturas.

Jalisco: agricultura, comercio, alimentos, servicios no financieros.
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«  Otros estados con
seleccionadas son:

importante  participacion

Aguascalientes
Baja California
Chihuahua
Durango

Guanajuato
Oaxaca
Puebla
Sonora

Textiles

Madera

Mineria
Ganaderfa y
mineria

Prendas de vestir
Madera

Textiles
Ganaderia y pesca

en

1.3.2.4. Inventario Preliminar de Empresas Medianas.

actividades

Un primer paso para la integracion del inventario minimo de
empresas, derivado del andlisis estadistico realizado, asi como del
perfil general de empresa mediana obtenido, fue el siguiente:

1) Formar un archivo inicial con las empresas reportadas por los

despachos de contadores, tomando como base la distribucion por

actividad econémica y por estado.

2) Se agregaron lus empresas reportadas por fu CNV y las casas de
bolsa, en las actividades y estados no considerados por los
despachos. Donde los despachos reportaron empresas se tomd el

ndmero mayor.

3

-~

Finalmente se agregaron las empresas reportadas por los buncos,

en similar procedimiento, dividiendo el niimero de empresas entre

3.
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Dado lo anterior se legd a la conclusion de que 1,049 empresas
podrian ser elegibles a punicipar en un mercado bursitil intenmedio,
toda vez que retnen lus caracteristicas del perfil financiero.
Adicionalmente se destaca lo siguiente:

12 Entidades Federativas concentran el 85.50% de fas empresas.

Distrito Federal 33.46%
Estado de México 11.34%
Nuevo Ledn 12.58%
Jalisco 8.39%
Chihuahua 3.24%
Puebla 2.86%
Sonora 2.76%
Veruacruz 2.48%
Sinaloa 2.19%
San Luis Potos{ 2.19%
Guanajuato 2.10%
Coahuila 1.91%

En 9 actividades econémicas se concentra el 84.36% de las empresas.

Otras industrias manufactureras 17.06%
Comercio 17.06%
Alimentos, bebidas y tabaco 13.34%
Sustancias qufinicas 11.34%
Servicios no financieros 8.97%
Maquinaria y equipo 877%
Textiles 5.72%
Servicios financieros 5.62%
Productos de papel 3.72%
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Cabe sefialar que existe variacién entre las actividades econdmicus
segiin la entidad federativa.

1.3.2.5. Problemitica de 1a Medi Empresa.
Se puede detectar cierta problemitica a la gue se enfrenta este sector:

« Enfrenta Ia necesidad de modernizacién y el desarrollo de nuevos
proyectos en un entorno de miyor competencia.

e Requiere mejorar sus capacidades financieras para poner en
marcha un proceso creciente de capitalizacion y modernizacién
productiva.

« Debe superar probleras administrativos y organizacionales.

e« Su capacidad para acceder a las fucntes tradicionales de
financiamiento es limitada y/o costosa.

« Enfrenta problemas en sus niveles de competitividud al tener que
operar con costos altos.

No obstante de que la pequeia y mediana industria poseen una
posicién importante de generacion de empleos en el pais, una serie de
problemas obstaculizan su desarrollo. Esto determina condiciones de
desventaja en su competencia con grandes empresas y sobre todo con
las transnacionales.

Entre las principales causas de esta situacion se encuentran las
siguientes:
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Falta de estudios de pre-inversién, que comprendan un andlisis de
las principales variables como: mercado, tecnologia, costos,
localizacién y financiamiento.

Asistencia crediticia no oportuna y poco dgil, ocasionada por el
desconocimiento, trimites complicados y limitaciones para el
acceso en la obtencién de créditos suficientes a tasas de interés
ruzonables.

Escasez de mano de obra calificada que eleva los costos y retarda
parciaimente la productividad; esto, sumado a una deficiente
supervisidn, repercute en la mala calidad de los productos.

Concentracién industrial que limita el aprovechamiento de las
ventajas ofrecidas por la zonificacién industrial del pais en
relacidn a las exenciones fiscales e incentivos que otorgan los
gobiernos de los estados de las zonas econémicus conocidas.

Escasez de bienes de capital, ya que el pais no cuenta con recursos
ni tecnologfa existentes para generar bienes de capital. Esto llevaa
realizar importaciones y a Ia fuga de divisus, dependencia

tecnoldgica, limitacidn de produccién y estructura industrial -

desequilibrada.

Escuasez de recursos econdmicos que provoca una limitacion en lu
expansidn del mercado. Esto es aprovechado por empresas con
suficientes recursos que absorben o deticnen el desarrollo y la
actividad de este importante sector.

Factores institucionales: La pequena y mediana empresa han
representado una minima parte dentro de las decisiones, respecto
de las politicas y mecanismos de accién que adoptan las
asociaciones industriales. Tal situacién provoca que sus problemas
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se planieen y se resuelvan de manera independiente,
encontrindose en una posicién desventajosa ante la fuerza de las
grandes empresas.

Lo anterior da a conocer la cantidad de obsticulos gue se presentan
para el desarrollo de este sector. Posteriormente se analizan las
perspectivas que actualmente se presentan para lograr superar dichos
obsticulos.

I.4. IMPORTANCIA DE SU DESARROLLO

Se puede decir que Ia importancia cuantitativa y cualitativa de la
empresa mediana en México denuo del sistema econémico radica en
que:

« Es representativa en cuanto al ni de establecimientos

« Es generadora de empleo.

« Tiene un impacto regional importante.

« Cubre la mayor parte de las actividades productivas.

+ Mantiene dinimica nuestra economia y constituye un apoyo
importante a su futuro desastollo.

Actualmente el pais se encuentra inmerso dentro de un esfuerzo
cotidiano por establecer las bases de una estructura econdmica, cuyo
proceso sea dindmico y creciente, es tiempo de hacer conexiones de
tal manera que los beneficios obtenidos de ese proceso sirvan para
sacar de Ia marginacién y de la miseria a cierto sector de la sociedad.

Pero. st bien lo anterior es vital para el futuro inmediato y mediato de
1a nacién, hace falta profundizar en la conscientizaciéon y
responsabilidad a cada uno de los fuctores de cambio: el empresario de
la pequeiia y mediana industria. En tal sentido, se les cataloga de
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propensos al aislamiento, asi como de carecer de un auténtico espiritu
nacionalista empresarial, elemento bisico para adentrarse en un
acelerado desarrollo.

Sin embargo, hay excepciones de empresarios identificados y
conscientes del desafio nacional; de éstos deben los demids tomar
ejemplo para fortalecer ¢l aporte de fa pequefia y mediana empresa al
modelo de pais que deseamos aleanzar.

L4.1. Funcién de la Mediana Empresa en el Desarrollo de México.

Existen tres aspectos en que la mediuna empresa cumple una tuncion
bien definida dentro dei desarrollo general del pais y especificamente,
en el proceso de industrializacion, nos dice el autor Careaga Viliecit
LA, (La Investigacion Tecnolégica en el Desarrollo Industrial de
México, p.28 a la 31 UNAM, México 1980), las cuales resumimos a
continuacion:

o Lienar huecos en la produccién.- Huy un gran mimero de
productos que tienen que ser elaborados en pequenia escala, por
ejemplo cuando el consumo nacional es reducido. En este case
tiene que producirse poco y tal vez requiera unu fibrica con
maguinaria, procesos y organizacion especificamente adaptados al
producto por fabricar: por ejemplo: cuando las demandas totales
son en pequena escala o cuando varias empresas grandes del
mismo ramo requieren de una misma parte o material en reducida
cantidad pero les resulta incosteable fabricarla ellas mismas. En
estos casos Tu mediana empresa s integra perfectamente con las
grandes empresas pues en lugar de competir las complementa.

« Crear y fortalecer una clase empresarial.- La pequefia y mediuna
empresa constituyen una escala prictica de gran valor nacional
para formar empresarios, administradores y técnicos, (ya sea del




dmbito comercial o profesional). La pequeia escala de operaciones
les permite ir adquiriendo lus disciplinas necesarias sin grandes
yuebrantos econdmicos, porque ademils de su reducido tamaiio,
estas empresas tienen todas las funciones a la vista y el sentido
comtin y la prictica bastan para resolver los problemas que sobre
fa marcha se van presentando.

Lo anterior no sucede en la gran empresa donde ya se reguiere de la
especializacion, de técnicas y de gran experiencia, donde una malay
toma de decisiones puede costarle a la empresa grandes pérdidas de
capital,

* Proporcionar mayor nimero de empleos.- La gencracidn de
empleas para una creciente poblicion es uno de los mis grandes
problemas del estado mexicano. El incremento de la productividad
en el campo y el cambio de estructuras en fas actividades, que son
las caracteristicas esenciales del proceso de desarrollo, establecen
una fuerte presion demografica sobre Tas dreas urbanas; parte de
esta poblacion encuentra acomodo en los servicios (transporte,
servicios de salud, vivienda, etc.) pero requiere de la industria una
aportacion significativa en este aspecto.

La pequeiia empresa se caracteriza porque las funciones de pluneacion
financiera, produccién, administracién de personal y comercializacion,
pueden estar a cargo de una sola persona con poca especializacion.

La mediana empresa, # diferencia de la pequedia, tiene mayor acceso a
fuentes de financiamiento: es capaz de obiener asistencia técnica;
posee una mayor organizacién y sus funciones se encuentran a cargo
de especialistas.



L5. PERSPECTIVAS DE DESARROLLO DE LA MEDIANA
EMPRESA

Es casi imposible predecir con exactitud los detalles de la tendencia
futura de estas empresas. Hay sin embargo, indicios al respecto, nos
dicen los aumtores M. Robinson y C. Hall (Organizacidn y
Administracién de Negocios editorial. Me. Graw Hill 1978):

Nuevos productos y servicios.- La competencia entre las empresas
y el incremento del mercado de consumo son un gran estimulo parat
intreducir nueves productos y servicios.

» Avance tecnolégico.- El aumento del nivel de vida se ha debido en
gran parte a la mejoria en los procedimientos de trabajo. Los
avances tecnolégicos mejoran canstantemente i capacidad para
utilizar maquinaria y para elaborar nuevos y mejores productos y
un ritmo cada vez mis acelerado.

« Aumentos en la especializacion.- Paralelo al avance tecnolédgica,
ha aparecido la divisidn del trabajo en casi todas las actividades
productivas, lo que permite mayor especinlizacién que conlleva a
la mejor competitividad.

La produccidn industrial depende hoy en dia de 1a realizacién por
muchas personas especializadas e incluso de operaciones separadas, y
asi las mismas empresas se han especializado. Muchas de ellas
fabrican productos que son dtiles solamente cuando se combinan con
otros preductos. Par ejemplo transistores, resistencias, relojes, etc.

« Tendencia hacia Ia fusién.- La mayoria de lus’ empresas se
califican como medianas y pequeiias. La mayoria de éstas
comienzan a una escala relativamente modesta y experimentan sélo
un crecimiento moderado; sin embargo, en nuestro medio se ha
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visto aunyue en forma moderada la "fusién”. Las fusiones en el
sector bancario (Grupo Internacional, Somex, etc.) son algunos
ejemplos; en la industria también se ha observado esta tendencia.

« E! cambio a empleos burocriticos.- El hombre hi estado
buscando siempre métodos para disminuir el volumen de trabujo
que debe realizar para hacer frente a las necesidades de su
existencia. Las mdquinas, los equipos automdticos y la abundante
energia mecdnica han tomado a su cargo gran parte del trubajo que
el hombre acostumbraba realizar por si mismo. El hoinbre no sélo
trabaja menos horas para satisfacer sus necesidades, sino que el
nimero de trabajadores dedicados a trabajos directamente
productivos ha disminuido.

Por otro lado el mimero de empleados dedicados a los servicios ha
aumentado; se ha generado y seguird gencrdndose un incremento
proporcional del personal de tipo burocrdtico, es decir, personal de
oficinas,

« Ascendiente interdependencia.- Al mismo nivel que el hombre se
ha especializado miis en sus habilidades y esfuerzos productivos.
se ha hecho mis dependiente de los demis para obtener sus bienes
y servicios que requiere, de igual forma sucede con las empresas,
no sélo a nivel nacional sino también a nivel intemacional.

1.5.1. La Apertura Comercial y la Globalizacion.

Este tema es muy amplio y de caracteristicas miltiples: por esta razén
abordaremos los puntos que consideramos de mayor relevancia,
buscando esquematizar algunas experiencias con el propésito de dejar
ciertas lineas y conceptos que nos lleven a la reflexién.



Para hablar de globalizacion y de Tratado de Libre Comercio se
necesitan antecedentes. Sin duda, México ha cambiado a partir de 1a
apertura comercial o tal vez antes, desde su ingreso al GATT, nuestra
balanza comercial se ha visto favorecida. De ser un pais importador,
hasta la mitad de los aios "R, cerrudo en su economiy, inicié su
apertura comercial al grado de ser hoy en dia una de las economius
mis abiertas del mundo.

Un proceso decidido de cambio y de transformacién que Hegamos a

tener, pero que una parte de la pequefia y mediana empresa tuvo la
inquietud de promover con mas intensidad.

Es un hecho que nuestra nacién ha aprendido a vivir en el esquema de
la apertura comeicial y econdmica en general, donde se presentan los
nuevos retos ante la estructura de un Tratado de Libre Comercio
wilateral entre los Estados Unidos, Canadi y México.

El propdsito es hablar aqui de los plantcamientos para la mediuna
empresa ante el proceso la globalizacion, tomundo en cuenta que todos
los paises estdn inmersos en una actividad econdmica internacional,
por eso, debemos considerar tmbién  que  México,
desafortunadamente, vivié por mucho tiempo con una politica de
crecimiento hacia adentro que le costé mucho y no le dejé nada bueno
anivel comparativo en el aspecto internacional.

La apertura ha demostrado varias realidades que serfa interesante
asimilar:

« Que la mercaderfa del extrunjero no vino a competir tan
fuerlemente con los productos manufacturados en México y
considerados como productos de consumo final. En el afio de
1990, el consumo de productos finales fue de alrededor de un 20



por ciento; el consumo de productos intermedios o materias primas
se colocé en el orden del 65 por ciento. y la importacion de
maquinaria y equipo fue tan s6lo de un 15 por ciento.

« Que Meéxico importa, principalmente, aquellas materias prinas que
le permiten tener mejores productos terminados.

»  Que Meéxico es fuerte industrialmente y, al abrir lus fronteras y
mostrar los porcentiajes untes mencionados, que han ido en orden
creciente, pero guardan e¢sas proporciones, tiene la industria
suficiente para poder abastecer a su mercado doméstico. Los
industriales y la industria mexicanos estan prepuarados para este
proceso y son maduros.

« Que al procesar nacionmimente e internamente estas materias
primas para hacer los productos terminados, los productos de
consumo masivo, estamos generando una mayor mano de obra.

En este proceso del Tratado de Libre Comercio, tal vez hemos cedido
mucho; tal vez no tengamos las estadisticas, las cifras sobre muchos
rubros y pricticamente nos enfrentemos a un problema de falta de
informacidn especitica o de carencia de ella. El hablar del Tratado de
Libre Comercio nos puede levar a cifras especificas o estadisticas que
se hayan dado en otros paises donde Estados Unidos haya hecho el
mismo acuerdo, como es ¢l caso de Israel, lo que nos ayudard a
ponderar lo negativo y lo positivo de un Tratado de Libre Comercio,
dentro de cuyo marco vamos 4 comenzar i trabajar.

El Tratado de Libre Comercio es un paso mds en el proceso de
apertura inicindo hace pocos afios. Aqui vale la pena mencionur que fa
mediana empresa mexicana no se va a ver afectada en términos de
exportaciones, porque en realidad, la mayoria de lus exportaciones se
realizan a través de lus empresas mis altamente exportadoras, muchas
de las cuales tienen una caracteristica transnacional.
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La mediuna empresa, con tratado o sin tratado. no se va a ver afectada
en términos de exportaciones. O visto desde otro dngulo, podra ser el
punto de partida hacia la tendencia a ser mis favorecido este tipo de
empresas con el Tratado de Libre Comercio, s
sus ventajas.

éstas saben aprovechar

En términos del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
Canadd, habrd mucha pequefia y mediana empresa de esos pafses que
podrd venir al mercado mexicano. Ahi estard la mediana industria
mexicana bien preparada para enfrentar esa competencia.

El Dr. Dalton Demon, brasilefio quien tiene en su haber mds de 23
libros sobre comercio exterior y cerca de 120 casos propios sobre el
mismo tema, considera que ia problemdtica principal para la mediana
empresa se basa en tres puntos principales: el primero de ellos, el
comercio mundial es dirigido por grandes empresas; el segundo, fa
pequeiia y mediana empresa particips activamente en el comercio
exterior de los paises desarrollados, y el tercer punto, en los paises en
vias de desarrollo. la pequeiia y mediana empresa no cuentun con la
infrues!ruéturu, tiene una ausencia de la mentalidad empresariul
apropiada y no cuenta con los esquemas productivos y comerciales.
Ademis, estin aisladas estas empresas ante la comercializacién global.

Cuando se habla de globalizacién debemos aceptar que esta actividad
es promovida e iniciada por multinacionales que adquieren y
distribuyen insumos y productos en cualquier parte del mundo,
basdndose en la ventaja de costos. La regionalizacién, parte de la
globalizacién, es la unién de paises que forman blogues econdmicos
con bases comunes ante terceros.

Cuando se hubla de micro, pequefias y medianas empresas, Dalton
considera esos tres puntos principales, mencionudos antes, bisicos
para concluir, ¢ priori. que estos tipos de empresas no tienen salida o
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vius de desarrollo ul exterior porque no cuentan con infraestructura,
tienen una ausencia en general, de la mentalidad empresarial
aprapiada para enfrentar este tipo de internacionalizacién y los
esquemas productivos y comerciales son aislados: no tienen salida
conjunta.

El planteamiento empresarial de Dalton Demon estd basado en tres
puntos: uno, la unién de estructuras adecuadas de comerciatizacion
conjunta, de actividades conjuntas, de unién de intereses de gremio
cuyo bloque asociado logre mayores facilidades y economfas de escala
para la exportacion. Dos, la necesidad de participacion de los
pequefios  y medianos empresarios en el quehacer sobre la
infraestructura  para la exportacién. Uno de los problemas que
enfreman el pequefio y mediano empresario, es la infraestructura y
cémo les afecta en mayor escalu en relacion al empresario grande. Y
tres, los esquemas de informacion e investigacion empresarial con
base en las universidades son un punto muy importante.

John Karis, quien ha rabujado por mis de 10 aiios en el desarrollo de
fa pequefia y mediana empresa en México, dice que existe una
desconexidén total entre la pequeia y mediana empresa mexicana y la
norteamericany: lo cual nos esti causando pérdida de muchas
oportunidades.

También existe, segtin €l, una dificil problemdtica para el desawrollo
de las exportaciones mexicanas hacia los Estados Unidos y Canadd.
La pequefia y mediana empresa mexicana dificilmente puede (o
quiere) cumplir con los requisitos del extranjero. De igual forma, hace
referencia a una ausencia general de fa mentalidad exportadora, de la
mentalidad de cambio de tradiciones, de las costumbres, de los
criterios, de los vicios y de las decisiones que se requieren para llegar
al extranjero y para llegar a participar activumente en los negocios
internacionales.
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Sabemos que quienes tiencn Ia llave y la tecnologia de puerta son los
nortearnericanes y no nosowros. A este primer planteamiento hay que
agregarle un segundo: Ja ubicacién de nichos apropiados. Este asunto
de los nichos, nos hace reflexionar en el hecho de gue nosotros
necesitamos crear nuestros propios conceptos y al mismo tiempo
doc los y Ir itirlos.

Cuando Jonh Karis habla de nichos apropiados, estd hablando de la
presencia de la pequefia y mediana empresa y del gran patencial que
tiene de posicionarse con una mancuema de pequeia y mediana
empresa en el extranjero a nivel de servicios, de industria o de
comercio.

Estos plantearnientos empresariales de fohn Karis se pveden resumir
en la importancia de 1a decisién de cambio, es como dice él, apagar Ia
vz o no apagarla; no se puede medio-apagar la luz. Es decir, debemos
decidir por qué camino vamos a seguir.



CAPITULO II

El Mercado de Valores
Como Fuente de Financiamiento




I.  EL MERCADQ DE VALORES COMQ FUENTE DE
FINANCIAMIENTQ

I1.1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En 1982 diversas y complejas causas Hevaron a fa nacion a
experimentir una profunda crisis, en medio de ella, México se
embarcé en un proceso radical de transformacién encaminado a
liquidar fas twabas estucturales del pasado a wavés de Ia
modemizacién integral de su economiu y su insercién vigorosa en fa
nueva divisién intesnacional del wrabajo.

El camino ha sido largo, pues la met es ambiciosa. Sin embargo, hoy
en dfa, México ha superade los obsticulos mids dificiles,
encontrindose de lieno en un proceso de consolidacién que conlleva fa
profundizacion de la estbilizacidn, el fortalecimiento del aparato
productivo, la globalizacion de mercados y Ja reestructuracion de los
servicios financieros.

Estos avances han cambiado la semblanza del pais, generindoie un
nuevo y vasto potencial, propicio para el florecimiento de los
negocios.

En la coyuntura por la que transita Ia nueva estrategia de desarrollo
econémico de México, el fortalecimiento, profundizacién, expansién e
internacionalizacién del Mercado de Valores, constituye un reto de
primera magnitud para conseguir la modemizacién integral del pais,
ya que la actividad bursdtil se plantea como una palanca estratégica
del financiamiento del desarrollo.

A este efecto, México ha emprendido un proceso amplio de



modemizacién y apertura  financiera. Cambios recientes en la
legislacion bursdtil permiten la formacion de grupos financieros,
mayor seguridad y flexibilidad en la operacién e internacionalizacidn
de Ia intermediacion. Asi mismo se ha facilitado 1a entrada del capital
extranjero a la Bolsa Mexicana de Valores a través de miiltiples ¢
interesantes opciones.

Actualmente, el Mercado Mexicano de Valores constituye una
excelente inversion; histéricamente ha exhibido una notoria expansion
de la capitalizacion de la operacién, asi como una rentabilidad muy
superior a la mostrada por la mayoria de los demids mercados. La
nueva y promisoria perspectiva que México presenta, es un sélido
fundumento para pronosticar que el mercado mexicano continuari
redituando una elevada rentabilidad.

El Mercado de Valores Mexicano constituye, al igual que cualquier
otro, el mecanismo de emisidn, colocacidn y distribucion de valores,
que lo convierte en una fuente importante de intermediacidn financiera
nacional. Esta se compone del mercado de capitales, destinado a las
transacciones de valores de mediano y largo plazo, y del mercado de
dinero gue se ocupa de la actividad crediticia de corto plazo. En la
actualidad, dicho mercado de valores, al igual que el sistema bancario,
se encuentri en un proceso de cumbios orientados fundamentaimente a
modernizar sus servicios.

Para el afio de 1990, Ja capitalizacién (valor de todos los titulos yue se
cotizan en la BMV) del mercado de valores mexicano representd sélo
el 16.5% del PIB, mientras que en Estados Unidos, representd el 54%,
en Gran Bretaia el 105% y en Japén el 99%. En relacién con los
principales paises emergentes, Corea registré en 1990 un grado de
capitalizacion del 52% y Taiwan el 74%. Sin embargo, a consecuencia
del elevado dinamismo de los mercados emergentes, el grado de
capitalizacién de México en septiembre de 1991, ascendi6 a mas del
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30%, o que muestra la potencialidad del desamolio del mercado. Es
indudable que enue fos diversos indicadores a través de los cuales se
puede medir el desarroflo ccondmico de un pais, se encuentra el
mercado de villares.

El mercado bursitit es un mundo cada dia mds complejo y dindmico.
Es evidente ya que no es posible pensar en una economia, que se
precie de ser desarrollada. sin la existencia de un mercada de capitales
fuerte y dinimico.

La evolucién de la sociedad requiere que cada dia se integren mis
personas y empresas al esquema financiero que inyecten mayor
dindmica y modernizacion al sistema econdmico. Esta participacion es
muy importante, pues en la medida en que un nimero crecieme de
inversionistas se integre al sistema bursdtil, mayores serin las
posibilidades de crédito y financiamiento a Jas empresas o
asociaciones. En especial, el mercado de capitales es un medio para
que la sociedad en su conjunto impulse y aporte los cecursos
financieros que requiera Ja economia de un pais. Resulta también
légico pensar que, en tanto mads avanzada se encuentre una sociedad,
fas relaciones ccondmicus entre sus integrantes se tornan mis
compiejas. Esto da fugar a la necesidad de que los métodos. sistemas
de inversion y ahorro de recursos, usi como los de su aplicacion atil se
innoven y diversifiquen, y de gue se difunda su conocimicnto entre
sus posibies participantes.
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IL2. GENERALIDADES DEL MERCADO DE VALORES

11.2.1. Concepto.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emision, colocacidn y distribucién de los valores; es decir,
las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito que se emitan en
serie o en masa y que sean objeto de oferta piblica o de
intermediacién, mismos que deberin estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios previa autorizacién de la
Comisién Nacional de Valores, para su cotizacién en la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., una vez que ésta permite la
operacién de registro.

Como todo mercado, existe un componente de oferta y owro de
demanda. En este caso, la oferta estd representada por los fondos
disponibles puara la inversién, procedentes de personas fisicas o
morales, que constituyen cl objeto de intercambio de este mercado.
Los demandantes de estos recursos, tanto el sector piblico como el
privado, utilizan los valores con el objeto de poder obtener los fondos
que se ofrecen para el financiamiento de sus necesidades.

11.2.2, Ubicacién Dentro del Sistema Financiero.

El Mercado de Valores es parte del Sistema Financiero Mexicano que
histéricamente ha tenido varias modificaciones estructurales.

En 1990, el gobierno de México adopté medidas para brindar mayor
eficiencia y confiabilidad en el funcionamiento de las instituciones
financieras. Como resultado de ellas, el sistema financiero se
conforma por tres grandes bloques identificados como: organizaciones
buncarias, organizaciones bursitiles y organizaciones de seguros y



fianzas, supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria, Ia Comisién
Nacional de Valores y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
respectivamente.

El Mercado de Valores se clasifica en tres grupos: las entidades
reguladoras, las operativas y las de apoyo.

En cuanto a las primeras, sus funciones reguladoras incluyen aquellas
de normatividad, de supervisién y vigilancia, entre otras,

Las entidades operativas son todas aquellas involucradas desde la
emisién de tos valores hasta la obtencién de los mismos por los
inversionistas a cambio de sus fondos, pasando por una o mis etapas
de intermediacion. Por su parte, las entidades de apoyo realizan
diversas funciones que complementan el desarrolio y funcionamiento
del mercado en diferentes aspectos. .

1L.2.3. Funcionamiento General.

En forma simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo
general que se inicia con la emisién de valores por parte de las
empresas que solicitan financiamiento; contimia con la col i6n de
valores entre los inversionistas a través de la intermediacion
autorizada (mercado primario) y finaliza con obtencidn de utilidades
por parte de los tenedores de titulos. Posteriormente se efectdun
negociaciones ulteriores (mercado secundario) que implican la
compra-venta de valores colocados previamente.,

Ademis de las instituciones que regulan, inteninedian y apoyan al
mercado de valores existen dos figuras, de hecho las mds importantes,
que son las responsables directas de la demanda y oferta de recursos
financieros. Ellas son: Emisores de Valores y los Inversionistas.
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IL3. LOS VALORES

Con fundamento en el articulo tercero de la Ley del Mercado de
Valores, podemos decir que los valores son aquelloy titulos de crédito
que s¢ emiten en serie o en masa y de los cudles se hace oferta
pliblicy o de intermediacion en el Mercado de Valores. Es pues
indispensable que sobre los titulos de crédito se haga oferta piblica
para considerarios valores; es decir, la mercancia de este mercado
especializado.

Para poder comprender el alcance de este término necesitamos
precisar el concepto de aferta piblica de valores, que es la oferta que
se realiza por algin medio de comunicacion musiva o u persona
indeterminada para suscribir. enajenar o adquirir valores.

11.3.1. Emisores de Valores e Inversionistas.

Los emisores de valores son aquellas entidades o unidades econémicas
gue requi de financiamiento y que acuden al Mercado de Valores

para obtenerlo. Debe quedar claro que ésta no es ta dnica alternativa
para obtener financiamiento. Sin embuargo. en economfas con cierto
grado de desarrollo, los Mercados de Valores constituyen una
aliernativa 4gil de financiamiento. De ahf Ja importancia de su
crecimiento pues éste marcard la eficiencia con que los recursos de
una economia se canalicen hacia actividades productivas.

1. Sector Piblico
« Gobiemo Federal
« Gobiernos Locales
= Ingtituciones y Organismos Gubernamentales
« Empresas Gubernamentales
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2. Sector Privado
« Instituciones Financieras: Bancarias y no Bancarias
» Empresis no Financieras

3. Sector Puraestatal
« Empresuas con participacion de capital gubernamental y de
capital privado

Inversionistas

Los inversionistas en valores son aguelfas entidades que se identifican
como unidades superavitarias en ahorro. Profundizando un poco
puede decirse que una persona que ahorra puede utilizar este ahorro en
inversiones fisicas o en inversiones financieras. Estas dhiimas son las
que ros interesun en la presente investigucidn,

11.3.2. Definicién de Mercado Primario y Mercado Secundario
Bursitites.

Dentro de fos mercados financieros, el Mercado Primario €s aquél en
el cual los fondos llegun a los emisores de valores primarios a través
de las colocaciones o ventas de titulos primarios que dichos emisores
realizan, Mientras que el Mercado Secundario es un mercado de
reventa, tanto de titulos primarios como de titulos secundurios, en el
cual los fondos que se manejan ya no llegan a los titlos primarios.

Circunscribiéndonos al caso del Mercade de Valores, se tienen cf
mismo concepto de mercado primario y secundurio. No podia ser de
otrd forma, ya yue el Mercado de Valores es un subconjunto de los
Mercados Finuncieros.



Los Mercados Primario y Secundario Bursitiles tienen la misma
definicion que la descrita en el parrafo anterior, pero con la
peculiaridad de que las operaciones involucradas se llevan a cabo en
las bolsas de valores. En el caso de México, en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).

11.3.3. Los Mercados Financieros y Plazos de Vencimiento.

En el Mercado de Valores se distinguen tres sectores:

+ Mercado de Dinero

« Mercado de Capitales

e Mercado de Metales

Tomando como criterio los plazos de vencimiento, los titulos o valores
primarios y secundarios se clasifican en titulos de Mercado de Dincro

y titulos de Mercado de Capitales.

Mercado de Dinero: Instrumentos, titulos financieros o valores de
corto plazo (vencimiento general menor a un afio).

Caracteristicas adicionales:

Alta bursatilidad (ficilmente mercadeables, tanto en el mercado
primario, como en el mercado secundario).

Mercado de Capitales: Instrumentos, titulos financieros o valores de

mediano y largo plazos (vencimiento generalmente mayor a un afio).
Caracteristicas adicionales:

Bursatilidad variable.



Mercado_de Metales: Metales amonedados (vencimiento a plazo
indeterminado).

Caracteristicas adicionales:

Bursatilidad variable.

1L4. CONCEPTOS DE RENTA FIJA Y DE RENTA VARIABLE

Los términos de renta fija y de renta variable merecen algunas lineas
aclaratorias respecto a su interpretacién en el contexto de los
Mercados Financieros de México,

Existe confusién en cuanto a las caracteristicas que deben reunir los
diferentes instrumentos para ser clasificados como de renta fija o de
renta variahle. Una interpretacion literal de estos conceptos conduce a
asociar el tmmino de renta fija con el rendimiento que
proporcionarian instrumentos financieros que devengan intereses, o su
equivalente, a una tasa de interés que no varfa. Esto es, renta fija suele
identificarse como un sinénimo de tasa de interés fiju o rendimiento
fijo. De igual manera, el término renta variable se le identifica con el
de tasa flotante o variable o rendimiento variable. Estas
interpretaciones no rigen en los Mercados Financieros de México.

Los instrumentos de renta fija son valores que representan una deuda,
si se les considera desde el punto de vista de la emisora; o bien un
crédito colectivo desde el punto de vista de los compradores o
inversionistas. Por su naturaleza estos titulos tienen un plazo definido
y proporcionan un rendimiento que se determina de acuerdo a reglas o
condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisicidn.
En otras palabras, los valores de renta fija son aquellos que
proporcionan un rendimiento a un plazo determinado.

52



Cabe mencionar que dicho rendimiento puede ser fijo o variable. En el
entendido de que la forma de cdlculo de dicho rendimiento deberd
quedur predeterminada al momento de adyuisicién de dichos valores.

Los instrumentos de rema variable son titulos o valores cuyo
rendimiento no puede determinarse mediante  algin  mecanismo
predefinido de cilculo. Su rendimiento estd en funcidn del desempeiio
econémico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones del mercado
(oferta y demanda), o bien de ambos.

Otra caracterfstica de este tipo de titulos consiste en que su
vencimiento no estd determinado. Esto es, tienen un plazo
pricticamente indefinido. En este caso se cncuentran las acciones y
los metales amonedados.

11.4.1. Mercado de Valores; Caracteristicas de Interés para un
Inversionista,

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le
permiten elegir el instrumento mids adecuado para satisfacer sus
necesidades de inversién., Ellas son: el riesgo. la rentabilidad y la
liquidez que puede obtener.

I1.4.1.1, El riesgo.

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una
inversién no sc realice sino, por ¢l contrario, que en lugar de
ganancias se obtengan pérdidas. Ahora bien, la existencia del riesgo
esta asociada generalmente a la posibilidad de obtener mayores
beneficios. Por ejemplo, los titulos que implican un mayor riesgo
suelen tener una mayor tasa como premio para el inversionista que
acepta el riesgo.
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Se puede decir que existe una relacion de proporcionalidad directa
entre ¢l riesgo y la rentabilidad de una inversién.

Existen entonces por una parte instrumentos con amplio riesgo y
posibilidades de ganancias substanciosas y, por otria, instrumentos
seguros, con poce o ninglin riesgo, pero que ofrecen menores
utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta varisble y
los segundos u los de renta fija.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y I del
rentista. E} empresario acepta el riesgo ante la posibilidad de ampliar
ganancias. El rentista prefiere ganar menos, en forma regular, estable,
pero sin arriesgar mucho. El asumir cualquiera de las dos actitudes es,
en cierto modo, circunstancial ya que un inversionista puede decidir
aceptar 6 no un riesgo dependiendo de su situacion financiera en un
momento detenminado. Con base en ella, puede elegir desde
instrumentos alternamente riesgosos hasta instrumentos de riesgo cero.

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el gobiemo.,
que en el estado o nacién constituye el emisor mis confiable,
considerando que cumplird con sus compromisos de pago. El riespo
cero es equivalente a la certeza del cumplimiento. Riesgo cero es lo
mds seguro entre varias (las diferentes) alternativas de inversion.

11.4.1.2. Rentabilidad.

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una
inversién. Estrictamente, es la relacién (expresada en porcentaje) que
existe entre el rendimiento generado por una inversién y el monto de
la- mismna. Es decir, una inversién es rentable cuando proporciona
ganancia o renta adecuada a los intereses del inversionista. Al elegir
instrumentos de inversion por lo general se buscan los mds rentables
(de entre aguelios que cumplen con los niveles de riesgo y liquidez
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que decide aceptar un inversionista). Esie concepto se utiliza
comdnmente con el nombre de rendimiento o utilidad cuando se
refiere especificamente a la ganancia promeuda y obtenida en
operaciones de inversion. Los términos: rendimiento, descuento,
utilidud, dividendo. interés y renta estin finaimente relacionados con
el concepto de rentabilidad.

En el Mercado de Valores ¢l concepto de rentabilidad es fundamental,
incluso, con base en €l el mercado se clasifica, de acuerdo a las
caracteristicas de tos instrumentos de inversién que se manejun en
cada uno de ellos: valores de renta predeterminada o fija y valores de
renta variable.

11.4.1.3. Liquidez.

Es la facilidad con la cual la inversion realizada en un instrumento
puede convertirse en dinero en efectivo. Esta caracteristica es de vital
importancia para ef inversionista que tiene la expectativa de canalizar
su inversidn hacia otro mecanismo que le brinde mayor oportunidad
cuando esta oportunidad se presente (momento indeterminado dentro
de un plazo relativamente breve).

La liquidez, sunada a las caracteristicas riesgo y rentabilidad de cada
instrumento brindan al inversionista la informacién que le permitird
decidir cual de ellos es el mis adecuado pusa lograr sus objetivos
financieros.

IL5. ESTRUCTURA ORGANICA
Como ya se ha mencionado las entidades que intervienen en el

funcionamiento del Mercado de Valores pueden clasificarse en tres
grupos: lay reguludoras, las operativas y las de apoyo.

"
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En cuanto a las primeras sus funciones reguladoras incluyen aguellas
de normatividad. supervisién, de vigilancia, entre otras,

1L.5.1. Entidades Reguladoras.
Estas entidades reguladoras son:

» La Sccretaria de Hacienda y Crédito Piblico
¢ Banco de México

« Comisién Nacional de Valores

« Comisién Nacional Bancaria

IL5.1.1. La Secretaria de Hacienda y Crédito Miblico.

La Secretaria de Hactendua y Credito Piblico es un organismo del
Gobierna Federal que representa la mixima awtoridad dentro de ta
estructura del sistema financiero y tienen & su cargo, entre otras, as
funciones establecidas  en lay  normas  que  se  mencionan @

continuacidn:

Ley Orginica de la Administracion Pablica.

Establece que corresponde a la Secrewnia de Haciendu y Crédito
Piblico el despacho de los siguientes asuntos;

« Planear, coordinar, cvatuar y vigilar el sistema bancario del pais
que comprende @l Bunco Central, a la Banca Nactonal de
Desarrollo y las demis instituciones encargadas de prestar el
servicio piblico de bunca y crédito.

« Dirigir las politicas monetaria y crediticia.

« Ejercer las atribuciones que seialen las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y organizaciones auxiliares de crédito.



Seguin el articulo K4 de este reglaumento compete entre otras cosas a la
Direccion Federal de Seguros y Valores:

Pasticipar con la Direccion General de Politica Bancaria en la
formulacién de las politicas de promocidn, regulacidn y control de las
instituciones de Seguros y Fianzas, de las Sociedades de Inversidn, de
las Organizaciones Auxiliares de Crédito, de fas Cusas de Bolsa y
Agentes de Valores, asi como las relativas a la pluneacién,
coordinacidn, vigilancia y evaluacién de fos Intermediarios
Financieros que no sean de fomento y corresponda su coordinacién a
la Secretatia,

Ademis de las funciones ya mencionadas, la Secretaria de Haciendn y
Crédito Piblico, como érgano de poder Ejecutivo Federal, tiene tas
siguientes facultades dentro del Mercado de Valores:

« Instrumentar e} funcionamiento de fas Instituciones yue integran el
Sistema Finunciero Nacional.

« Proponer politicas de orientacidn, regulacion, control y vigilancia
de valores.

» Otorgar y revocar concesiones pari fa constitucion y operacion de
Saciedades de Inversidn, Casas de Bolsa y Bolsas de Valores.

« Aprobar las Actas Constitutivas y Estatutos asi como las
modificaciones a los mismos documentos pertenecientes a las

Instituciones del apartado inmediato anterior.

« Seialar en algunos ca

s las operaciones que. sin ser concertadas
en Bolsa. deban considerarse como realizadas para los socios de la
misma.
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Aprobar los aranceles de la Bolsa de Valores.

Sedatar las actividades gue pueden realizar los Agentes de Valores
(personas fisicas y morales) y autorizar actividades andlogas o
complementarias a las indicadas por la Ley para las Casas de
Bolsa.

Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de Ja ey
tengan en contra de los procedimientos de inspeccian, vigilancia,
intervencidn, suspension y cancelacion de operaciones y registros

entublados por la Comisidn Nucional de Vidores.

Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccion a fa
ley.

Designar al Presidente y o dos representantes de la Junta de
Gobierno de la Comision Nucional de Valores.

Aprobar los presupuestos y lu propuesta para designar al Auditor
Externo de la citada Comision.

Seiialar os tiulos-valor gque, ademids de los seqnlados por la ley,
pueda ¢} INDEVAL (Instituto Nucional para ¢} Deposito de
Valores) recibir en depésito.

Proponer la terna de la cual serd efecto el Divector del INDEVAL.

Aprobir los cargos por os servicios que preste el INDEVAL.

Designar et Auditor Externo de dicho Instituto,
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11.5.1.2. El Banco de México.

El Banco de México es un organismo descentralizado de la
Administracién Publica Federal con personalidad  juridica y
patrimonio propios yue realiza las funciones de Banco Central.

Las principales funciones de esta institucion en el sistema financiero
son:

» Regular la emision y circulacién de moneda y fijar los tipos de
cambio en relacion a divisas extranjeras.

« Operar como Banco de Reserva, Acreditante de Ultima Instancia y
Camara de Compensacion de las Instituciones de Crédito.

« Constituir y manejur las reservas que se requieran para las
funciones antes mencionadas,

» Revisar las resoluciones de la Comisién Nacionad Bancaria en
relacion a Jos puntos anteriores.

« Prestr servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como
agente financiero en operaciones de crédito tanto interno como
externo (colocar CETES y cualquier tipo de bono o titulo-valor
emitido por ¢] Gobierno Federal).

« Representar al Gobierno en el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y en todo organismo multinacional que agrupe a bancos
centrales.

El ejercicio de estas funciones deberi efectuarse en concordancia con
los objetivos y prioridades de la planeacion nacional del desarrollo y
de conformidad con las directrices de politica monetaria y crediticia
que sedule la SHCP.
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I1.5.1.3. La Comisién Nacional Bancaria.

La Comisién Nacional Bancaria es un organismo que fue creado en el
mes de enero de 1925 por decreto presidencial con la finalidad de
supervisar el funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas
y 4asi, garantizar transparencia en sus operaciones. Depende
directamente de ta SHCP, misma que determina el monto de las cuotus
que deben aportar lus instituciones supervisadas, nombra at presidente
y aprueba las resoluciones acordadas.

Las atribuciones propias de la Comisidén Nacional Bancaria son.
» Ingpeccionar y vigilar a:

- Las instituciones de crédito

- Las organizaciones auxiliares

- Los fondos de vivienda

» Intervenir en la formacién de los reglamentos a que se refieren las
leyes en materia de bancos.

« Actuar como cuerpo de consufta de ta SHCP en materia de su
competencia,

« Presentar a la misma SHCP y al Banco de México las sugerencias.
nociones y ponencias relativas al régimen bancario.

« Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la politica de regulacidn
monetaria que compete al Banco de México.

« Intervenir en la emisién de billetes. de titulos-valor emitidos por o
con intervencion de instituciones de crédito y en los sorteos de los
mismos.
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« Formular y publicar las estadisticas bancarias y de seguros y
otorgar concesiones a las Uniones de Crédito.

o Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las leyes le
atribuyen,

» Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo.

11.5.1.4. La Comisién Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores es una dependencia de la SHCP,
creada por decreto presidencial el 11 de Febrero de 1946 que, de
acuerdo a lo establecido en el capitulo V de la Ley del Mercado de
Valores y sus disposiciones reglamentarias, tienen como objetivo
regular el mercado de valores y vigilar [a debida observancia de dichos
ordenamientos.

La CNV tiene, entre otras, las siguientes facultades:

« Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de tas Cusits de Bolsa y
Bolsas de Valores.

« Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el
Registro Nucional de Valores e Intermediarios, s6lo respecto de lus
obliguciones gue les impone las Ley del Mercado de Valores.

e Autorizar a valuadores independientes de activos fijos de las
empresis.

« Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones
violatorias de la Ley.
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Dictar medidus de caricter general a los agentes y bolsus de
valores para asegurar una recuperacion sana del mercado.

Dictar  disposiciones de cardcter general relativas  al
establecimiento de indices que regulen la estructura administrativa
y patrimonial de las casas de bolsa con su capacidad para operar
silvaguardando los intereses del pablico inversionista, asi como de
seguimiento a las operaciones del mercado.

Ordenar la suspencién de cotizicion de valores cuando en su
mercido existan condiciones desordenadas o inconformes a sunos
usos y pricticas.

Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de bolsa y
bolsas de valores con el objeto de suspender, normalizar o resolver
operaciones violutorias a lu Ley del Mercado de Vilores,

Ordenar las  suspension  de  operaciones e  intervenir
administrativamente a las personas o empresas que sin autorizacion
realicen intermediacion u oferten piiblicamente valores que. no se
hallen inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios.

Inspeccionur y vigilar el funcionamiento de las instituciones para ¢l
depésito de valores y/o autorizar sistemas de compensacién de
informacién centralizada y otros mecanismos  tendientes  a

perfeccionar el mercado,

Dictar disposiciones generales para la aplicacién del capital pugado
y las reservas de capital de casas de bolsa y bolsa de valores.

Formar la estadistica nacional de valores.

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.



» Ser dérgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos
descentralizados en materia de valores.

= Cenificur inscripciones que obren en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

» Dictar las normmas del Registro de Operaciones a las que deberin
ajustarse los agentes y bolsas de valores.

« Actuar como arbitro en los conflictos entre casas de bolsa y
clientela.

= Proponer a la SHCP la imposicién de sanciones por infracciones u
ja Ley del Mercado de Valores.

11.5.2. Entidades Operativas.

En cuanto a lus entidades operativas, son todas aquellas involucradas

desde la emisién de valores hasta la obtencién de los mismos por los

inversionistas a cambio de sus fondos, pasando por una o mis etapus

de intermediacion.

Las entidades operativas son:

« Emisoras
« Casas de Bolsa
« Bancos

« Inversionistas
« Sociedades de Inversién
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1L.5.2.1. Emisoras.

Las empresas emisoras son el sector demandante de recursos
financieros en el Mercado de Valores. La demanda se realiza a través
de la emision de titulos-valor. mismos que se traducirin en
finuncinmiento con plazos, €rminos y costos adecuados  para
satisfucer sus necesidades.

Globalmente, los emisores son instituciones gubernamentales y
empresas, tanto paraestatales como privadas, que ponen en circulacion
titulos-valor con el fin de obtener recursos financieros para su
funcionamiento.

Los requisitos establecidos, hasta antes de la implantacién de un
mercado intermedio, para que una empresa pueda inscribir sus valores
en la bolsa, deben ser los siguientes:

« Estar inscrita en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios
de 1a Comisién Nacional de Valores.

« Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores (al firmar la
solicitud, los emisores se comprometen a cumplir con lo sefialado
en lo referente a las obligaciones y derechos de los mismos).
Ademds, deberid anexar la informacién financiera, econémica, legal
y administrativa (especificada mds adelante).

« Definir las caracteristicas de los valores como: importe a inscribir,
nimero de titulos y valor nominal de los mismos, indicando el
monto del capital social asi como el porcentaje del mismo que se
ofrece al inversionista.

e Acreditar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento
razonable.



« Obtener la autorizacidn por parte del Consejo de Administracidn
de lu Bolsa Mexicana de Vaulores.

o Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de inscripcion.

Los documentos yue las empresas emisoias deberdn anexar a su
solicitud de inversion son los siguientes:

« Acta de la Junta del Consejo de Administracién. en donde se
acuerde lu inscripcion de sus valores en la bolsa.

« Oficio de autorizacién expedido por la Comision Nacional de
Valores,

« Escritura constitutiva de la empresa, sefialando las reformas que
haya sufrido a la fecha.

» Relucién de actividades gque conforman el giro de la empresa y de
los lugares en que se ubican sus instalaciones.

« Relacién de sus empresas subsidiarias, las actividades que realizan
la ubicacién de sus instalaciones, el monto de sus capitales sociales

y el grado de participacion del solicitante en wles empresas.

o Relacién de los miembros del consejo de administracién y
comentarios sobre la personalidud de los consejeros y comisarios.

« Organigrama de la empresa y relacion de sus principales
funcionarios, sus cargos y antigiiedad en los mismos.

« Contratos establecidos con agrupuaciones de cualquier clase.
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« Descripeion de las asesoriuas que recibe ln empresa en cuanto a
problemdticas  administrativas,  técnicas,  financieras,  sobre

explotacion de marca y concesiones.

» Reporte sobre las instalaciones de la empresa y sus subsidin

« informe sobre el activo tijo, incluyendo la inversion anual de Ju
empresa en maguinaria y equipo realizada en los Gltimos cinco
alos, su origen y comentarios sobre su calidad.

11.5.2.2. Las Casas de Bolsa.

Una Casa de Bolsa es el agente de valores, persona moral, autorizado
pura actuar como un intermediario del Mercado de Valores.

Una Casa de Bolsa debe estar constituida como sociedad anénima y
podri adoptar el régimen de capital variable. Al cumplir con los
requisitos de la Ley, serd autorizada e inscrita en el Registro Nucionad
de Vajores e Intermediarios, quedando bajo iu regulacion y I
vigilanciu de la Comisién Nacional de Valores y de 1a Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V. Al cubrir los requisitos previstos en el
Reglamento Interior de fa Bolsa deberd ser aceptadu como socio del
Conscjo de Administracion de esta dlima y podrd actuar como
intermediario en el mercado bursidtil.

De acuerdo al articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores lus Casas
de Bolsa pueden realizar las siguientes actividades.

» Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores, en los
términos de la presente ley, sujetindose a las disposiciones de
cardcter general que dicte la Comisidn Nacional de Valores.
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Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se
les encomienden. Cuando por cualquier circunstancia no puedan
aplicar esos fandos al fin correspondiente, el mismo dia de sy
recibo deberin, si persiste impedimento pars su aplicacion,
depositarlos en institucion de crédito a mds tardar el dia hibil
siguiente en cuenta distinta de las que deben formur parte de su
activo.

Prestar asesorfa en materia de vudores con sujecién a las
disposiciones de cardcter general que dicte el Banco de Méxica:

A) Recibir préstamos o créditos de instituciones
de crédito o de organismos oficiales de apoyo af
Mercado de Valores, para la realizacién de fas
actividades que ies son propias.

B) Celebrar reportos sobre valores.

11.5.2.3, Bancos.

Los Bancos son instituciones de crédito que realizan operaciones
activas, pasivas, contingentes y de servicio.

Las operaciones activas:

Son las que se refieren al otorgamiento de créditos o préstamos. La
institucién que lo otorga adquierc el cardcter de acreedor., Por
ejemplo préstamos guirografarios, descuentos, asi como préstamos
prendarios, refaccionasios, hip ios, de habilitacién o avio etc.

Las operaciones pasivas:

&7



Son aquellas que se refieren a la recepcion de dinero, convirtiendo
a las instituciones en deudores. Por ejemplo depdsitos a 1a vista,
depésitos de ahorro, depédsitos a plazo fijo.

= Las operaciones contingentes:

Se entiende por operacion contingente, aguella que puede
traducirse para el banco en una obligacién directa, al no cumplir
uni tercerd persona la parte que le corresponde de dicha eperacion.
Entre las operaciones que dan lugar @ un pasive de contingencia
podriamos mencionar fas siguientes:

. Endoso de documentos

. Otorgamiento de avales

. Garantia en emision de obligaciones

. Garantia en emisién de cédulas hipotecarias, etc.

Operaciones de servicio:

Existen otras operaciones que vienen a complementar las operaciones
bésicas y de cardcter contingente yue realizan los bancos y que tienen
¢l propdsito de ofrecer otros servicios a la clientela en general:

. Cobranza de documentos

. Situaciones de fondos

. Operaciones de cambio

. Compra y venta de oro y divisas extranjeras
. Guarda, custodia y administracién de valores
. Fideicomisos, etc.

De igual forma, por conducto de una institucién de crédito, se realiza

la compra-venta de cualquier tipo de titulos que se cotizun en el
Mercado de Valores y, por medio de esta operacion, la institucién
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actia como comisionista, procurando obtener los mejores precios del
mercado.

11.5.2.4. Grupos Financieros.

Entre las reformas mis recientes que ha tenido el Sistema Financiero
Mexicano estd Ia autorizacién para la creacién de los llamados Grupos
Financicros. En 1989 sc aprobd una serie de reformas donde se
incluyeron algunas disposiciones relacionadas con la integrucién de
estos grupos. Posteriormente, en julio de 1990 se expidié la Ley para
Regulur las Agrupaciones Financieras, la cual regula la organizacién y
funcionamiento de los grupos financieros.

Mediante la integracién de los grupos financieros, se pretende
incrementar la oferta de servicios y competir mis eficientemente con

el exterior, aprovechando al miximo economias de escala.

Los grupos financieros se deberin integrar por una sociedad
controladora y por lo menos tres de las entidades siguientes:

. Almacenes generales de depésito
. Arrendadoras financieras

. Casas de bolsa

. Casas de cambio

. Empresas de factoraje financiero

. Instituciones de banca miltiple
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. Instituciones de fianzas
. Instituciones de seguros
. Operadoras de sociedades de inversion

Como restriccidn se establece que dentro de un mismo grupo no
podrin participar dos o mis intermediarios de la misma clase, salvo
operadoras de sociedades de inversién, o instituciones de seguros,
siempre y coando estas Gltimas operen en diferentes ramos.

Segin establece ¢l articulo I8 de fa Ley del mercado de Valores
reformado en 1990, lus casas de bolsa que no formen parte de un
grupo financiero podrin adquirir acciones representativas del capital
social de almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, sociedades de inversion y sociedades
operadoras de sociedades de inversion. Este grupo de empresas se
conforma como grupo financiero, pese a no ofrecer servicios bancarios
segin el cual la propia casa de bolsa actia como sociedad
controladora.

I1.5.2.5. Inversionistas.

Son las personas fisicas o morales u organismos con personalidad
juridica que, teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a
instituciones y empresas demandantes de esos recursos a cambio de
-titulos-valor, con la intencién de obtener una ganancia o beneficio. El
inversionista constituye un elemento fundamental en el crecimiento de
los diversos sectores de la economia a través del financiamiento que
proporcionan.

Los inversionistas en valores son aquéllas entidades que s identifican
como Unidades Superavitarias en Ahorro. Estos buscan minimizar
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riesgos, maximizar liquidez y maximizar rendimientos. Cada
inversionista tendrd una percepcién propia de cada uno de estos
conceptos y es debido a ello que se genera un Mercado de Valores.

Los inversionistas pueden clasificarse de acuerdo a su propia
naturaleza en:

A) Personas Fisicas
B) Empresas o Instituciones no Financieras
C) Inversionistas Institucionales o Instituciones Financieras

De elios quicnes abarcan un mayor porcentaje en el mercado son los
inversionistas institucionales. Esto se debe al auge que han tenido los
valores secundarios que emiten. Especificamente, aquéllos
intermediarios que emiten acciones de Sociedades de Inversidn y
aquéllos que emiten pélizas de seguros tienen una gran participacion
del mercado.

La participacion de los otros dos tipos de inversionistas personas
fisicas y empresas se centra principalmente en valores secundarios.

Esta tendencia se debe, entre otras cosas, a fa reducida cantidad de
acciones que se encuentran disponibles para fos inversionistas no
institucionales.

Es de esperarse que a medida de que un mayor nimero de empresas
participen como emisoras en el mercado de valores, habrd mis
participacién de individuos y de empresas en la compra de acciones.
Sin embargo, ain en este caso los inversionistas institucionales
seguirdn teniendo una participacién importante en el mercado.
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11.5.2.6. Sociedades de Inversion.

Las sociedades de inversion se han convertido en uno de lo elementos
mis dindmicos del Mercado Mexicano de Valores.

Las primeras sociedades de inversion en México datan de mediados de
los aiios '50. Hasta principios de los "80, las sociedades existentes eran
reducidas en nimero, alrededor de cuatro, con un valor de mercado
pequeiio y se concentraban en inversiones de renta variable
predominantemente. Estas sociedades se encontraban eswechamente
asociadas a 1as instituciones de crédito que las administraban.

A partir de 1983 las sociedades de inversion manifiestan un
importante dinamismo. Los altos rendimientos del mercado de renta
variable y la favorable perspectiva presemtada por la  bolsy,
estimularon I creacidén de un mayer nidmero de sociedades de
inversion comuin.

Al mismo tiempo, el fortalecimiento y ampliacién de los instrumentos
del mercado de dinero y del segmento de renta fija del mercado de
cupitales, promovieron que en 1984 se establecieran las primeras
sociedades de inversién de renta fija.

En 1988 aparecen las sociedades de renta fija para personas morales,
buscando atender las necesidades de inversidn de las tesorerias de lag
empresas.

Asf, en los dltimos 6 6 7 afios, se observa una expansion consistente
tanto en el nimero de sociedades de inversion, como en sus activos
netos, operatividad, capitalizacién y nimero de cuentas.

Las Sociedades de Inversidn son empresas constituidas como
Sociedades Andnimas de Capital Variable cuya finalidad es la de



invertir fas  aportaciones de los accionistas en instrumentos
finuncieros; esto es, los activos de las sociedades de inversion estin
constituidos pricticamente en su totalidad por valores o instrumentos
financieros que estas adquieren con los fondos obtenidos a través de ln
venta de acciones de dichas sociedades al piblico en general. Por lo
tanto, la rentabilidad y rendimiento de las sociedades de inversion se
deriva directamente del rendimiento que proporcionen los titulos,
valores o instrumentos financieros en los cuales tienen invertidos los
fondos de sus accionistas.

La Ley del Mercado de Valores define tres tipos de sociedades de
inversidn:

A) De renta fija:

Aquellas cuyos activos estin constituidos por instrumentos de renta
fija.

B) Comunes:

Aquellas cuyos activos pueden incluir instrumentos de renta fija y de
renta variable,

C) De capital de riesgo (SINCAS):

Aquellas cuya finalidad es la de invertir en valores accionarios de
otras empresas con la finalidad especifica de tomar control de la
administracion de las mismas y mejorar su posicién y valor de
mercado.

Las sociedades de inversién de renta fija y las comunes séio podrén
invertir el dinero de sus accionistas en titulos o valores inscritos en el
Registro Nucional de Valores ¢ Intermediarios. Las sociedades de
inversion de capital de riesgo, por su propia naturaleza, pueden
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adquirir valores accionarios aun cuando estos no se encuentren
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

IL5.3. Entidades de Apoyo.

Existen muchus y diferentes instituciones que apoyan el

funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano. Aquéllas relevantes
\

para el funcionamiento del mercado de valores son las siguientes:

« Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

» Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (AMIB).
« Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC),

» Academia Mexicana de Derecho Bursitil (AMDB).

» Fondo de Contingencia (FOCO).

» Calificadora de Valores (CAVAL).

« Instituto Nacional para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

11.5.3.1. La Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., esti cercana a cumplir
un siglo de vida. Su denominacién original fue Bolsa de Valores de
México, habiendo sido constituida el 21 dc octubre de 1894 en la
ciudad de México. Originalmente se abocd a intermediar valores de
compaiifas mineras, petroleras y bancarias.

Es interesante hacer notar que en 1975 existian tres bolsas de valores
en el pais: la Bolsa de Valores de Occidente, la Bolsa de Valores de
Monterrey y la Bolsa de Valores de México. En ese aiio, a efecto de
reforzar institucionalmente a la actividad bursétil, unificar sus criterios
operacionales y facilitar 1a vigitancia, se acordé la conformacién de
una sola bolsa con dmbito de accién nacional: la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).
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La actual sede de la Boisa Mexicana de Valores se encuentra en el
Centro Bursitil, inaugurado en abril de 1990 en Paseo de la Reforma
No. 255 en la Cd. de México, y es una organizacién 100% privada,
constituida como una sociedad anénima de capital variable cuyos
accionistas son las propias casas de bolsa. Las operaciones de la BMV
y de Jas Casas de Bolsa se encuentran sujetas, en primera instancia, a
ta inspeccién y vigifancia de la Comisién Nacional de Valores (CNV)
y en segunda, al control de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico.

De acuerdo a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores el
objetivo principal de las bofsas de valores consiste en facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
respectivo a través de fas actividades siguientes:

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre Ja oferta y la demanda de valores.

2. Proporcionar y mantener a disposicion del piblico informacién
sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones
que en clla se realicen.

3. Hucer publicuciones sobre lo sefialado en el punto anterior.

4. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables.

5. Certificar las cotizaciones en bolsa.

6. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complemenmm\s de
las anteriores que autorice fa SHCP siguiendo los lineamiento
marcados por la CNV,
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11.5.3.2. Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursitifes.

La Asociacion Mexicana de Intermediurios Bursitiles A.C. (antes
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsal, agrupa a todas las casas de
bolsa de México a partir del 16 de mayo de 1980 con el espiritu de
conjuntar sus esfuerzos y aportaciones a fin de promover el desarrolio,
crecimiento y consolidacién de sus socios en el sistema financiero a
nivel nacional ¢ internacional, apegindose a las disposiciones juridicus
que regulan su actividad. La nueva razon social se debe u Jus
modificaciones a la Ley del Mercado de Valores, cuya iniciativa fue
dada a conocer a mediandos de 1993 en las cuales se contempla como
nueva figura al Especialista Bursatil,

Los estatutos de la asociacion mencionan como sus finalidades
primordiales, entre otras:

« Investigar y estudiar los aspectos especificos de la actividud de
intermediacién en €] mercado de vatores, con el fin de encontrar
los medios adecuados puri su desarrollo.

« Representar a sus asocindos ante las Autoridades Finuncieras
como: Comisién Nacional de Valores, Banco de Maéxico,
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

« Estudiar la legislacién mexicana en materia de valores y
relacionarla, para  sugerir modificaciones basindose en I
experiencia.

« Contar con la representacién y apoyo de los asociados para la
defensa de los intereses generales de las casas de bolsa y del

mercado.

« Estudiar y resolver los asuntos promovidos por los asociados.
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« Promover y conservar la imagen de ética y profesionalismo de que
goza la comunidad bursitil.

« Dar apoyo técnico para lograr fa consolidacién administrativa de
los agremiados.

« Promover una mayor cobertura del mercado de valores a través de
la bisqueda de nuevos instrumentos, mercados y funciones, asi
como de la difusidn de los servicios de las casas de bolsa.

11.5.3.3. Instituto Mexicano del Mercado de Capitales.

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales A.C. fue fundado por
la Bolsa Mexicana de Valores y las casas de bolsa en julio de 1980
con el nombre de Asociacién Mexicana de Capacitacién Bursétil A.C.,
cambiando su denominacién en diciembre de 1983 para estar mds
acorde en el desarrollo del mercado y sus finalidades de integracion y
difusién de la cultura bursdtil.

Hasta 1988, el IMMEC, desarrollé una intensa actividad académica en
la que se incluian cursos, seminarios, conferencias, investigaciones y
asesorias. A partir de 1989 se agreg6 un gran impulso a las actividades
de investigacidn financiera y, posteriormente, la actividad académica
se amplié al promover y supervisar cursos especializados impartidos
en coordinacién con algunas instituciones de educacién superior y del
sector industrial con las que ha firmado convenios de colaboracién.

Para cumplir con sus objetivos el IMMEC desarrolla las siguientes
funciones:

« Capta, sistematiza y difunde la informacién bursdtil y financiera
del mercado mediante publicaciones y medios automatizados.
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« Lleva a cabo un andlisis del comportamiento del mismo y realiza el
cdlculo y la validacién de los principales indicadores bursdtiles por

medio de sistemas de ficil manejo para su comercializacién.

+ Realiza estudios e investigaciones de aquellos fendmenos
econdmicos y financieros que impacten cl desenvolvimiento del
Mercado de Valores.

« Analiza ¢l desarrollo y potencialidad del mercado y participa
activamente en la implementacidn de nuevos productos,

Debido a lo anterior, el IMMEC se ha constituido como el principal
centro generador de informacién bursidtil y financiera del Mercado de
Valores Mexicano a nivel nacional ¢ internacional: mismo que sienta
las bases econdmicas y bursitiles que sustenten el conocimiento sobre
la evolucion del mercado de valores dentro de un marco analitico, a Ta
vez que realiza investigaciones especializadas para el desarrollo de
nuevos mercados y productos.

Ademis, es el principal organismo de ensefianza y difusién de la
cultura bursidtil y se apoya para sus actividades en un cuerpo docente
especializado y de reconocido prestigio internacional.

11.5.3.4. Academia Mexicana de Derecho Bursaitil.

La Academia Mexicana de Derecho Bursitil es un organismo que fue
constituido en julio de 1979 con el objeto fundamental de difundir el
conocimicento del derecho bursitil y contribuir a la ampliacidn y el
perfeccionamiento de su contenido mediante acciones concretas.

Con el propésito de cumplir con los objetivos que tiene establecidos,
la AMDB realiza las actividades y eventos que se describen a
continuacién:
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« Publicacién de estudios elaborados por los asociados como medio
de difusién del conocimiento de las normas que regulan el mercado
de valores.

» Organizacién de conferencias y seminarios con el objeto de lograr
el intercambio de opiniones entre los académicos y otros
especialistas del drea bursitil.

e Coordinacion de encuentros intemacionales para confrontar
experiencias juridico-bursdtiles y asi valorar y perfeccionar nuestro
sistema normativo.

« Realizacion de certimenes nacionales de tesis profesionales sobre
derecho bursitil para promover el estudio y andlisis de las normas
del mercado.

» Promocién de conferencias sustentadas en foros profesionales asf
como organizacion de cursos y preparacién de temarios sobre
derecho bursitil para instituciones de educacion a nivel
licenciatura y posgrado.

« La academia presta ademds servicios de informacién en donde el
piiblico puede consultar obras especializadas, videograbaciones y
fonograbaciones de conferencias dictadas por connotados
expositores.

»  Vinculacién con instituci autoridades y otros organismos para
hacer presente y significativa la vida de 1a academia.

11.5.3.5. Fondo de Contingencia.

El Fondo de Contingencia es una proteccién para los intereses del
publico inversionista, institucionalizado en la reforma a la Ley del
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Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial de la Federacién el
27 de diciembre de 1985. Este es un fondo de apoyo preventivo para
preservar la estabilidad financiera y gurantiza el cumplimiento de las
obligaciones contraidas tanto por las bolsas de valores como por los
intermediarios bursdtiles, teniendo la CNV la facultad de sefialar lus
bases para la organizacion, integracién patrimonial y funcionamiento
del citudo fondo mediante circulares, Este fondo deberi estar
constituido como un fideicomiso, que tendrid un comité técnico en el
que participardn las autoridades del mercado, Naciona! Financiera, la
BMV yla AMIB.

I1.5.3.6. Calificadoras de Valores.

Las empresus para calificacién de valores son de origen privado,
autorizadas por la Comisién Nacional de Valores conforme a su
circular 10-118 del 20 de abril de 1989. Su objetivo fundamental es
emitir un dictamen sobre la calidad crediticia de toda empresa
mexicana que desce colocar papel comercial por medio de oferta
piblica.

Sus caracteristicas generales de Servicio son:

« Las calificaciones se hacen bajo una base comparable o escala. En
las calificaciones se contemplan tanto la administracién de Ia
empresa como la situacién financiera histérica de la misma para
que pueda realizarse un andlisis comparativo contra varias
emisoras, sin importar el rango econdmico al que pertenezcan.

« El periodo aproximado para emitir una calificacién es alrededor de
3 semanas.

e Los criterios de andlisis son elaborados por analistas
experimentados, informados e imparciales. Cada uno de los
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criterios  estd basado en procedimientos consistentes y
metodologfas acordes a estindares internacionales. Las categorias
en las que se califica una empresa de acuerdo a su probabilidad de
pago oportuno virian, de mayor a menor, desde la "A" hasta la
“E".

« La evaluacién se entrega por escrito a un representante de la
empresa. La CNV requiere de este documento para poder autorizar
fa emisién de valores de deuda.

« El resultado de la evaluacién serd del conocimiento del piiblico a
través de los medios de comunicacion, independientemente de que
la empresa emita o no la deuda.

» Lavigencia de la calificacién tiene la misma duracion que la deuda
calificada.

11.5.3.7. Instituto Nacional para el Deposito de Valores.

El Instituto Nacional para el Depdsito de Valores se creé el 20 de
diciembre de 1979 como un organismo con personalidad juridica y
patrimonio propios, basdndose en lu Ley del Mercado de Valores, fa
cual sedala los servicios prestados por las instituciones para el
depdsito de valores son de interés piblico.

El objetivo del INDEVAL es conformar un depésito central de valores
que, como eje del sistema permita la existencia de altos niveles de

£

eficiencia en las operaciones de cc ion, ia

13

liquidacién y administracién de los titulos-valor,

El consejo directivo del INDEVAL estd integrado por once o mis
miembros propietarios ¢ igual niimero de consejeros suplentes.
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De entre las funciones del consejo destacan Yas siguientes:

« Discutir y, en su caso. proponer los presupuestos de ingresos y
egresos: asi como los planes anuales de trabajo.

» Expedir las politicas internas del instituto.
= Estudiar y, en su caso, proponer los estados financieros.,

= Presentar a la CNV los estados {inancieros del Instituto para su
aprobacién y publicacién.

« Conocer y, en su caso, aprobar las operaciones que la Direccidn
General someta su consideracién de acuerdo a lo establecido a
politicas y procedimientos.

1L.6. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO
DE DINERO Y DEL MERCADQO DE CAPITALES

Mercade de Dinero - Renta Fija

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

DEFINICION: Tftulos de crédito al portador en los
cuales se consigna la obligacién del
Gobierno  Federal a pagar el valor
nominal en la fecha de su vencimiento.

EMISOR: Gobierno Federal por conducto de la
SHCP y utilizando a Banco de México
como agente colocador exclusivo.
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OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

Financiamiento al Gobierno Federal:
regulaciéon monetaria y de tasas de
interés.

28,91, 182 y 365 dias

N3$ 10.00

No existe

Persona fisica: exenta

Persona Moral: acumulable

Personas fisicas o morales

Compra-Venta
Reporto

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

(BONDES).

DEFINICION:

EMISOR:

Titulos de crédito  nominativos
negociables, en los cuales se consigna la
obligacién directa e incondicional del
Gobiemo Federal a liquidar una suma de
dinero con cortes periddicos de cupén.

Secretariza  de Hacienda y Crédito
Piblico como representante del

X3



OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:
BONOS DE LA

(TESOBONOS).

DEFINICION:

Gobierno Federal, utilizando a Banco de
México como agente exclusivo pura fa
colocucién.

Financiamicnto al Gobierno Federal a
mediano y largo plazo.

Minimo 364 dias, Existen emisiones a
364, 532,y 728 dias.

N§ 10000

Por cuenta del emisor, sin cargo para el
inversionisti.

Personas fisicas nacionales y residentes
en el extranjero. Exentas del pago del
LS.R: sobre los ingresos derivados de la
enajenacion. intereses y redencidén.
Personas  Morales  Residentes  en
México, acumulable sin retencién.

mexicanus o
extranjeras y morales nacionales.

Personas fisicas,

Compra-Venta
Reporto.

TESORERIA' DE LA FEDERACION

Titulos de crédito al portador,
denominados en délares americanos, en



EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

los cuales se consigna la obligacién del
Gobierno  Federal de  liquidar  al
vencimiento del documento, al tenedor,
el equivalente en moneda nacional por
el tipo de cambio libre publicado por el
Banco de México diariamente en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico como representante  del
Gobiemno Federal, a través del Banco de
Meéxico.

Captar recursos financieros provenientes
del piblico inversionista, especial

en periodos de incertidumbre cambiaria,
herramienta para la ejecucion de la
politica monetaria, conforma una opcién
de ahorro con cobertura contra el riesgo
cambiario con rendimiento fijo y alta
liquidez.

Hasta 6 meses sin devengar intereses, en
plazos mayores a éste podrin devengar
intereses  pagaderos por perfodos
vencidos.

Mil délares americanos ($1,000 U.S.A.)
o sus miltiplos en dicha divisa.

No existe

Persona Fisica: Exenta
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POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

BONOS AJUSTABLES
(AJUSTABONOS).

DEFINICION:

EMISOR:

Persona Moral: Acumulable
Residente en el extranjero: Exento

Personas fisicas y morales, nacionales o
extranjeros.

Compra-Venta
Reporto

DEL GOBIERNO FEDERAL

Titwlos de  crédite  nominativos,
negociables a mediano y largo plazo,
denominados en moneda nacional, en
los cuales se consigna la obligacion
directa e incondiciona) del Gobierno
Federal a liquidar una suma de dinero
que se ajusta con frecuencia y que
especifique la emision  particulur de
acuerdo al Indice Nacional de Precios al
Consumidor  (LN.P.C.) publicado
quincenalmente  por ¢l Banco de
México.

Secretaria  de Hacienda y Crédito
Piblico, como  representante  de
Gobierno Federal, a través de Banco de
México.
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OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN

FISCAL:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

Obtener recursos financieros a largo
plazo para el Gobierno Federal
provenientes del piiblico inversionista;
brinda la opcién de ahorro a largo plazo
sin merma en los rendimientos reales.

Mayor a 91 dias. Actualmente existen
emisiones a 3 y a 5 afios.

Cien nuevos pesos ( N$ 100.00) y sus
muiltiplos. Su  valor se  ajusta
periédicamente al LN.P.C.

No existe.

Personal fisicas y residentes en el
extranjero:

exentas del pago del L:S:R: sobre
ingresos derivados de Ia enajenacién,
intereses y redencién.

Personas morales: acumulable, sin
retencion.

Personas fisicas y morales, mexicanas y
extranjeras.

Compra-Venta
Reporto

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS ( CPO'S).



DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

Los CPO'S son titulos de crédito a largo
plazo para financiar proyectos de
infraestructura carretera. Son
instrumentos negociables de Renta Fija.

Los CPO'S son emitidos por
instituciones  fiduciarias en cuyo
patrimonio esti constituido por acciones
representativas  del capital social de
sociedades cuyas acciones son cotizadas
en la BMV,

Financiamiento de obras para la
construccién de carreteras.

Vencimiento a largo plazo ( mayor a un
ano).

Cien nuevos pesos (N$100.00) y sus
multiplos.

No existe.

La Ley del ISR, lo regula desde diversos
puntos de vista: Por los ingresos que
obtengan los titulares por concepto de
intereses o su arrendamiento; o bien la
exencidén de los derivados del certificado
de promocién bursatil. Con respecto al
IVA se encuentran exentos de pago.
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NOTA:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

PETROPAGARE.

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

Los denominados American Depositary
Receipts ("ADR'S") son expedidos sobre
acciones  comunes. Cada  ADR
represerita  (diez) CPO'S  (cada CPO
represents una  accién comun de [a
compaiiia),  depositados  con  la
institucion emisora los propios ADR'S.

Los CPO'S pueden ser adquiridos por
personas fisicas o morales, mexicanas o
extranjeras, Instituciones de Fianzas,
Sociedades de Inversion, Instituciones
de Crédito, Arrendadoras, Almacenes de
Depésito, Empresas de  Factoraje
Financiero, Fondos de Pensiones y
Jubilaciones de Antigiiedad.

Es un pagaré a corto plazo utilizado para
conseguir recursos de capital de trubajo.

Petréleos Mexicanos.
Financiamiento a corto plazo.
Un afio como maximo.

Cien pesos nuevos (N$100.00).

No existe.



REGIMEN
FISCAL:

POSIBLES

ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

Persona  Fisica: Retencion  y  pago
definitivo de) 1.4%.
Persona moral: Acumulable.

Residentes en el extranjero: Retencidn
del 15%.

Personas fisicas y morales mexicanas y
extranieras.

Compra-Venta.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL

(BONDIS ).

DEFINICION: .

EMISOR:

OBJETIVO:

Bonos Bancarios a largo plazo para
financiar proyectos industriales donde we
consigna la obligacion del Gobierno
Federal, a twavés de  Nacional
Financiera, para liquidar una suma de
dinero al  vencimiento de  los
documentos.

Nacional Financiera.
Captar recursos lguidos a largo plazo
para apoyar la inversién piblica y

privada, orientadas al  desarrollo
industrial y econémico del pafs,
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apoyando la creacién de infraestructura,
tecnologia y equipamiento.

PLAZO: Diez afios. con 130 cupones a plazo de
28 dias.

VALOR NOMINAL: Cien nuevos pesos (N$100.00).

COMISION: No existe.

REGIMEN

FISCAL: Personas  Fisicas: Retencién y pagoe

definitivo del 1.4%.
Personas Morales: Acumulables.
Residentes en el extranjero: Retencion

del 15%.

POSIBLES

ADQUIRIENTES: Personas Fisicas y morales, mexicanas o
extranjeras.

OPERACIONES

AUTORIZADAS: Compra-Venta.
Reporto.

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S.)

DEFINICION: Las Ab's son letras de cambio giradas
por empresas, domiciliadas en México, a
su propia orden y aceptadas por
Instituciones de Banca Muiltiple en base
a lineas de crédito que dichas
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EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR
NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN

FISCAL.:

POSIBLES

ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

Instituciones han otorgado previamente
a las empresas

Personas Morales y aceptadas  por
Instituciones de Banca Miiltiple.

Finunciamiento a corto plazo, captacién
bancaria.

Entre 7 y 182 dias en miiltiplos de 7
dias,

Cien nuevos pesos N$100.00 o sus
miltiplos.

Por cuenta del emisor, sin cargo para el
inversionista.

Persona  Fisica: Retencién y pago
definitivo del 1.4%.

Persona Moral: Acumulable.

Residentes en el extranjero: Retencion
de 15%.

Personas fisicas y morales, mexicanas y
extranjeras.

Compra-Venta,
Reporto.
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INFORMACION
ADICIONAL: La colocacién de los AB'S puede ser de
dos formas:

1) Pdblica (Operada en bolsa). Estas
aceptaciones deben depositarse en el
INDEVAL y operarse en Bolsa.

2) Privada (extra bursdtif). Estas
aceptaciones se  depositan en la
Instituciones de Banca Multiple. Se
venden o colocan directamente al
piiblico por dichas Instituciones,

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL
VENCIMIENTO ( PRLV).

DEFINICION: Titulos que formalizan una deuda a
corto plazo, cuya liquidacién y pago de
intereses se realiza al vencimiento del

plazo.
EMISOR: Instituciones de Banca Muiltiple.
OBJETIVO: Financiamiento a corto plazo, captacién
bancaria.
PLAZO: Entre 7 y 182 dias.
VALOR NOMINAL: Cien nuevos pesos N$100.00.
COMISION: Por cuenta del emisor, sin cargo para el
inversionista.
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REGIMEN
FISCAL:

POSIBLES

ADQUIRIENTES:

OPERACIONES

AUTORIZADAS:

Persona  Fisica: Retencién y pago
definitivo del 1.4%. [
Persona Moral: Acumulable.Residentes
en el extranjero: Retencion del 15%.

Personas fisicas y morales, mexicanas y
extranjeras.

Compra-Venta
Reporto.

BONOS DE PRENDA (PRENDARIOS).

DEFINICION:

El ceniificado de depdsito es un
documento expedido exclusivamente por
los almacenes generales de depdsito, el
cual acredita la propiedad de las
mercancias o bienes depositados en el
almacén que los emite y otorga al
tenedor legitimo ¢l dominio sobre las
mercancias o efectos que  ampara,
pudiendo disponer libremente de ellas
mediante la entrega del titulo mismo.

El bono de prenda es un titulo de crédito

que se expide anexo al cenificado de

depésito y que acredita el otorgamiento.

"de un crédito prendario sobre las

mercancias o bienes indicados en el
certificado de depdsito correspondiente.
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EMISOR:

OBIETIVO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

Personas morales que cumplan con lay
nonmas juridicas y sequisitos
establecidos.

El bono de prenda viene a satisfacer lay
necesidades especificas de aquéllos que

qui de financiamiento 2 corto
plazo para capital de wabajo, tomando

camo garantia grandes volimenes de
mercancias que

permanecerdn
almacenadas por cierto periodo de
tiempo. Este instrumento permite al
emisor obtener la liquidez necesaria pura
la compra y mantenimiento de sus
inventarios, obteniendo financiami
del gran piblico iaversionista con
awractivas tasas, asi como disponer de
sus mercancias de acuerdo con sus
necesidades de produccidn y
comercinlizacién,

Variable, fijado por el emisor.

Por cuenta del emisor, sin cargo para el
inversionista.

A los emisores de bonos de prenda se
les dard el mismo tatamiento que

) que i papel ¢« il

Persona  Fisica: Retencién y  pugo
definitivo del 1.4%.
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EMISOR:

OBIJETIVO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

Personas morales gue cumplan con las
nonmas Jurfdicas y requisitos
establecidos.

El bono de prenda viene a satisfacer las
necesidades especificas de aquéllos que
requieren de financiamiento a corto
plazo para capital de trabajo, tomando
como garantia grandes volimenes de
mercancfas que permanecerin
almacenadas por cierto periodo de
tiempo. Este instrumento permite al
emisor obtener la liguidez necesaria para
la compra y mantenimiento de sus
inventarios, obteniendo financizmiento
del gran piblico inversionista con
awractivas tasas, as{ como disponer de
sus mercancias de acuerdo con sus
necesidades de produccién y
comercializacién.

Variable, fijado por el emisor.
Por cuenta del emisor, sin cargo para el

inversionista.

A los emisores de bonos de prenda se
les dardi el mismo tratamiento que
aguéllos que emiten papel comercial.

Persona Fisica: Retencién y pago
definitivo del 1.4%.
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POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

PAPEL COMERCIAL,

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

Persona Moral: Acumulable Residente
en el extranjero: Retencién del 15%.

Personas ffsicas y morales, mexicanas o
extranjeras.

Compra y Venta.

El Papel Comercial es un pagaré
suscrito sin garantia sobre los activos de
la empresa emisora, en el cual se
estipula una deuda de corto plazo
pagadera en una fecha determinada.

Sociedades Andnimas registradas en el
Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Se utiliza como linea de crédito
revolvente para financiar necesidades de
capital de rabajo.

Cada emisidén tiecne un plazo de
vencimiento  dependiendo de la
necesidad de la emisora y serd pactado
entre Ia casa de bolsa colocadora y el
emisor. Siendo el minimo de 15 dias y el
miximo de 180 dias.
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VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL.:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

OPERACIONES
AUTORIZADAS:

INFORMACION
ADICIONAL.

Cien nuevos pesos N$100.00 y sus
miltiplos.

Por venta del emisor sin cargo para el
inversionista.

Persona fisica: retencién y pago
definitivo de) 1.4%.

Persona Moral: Acumulable.

Residente en el exwanjero: Retencién
del 15%.

Personas Fisicas y Morales mexicanas o
extranjeras.

Compra-Venta.
Reporto en el caso de Papel Comercial
Avalado.

Debido a que el Papel Comercial es un
instrumento sin garantia especifica, la
sobretasa que se paga va en relacion
directa a la calidad y situacién
financiera de corto plazo de la emisora,
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Mercado de Capitales - Renta Varigble;

ACCIONES.

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

Titulo nominativo que representa una de
lus partes iguales en que se divide el
capital social de una empresa e
incorpora los derechos y obligaciones de
los socios.

Personas Morales ( Empresas).

Financiamiento mediante aportacién de
capital.

A) Compra de Activos Fijos.

B) Planes de expansion.

) Integracion.

D) Proyectos de Inversion.

La vida de la empresa.

De acuerdo a lo que cstablezcan los
estatutos de la empresa.

Pactada entre la casa de bolsa y el
comprador.

Persona Fisica: Ganancia de capital
exenta y dividendos exentos  si
provicnen de la Cuenta de  Utilidad
Fiscal Neta (CUFIN).

g



POSIBLES
ADQUIRIENTES:

Renta Fija:

OBLIGACIONES.

DEFINICION:

EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

.REGIMEN
FISCAL:

Persona Moral: Acumulable la ganancia
de capital y exentos los dividendos en
efectivo, si provienen de CUFIN.

Persona Fisica o Moral mexicana o
extranjera, de acuerdo a los estatutos del
emisor.

Titulos de crédito nominativos que
representan un crédito colectivo a cargo
del emisor.

.

Personas Morales.
Financiamiento a mediano y largo plazo
a fin de adquirir activos fijos o financiar

proyectos de inversion.

Entre 3 y 7 afios con un perfodo mdximo
de gracia igual a la mitad del plazo total.

Diez centavos o sus miiltiplos.
0.25% del monto total de la operacién

de Compra-Venta.

Persona Fisica: Ganancias de Capital
exentas.
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Intereses: Retencion y pago definitive
del 1.4%

Persona Moral: Acumulable. Residente
en el extranjero: Retencidn del 15%.

POSIBLES

ADQUIRIENTES: Personas Fisicas o Morales, nacionales o
extranjeras.

OPERACIONES

AUTORIZADAS: Compra y Venta.

OBLIGACIONES TELMEX.

DEFINICION: Titulos de crédito emitidos por
Teléfonos de Meéxico, S.A., que
representan la participacion individual
de sus tenedores en un crédito colectivo
constituido a cargo de las emisoras.

EMISOR: Teléfonos de México.

OBIJETIVO: Financiar proyectos de TELMEX a
largo plazo.

PLAZO: Hipotecarias: Pluzo de 20 afios.

Quirografarias: Plazo de 15 afios.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI'S).
DEFINICION: Titulos de crédito nominativos, emitidos
por una institucion fiduciaria, que dan

derecho a una parte alicuota de la
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EMISOR:

OBJETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

POSIBLES
ADQUIRIENTES:

titularidad de Jlos bienes inmuebles
dados en garantia.

La divisién fiduciaria de una Institucién
de Banca Muiltiple.

Canalizar recursos financieros a toda
clase de empresas (fideicomitentes)
industriales y  mercantiles, sobre
inmuebles fideicomizados a4 wavés de
una institucién bancaria (fiduciario) que
emite los certificados en base al
inmueble.

Minimo de 3 afios.

Diez nuevos pesos N$I00) o sus
miltiplos.

0.25% del monto total negociado.

Personas Fisicas: Ganancias de capital
exentas,

Persona moral: Acumulable.

Residentes en el extranjero: Retencién
del 15%.

Personas  fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.
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OPERACIONES
AUTORIZADAS:

Compra-Venta.

BONOS DE INDEMINIZACION BANCARIA (BIB'S).

DEFINICION:

EMISOR:

OBIETIVO:

PLAZO:

VALOR NOMINAL:

COMISION:

REGIMEN
FISCAL:

Titulos de crédito nominativos emitidos
por el gobierno federal, donde se
consignia la obligacion de pagar una
suma  fiju  de dinero en fecha
determinada, para el pago a  ex-
accionistas bancarios.

Gobiemo Federal a través de la S.H.C.P.

Financiamiento  a  largo  plazo  del
gobierno Federal para el pago de fa
indemnizacion de ex-accionistas de la
banca.

10 afios con 3 de gracia, con pagos en 7
anualidades vencidas, los seis primeros
por el 14% del capital y el dltimo por el
16% restante.

10 centavos.

(1.25% del monto de cada operacién de
compra-venta.

Personas Fisicas: Gunancias de capitul
exentas.
Intereses: Retencidn y pago definitivo
del 1.4%
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Personas Morales: Acumulable.
Residentes en el extranjero: Retencién

del 15%

POSIBLES

ADQUIRIENTES: Personas Fisicas y Morales, mexicanas o
extranjeras.

OPERACIONES

AUTORIZADAS: Compra-Venta.

IL7. CARACTERISTICAS DEL MERCADO ACCIONARIO

El mercado accionario mexicano ha sido impulsado por las
necesidades de financiwmiento a largo plazo de las compaiias
emisoras, asi como por la excelente rentabilidad que ha ofrecido el
mercado secundario a los inversionistas.

El valor de capitalizacién del mercado accionario ha mostrado un
crecimiento notable en los iltimos afios: entre diciembre de 1985 y
julio de 1990 se ha multiplicado por casi trece veces, elevindose de
$3,241 billones a $41,411 billones de délares en términos reales.

Ademds, se espera en el corto plazo que nuevas emisoras se hagan
piblicas y que las ya existentes realicen colocaciones adicionales
motivadas por:

e Un menor costo de capital disponible a través del mercado
accionario.

« El hecho de que el precio de las acciones en relacidn al valor en
libros es cada vez mids atractivo para los accionistas.
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* La facilidad de colocar emisiones con prontitud y oportunidad,
debido al establecimiento de un listado previo de emisoras por
parte de las autoridades.

» Lacreacién de un mercado para empresas de tamaio medio.

La expansion del mercado accionario ha sido promovida
vigorosamente por el gobierno federal, que considera gue es un
mecanismo esencial para ¢l financiamiento del desarrollo.

I1.7.1. Acciones.

A la unidad monetaria del valor de una sociedad, se le denomina
accidn. A cualquier persona poseedora de una o mids acciones de una
socicdad se le denomina accionista. La accidn es un titulo de
propledad. La suma de cada una de las acciones de una sociedad
constituye lu propiedad total del capital contable de lu sociedud.

1L

Oferta Piiblica de Acciones (Colocaciones).

Oferta piblica de acciones o colocaciones son tos nombres que recibe
el proceso de poner en manos del piiblico acciones (o algin otro tipo
de valor ) de una nueva emisién o acciones previamente en posesién
de una persona o grupo de personas.

Existen varios casos dentro de las ofertas piblicas de acciones. Una
distincidn bisica es: si las acciones emitidas pertenecen a una empresa
que con ello inicia el registro en bolsa de sus acciones, o si dichas
acciones pertenecen a una empresa que ya cotiza en bolsa.

Otra distincién importante es el destino de los recursos de la
colocacién. Dichos fondos pueden ser captados por la empresa
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emisora, si la colocucion se refiere a lu venta pdblica de acciones
nuevas emitidus para tal find er este cuso, se trata de captacidn de
recursos frescos para la empresa. El otro caso consiste en la venta de
las ucciones por parte de los actuales propietarios; este caso sdlo
implica "cambio de manos" en lu propiedad de lus acciones y por lo
mismo realmente no tiene ninguna afectacion directa en los recursos
manejados por la empresa.

Se considera oferta primaria 4 fa colocacion de una nueva emisién de
ucciones en las cuales existe enuada de dinero fresco para la empresy
emisora. Por lo tanto, el ténmino oferta secundaria se referird a unu
colocucidn de acciones (ue representa un cambio de propietario de lus
mismas; consccuentemente en este caso, la empresa no percibe ingreso
alguno por dicha transaccidn y serd igualmente imrelevante si lus
acciones de lu empresa yu estaban registradas prevismente o estin
iniciando su registro en bolsa con esu operacidn,

La colocdcion piblica de ucciones en cualyuiera de fas variantes sntes
mencionadus, es un proceso nomaa que se Heva a cubo en cualyuier
economia, especialmente en épocas de crecimiento de mercado.
En una colocacion piblica de acciones intervienen cinco purtes:

1. Laempresa parte de cuyas acciones serdn objeto de venta piiblica.

2. El vendedor de lus acciones que puede ser la propia empresa o uno
de los principales accionistas,

3. Las autoridudes bursitiles que protegen a los inversionistas de
posibles operaciones fraudulentas (CNV y BMV).

4. El intermediario. Lu operacién de colocacién piblica de acciones
es promovida, estructurada, negociada, caordinuda y ejecutads por
algin ugente de valores.
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5. Los compradores (los inversionistas) son las personas adquirientes
de las acciones ofrecidas piblicamente.

Ademds de representur el capital social de una sociedad anénima, Jas
acciones son instrumentos por fos cuales estas organizaciones cotizan
en bolsa. En este sentido, el Art. 111 de {u Ley General de Sociedades
Mercantiles describe a fas acciones como los titulos yue representan
una parte alicuota del capital de la sociedad, pudiendo existir
diferentes tipos de etlas; por ejempio, las ordinarias y las especiales;
dentro de las que encontramos las acciones de voto fimitdo a que se
refiere el Art.113. de fa ley y las acciones de trabujo a gue alude el
An. 114 de fa misma.

El contenido de las acciones y los cerntificados provisionales de Jas
mismas se mencionan en el Art, 125 de la ley. Acwaimente sélo
existen acciones nominativas, en virtud de {a modificacion que se hizo
a las feyes respectivas en el afio de 1982,

11.7.3. Clasificacion de las Acciones:

Conforme a su origen:

Numerarias: Se reficre a cuando las acciones son  cubiertas
integramente con dinero en efectivo.

En especie: Estas se cubren con aportaciones distintas del numerario,
es decir, aportan bienes y deberin quedar totalmente exhibidas ul
momento de constituirse la sociedad.

En cuanto a los derechos gue confieren:

Comunes: Representan la propiedad dentro de la empresa; gozan de
los mismos derechos y obligaciones dentro de las normas que fijen Jos
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estatutos; ningtn derecho adicional puede ser conferido a este tipo de
acciones; pues automdticamente se convertirin en acciones
preferentes. Este tipo de acciones tiene derecho a voto en Asamblea
Ordinaria y Extraordinaria (en los términos de los articulos 181 y 182
de la Ley General de Sociedades Mercantiles).

Preferentes: Son las que poseen, a parte de los mismos derechos y
privilegios de las comunes (exceptuando el derecho a voto) ciertas
preferencias. Estas preferencias se refieren en cuanto a dividendos.

Este tipo de acciones recibe una tasa especifica de las utilidades antes
de que se repartan a las acciones comunes.

En ¢l caso en que se decrete que alguna parte de las utilidades se
reparta como dividendo, este deberd aplicarse primeramente a las
acciones preferentes antes de las acciones comunes.

En caso de disolucidn de la sociedad, las acciones preferentes
recibirdin la parte de los activos que les corresponda antes de que las
reciban las acciones comunes.

Tipicamente las acciones preferentes tienen voto limitado y sélo en
Asamblea General Extraordinaria.

En cuanto a su forma de pago:

Liberadas: Son las acciones suscritas y exhibidas.

Pagadoras: Son las que se encuentran totalmente suscritas, pero no
pagadas con exhibicién total de su valor. La distribucién de utilidades

y de capital social se hard en proporcion al importe exhibido de las
acciones.
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Conforme a su recomendacién:

Acciones "AAA": Son aquellas que en la actualidad se estin cotizando
en bolsa teniendo lus siguientes caracteristicas:

Bursatilidad, es decir, que tienen un nivel elevado de operaciones, de
tal manera que garanticen la liquidez en ¢l momento que se requiere.

Crecimiento, es cuando la empresa que las emite suele reinvertir las
utilidades que genera de forma tal que garantiza el crecimienta.

Rendimiento, es cuando la empresa que las emite tiene la politica de
entregar dividendos en efectivo.

Acciones "AA": Son aquellas que no retinen la totalidad de las
caracteristicas que tienen las aciones "AAA". Sin embargo, es
fundamental que tengan bursatilidad.

Acciones "A": Son las que por lo regular tienen poca bursatilidad, No
son de crecimiento ni de rendimiento.

Acciones especulativas: Son aquellas pueden o no ser bursitiles. Su
operatividad en determinado momento puede ser motivada por
comientarios, rumores y expectativas.

Existen cerca de 200 emisoras inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores, sin incluir las sociedades de inversién.

Las emisoras pueden emitir tanto acciones comunes como preferentes,
sin embargo estas iiltimas no se han desarrollado debido a las
condiciones econdmicas del pais y las caracter{sticas del mercado.

Ademis las acciones se pueden clasificar segiin su serie: las Series "A”
pueden ser adquiridas solamente por mexicanos y lus Series "B" que
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pueden ser adquiridas tanto por extranjeros como por mexicanos y que
cuentan con los mismos derechos que los correspondientes a las Series
"A"; también existen las Series "N" que pueden ser compradas por
cualquiera de los anteriores, pero que otorgan idnicamente derechos
econdmicos, es decir, excluyen derechos de voto. Por ltimo,
recientemente se ha creado una nueva modalidad de accién que
confiere derechos corporativos limitados.

1L7.4. Operacién Nacional y Operacién Internacionat.

Actualmente en México, sélo se pueden realizar transacciones de
contado. Anteriormente existian en el mercado las cuentas de margen,
las cuales consistian en el otorgamiento de crédito por parte del
intermediario para la compra de acciones. El margen es el porcentaje
del precio que debe de pagarse en efectivo u otros valores al efectuar
la compra. Este tipo de operaciones fueron suspendidas después del
crack de 1978, pero se espera que pronto se restablezcan y operen en
forma semejante a lo que se conoce por ventas en corto.

En México, las ventas en corto se autorizaron en octubre de 1990,
mediante la circular 10-139 emitida por la CNV. Las caracteristicas
que deben cumplir dichas operaciones son las siguientes:

« Sdlo serdn susceptibles de préstamo valores autorizados por la
CNV. \

« El plazo de los préstamos no excederdan 360 dias naturales,
prérrogas incluidas.

« La operacién se soportard legalmente al amparo de.un convenio
modificatorio al contrato de intermediacién fi iera celebrado
con la casa de bolsa que vaya a realizaria,




« Sélo se podrin realizar ventas en corto de acciones o certificados
de aportacién patrimonial.

La venta en corto consiste en vender acciones que no se tienen y que
se liquidan mediante la entrega de acciones recibidas previamente en
préstamo, posteriormente ¢l vendedor en corto compra la accién para
devolverla al inversionista que se Ia presté. El vendedor en corto busca
ganar el diferencial entre el precio de venta y el de compra, lo cual
tinicamente ocurre cuando el precio de la accién baja, por ende, este
mecanismo aporta la posibilidad de ganar en un mercado a la baja. Por
otra parte, el prestamista de las acciones recibe una pequefia comisién.

Podemos decir que en relacién con otros mercados, se observa un
relativo rezago del mercado accionario mexicano en cuanto al ndmero
de emisoras.

Mientras que en Japdn, su nimero fue 1752 en 1990 y en Estados
Unidos de 9141, en México alcanzé 199.

El ndmero de inversionistas del mercado de valores es
extremadamente reducido. La Asociacién Mexicana de Intermediarios
Bursitiles reportd para el afio de 1988, luego de un colapso bursdtil,
84,000 cuentas individuales. En 1990 esa cifra ascendi6 a 182,054 es
decir, apenas el 0.7% de la poblacién econémicamente activa,
Comparativamente, en Inglaterra en 1990, casi el 25% de la poblacién
era propietaria de acciones, mientras que en Taiwdn el mimero de
inversionistas ascendié a 4.3 millones, lo que representa mis del 70%
de la poblacién econémicamente activa de ese pafs.

Por otro lado, el comercio de servicios financieros, mediante el
establecimiento de subsidiarias, sucursales o agencias de una
institucién financiera extranjera, implica la realizacién de inversién
extranjera directa en el sector, o la participacién en el capital de una
empresa nacional. En este caso, no solo se produce la diversificacién

tio



dec los servicios o instrumentos ofrecidos a los inversionistas
nacionales sino que, en o fundamental, se da la internacionalizacion
de las empresas financiera en el pais. Esta combinacidn implica
compartir el mercado nacional con  empresas de  diferente
nacionalidad.

En el caso mexicano las restricciones de cardcter fundamentalmente
fegal, asociadas con diferentes criterios de politica econdmica, han
limitado el desarrollo del comercio internacional de servicios
financieros. No obstante, en los Gltimos afios y en especial a partir de
I988 se observa un relativo dinamismo en ambos tipos o formas de
comercio internacional.

Una de las mayores prioridades de la politica financiera mexicana es
la obtencién de fondos internacionales. Por consiguiente, se han
modificado los reglamentos con el fin de liberar las inversiones
extranjeras.

El inversionista extranjero tienen acceso al mercado mexicano de
acciones de tres maneras:

En primer lugar, puede obtener valores mexicanos en mercados del
extranjero mediante la compra de acciones de fondos listados en
bolsas intemicionales cuyos activos estdn constituidos por acciones de
empresas mexicanas, asi como mediante la adquisicién de ADRs
(tradicionales o emitidos por CPOs ).

En segundo lugar los inversionistas extranjeros pueden adquirir
directamente en la Bolsa Mexicana de Valores Series "B, Series "N"
y de voto limitado.

Por iltimo, los inversionistas del extranjero tienen lu posibilidad de
comprar Certificados  de  Participacién  Ordinasios (CPOs), que
representan la tenencia de acciones Serie "A" de los emisoras, las
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cuales al fideicomitirse se "neutralizan”, es decir, se sustraen de sus
derechos de voto.

Cabe enfatizar que recientemente se autorizé la participacidn de
inversionistas extranjeros en el capital de casas de bolsa, aseguradoras,
arrendadoras y firmas de factoraje.

IL.7.5. Régimen Fiscal.
11.7.5.1. Personas Fisicas.

El régimen fiscal para personas fisicas nacionales y extranjeras es el
mismo. Las ganancias de capital obtenidas en la enajenucién de
acciones estdn totalmente exentas de impuestos, siempre y cuando
dichas operaciones se realicen a través de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Los dividendos en efectivo estdn gravados a dos diferentes tasas. Si
provienen de la utilidad que ya a sido gravada (utilidad fiscal neta) la
tasa de retencién del impuesto es del 0%. Por otro lado, si la utilidad
no ha sido gravada, la tasa del impuesto sobre el dividendo es del
35%. Los dividendos en acciones no causan impuestos,

11.7.5.2. Personas Morales.

En el caso de personas morales de nacionalidad mexicana, tanto las
ganancias de capital como los dividendos son acumulables a sus
ingresos y son gravados a la tasa corporativa del impuesto sobre la
renta.



IL8. PERSPECTIVAS DEL MERCADO MEXICANO DE
VALORES FRENTE A LA COMPETITIVIDAD
INTERNACIONAL

El proceso de internacionalizacion y globalizacion econdmica a nivel
mundial exige cambios e innovaciones que permitan alcanzar mayor
eficiencia en todos los dmbitos, requiriendo la adopcién de estrategias
de desarrollo que brinden capacidad de respuesta y adaptacién a las
tendencias mundiales.

La libre movilizacién de bicnes y servicios entre naciones y dentro de
un mismo pais acrecientan la competencia por los recursos disponibles
y amplian las posibilidades de desarrollo y crecimiento econdmico.

En México, el proceso de modernizacidn integral de la economia y los
cambios estructurales emprendidos por la presente administracién han
comprendido acciones dirigidas a incursionar dentro de las
wransformaciones globales de los mercados financieros, asi como a
mejorar la productividad y eficiencia de los recursos humanos y
tecnoldgicos con el propdsito de elevar el bienestar de la sociedad. El
ejemplo miis reciente de este propdsito es el Acuerdo Nacional para la
Elevacidn de la Productividad y Calidad firmado en 1992.

A nivel macroecondmico se han recalcado las medidas para que las
ventajus de los sectores y las empresas puedan desarrollarse e
incrementar de manera sostenida su participacién en los diferentes
mercados.

En el sector financiero la modernizacién se ha orientado a renovar el
marco legal de los distintos intermediarios bancarios y no bancarios,
con especial relevancia en la adopcidn de pricticas sanas y estables a
través de una renovacién prudencial y el fortalecimi de la
presencia de 1a autoridad creando un ambiente de mayor certidumbre y
sepuridad juridica. La for i6n de grupos fi ieros es piedra
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angular en este proceso, y evidencia la necesidad de aprovechar
sinergias en la prestacién de servicios, para hacer frente a la
competencia y a la especializacién.

11.8.2.1.El Mercado de Valores: Alternativa para Captar Ahorro.

La participacién del mercado de valores en el sistema econémico ha
sido creciente como alternativa para la captacidn del ahorro interno, de
ahorro externo complementario, en la repatriacion de capitales y en la
diversificacién y reduccion de los costos del financiamiento.

Condicién fundamental en este proceso ha sido [a estbilidad
macroecondmica y las expectativas favorables de crecimiento y
expansién de las unidades productivas. En el dmbito bursdtil, se
aprecia una mayor capacidad de coadyuvar a incrementar la
disponibilidad de recursos destinados a la inversidn, ofreciendo
viabilidad a miltiples proyectos empresariales y de infraestructura con
impactos directos en el empleo, en la productividad y el desarrollo
regional.

Es importante mencionar que en el mercado de renta fija la evolucién
de tasas y plazos de financiamiento lo han convertido en uma
alternativa atractiva de financiamiento para Ia empresa privada y para
las obras de infraestructura.

Este comportamiento se debe en gran medida al aprovechamiento de
nuevas oportunidades de inversién privada, al equilibrio de las
finanzas piblicas y, consecuentemente, a la menor necesidad de
recursos financieros del Gobiemo Federal.

La competitividad en el mercado de valores tiene una doble
importancia: en primer término, por su impacto en el sector
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financiero-bursdtil y, en segundo, por sus implicaciones en el sector
real de la economia.

Por lo que corresponde al primer aspecto la apertura de Ia economia al
comercio  mundial y los procesos de globalizacion e
internacionalizacidn de mercados y servicios bursitiles, han puesto de
manifiesto la importancia de que el mercado de valores en su
conjunto, y en particular las instituciones de servicio, los
intermediarios y los emisores, alcancen mayores niveles de eficiencia.

En este sentido, diversas medidas han sido adoptadas, destacando a
nivel general 1as siguientes:

¢ Adecuaciones al marco legal del mercado de valores, para
incrementar y precisar las atribuciones de la autoridad, adelantarse
y responder al proceso de modernizacién financiera nacional y las
transformaciones en esta materia a nivel internacional.

« Desamrollo de nuevos instrumentos y mecanismos, asi como
perfeccionamiento de los existentes, con el propdsito de
incrementar las alternativas de ahorro, inversion y financiamiento a
los diferentes participantes del mercado de valores.



CAPITULO IIT

El Mercado Intermedio de Valores




1. EL MERCADO INTERMEDIO DE VALORES
H1L1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Las transformaciones que ha experimentado el funcionamiento de la
economifd mexicana propiciadas por las politicas de desregulacion,
apertura comercial, redimensionamiento del sector piblico.
modernizacién del sistema financiere con la creacién de los grupos
financieros y la figura de la banca universal, han conducido al
aumento de la competencia y plantean la urgencia de mejorar ia
eficiencia en todas las esferas del quehacer econdmico, en especial,
tomando en cuenta la inminencia del tratado de libre comercio can
Estados Unidos y Canadi, asi como los efectos de Ja globalizacion
internacional,

En este contexto, el sector bursitil debe adoptar las medidas que
permitan promover el aumnento del ahorro interno y externo, asi como
su canalizacién eficiente a la inversidn productiva y. con eflo,
contribuir a que las empresas del pais consoliden los procesos de
moadernizacién gue las ponga en posicion de hacer frente a lus nuevas
condiciones de competencia interna y extema. Esto implica que el
mercado de valores se transforme para lograr una mayor amplitud y
profundidad, consolide sus procesos de astomatizacién, desarrolle
nuevos productos y abra nueves mercados, defina un marco legal
competitivo, blezca mecani efici de difusién de
informacidn sobre el mercado y propicie la difusion de la cultura
bursitil.

Desde fa aprobacién de {a Ley del Mercado de Valores ea 1975, la
importancia del mismo ha aumemado significativamente. El niimero
de instrumentos e instituciones ha crecido, ofreciendo mas alternativas
de inversién y nuevas formas de liquidez.
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La infruestructura del mercado también se ha expandido y
modernizado, incluyendo la creacion de un sistema de liquidaciones
sofisticado y simplificado. El sector de intermediacién bursitil se ha
fortalecido institucionalmente en forma especial después de 1982 y la
regulacién exige ahora a las casas de bolsa mayores niveles de
capitalizacién.

La Bolsa Mexicana de Valores ha invertido montos importantes en
automatizacién y sistemas de informacion para mejorar {a eficiencia
operativa y transparencia del mercado al mismo tiempo, se ha
avanzado hacia un balance en las actividades de regulacién y
desairollo del mercado, ambas, responsabilidad de la Comisién
Nacional de Valores (CNV). La CNV ha estado activa en Ja
introduccidn de innovaciones en el mercado y en el fortalecimiento de
sus propias capacidades de supervisién y vigilancia, principaimente
mediante sistemas automatizados.

A pesar de su fortalecimiento y diversificacién, el mercado de valores
mexicano todavia requiere de un mayor impulso, a efecto de apoyar
adecuadamente a un gran grupo de emisoras potenciales,
especialmente a [as empresas medianas del pafs. Asimismo, el
mercado debe ofrecer a los inversionistas potenciales, un rango mis
amplio de oportunidades de inversién, tomando en consideracidn el
nimero de empresas mexicanas de tamafio mediano y grande que, bien
administradas y en crecimiento, pueden rep un atractivo
i a nivel regional y nacional. Todo esto dio la pauta para la
creacién de un nuevo mercado Hamado Intermedio para este tipo de
empresas.

El pasado 12 de julio de 1993, se iniciaron en la Bolsa Mexicana de
Valores las operaci del Mercado Intermedio, con lo cual, se
amplian las opciones que el mercado mexicano de valores ofrece a los
participantes del mismo.
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El Mercado Intermedio se desarrollé como un medio para fomentar la
capitalizacidn y competitividad de un mayor nmiimero de empresas
medianas y para generar nuevas oportunidades de inversion para
personas fisicas 'y morales, tanto nacionales como  extranjeras,
diversificando y adecuando los servicios que presta el sistema
financiero a las actividades productivas del pais.

Debido al entorno ccondmico imperante, asi como la reestructuracion
financiera de las empresas, se tiene planeado que en esta nueva
seccidén también pueden negociarse valores de empresas grandes,
como parte de su proceso de integracion al mercado de valores,
siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos.

Asimismo, el mercado intermedio es importante para la consolidacién
del mercado de valores mexicano y el desarrollo de las funciones de la
banca de inversién. Por una parge induce la incorporacidn de nuevas
emisoras y valores al mercado nacional, constituyendo asi un nicho
potencial de especializacién para los intermediarios nacionales.
Adicionalmente, es un instrumento que permite mejorar la eficiencia
del mercado de valores nacional, al introducir mecinicas operativas
que reducen los costos de las transacciones y hacen mds transparente
la formacién de los precios de los valores listados.

El desarrollo del Mercado lntermedio es el resultado del trabajo
conjunto de la Bolsa Mexicana de Valores, Comisién Nacional de
Valores y la Asociacion Mexicana de intermediarios Bursdtiles. En
este proceso se a contado con la participacién de algunas empresas
emisoras potenciales, asi como con la asesoria de Nacional Financiera,
la Asociacién Mexicana de Contadores Piiblicos y la Corporacion
Interamericana de Inversiones.

Finalmente, las casas de bolsa, asi como los bancos comerciales y de
desarrollo, han apoyado la implantacién del mercado intermedio y
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jugaran un papel importante en promover el listado, colocacién y
operacién de los valores de las empresas medianas. Los intermediarios
deberdn desarrollar nuevos instrumentos puara la  preswcidn  de
servicios especializados y competitivos para las empresas medianas.

Las empresas interesadas en participar en el mercado intermedio,
deberin analizar cuidadosamente las oportunidades y las exigencias
del mercado, con el fin de determinar la forma dptima de participacion
en el mercado para cada una de ellas. Los intermediarios bursdtiles y
finuncieros deben estar capacitados para orientar y asistir a las
empresas interesadas, para asi propiciar un buen desarrollo de este
nuevo mercado.
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111.2. ANTECEDENTES

En enero de 1990 ia Junta de Gobiemo de la CNV autorizé fa
elaboracién de un estudio de factibihdad para la creacidn de un
mercado accionario intermedio. El proyecto para realizar el mercado
propuesto se dividid en cuatro partes:

Fase I: Recopilacion de andlisis de informacion bisica.

Fase 2: Recapilacion  y  andlisis  de  informacién  cualitativa;
seguimiento de estudio de la fase uno.

Fuse 3: Definicion de los principios del mercado intermedio;
seleccién y organizacién de un operador del mercado del sector
privado.

Fase 4: Diseiio detallado ¢ implementacién del mercado, preparacion
de operaciones iniciales.

La fase 1: incluye los siguientes estudios:

« Estudio de Empresas Medianas: Estimacion de un inventario
minimo de empresas con capital contable entre 3 y 100 millones de
nuevos pesos; desarrollo del Perfil Financiero de las empresas en
estudio; andlisis de su distribucién sectorial y geograficu.

« Estudio sobre la infraestructura de tecnologias de informacion:
Un ingventario de la capacidad de automatizacién en el sector
financiero mexicano ( casas de bolsa, bancos y aseguradoras ).

» Estimaciones preliminares de las economias del mercado:
Evaluacidn de los costos actuales para emisoras e inversionistas-en
bolsa { en nuevas emisiones y operaciones ); estimaciones del
capital necesario para ejercer las funciones de formador del



mercudo; niveles de comisiones/mdrgenes & niveles de operacion
estimados para justificar la creacion de un nuevo mercado, en base
a empresas listadas con caracteristicas de empresa mediana.

» Evaluacién de los obsticulos actuales a la bursatilidad en la
holsa: Aplicacién de lecciones de otros trabajos realizados por la
CNV para mejorar la bursatilidad y promover la oferta accionaria,
incluyendo la consideracion de requerimientos minimos para
mantener ¢l registro y la introduccién de especialistas.

= Comparacién de sistemas de mercado naciobales: Obtencién
tnictal de informacion sobre la operacion y regulacion de otros
sistemas  nacionales de  mercado, que incluyen mercados
"intermedios” o de " mostrador”; los aspectos en los cuales se
recopilé informacidn incluyen reglas de registro, pricticus de
operacion, caracteristicas de automatizacion, agentes participanies
y estructuras  regulatorias  (autoregulacion y  regulacion
gubernamental).

Fase 2: Los resultados de la fase 1 demuestran la factibilidad basica
de crear un mercado accionario intermiedio en México. De acuerdo
con ello, la CNV avanzé en los planes para la fase 2, por lo que
examind ciertas dreas con mayor profundidad, para preparar el trabajo
de disefio del sistema en la fase 3. En particular, la fase 2 incluyé

stas de  seguimiento, para obtener informacién cualitativa
respecto a la participacién potencial de empresas medianas como
emisoras en el mercado propuesto.

Fase 3: Fue la fase critica para el éxito del proyecto, porque en ella se
establecieron los principios bisicos de la nueva estructura de mercado.
Los principios a definir durante esta fase incluyen a los siguientes:




Método de determinacion de precios.
Reglas de operacion.
Sistema de ejecucion de las transacciones y confirmacion.

Sistema de liquidacion.

Vinculos con otros mercados.

Diferenciacion entre mercados intermedios y otros mercados
respecto a clegibifidad de emisoras, elegibilidad de inversionistas,
reglas de colocacion.

Técnicas de apoyo ai mercado secundario.

Limitaciones en ofertas secundarias por personas controtadoras.

Responsabilidades de participantes, incluyendo a los formadores
de mercado, agentes vendedores y operador del mercado.

Emisoras

Diferenciacién entre mercado intermedio y otros mercados
respecto a requerimientos de inscripcion y mantenimiento, costos
de oferta, requerimiento de reporte y otros costos de continuar en
el mercado.

Métodos para atraer fa-participacién de emisoras.

Métodos para promover la liquidez,
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e Meétodos para atraer la participacién de grupos especificos de
inversionistas.

« Controles preventivos en la participacion de inversionistas ( por
ejemplo: reglas de margen, ventas en corto, etc. ).

= Mecanismos para fortalecer la proteccion a inversionistas.
A es de cado

« Tipos de instituciones financieras elegibles para cumplir esa
funcién.

« Mecanismos de apoyo a la liquidez.
« Requerimientos de capital.

« Requerimientos de personal.

« Areas que requi nueva regulacién o adaptacién de regulacién

existente.

s Asignacién de responsabilidades entre reguladores

guber y organizaci autorreguladas del sector.

Fase 4: Durante esta fase, fueron realizados el disefio detallado y la
instr i6n del ado intermedio para preparar las operaciones
iniciales.




El trabajo durante la fase 4 se apoyé en los principios de estructura del
mercado y el diseiio que se establecieron en Ia fase 3. Se anticipa que
la legislacién y el marco regulatorio adecuados serdn desarrollados par
la CNV durante la fase 4. La instrumentacién del mercado implicé el
establecer la infraestructura de comunicacién ¢ informacidn necesaria,
lo que serd llevado a cabo por el operador privado del sistema de
mercado.

La fase 4 requirié que la CNV y el operador privado desarrollaran
materiales de capacitacidn y llevaron a cabo programas informativos
para promover la participacion en el mercado de emisoras potenciales
y sus asesores (abogados, contadores e instituciones financieras ).

También fue necesario proporcionar informacidn y promover el nuevo
mercado ante inversionistas potenciales, nacionales y del exterior. La
CNV también desarrolié un marco para la creacion de vehiculos de
inversién, tales como formas de atraccién de capital externo privado y
multilateral. Uno de los aspectos destacados en esta fase, fue lograr fa
participacién activa de la banca de desarrollo e instituciones y
agencias (regionales e internacionales), como fondeadores de capital
de riesgo al arranque del mercado.

Lo anterior refleja una ardua tarea de plancacién por parte del
personal tanto de la BMV, como de la CNV, lo gque a su vez implicé
una fuerte inversion de recursos econémicos y humanos.

II1.3. OBJETIVOS A CUBRIR POR EL M. L. EN MEXICO

En el actual contexto de profundizacién de Ia lucha por los mercados
que induce la globalizacién de la produccion y el comercio, resulta
prioritario que el estrato de empresas medianas atienda con eficiencia
y rapidez los maltiples retos que enfrenta su desarrollo, Asi, las
empresas deben adoptar medidas para: establecer mecanismos de
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administracién adecuados a las nuevas condiciones econémicas del
pais; enfrentar un contexto de crédito escaso y caro por la falta de
recursos financieros intermas para sustentar el crecimiento del aparato
productivo; adoptar procesos de produccion mas eficicntes y
competitivos, con un avance tecnoldgico acorde a la realidad que vive
el pais, desarrollar sistemas de distribucion que disminuyan los
mirgenes de comercializacion y  aseguren las  fuentes de
aprovisionamiento.

Es claro que la disponibilidad de recursos financieros no es el dnico
elemento que obstaculiza la buena marcha de los pequeiios y medianos
negocios, pero la utilizacion de este tipo de recursos puede contribuir
a superar los problemas que enfrenta su consolidacidn y expansion. La
recuperacidn econdmica y el abatimiento a la inflacidn observados en
los afios recientes, hun creado condiciones pura amplier lu
disponibilidad de recursos financieros 'y disminuir el costo del
crédito, sin embargo, éstos siguen siendo insuficientes y ademis los
costos de capital atin son altos.

Ante esta situacion, desde 1990 la Comision Nacional de Valores
(CNV) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), trabujaron
conjuntamente en el proyecto para desarrollar un mercado nuevo que
permitiera a la mediana empresa contar con un mecanismo adicional
de financiamiento, abriera nuevas opciones de inversion 'y, en
especial, permitiera mejorar lu eficiencia del mercado de valores.

El logro de estos propdsitos es fundamental para que el mercado
mexicano de valores cumpla eficazmente su funcién econémica, ya
que en un contexto de globalizacién de los servicios financieros y de
modemizacion interna de las actividades productivas, la eficiencia del
este mercado adquiere singular relevancia.

Esto ultimo planteé la necesidad de disefiar una arquitectura que
permitiera:
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aumentar lu capacidad competitva del mercado de valores mediante
la incorporacion  de  nuevas  mecdnicas  de  negociacién v
establecimiento de  requisitos de hstado v manteniniento de la
inscripcion de valores, con los que se pretende abaratar los costos de
las transaccione

. mejorar el proceso de formacion de precios,
disminuir la volutilidud, propiciar la continuidad en lay cotizaciones y
aumentar liquidez de los mercados de las emisiones listadas. Todos
estos factores son cruciales para la valuacién adecuada de los valores
emitidos y fortalecer la confianza en el mercado, atriyendo nuevas
emisoras e inversionistas.

La experiencia internacional, permitié prever que esta tarea no seria
imposible. En las principales bolsas del mundo se ha observado una
tendencia a la creacidn de secciones adicionales, como consecuencia
de la necesidad de crear un mercado para que se negocien los valores
emitidos por empresas que no rednen los requisitos de listudo
establecidos para la seccidn principal y/o para negociar valores de las
empresas grandes que registran bajos niveles de operatividad.

Asi, podemos simplificar diciendo que los objetivos del Mercado
Intermedio de Valores principalmente son tres:

1. Crear una fuente de financiamiento a la empresa mediana.

2. Ofrecer nuevas oportunidades a los inversionistas nacionales y
extranjeros.

3. Mejorar la eficiencia y competitividad del mercado de valores.

HL4. LA EXPERIENCIA CON M.I. EN ESTADOS UNIDOS

En los Estados Unidos el Mercado Intermedio, conocido como Over
the Counter. desempefia actualmente un papel relevante en las



negociaciones de valores por la liquidez que proporciona a los titulos
de las empresas de tamaiio medio, o cual ha incrementado el nimero
de negocios que obtienen financiamiento por este medio durante los
dltimos adios.

El término Over the Counter (OTC) se origing. en principio, cuando
las ucciones y los bonos fueron comprados y vendidos, generalmente
en bancos, y los certificados se intercambiaban over the counter
(sobre el mostrador).

Esta actividad no se lleva a cabo hoy en dia en los mercados de
valores, pero el término ha permanecido para describir todas las
negociaciones de mercados secundarios de las bolsas organizadas.

El OTC no ticne sctualmente un lugar fisico que concentre lag
operiaciones, ya que intervienen cientos de casas de bolsa ubicadas en
diferentes ciudades de la Unién Americana.

I11.4.1. Participantes en la Operacidn.

Los participantes que intervienen en las operaciones son de dos tipos:
Dealer, gue se encarga de comprar y vender valores a cuenta propia y
por su propio riesgo, y el Broker, e} cual compra y vende titulos por
cuentu y riesgo de otros. La munera en que reulizun sus transucciones
es por medio de la comunicacién de sus operaciones a través de la red
nacional telefénica,

El tamafio exuacto del OTC no se puede definir, ya que las
transacciones que se flevan a cabo ocurren en diferentes lugares y no
son reportados a una agencia central. Sin embargo, el volumen en
dél mayor al operado en todos los mercados
de valores. Asimismo, se estima que diez de cada cien corporaciones
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que han emitido titulos que estdan en poder del piblico. son negociados
en este mercado.

Cabe resaltar. que algunas veces los valores registrados en as bolsas
de valores son negociados en el OTC De hecho. un dealer que tiene
una orden de compra o venta de valores registrados, no requiere
ejecutar las drdenes en el mercado en el cual los valores son listados,
pudiéndolos operar en el OTC, Los inversionistas institucionales
interesados en la compra o venta de grandes blogues de titulos dedican
unit parte sustancial de sus operaciones al mercado intermedio
principalmente por fas siguientes ruzones:

1. Los bonos gubernamentaies y municipales se  negocian
principalmente en este mercado

2. Las nuevas emisiones estin primero disponibles en volumien en el
OTC.

3. Lacompra-venta en este sistema no afecta af precio del valor.
4. La distribucién de grandes bloques de titulos se realiza de manera
mis eficiente.
IIL4.2. Transacciones Operativas del OTC.
En términos generales, tres pasos comprenden el proceso de una
transaccion:
\\
1. Recibir las érdenes de los inversionistas'y transmitirlas al mercado,
2. mantener la orden y negociar su ejecucién y

3. continuar las operaciones.
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Las actividudes relacionadas con el proceso incluyen la diseminacion
de fa informacidn. Esta permite que la elaboracion de las drdenes se
haga en condiciones claras. La intervencién de los intermediurios
facilita que se operen lus érdenes ripidamente y a precios razonuables
durante el dia de negociacion. Este procedimiento permite la
reduccion de los costos financieros para las empresas.

111.4.3. Desarrollo Tecnolagico.

Para satisfacer las necesidades de operacién, los mercados han
realizado  grandes  inversiones para  implanr  transacciones
sistematizadas. Lu introduccion de 1a NASDAQ ( del inglés National
Agsociarion or Securities Dearlers Automates Quotations) en 1971 ha
tenido un gran impacto en la eficiencia del mercado al integrar una
importante cantidad de firmas de brokers 'y dealers. Con la
introduccién del sistema auwtomatizado, los spreads ( lu diferencia
entre el precio de oferta y demanda del valor), enwe compra y venta
han sido mas estrechos, la calidad de las ejecuciones realizadas por los
negociadores a mejorado y ha hecho mas competitivo al mercado.

Recientemente, la NASD ( National Association of Securities Dealers)
desarrollé un tablero electrénico de boletines para valores que no son
NASDAQ OTC, que permite a los formadores de mercado colocar
indicaciones de interés electrdnicamente y registrur cotizaciones.
Actuslmente ¢l tablero de boletines enlista casi 9.000 valores y tiene
el potencial de acomodar hasta 42,159 emisiones. Este sistema en
linea, de ficil acceso, con los precios al dia agrega visibilidad y lleva a
una  mayor liquidez. E! tablero de boletines también permite
monitorear mejor los valores, por lo que permite una conformidad y
una regulacién superiores. Ademds, In NASD esud planeando un
sistema internacional de cotizaciones que uniri la Bolsi Internacional
de Londres (ISE) con el sistema NASDAQ y que incluiri listados de la
NYSE (Bolsa de Valores de Nueva York). El sistema operard de las
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4:00 a las 9:00 AM. (Tiempo Estindar del Este) para negociar
aproximadamente 40 emisiones de Ja NYSE. mientras éstua permanece
cerrada y comercializard cerca de 300 emisiones importantes de OTC
en Londres de las 4:00 AM. a fas 4:00 P.M. (Tiempo Estindar det
Este) mientras estd abierta la ISE. Un debie sobre si se utilizardn los
estandares  britdnicos o estadounidenses  pwa reportar  las
transacciones, estd actualmente retrasande ks apertura de esta facilidad
de la NASD.

En suma, las bolsas han modificado sus operaciones con la
introduccién de los equipos clectrénicos para enrutar las drdenes,
desplegar informacidn y ejecutar pequeiias transacciones. El cambio
tecnoldgico en los mercados de valores no ha sido confinado a los
sistemas  de  negociacion, ya que  en  ailos recientes, nuevos
instrumentos, los tlamados productos derivados ( opciones, futuros
sobre indices y subindices y tas opciones en futuros ), han sido
introducidos.

11L4.4. EL NASD y el NASDAQ.

En 1938 el Acta de Enmienda Maloney en el Acta de Valores y
Bolsas, permitié la autoreglamentacion en ja industria de valores. La
NASD, cuyo edificio central se encuentra en Washington, D.C., fue
establecida bajo la autoridad de esa acta. Este organismo ha provisto
una estructury organizacional para Jas finnas miembros, ha impuesto
reglas uniformes y desarrollado informacion, rutinas de érdenes y
sistemas de ejecucion.

El Departamento de Vigilancia del Mercado (MSD) de NASD vigila el
mercado OTC. En 1990, Ia NASD introdujo un nuevo sistema pura
monitorear los precios y el volumen, llamado Seguimiento
Automatizado y Vigilancia de Valores (SWAT). El sistemu SWAT
captura partidas nuevas junto con precios y volumen, para determinur
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si las cotizaciones son razonables en relacion con legitunar las fuvrzas
del mercado. En el caso de actividad comescial poco comin, lus
compaiifas de NASDAQ son reyueridas por el MSD puara revelar
"noticias”. Lu violucion u este reyuesimiento de revelucion puede
resultar en Ia suspension o la terminucion de los privilegios del listado.

Lu NASD mantienc ta vigilancis en los mercados sobre los precios y
voliimenes a través de un equipo staff. En caso de ser necesario, las
cotizaciones pueden ser detenidus para evaluar su compostamiento.
Por su parie, Iz NASDAQ, que es el sistema awtomatizado de
cotizaciones del NASD, es un sistema electrénico nacional que
desplicga lus cotizaciones en las terminales de las oficinas de los
intermediarios bursitiles en todo el pais. Para que una emisora sea
incluida en el sistema lo compafifa emisora debe satisfucer los
siguientes requisitos minimos:

f. Niimero de acciones piblicas: 100,000,

2, Total de activos: 2 millones de délares.

3. Capital y utilidudes retenidas: 1 milion de délares.

4. Nimero de 2 formadores de mercados para estas acciones.

5. Registro de tenedores de acciones: 3000.

Para hacer uso del sistemu, los formadores de mercado deben
satisfacer los siguientes requisitos:

1. Mantener un capital neto minimo de 2500 délares para cualquier
valor en e} cual elfos hagan un mercado de 100000 ddlares.



2. Mantener continuamente tanto cotizaciones a fa compra como a
la venta durante el dia de operaciones.

3. Emitir cotizaciones estabilizadoras cuando el mercado  esté
afectado temporalmente por un desequilibrio en Ias érdenes de
compra y de venta.

4. Reporar el volumen negociado diario y mensual.

En particular, tas acciones mds activas y negociadas estin fistadas en
el Sistema del Mercudo Nacional de la NASDAQ. E} sistema se
denomina NASDAQ/NMS y difiere de otros mercados OTC en el
procesamiento de los repories y los requisitos de registro. Las
terminales de la NASDAQ ademis proveen en este caso, para las
cotizaciones de compra y de venta, los conceptos del mds alto, mis
bajo, Gltima venta y volumen acumulado de las acciones.

IIL.3.5. Diferencias entre una Bolsa y ¢l OTC.

Las empresas mis grandes de fos Estados Unidos estdn generalmente
listadas en fu NYSE ¢ New York Stock Exchange ). A pesas de ello las
acciones de algunas de Ias mayores emisorus son operadas en el
NASDAQ/NMS, cntre otras razones por la liquidez de este mercado.

Un nimero creciente de compaiifas de tamafio medio que cubren los
requisitos para listarse en la bolsa han elegido permanecer en el
mercado del NASDAQ. La intensa competencia entre la NASDAQ y
las Bolsas de Valores es atribuido u la calidad del OTC en afios
recientes.

La creciente necesidad de obtener financiamiento por parte de las
empresas  para  alcanzar niveles de produccidn y  servicios
competitivos, implica obtener recursos a bajos costos y de manera
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oportuna. Para la mediana empresa, la situacion es mis delicada, ya
que no cuenta con la posicién finunciera adecuada para acceder a los
grandes mercados de capital, ante ello la alternativa del mercado
intermedio se plantea como una de las mejores alternativas, por el
nivel de liquidez que otorga, la oportunidad del crédito, la
diseminacién de la informacién y la adecuada reglamentacion que
protege al inversionista. Es por eso que el OTC sirve como modelo y
camo antecedente de este nuevo mercado llamado Intermedio.

IIi.5. VENTAJAS DE COTIZAR EN EL MERCADO
INTERMEDIO

Las emisoras participantes en ¢l Mercado Intermedio, podrin contar
con las ventajas asociadas con la emisién de acciones en general, mis
los beneficios adicionales que ofrece un mercado disefiado para
responder a las necesidades de las empresas de menor tamaiio.

Las ventajas asociadas con la emisién de acciones son las siguientes:

« {btencion de socios en lugar de acreedores: Esto se truduce en
menores gastos por concepto de intereses y en una mayor
flexibilidad en la tesoreria de la empresa, toda vez que el pago de
dividendos se realiza cuando la situacién lo permite.

« Posibilidad de optimizar 1a mezcla deuda-capital: EI
endeudamiento muy elevado puede implicar riesgos y crear
dificultades si se i durante periodos prolongados, para
conservar una posicién sana, la empresa requiere mantener un
equilibrio entre deuda y capital.

» Mayor facilidad de crecimiento: En periodos de expansién
econémica, cuando fas posibilidades de crecimi de ta emp
superan la generacién interna de utilidades, el financiamiento
bursdtil es una altemativa que le permite allegarse los recursos
necesarios para sus planes a largo plazo.
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« Estimulo a 1a profesionalizacion en )a administracién de ia
empresa: Al colocar sus acciones entre el piblico inversionista, la
empresa adquiere responsabilidades ante el mismo, lo que la
induce a mejorar su planeacion y sus sistemas de informacién.

« Mejor imagen y prestigio: Una empresa bien administrada, con
facilidad para crecer en forma sana y equilibrada, mejora su
imagen y fortalece su posicién ante proveedores, clientes y bancos.

« Exencién del pago del impuesto sobre la renta: Esto serd
aplicable a los ingresos obtenidos con motivo de la enajenacion de
titulos-valores, cuando la operacién se realice en el pais a través de
Ia bolsa.

Al disefiar el Mercado Intermedio. se presté especial atencion a la
incorporacién de mecanismos que faciliten el acceso a empresas con
menor tamaiio y experiencia en el mercado de valores y que aseguren,
simultincamente, la calidad de los valores negociados. Con ese
propésito se redujeron los costos de emisién y se simplificaron los
requerimientos de informacién peri6dica, enfatizando 1z calidad de
la misma. Adicionalmente, se pretende incorporar mecanismos para
promover la liquidez de las acciones en este mercado.

IIL6. PRINCIPALES CARACTERITICAS DE OPERACION
DEL MERCADO INTERMEDIO

El mercado intermedio es una seccién adicional de la BMV (también
se le conoce como seccién "B") que define estrategias optimas para la
negociacion de valores emitidos por empresas medianas, con capital
contable ubicado entre 20 y 100 millones de nuevos pesos que
cumplen los requisitos de listado y mantenimiento establecidos en las
disposiciones de cardcter general emitidas por la CNV.

En el mercado intermedio las operaciones se realizardn por medios
electrénicos. En esta nueva seccién podrin negociarse gacciones
comunes, preferentes y neutras, asi como obligaciones convertibles en



acciones que previamente hayan sido registrados en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNV1). Podrin adquirir valores
listados en la seccidn adicional los inversionistas personas fisicas y
morales de origen nacional o extranjero. El régimen fiscal aplicable a
los inversionistas en valores listados en la seccidn adicional es el
vigente en la actualidad; consiste en la exencidn del pago del impuesto
sobre la renta a los ingresos obtenidos con motive de la enajenacion
de titulos - valores, cuando la operacion se realice en el pais u través
de lu bolsa.

Para propiciar la liquidez del mercado y proteger a los inversionistas,
se han establecido requisitos cuantitativos de listado y manienimiento
relativos a la presentacién de un historial de los Wltimos tres afios de
operacién de la emisora, contar con minimos de capital contable,
alcanzar una cantidad minima de inversionistas y colocar porcentajes
minimos del capital social entre el piblico inversionista.

Las operaciones del mercado intermedio se realizarin de manera
automatizada, bajo las modalidades de subasta (ver apéndice 1.1).

La operacién por subasta implica un procedimiento de recepcion y
acumulacién de drdenes de compraventa de valores durante un periodo
(ver apéndice 1.2), para posteriormente consolidar las drdenes y
decretar la asignacién a un precio \nico, que cormresponde al miximo
volumen a operar (ver apéndice 1.3).

La estrategia de construccidn de 1a seccién adicional consiste en que al
inicio de operacion de la nueva seccién, las negociaciones se
realizardn bajo un procedimiento de una subasta diaria, las cuales
estardn normadas por las reglas de subasta incorporadas a los
programas de prc iento de las 6rd
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Las 6rdenes de compra y venti de valores podrin ser asi introducidas
en un libro electrénico sélo por los intermediarios. El mencionado
libro electrénico sélo aceptari dérdenes en firme que especifiquen
precio mdximo de compra o precio minimo de venta, Cabe aclarar yue
el libro electrénico no permitiri el retire de posturas.

La presentacién de las posturas tendri lugar s6lo en el periodo de
tiempo establecido por la BMV. el cual seri de 11:00 a 11:59:59 AM.
La presentacién de drdenes podri realizarse desde las terminales de
las casas de bolsa. La informacidn sobre las Srdenes almacenadas en
el libro electrénico estard disponible a tiempo real para todos los
participantes en el mercado a través del sistema (Tandem) de difusion
de la informacion con que cuenta la BMV.

En el momento establecido para la realizacién de la subasta, el
algoritmo del libro electrénico. con base en la informacion de las
drdenes acumuladas, encontrard el precio dnico de compensacion. Con
base en este precio de subasta se dererminarin lus drdenes (ue
recibirdn asignacién. Las operaciones de compensacidn y liguidacién
estardn bajo la responsabilidad de la BMV y de la S.D. Indeval.

El precio de asignacién de posturas en la subasta es determinado de
acuerdo al siguiente procedimiento:

1. Se toman la o las posturas de venta correspondientes al menor
precio para atender, en orden ascendente de precios, aquellas
posturas de compra a precio mayor (en orden descendente) o igual
que la postura de venta que se estd asignando.

N

Posteriormente, se toma la postura de venta siguiente en orden
ascendente de precio para atender los montos de lus posturas de
compra ain no atendidas, cuyos precios sean mayores o iguales a
los de las postura de venta que se esti asignando.
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3.

El precio dinico al que se celebraron todas las operaciones de
compraventa en la subasta corresponde a la dltima postura de
compra o de venta que recibié asignacién conforme a este
procedimiento, aunque el monto de esta dltima postura no se
satisfizo por completo.

En este caso al haber un empate de posturas al mismo precio, la
asignacion se resuelve conforme al principio de prioridad (primero en
tiempo, primero en derecho).

Cuando el algoritmo de determinacion del precio de subasta encuentra
sélo un precio que maximiza el volumen de transacciones, ese serd el
precio tinico que penmitird realizar las asignaciones comrespondicntes.

En el caso de empate de posturas a diferentes precios, e} precio dnico
de remate se determinard en funcidn de los excesos de compra o de
vema, de acuerdo al siguiente procedimiento:

—_

Si el empate es de dos precios, se elegird como precio de remate el
que muestre el mayor vol lado para asi .

Si el empate es con mis de dos precios, sélo se considerarin el
precio mas alto que muestre cxceso de compra o demanda y el
precio mds bajo que muestre exceso de venta o de oferta.

Cuando el exceso de demanda es superior al exceso de oferta, se
elegird el precio mayor. Por el contrario, cuando el exceso de
oferta sea superior ul exceso de demanda se elegird el precio
inferior,

Si ambos excesos fueran equivalentes se elegird el precio mds
proximo al dltimo hecho anterior.
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5. Si ambos precios equidistaran del iltimo hecho anterior, se elegird
el precio mayor.

La bolsa, en funcién de las condiciones de demanda de valores o por
peticidn de una o mds casas de bolsa, podrd determinar la realizacién
de subastas extraordinarias. Cuando las autorice, la bolsa lo notificard
@ la comunidad bursitil con la anticipacién y por los medios que
determine convenientes.

Las operaciones del mercado intermedio realizadas u través de
subastas no estarin sujetas a suspensiones temporales por el
rompimiento de pardimetros por variacidn de precios.

Para propiciar la equidad y eficiencia del proceso de formacién de
precios en las subastas, asi como para evitar los intentos de
manipulacién de precios, el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
de Valores, estimula la difusién de informacién de mercado mediante
la presentacién temprana de posturas de compra y venta y la
permanencia en el libro de las posturas presentadas. Para ello, se prevé
la utilizacién de uno o varios de los siguientes instrumentos:

« La adopcidn de un procedimiento de descuentos en las comisiones.

« La segmentacién de la recepcion posturas de compra y venta, asf
como la difusién segmentada de las posturas vigentes en el
mercado.

« La penalizacion de pricticas no sanas. consistentes en la
suspensién del intermediaric u operador de piso correspondiente,
segin se dispone en el Reglamento Interior de la BMV.
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1IL7. PASOS A SEGUIR PARA LA INSCRIPCION EN
EL MERCADQ INTERMEDIO

Antes de decidirse a cotizar en bolsa, una empiesa debe obtener
asesoria de expertos finuncieros para determinar si se encuentra en una
fuse adecuada de desarrollo para beneficiarse del financiamiento
bursdtil. Una empresa piblica asume costos y obligaciones que es
necesario tomar en cuenta. La decision y el momento de hacerse
publica son consideraciones estratégicas importantes gue deben ser
hechas en el contexto de un plan de negocios bien desarrollados.

Como un primer paso, ka empresa se pondrd en contacto con uno o
varios intermediarios financieros con ¢l fin de comentarle el proyecto
a financiar con la emisidn, los fondos reyueridos, la aplicacién
especifica de los recursos provenientes de la emision y la sitwacion
finunciera de lx empresa. El intermediario, asesorard a la empresa en
diversos aspectos, tales como:

« Los instrumentos a utilizar.
« Elmonto de la emisién.

« Elprecio de colocacién

» Lafecha de salida.

El intermediario seleccionado como colocador apoyard a la empresa
en la realizacion de los trimites de registro ante la Comisién Nacional
de Valores (CNV) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Posteriormente, hard un sondeo del mercado, mediante la distribucién
de prospectos previos y la organizacién de encuentros con
inversionistas potenciales; y se responsabilizard de estructurar la
colocacién de lus acciones,
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El proceso de colocacion puede llevarse u cabo de tres formas:

« Colocacién en firme: La casa de Bolsa se compromete u colocar
toda Iy emisién. Con este procedimiento el costo es mayor, pero el
riesgo es menor.

« Compra de resguardo: La empresa coloca directamente una parte
de los titulos { lo gue es posible cuando tiene relaciones estrechas
con numerosos inversionistas ) y deju el resto a la casa de bolsa el
costo es menor que ki colocucidn en firme.

» Al mejor esfuerzo: La casa de bolsa vende lo que puede y la
empresa distribuye ef resto directnente y en forma privada. ef
coslo en este cuaso es menor, pero el riesgo de no colocar la
totalidad de los titulos es mayor.

Una vez realizadi la colocacidn, las acciones de la empresa empezardn
a negociarse en el llamado Mercado Secundario, donde las
transacciones se realizan bisicamente entre el publico inversionist,
actuando a través de casas de bolsa.

En ¢f Mercade Intermedio, se tiene previsto promover due la
institucion que actué como colocadora de una empresa, desempeiic
también el papel de Formadar de Mercado, es decir, que operen sélo
por cuenta propia, esto debido a que el combinar esas dos funciones
en un solo intermediurio, ofrece las siguientes ventajas a tus emisory

« Conocimiento de los principales 1enedores de las acciones, los que
constituyen vendedores potenciales.

» Relacién estrecha con la empresa, lo yue le permite prever
necesidades de financiamiento.

« Apoyo a la empresa en sus reluciones con inversionistas.
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» El intermediario se asegurard que el uso de los fondos y la
administracién del negocio sean consistentes en el prospecto.

HL.7.1. Inscripeion en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios.

Para yue fos titulos de una empresa puedan ser negociados libremente
en el Mercado Intermedio, serd necesario inscribirlos en la seccion de
valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios (RNVI) de
la CNV, asi como en la BMV.

Como ya se menciond, los trimites de inscripcidn se realizan con
ayuda del intermediario responsable de ta colocacidn, para cllo es
importante gue fa emisora entregue la documentacién necesaria en fa
forma adecuada.

Esta incluye:
« Solicitud escrita con los datos generales de la emisora.
« Documentacion e informacién juridica econémica y financiera.

« ~Documentos relativos a la oferta piblica y colocacién de las
acciones.

La CNV puede requerir informacién adicional y las aclaraciones que
estime convenientes para resolver sobre el registro.

Para inscribirse en el RNVI, el intermediario entrega la
documentacion requerida a la CNV, donde se registra y analiza. En
caso de gue la documentacién se presente en forma incomplets o
deficiente, las observaciones serdn reportadas al intermediario quien
tas aclarard y/o resolverd. con la documentacién completa, la CNV
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elaborard un dictamen que serd enviado para su aprobacién a la junta
de gobiermno de 1a misma.

II1.7.2. El Prospecto.

Una empresa que desea financiarse mediante una distribucion piblica
de valores deberd elaborar un prospecto. Este es un documento
detallaco dende se describe a la compaiiia: sus activos. capitalizacion
y aspectos tales como el destino que se¢ dard a los ingresos
provenientes de la venta de acciones descritas en el prospecto y las
caracteristicas de la oferta.

Antes de ofrecer los valores, el intermediario puede tratar de sondear
el mercado para determinar si su emisidn encontrari compradores.
Para ello, utilizard un prospecto preliminar, donde a diferencia del
prospecto definitivo, no se especifican ciertos datos, tales como el
precio y nimero de los valores emitidos.

111.7.3. Listado Previo.

El momento en que una empresa decide salir al mercado, puede ser un
factor clave para el éxito de la colocacion. Para obtener unu mayor
flexibilidad al respecto, la empresa puede recurrir al listado previo, lo
que le permitird realizar anticipadamente sus trimites de inscripcién y
contar con un registro vigente en el momeato en que las condiciones
del mercado sean mads favorables,

Durante el periodo que la empresa se mantiene en listado previo,
adquiere la obligacién de actualizar sus datos proporcionando
informacién periédica ello constituye una ventaja adicional toda vez
que puede ser utilizado como una etapa de entrenamiento para la
elaboracién de la informacién requerida.
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IIL.7.4. Inscripcion en la BMV.

El procedimicnto de inscripeién en la BMV, sucle ser realizado
simultineamente a la inscripcidn en la CNV. El intermediario hace
entrega de la solicitud y se entrevista con funcionarios de la BMV la
documentacidn es revisada y, una vez completa, enviada al asesor
legal (ver apéndice 2).

Para emitir su opinion respecto a la empresa, la BMV elabora un
estudio técnico y un dictumen juridico, adicionalmenie efectuard una
visita a 2 empresa y se entrevisturd con el intermediario. De ser
aprobada I solicitud, dari aviso a la empresa y a ta CNV, la cual
ratificard, en su caso, dicha aprobacién.

La inscripcidn al igual que los estudios elaborados por la CNV y la
BMYV, implican el pago de cuotas que se liquidan al hacer la solicitud.
Una vez registradas, las emisoras deberdn pagar anualmente una cuota
de refrendo.

1I1.7.5. Divulgacion Continua por Parte de Emisoras Inscritas,

Las empresas que cotizan en el mercado, tienen 1a obligacién legal de
mantener un perfil veraz y actualizado de su situacién ante el piblico.
Lo que implica mantener u los accionistas debidamente informados
sobre los asuntos de la emisora, proporciondndole informucién
requerida a Ja CNV y a la BMV. Ello conducird a un mercado mds
transparente y al fortalecimiento en la confianza al piblico.



HL7.6. Requisitos Cuantitativos para la Inscripcion en el Mercado
Intermedio.

Para participar en el Mercado Intermedio, las emisoras deberin
cumplir con los requisitos establecidos, los cuales incluyen pardmetros
relativos a:

» El historial de operacion de la empresa.
= Capital contable.

= Dilucién accionaria, es decir, el mimero de uacciones en poder del
ptiblico.

» Numero de accionistas.

Su establecimiento promoveri la obtencién de numerosias ventajas
para los diversos purticipantes en el mercado. La proteccion al piblico
inversionista se verd fortalecida al garantizarse niveles minimos de
calidad financiera y calidad adniinistrativa en las empresas inscritas,
asf como estimular la liquidez de sus titulos.

Lo anterior repercutiri favorablemente en las emisoras al conducir a
una mayor aceptacién y demanda de sus titulos por parte del piiblico.
Adicionalmente, al propiciarse una mayor liquidez y operatividad en
el mercado, las emisoras encontrardn condiciones mds favorables para
la obtencién de fondos.

Al establecer pardmetros claros de diferenciacién entre el mercado
principal y el intermedio, los requisitos cuantitativos facilitardn la
adopcidn de reglas adecuadas a las necesidades de los participantes de
cada seccién facilitando la adopcion de politicas de informucion
consistentes con las caracteristicas de las emisoras y estimulando lus



actividades de anilisis, donde se podrin desarrollar andlisis
comparativos de empresas.

IIL8. Instructivo Para Solicitar la Inscripcion de Acciones en la
Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

I. Solicitud por escrito de la Sociedad Emisora, que deberid reunir
como minimo, los siguientes datos:

I.]  Denominacion y domicilio de {a sociedad.

1.2 Nombre y personalidad del representante de la sociedad
emisora, legalmente facultado para promover y tramitar la solicitud;
debiendo acreditar su personalidad mediante poder inscrito en ef
Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio.

1.3 Numero y caracteristicas de las acciones representativas del
capital de la sociedad. especificindose, valor nominal, serie y clase de
acciones y en su caso, aquellas cuya inscripcién se requiere.

1.4 Nuimero y caracteristicas de ltas acciones cuya autorizacién de
oferta publica se solicita, indicando la clase de la oferta (primaria,
secundaria, mixta).

1.5  Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad
emisora.

1.6  Denominacidn del intermediario autorizado por la emisora, para
promover y tramitar la solicitud ante la Comisién Nacional de
Valores, asi como nombre del representante de la intermediaria
legalmente facultada para representarla.
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1.7

Firma del representante de la sociedad emisorn y de la

intermediaria.

I1L.8.1. Documentacidén e Informacion de Caricter Juridico.

Copia del ucta de la sesidn del Consejo de Administracién de la
sociedad, en la que se haya acordado inscribir las acciones en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en todo caso, esta
copia deberi certificarse por el Secretario det Consejo.

Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva
de la sociedad, asf como de los instrumentos puiblicos en gue s¢
hagan constar las reformas a sus estatutos sociales: en todo caso.
deberdn incluirse sus datos de inscripeion en el Reguswro Priblico
de la Propiedad y del Comercio respectivo y, cuando sen
necesurio, en Otros registros competentes.

Testimonio notarial. copia certificada notarialmenie o por ef
Secretario del Consejo de Administracion de la sociedud de las
actas de Asambleas Generales Ordinarias de Accionistas, en lo
conducente a la aprobacion de los estados financieros
correspondientes a los dltimos tres ejercicios sociales o desde su
constitucion si la Sociedad tiene una antigiiedad menor.

Copia de la lista de accionistas asistentes a la dltima Asamblea,
firmada por los concurrentes y autentificada por los escrutadores,
indicando a quienes representan, con cudntas acciones y el total de
las acciones representadas.

Relacién de las personas que integran el Consejo de
Administracién. de Jos Comisarios y, en su caso, de los Comités
Ejecutivos, as{ como de los principales funcionarios de la

147



sociedad, indicando la fecha en gue fueron electos o designados y
su antigitedud dentro de la empresa,

Certificacién del Secretario del Consejo de Administracion de la
sociedad, en la gue manifieste que los libros de actas de
asambleas, de sesiones del consejo y de registro de acciones
nominativas, se hallan actualizados.

Ejemplar cancelado o copia fotostdtica de los titulos definitivos o
certificados provisionales de las acciones de la sociedad. por
UNVEFSO y Teverso.

Informe de los créditos celebrados en los gue se establezca 1a
obligucién de conservar determinadas proporciones en  la
estructura financiera de la sociedad o se limite en alguny forma el
reparto de dividendos.

Informe acerca de gruvimenes impuestos sobre los activos de Ia
sociedad emisora y porcentaje que aquellos representan en su
capital contable.

. En su caso, proyecto del acta de la Asamblea General

Extraordinaria u Ordinaria de Accionistas que habrd de acordar el
aumento de capital y la correlativa emision de acciones gue seran
objeto de oferta piblica y, en su oportunidad de la primera de
ellas, testimonio notarial o copia certificada de la escritura
respectiva, con datos de inscripcién en ¢l Registro Piblico de la
Propiedad y del Comercio en su domicilio social.

. Cuando la solicitante tenga o adquiera el cardcter de controladora,

ademis de los anterior, deberd proporcionar:

Relacién de sociedades controladas indicando el porcentaje de
participacién accionaria en cada una de ellas y el tanto por ciento
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de dichas inversiones que representan en sus capitales sociul y
contuble.

o Una lista de las cinco sociedades controladas mids importantes en
funcién del porcentaje del capital social y reservas invertido en
cada una de ellas, indicando porcentaje accionario que detente en
las mismas y las principales actividades que desarrolle.

I1L.8.2. Documentacién e Informacion de Caracter Econémico.

Estudio técnico-econémico de la sociedad emisora, elaborado por la
casa de bolsa encargada de la colocacién, que como minimo deberd
contener:

a) Actividades.- Descripcion de las actividades a que se dedica la
emisora, indicando las principales lineas de productos gue elabora
con especificacion, en su caso, de las respectivas marcas y
nombres comerciales.

b]

~

Instalaciones Fabriles.- Nimero y ubicacion de las plantas
industriales, capacidad de produccién de cada una de ellas y la
proporcién que es aprovechada a la fecha de la solicitud;
descripcidn general de la maquinaria sefialando su origen.

[

~

Produccién.- Estado que contenga en forma resumida los
volimenes de produccidén y de venta a precio de costo, analizado
por lineas de productos, que comprenda los dltimos tres ejercicios
sociales o desde Ia fecha en que la sociedad haya iniciado sus
operaciones, si ésta fuere menor.

d) Materias Primas.- Informe acerca del suministro de las materias
primas utilizadas para la elaboracidn de sus productos.

-
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g)

h

Mercado.- Seialur el mercado de los productos de la sociedad
emisora; consumidores, competencia (importancia de {a empresa
frente 4 otras del mismo ramo); posicion en el mercado.
penetracion y mercado potencial; volimenes de importacion y
exportacion en los Gltimos tres afios, asi como sus canales de
distribucidén y venta.

Tecnologia.- Asistencia técnica gue recibe la sociedad emisora,
sefinfundo quiénes son sus prestatarios y su nacionalidad; patemes
y licencia de fabricacién, nimero de contrato(s), tipo, vigencia,
nimero asignado ante el Registro Nacionul de Transferencia de
Tecnologia dependiente de ta SECOFL

Fuerza Laboral.- Destacar el nimero towai de sus trabajudores
(sindicalizados y de confiunza).

Estructura Organizacional.- Organigrama de lu empresa.

Perspectivas.- Planes de inversiones futuras; de diversificacion de
sus productos; de expectativas de demanda: de incrementos de la
capacidad instalada y aprovechada; de generacion de nuevos
empleos, etc.

Objetivos- Los que persigue fa emisora con motivo de la
colocacién de sus acciones y resultados econdmicos que con elfa
pretenden lograrse (con excepcidn de ofertas secundarias).

111.8.3. Documentacion e Inforinacién de Cardcter Financiero.

1.

Estados financieros de la sociedad sin consolidar debidamente
firmados por funcionario facultado: estudo de situacién financiera.
estado de resultados, estado de cambios en la situacion financiera
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en base a efectivo y estado de variaciones en el capital contable,
dictaminados por contador publico independiente, incluyendo las
notas explicativas y el dictamen por ¢l dltimo ejercicio.

En su caso, resumen de avaldos de activo fijo, firmado por perito
independiente.

Breve informucion sobse la situacion fiscal de fa sociedad, en el
caso de contar con impuestos especiales o beneficios especiales
(subsidios. exenciones u otros).

Destino de los fondos provenientes de la colocucidn de las
acciones, sefalando en forma detallada su aplicacion vy
acompaiiado de un programa de inversiones trimestralizado con
excepeion de oferas secundarias.

Un ejemplar del periddica oficial del domicilio de la sociedad, en
el que se haya publicado el 1ltimo balance general aprobado por 1a
asamblea  de  accionistas, con  lay  notas  aclaratorias
correspondientes.

Copia del Informe del Consejo de Administracién, presentado a la
asamblea de accionistas, correspondiente al ditimo ejercicio social.

Relacidn de inversiones permanentes en compaiiias subsidiarias y
asociadas gue figuren en el balance general correspondiente ul
Gltimo ejercicio social o, en su cuso, en el estado de situacidn
financiera de fecha mds reciente, indicando el porcentaje de
tenencia en relacidn con el capital social de cada subsidiaria, su

actividad, asi como el procedimiento seguido para su valorizacidn.
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111.8.4. Documentacién e Informacién de la Oferta Pablica y

8=
=

b

c)

d

-

e

—

w

Colacaci s de las Acci

La documentacién a que se refiere este punto deberd ser enviada
conjuntamente con la detallada en los puntos anteriores a
excepcion de las emisoras que se adecden a los requisitos que
establece la Circular 11-15 publicada en el Diario Oficial del 10 de
julio de 1989, las que deberin hacer su envio en los términos y
plazos referidos en la propia circular.

Programa de colocicién, que como minimo, deberd expresar:
Numero y caracteristicas de las acciones materia de la oferta
publica y el porcentaje que representan del capital social antes y
después de la oferta.

Denominacidn del intermediasio colocador.

En su cavo, denominacion de los miembros del sindicato
colocador.

Periodo tentativo de la colocacion.

Bases para la fijacién del precio de las acciones y monto total de ta
oferta.

Posibles adquirientes de las acciones.

Sefialamiento de si las acciones materia de 1a oferta piblica estardn
representadas por titulos definitivos o centificados provisionales,
indicando, en el segundo puesto, la fecha de canje por los titulos
definitivos.
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Proyecta de contriuto de colocucidn y, en su oportunidad, copia de
un ejemplar debidamente firmado por las pastes contratantes.

5. Proyecio de contraro de sindicacion y, en su oportunidad, copix de
cada uno de lox ejemplares correspondienmes, firmados por las
pirtes contratantes

6. Proyecto de aviso de oferta piblica de fas acciones gue, en todo
caso, deberd contener el dhimo pirrafo def articulo {4 de la Ley
del Mercado de Valores.

7. Proyecto de prospecto de colocicion (tres ejemplares para su
revisidn} cuye contenido minima deberi ser el siguiente:

£

Cardtula, misma que deberd expresar, invariablemente, ef ndmero y
caructeristicas de las acciones: su precio unitario y el importe total
de ta oferta; Ja enwmeracién gendrica de tos posibles adquirientes
de los titulos, el periodo de lu colocacidn, la denominacion del
intermediario colocader y en su caso de Jos miembros det sindicato
correspondiente, asi como la fecha del prospecto y la autorizacion
de la oferta.

b

=

Indice, €l cual deberd mencionar como primer capitulo los datos
refativos o la emisién, como segundo capitule los datos relativos a
la empresa y por iltimo en el tercer capitulo la informacion
financiera,

bl

El capitulo correspondiente 4 ta emisién deberii contener como
minimo:

a) Tipo de Valor.

b) Tipo de Oferta.

¢) Destino de los fondos,

d) No. de acciones ofrecidas.



e) Serie

) Precio de colocacién
g) Valor nominal

h) Monto de la oferta
i) Capital social actual:
« Fijo

« Variable

j) No. actuat de acciones y, en su caso, divisién por series.
k) Capital social despuds de la colocacion®.
1) Porcentaje que representa la colocacién del capital social.
m) Clave de pizarra.
n) Multiplo precio/utitidad**
«  Ultimo ejercicio dictaminado.
« Uhliimos doce meses (al...).
»  Del Mercado.
» Declarama.
* Aplicable s6lo en los casos de ofertas primarias.
** Determinados en base a informacidn consolidada sin consolidar.

9. En los casos de ofertas primarias, referirlo después de lu
colocacidn,

10.El capituio correspondiente a fos datos relativos a la empresa
deberd contener como minimo:

a) Denominacidn social.

b) Antecedentes (Todos los datos referentes a su escritura constitutiva
y sus reformas).

¢) Objeto social.



d) Actividad principal

¢) Domicilio social y direccién de sus oficinas principales.

f) Estructura organizacional (Organigrama).

g) Estructura de capital social (Monto del capital social, nimero de
acciones. series, porcentaje de participacién extranjera en su caso

etc.).

h) Consejo de Administracién (Mencionando fecha de 1a asambleu en
que fue designado).

i) Principales funcionarios (A nivel directivo mencionando su puesto y
su antigiiedad en la sociedad).

1) Trayectoria de la sociedad (Mencionar los resultados obtenidos en
los dltimos cinco afios por ventas y utilidades, asi como programas de
expansidn cubiertos).

k) Politica de dividendos histérica por 5 aiios y futura,

1) Participacién en el mercado de valores, en su caso: Valores
inscritos. Fechas de registro CN.V. y BM.V.,

1) Situacidn fiscal (En el caso de tener situacion especial).

m) Empresas subsidiarias (Mencionar sélo aquellas en las que la
tenencia sea mayor al 519%).

Denominacidn, actividad y porcentaje de tenencia mencionadas en
base a su actividad y de mayor a menor tenencia, separando lus
directas de las indirectas en su caso, (si es indirecta mencionar a través
del cual obtiene el porcentaje accionarios).

58



n) Productos. {Lincy de productos principales. marcas y/o tipo de
servicio principiles maerias primas y su procedencia).

0) Mercado.
« Participacion en el i

jonat por linea de producto o
servicio.

o Principales competidais.

s  Exportaciones.

p) Plantas o Libricas,
o Namero y ubcacion
o Capucidad instalada (timos dos afios.

q) Asistenchi éenict. (Empresa que ta proporciona y pais de origen,
nimero de contratos vigentes, tipo, vigencia, nimeros de registros).

r) Recursos humanos.

o Total de empleados

« Cudntos de confianza, cuantos sindicalizades.
+ Potitica laboral

« Contrato colectivo

o Sindicato, afiliacion

o Programas de capacitacidn

« Huelgas

s) Proyectos (progrunas de inversion).

11.El Capitulo correspondiente a la informucién finunciery, deberd
contener comno minimo:

a) Ultima informacion financiera dictaminada.
b) Ultima informatcién financiera trimestral,



12

de los cinco dias anteriores i la oferta publica.

111.8.5. Notas Comptementarias,

1. La documentacidn a que se refiere este instructivo, a excepeion del
proyecto y ejemplar aprobado del prospecto de colocacion, deberd
presentarse  por duplicado y habrd de estar rubricada por el
representante de la sociedad legalmente facultado para promover y

tramitar fa solicitud.

2. En uso de la facultad que le confiere el articulo 14 de 1a Ley del
Mercado de Valores, 1a Comision Nacional de Valores se reserva
el derecho de requerir informacion adicional y las aclaraciones que

estime  procedentes  pura  resolver acerca  del  registro

autorizaciones que le sean solicitados. Esta informacién y
aclaraciones deberdn proporcionarse en el pluzo que se determine

en el oficio que al efecto se expida a la solicitante.

1119, INFORMACION QUE DEBEN CONTENER LOS
PROSPECTOS DE COLOCACION DE VALORES EN EL
MERCADO INTERMEDIO

1. CARATULA

- Nimero y caracteristicas de las acciones

- Precio unitario -

- lmporte total de la oferta

- Enumerucién genérica de los posibles adquirientes de los titulos

2. Cinco ejemplares del prospecto de colocacién impreso que
incluya, lus correcciones a las observaciones seialadas, como
resultado de fa revisidn efectuado por este organismo, los cuales
deberin proporcionarse a la Comision Nacional de Valores dentro
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- Periodo de la colocacian

- Denominacién del Intermediario colocador y, en su caso, de los
miembros del sindicato correspondiente.

- Fecha del prospecto y Ia autorizacién de la oferta

- Fecha de la autorizacion de fa oferta.

2. DATOS RELATIVOS A LA EMISION

- Tipo de valor
- Tipo de oferta
- Destino de los fondos
- Niimero de acciones ofrecidas
- Serie
- Precio de colocucion
- Valor nominal
- Monto de la oferta
- Capital social actuul
* fijo
* Variable
- Niimero actual de acciones y, en su caso, div
- Capital social después de ta colocacion |
- Porcentaje que representa fa colocacién del capital social 2
- Clave de pizarra
- Miiltiplo precio/utilidad 3
* dltimo ejercicio dictaminado
* iitimos doce meses (al...)
* del mercado
* de la rama
- Relucién precio/valor en libros 3
* 1iltimo ejercicio dictuminado
* gltimos doce meses (al...)
* del mercudo
* de la rama

n por series

ISR



Aplicable sdlo en cuso de ofertus primaras. |
En los cuso de oferta primaria, referirlo despuds de su colocucion.2
Determinados en base a informacion consolidudad,

3. DATOS RELATIVOS A LA EMPRESA

- Denominacidn sociat
- Antecedentes

Todos los datos referentes a su escritura constitutiva y sus reformas
- Objeto social
- Actividad principal
- Damicilio social y direccion de sus oficinas principales
- Estructura organizacional (organigrama)

- Estructura de capital social

* Monto de capital social

* Niimero de acciones, series, eic.

* Porcentaje de participacién extranjera {en su caso)

* Maodificaciones, especificando fecha de asamblea en s que se
decreté el aumento, capital inicial. aumento, capital final y origen def
aumento.

- Consejo de administracién

(Mencionar fecha de asamblea en que fue designado)
- Principales funcionarios a nivel directivo

(Mencionar puesto y antigiledad en la sociedad y en el caso de
controladoras puras sin funcionarios, mencionar los encargados de
proporcionar informacién)
- Trayectoria de la sociedad

(Mencionar los resultados obtenidos en los dltimos 5 afios por ventas
y utilidades, asf como programas expansién cubiertos).
- Politica de dividendos histdrica (5 afios) y futur
- Participacién en el mercado de valores (en su caso)

* Valores inscritos. Fechas de registro

* Fecha de registro CNV
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* Fecha de registro BMV
* Movimiento bursitil y fuente de donde se tomaron los datos
- Sitvacién fiscal
(En el caso de tener situacion especial)
- Empresas subsidiarias
(Mencionar sélo aguellas en las que la tenencia sea mayor al 51%)
* Denominacién
* Actividad
* Porcentaje de tenencia
{(Mencionar en base a actividad y de mayor a menor tenencia,
separando las directas de las indirectas en su caso y si es indirecta,
mencionar a través del cudl obtiene el porcentyje accionario).
- Productos
* Actividades principales y/o tipo de servicio
* Principales materias primas y su procedencia (Si es controladora
pura mencionar a nivel grupo)
(Si es controladora pura mencionar a nivel grupo)
- Mercado
* Participacion en el mercado nacional por actividad principal
* Principales competidores
* Exportuaciones
(Si es controladora pura mencionar a nivel grupo)
- Plantas o fdbricas
* Numero de ubicacion
* Capacidad instalada Gltimos dos afios
(Si es controladora pura mencionar a nivel grupo, aclarando a qué
subsidiaria pertenece)
- Asistencia técnica
Empresa que la proporciona y pais de origen, mim. de contratos
vigentes, tipo, vigencia, nimero de registros
(Si es controladora pura mencionar a nivel grupo)
- Recursos Humanos
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* Total de empleados

* Cuintos confianza, cuintos sindicalizados

* Contrato colectivo

* Sindicato, afilincion

* Programas de capacitucion

* Huelgas
(Si es controladora pura mencionar a nivel de grupo)
- Proyectos

Programas de lnversién

4. INFORMACION FINANCIERA

- Ultima informacidn financiera dictaminada
- Ultima informacidn financiera trimestral

Actualmente se solicitan 5 ejemplares del prospecto de colocacion
impreso, que incluya las correcciones a lus observaciones seialadas,
como resultado de la revisién efectuado por este organismo, los cuales
deberdn proporcionarse a la CNV dentro de los 5 dias anteriores a la

oferta piiblica.

TL10. MARCO LEGAL

Los objetivos generales que se persiguen con el marco legal del

mercado de valores, son los siguientes:

1. Otorgar seguridad juridica, igualdad de oportunidades y confianza

al publico inversionista.
2. Impulsar las funciones de ahorro y financiamiento.

3. Fortalecer Ia infraestructura institucional.
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4. Impulsar ks eficiencia operativa.
5. Favorecer una adecuada formacién de precios.
6. Promover la internacionalizacion competitiva del mercado.

7. Procurar una revelacidn de informacién representativa, oportuna y
suficiente.

La autorizacién para crear una seccidn adicional en la Bolsa destinada
a negociar valores emitidos por medianas empresas fueron publicadas
el 13 de abril de 1993, en el Diario Oficial de la Federacion. Del
paquete regulatorio aprobado por la Junta de Gobierno de ta CNV,
destaca el conjunto de medidas siguientes:

» Del Registro Nacional de Valeres e Intermediarios.- Este
dependerd de la Comision Nacional de Valores: El registro serd
publico y se lievard en tres secciones denominadas como sigue:

a) Seccién de Valores o Seccion 1.

b) Seccién de Intermediarios o Seccidn Il (se divide a su vez en
subseccién "A", de Casas de Bolsa y "B" de Especialistas Bursitiles.

c) Seccidn Especial o Seccién II1.
La Seccidn de Valores o Seccién I se dividird en cuatro subsecciones.

a) Subseccién "A", de valores inscritos en la Bolsa Mexicana de
Valores.

b) Subseccion "B", se registrarin los valores que podrin ser
negociados en el Mercado Intermedio.
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) Subseccion "C". de valores inscritos en los términos del articulo 15
de la Ley del Mercado de Valores.

d) Subseccién "D", de documentos que sean objeto de oferta piiblica o
de intermediacion en el Mercado de Valores, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el
capital de personas morales.

= De los efectos legales del registro.- La inseripcidn en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios no mplica certificacion
sobre lia bondad del valor o la solvencia del emisor o del
intermediario. Y no convalida los actos, contratos y operaciones
que sean nulos con ameglo a las leyes.

«  De ta suspension y eancelacion de suspensiones.- La cancelacion
de una inscripeion se realizard de conformidad y ¢n los términos
previstos por los articulos 16 y 20 de la Ley del Mercado de
Valores. Asimismo, a peticion de parte interesada o la que haya
recafdo acuerdo favorable de ta Junta de Gobierno de ta Comisidn.

« De la definicién de salvedades respecto del régimen de avalios
de activos fijos para la revelacion de los cfectos de la inflacién
en la informacion financiera que las emisoras deben reportar a
fas autoridades regulatorias (dispuesto en la Circular 11-18
emitida por ta CNV). Lu principul salvedad consiste en que para
las pricticas del avalio, las empresas medianas no requerirdn la
inspeccidn ocular del 100% de los bienes a valuar, estableciendo
en su caso, que serd suficiente que la inspeccién ocular se centre
en los activos principales: terrenos: construcciones: maguinaria y
equipo; aplicando el principio de que el 20% de’ estos rubros
represente el B0% del valor de reposicion nuevo. Los activos

restantes se valuardn por grupos homogéneos y no se aplicard el
criterio desinspeccidn fisica.
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+ De la autorizacidn a o BNV puara gue lus negociaciones con
valores listados en el mercado intermedio <e reulicen mediante
subasta inica en sistemas electrdnicos

o Del establecimiento de requisitos cuantitativos del listade
mantenimiento para las emisoras del mercado acwal y del
intermedio

111.18.1. Requisitos de Listado ¥ Mantenimiento: Cireufar 11-22

Las exigencias contenidas en el Circulr 11-22 son relevantes va que
incorporan al mercado mesicano, medidas que son comunes en fas
bolsas miis grandes del munda y que han probade su eficienciy para
mejorar ka liquidez de os mercados de valores.

La inseripeion de acciones en I Seccidn de Valores, Subseccion "B"
del  Registro Nactonal  de Vadores ¢ Intermedianios (Mereado
Intermediod, asi como a autorizacidn para su oferta piblica. deberd
atender ef cumplimicnto por sy emisora de los reguisitos previstos en
el Articulo 14 de da tey del Macado de Valores, considerando de
manera particuar fo siguiente:

LISTADO:

1. Que cuente con un historial de operacion de por lo menos tres
afios, safvo fos casos de empresas controladoras, cuyas principafes
subsidiarias cumplan con este requisito.

2. Para las empresas surgidas de fusiones o escisiones, deberd
acreditarse respecto a [a sociedad fusionada o escindente, con base
en el estado de posicién financiera dictaminado o con revisidn
limitada de auditor externo.



6.

MANT

Podrd haber excepciones para empre:
tengan alto potencial de crecimiento

i que a juicio de la CNV

Que cuente como minime con un capital contable de N§
20,000,000,00 en  base al stado  de posicion  financiera
dictuminado o, en su caso con revision limitada del auditor externo

cuyo cierre na sea mayor i tres meses de la fechy de presentawion
de la soliciwd para el regisuro de fas acciones: uatdndose de
sociedades resultantes de fusiones o escisiones gue fayan surtido
cfectos legales con uni anticipacion menor a tres meses desde 1a
fecha de presentacion de fa solictud corvespondiente, ¢ citado
cupital contable se compuotard segin el estado de posicion
finunciera gue haya servido de base para levarkas o cabo. en fos

wrminos de tas disposiciones legales aplicables.
Que fa swmatoria de resultados de los ailtimos tes cjercicios
sociales, arroje wiilidades.

Que fa oferin pdblica de suseripeion o venta de acciones
comprenda por lo menos el 304 del capital pagado de la sociedid,
después de Ja cofocucion.

Que se aleance un nunimo de T accionistas una vez, hecha da

colocaciin,

MIE

El muntenimicnto de ks inseripein de acciones en Ja Seccidn de
Valores, Subseccitn "B® del RNV atenderd a lo previsio por el

articulo 14 de fa Ley del Mercado de Valures considerando de manera
particular lo siguiente:

165



1. Que lu emisora cuente como minimo con un capital contable de
N$1O,000,000.00.

2. Que lus acciones distribuidas entre el piblico inversionista sean
representativas por lo menos del 20% del capital pagado de la
sociedad.

3. Que exista un minimo de 50 accionistas cuya inversion individual
sea diversificada, en funcidn del valor de capitalizacion de ia
soctedad de acuerdo al precio de las acciones vigente en el
mercado.

La fulta de cumplimiento de cualquiera de los requisitos sefialados,
dard lugar a un empluzamiento de la CNV a lu emisora, requiriéndole
la presentucidn de un programa tendiente a superar la infraccién de
que se trate y el plazo para ejecutarlo, o bien, el desshogo de su
derecho de audiencia antes de d ar lu suspensién o cancelucion del
registro de acciones. en cuyo supuesto 1a emisora deberd acreditar 1os
mecanismos para salvaguardar los derechos del pidblico inversionista y
del mercado en general. segin lo dispuesto en el anticulo 16 de la Ley
del Mercado de Valores.

La Comisién Nacional dc Valores podrd autorizar, previa solicitud
debidamente justificada de la Bolsa Mexicana de Valores, que lus
acciones inscritas en la Seccidn de Valores Subseccién "B" del RNV,
puedan ser objeto de negociacidn en operaciones que se encuentran
reservadas a acciones con niveles de bursatilidad alta.

En abril y mayo de cada afio se revisard el cumplimiento de los
requisitos de mantenimiento de la inscripcién.

Las empresas mediunus podrin Hevar a cabo sus proyectos de
inversion con el finunciamiento bursdtil obtenido, mediante 1a emisién
de tos valores autorizados por las disposiciones de caricter general
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emitidas por la CNV. No obstante, las colocuaciones deberin ser de al
menos una cantidad equivalente al 30% del capital pagado de la
sociedad emisora, el cual podrd ser alcanzado después de la
colocacion.

Las exigencias relativas a la acreditacidn de un historial de operacién
de al menos tres afios, e¢n el que se muestre que la empresa ha
registrado utilidades en promedio en el mismo lapso, tienen la
finalidad de incorporar empresas financierwmente sanas al mercado y
con alto potencial de crecimiento. Con ello se asegura que los valores
listados son de alta calidad y, ademas, se protege a los inversionista.

En el caso de que la empresa no pueda uacreditar la obtencion de
utilidudes en promedio en los tres Gitimos ejercicios, debido a gue [
empresa puso en marcha un proceso de reestructuracion financiera, un
proyecto para incursionar e nuevos mercados o desarroliar nuevos
productos o procesos productivos, pero por ello presentan un
panorama promisorio y un alto potencial de crecimiento, las
autoridades podrfan autorizar excepciones al cumplimiento de este
requisito y sus valores podrin ser listados en la bolsa.

Las disposiciones publicadas tienen el objetivo, ademds de proteger
los intereses del piblico inversionista, de establecer medidas que
fortalecen la liquidez del mercado y propician una formacion de
precios eficiente.

La BMV establecerd en su Reglamento Interior los métodos y registros
que llevardn las casas de bolsa asi como los datos que deberdn poner a
su disposicion las sociedades emisoras con el objeto de corroborar ¢l
porcentaje minimo de acciones distribuidas entre el piblico
inversionista y el minimo de accionistas exigible segin el cuso, con la
obligacién de mantener dichos recursos a disposicion de la CNV.
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I11.10.2. Adici al Regl Interior de la BMV para
Normar la Operacién del Mercado Intermedio.

A partir de la publicacién de las circulares que normun la operacion
del mercado intermedio por la CNV, la bolsa redactd las
correspondientes adecuaciones y adiciones a su Reglamento Interior,
aprobadas el 8 de julio por lus autoridades reguladoras como un medio
para normar jos aspectos de su funcionamiento.

A continuacion se presentan las adiciones al Reglamento Interior de la
BMYV con las que se pretende reforzar el cumplimiento de las normas
de operucién dentro de un ambiente autorregulatorio:

Titulo Octavo.
De las Operaciones del Mercado Intermedio

1iL.16.2.1. CAPITULO PRIMERO
Disposiciones (Generales

Seccién Primera
De la Definicion del Mercado Intermedio.

Articulo 1.- El Mercudo Intermedio es la estructura que define
estrategias operativas optimas para la negociacion de tos valores de
empresas medianas que cumplan los requisitos de listado y
mantenimiento o valores de empresas grandes que cuenten con niveles
de liquidez y pulverizacion del capital inferiores a las que requiere el
mercado principal.

El titulo octavo establece las normas especiales de operacién del
Mercado Intermedio, ¥ substituye al capitulo primero del titulo cuarto
de este reglamento.
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Seccion Segunda
De la Definicion def Mercado Principal

Articulo 2.- La seccidon del mercado principil se destinard a la
negociacion de valores de empresas grandes, altamente solventes, con
valores de alto nivel de bursatilidad, distribuidos entre un gran ndmero
de inversionistas y que cumplan con los requisitos de listudo
establecidos por la bolsa. Al mercudo principal son aplicables fus
disposiciones del capitulo primero, tiwlo tercero. y del capitulo
primero, titulo cuarto de este Reglamento.

Seccién Tercera
Del derecho de 1a BMV a definir Ia forma de operacion

Articulo 3.- La bolsa podrd definir los esquemas de aperacién y las
modalidades de negociacion éptimos pari cada uno de los valores
inscritos en el mercado intermedio. Asimismo, la bolsy podrd ubicur
los valores en el esquema de operacidn y/o en mercado principal o
intermedio, de acuerdo con los criterios establecidos en este
reglamento. Las operaciones podrin  realizarse  por  medios
electrénicos o directamente en el piso de remates de la bolsa,

111.10.2.2. CAPITULQ SEGUNDO
De los Valores Negociables

Secci6n primera
De la inscripcion de valores en la Bolsa

Articulo 4.- Sélo podrin inscribirse en la bolsa, en cualquiera de sus
segmentos, los valores previamente inscritos en el Registro Macionul
de Valores e Intermediarios, siempre que cumplan con los requisitos
que se establecen en este reglamento.
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Las sociedades emisoras registradas en la bolsa, podrdn listar y
operar en el mercado intermedio los siguientes valores:

a) Acciones preferentes.

b) Acciones comunes.

) Series accionurias neutras.

d) Obligaciones convertibles.

e) Otros valores autorizados por la CNV.

Todos los valores listados en el mercado intermedio, deberin
satisfacer las condiciones propias de su naturaleza, de acuerdo con la
Ley y las Disposiciones de Caricter General emitidas por la CNV,

Apar!ildo primero
Solicitud de inscripcién de valores

Articulo 5.- La solicitud de inscripcion de valores en ¢l mercado
intermedio estard a lo dispuesto en el articulo 71 de este reglamento
(ver apéndice 3).

Las emisoras que soliciten la inscripcion al mercado intermedio
deberin presentar su historial de operacién por el periodo que
determine el Consejo con la autorizacién de la Comisién. Se podrin
exceptuar de este requisito las empresas resultantes de escisiones o
fusiones corporativas, asi como aquellus con potencial de
crecimiento.

Apartado segundo
De los requisitos cuantitativos del listado de valores

Articulo 6.- Ademis de cumplir lo dispuesto en el articulo 72 de este
reglamento, para que sus valores sean negociados en el mercado
intermedio, las emisoras deberdn satisfacer las condiciones de listado
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que establezca el Consejo de la BMV. con aprobacion de la CNV, en
términos de una o varias de las condiciones sigutentes:

a) El capital minimo de las empres
b) el porcentaje minimo del capital social y/o el monto minimo del
capital contuble que deberid ser colocudo en el mercado;

¢) el nimero minimo de accionistas y/o,

d) cualyuier otra condicidn relevante.

Todos los plazos, montos, porcentaje y niimeros minimos serdn
revisados periddicamente por el Consejo, y una vez aprobada por la
Comisidn serdn dados a conocer a los intermediarios y a fas emisoras
por medio de comunicados.

Las empresas que emiten valores en el mercado intermedio por
primera vez, contarin con un plazo de seis meses a partir de fa fecha
de colocacidn para cumplir los requisitos establecidos en este
articulo. La bolsa verificari el cumplimiento de estas disposiciones,

Apartado tercero
De los requisitos de mantenimiento de 1a inscripeion

Articulo 7.- El Consejo. con la aprobacion de la comision,
determinard los requisitos de mantenimiento de las emisoras en el
mercado intermedio en términos de una o varias de las siguientes
condiciones:

a) El capital contable mfnimo de las empresas:

b) e! porcentaje minimo del capital social y/o el monto del capital
contable colocado en el mercado;

) el nimero minimo de accionistas y/o,

d) cualquier otra condicién relevante.
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Todos los pluzos, montos, porcentajes y nlimeros minimos serdn
revisados periddicamente por ¢! Consejo con lu aprobacidn de la
Comisidén, y serdn dudos a conocer u los intermediarios y a las
emisoras por medio de comunicados.

Articulo 8.- Para efectos de las disposiciones anteriores se
considerard que las 1enencias accionarias de titulos operados en el
mercado intermedio de cada sociedad de inversién comiin, acreditard
veinte accronistas.

Articulo 9.- Para efectos de listudo de valores, lus emisoras de series
accionarios en el mercudo intermedio, estarin a lo dispuesto en el
articulo BY de este Reglumento. Con referencia a la fraccidn X1, la
bolsa estublecerd, con aprobacién del Consejo, los formatos
simplificados pura la presentacion de informacion y complementaria.
Estos formatos serdn dados a conocer por los medios que establezca
el Consejo.

Apartado cuarto
De la tramitacién de la solicitud

Articulo 10.- La tramitacién de la soficitud de inscripeién estard a lo
dispuesto en los articulos 73 a 74 del presente reglumento.

Apartado quinto
Del proceso de colocacion

Articulo 11.- La bolsa adimitiri ofertas piblicas en el mercado
intermedio conforme u lo dispuesto en los urticulos 86 y 87 de este
reglamento.

Ademis, se aplicardn las disposiciones del articulo BR de este
Reglamento. tanto a las operaciones realizadas por medio de sistemas
electrénicos.



111.10.2.3. CAPITULO TERCERO
De las operaciones bursatiles

Seccion primera
De las clases de operaciones

Apartado primero
De la existencin de esquemas diferenciados de operacion

Articulo 12.- Las operaciones del mercado intermedio se realizarin
de manera automatizada o en el piso de remates bajo las modalidudes
de subasta 0 negociucion continua.

Apartado primero
(peraciones segin mecanismo de negociacion

Articulo 13.- Se entiende por subasta o rueda al procedimiento por el
cual se consolidan las posturas de compraventa en un momento
determinado y se decreta la asignacién a un precio dGnico. que es el
que corresponde al miximo valumen operado posible. Las subastas
se realizardn en la bolsa y se ajustarin a las reglas previstas en el
presente titulo del reglamento.

Articulo 14.- Se denomina operacién continva a  aquellas
transacciones con valores del mercado intermedio (ue se operen bajo
tas modalidades del mercado principal, ya sea en forma electrénica o
en ¢l piso de remates,

11L10.2.4. CAPITULO CUARTO
Del funcionamiento del mercado intermedio

Seccién primera
De los esquemas de operacion
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Apartado primero
De la existencia de esquemas diferenciados de operacion

Articulo 15.- Los titulos inscritos en el mercado intenmedio operarin
bajo alguna de las modalidades siguientes;

a) Esquema 1: Una subasta o vonda a la semana,

b) Esquen 11 Dos subastas a la semana.

©) Esquesna 111: Uni subasta al dia,

d} Esyuema IV: Negociacidn continua.

) Cualquicr modalidad aperativa adicional que detennine la Bolsa
con autorizacién de fa Comision.

Apartado segundo
De la ubicacion de los valores en los esquemas de operacién

Articulo 16.- La bolsa determinard la ubicacidn de los vajores en los
distintos esquemas operativos estipufados en el articulo anterior,
tomando et consideracion e tamaiio de la emisora, el grado de
dilucién accionaria, los indices de bussatilidad de los tiudos que
elabore exprofeso, o los demis indicudores que determine el consejo
de fa bolsa.

Seccion segunda
De la negociacién en subasta

Apartado primero
Del tipo de Grdenes

Articulo 17.- Sc entenderd como Orden con Limite a las posturas de
comprs o de venta en fas que se indica el precio miximo al que se
estd dispuesto a comprar cantidades estipuludus de un valor o el
precio minimo al que se estd dispuesto venderlo.



Las drdenes con Limite Escalonadas por su parte son instrucciones
de compra o de venta en las que se presentun viarias posturas
escalonadas, con las que se indican los precios maximos a los yue se
estd dispuesto a comprar cantidades preestablecidas  de un valor y/o
los precios minimos u los que se estd dispuesto a vender cantidades
también especificadas de dicho valor.

La operacién de las érdenes con limite se sujetardn a los articulos
106, 107 y 111 del Reglamento.

Apartado segundo
Det mecanismo de fijacion de precios

Articulo 18.- El precio al que serdn asignadas las  posturas
introducidas al libro electrénico en la forma de negociacién por
subasta se determinari conforme al siguiente mecanismos:

Se tomard la o lus posturas de venta correspondientes al menor
precio para atender en orden ascendente de precios, aquellas
posturas de compra a precio mayor (en orden descendente) o
igual que la postura de venta que se estit asignado.

»

A continuacién se tomari la postura de venta siguicnte en orden
ascendente de precio para atender los montos de las posturas de
compra ain no atendidas cuyos precios sean mayores o iguales o
fos de fa postura de venta que se estd asignando.

3. El precio tinico af que se celebranin todas s operaciones de la
subasta compraventa, serd el que corresponda a la dltima postura
de compra o de venta que reciba asignacion conforme a este
procedimiento, aunque ¢l monto de estu dltima postura no sea
satisfecha por completo.
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Apartade Tercero
De las reglas de empate de¢ precios

Articulo 19.- En el cuso de empate de dos o mds posturas al mismo
precio, la asignucion se resolverd conforme al principio de prioridud
en tiempo prioridud en derecho, de modo que serdn asignadas
aquellas posturas presentadas con la mayor anticipacion.

Apartado cuarto
De las reglas de empate en cantidad

Articuo 20 En el caso de empate de varias poswuras a diferentes
precios, el precio unico de remate se determinard en funcién de jos
excesos de compri 0 ventu de las ucciones, de acuerdo al siguiente
procedimiento:

Si el empate es de dos precios, se elegird como precio de remute
aquel que muestre el mayor volumen ucurnulado para asignar.

Si el empate es con mis de dos precios, sélo se considerardn el
precio mis alto que muestre exceso de compra o demanda y el
precio mds bujo gue muestre exceso de venta o de ofertu.

Cuundo el exceso de demanda es superior af exceso de oferta, se
elegird el precio muyor. Por el contrario, cuando el exceso es de
demanda se clegird ¢l precio inferior.

Si ambos excesos fueran equivalentes se elegiri squel precio yue
sen mids proximo al ditimo hecho anterior.

Si ambos precios eguidistaran del iltimo hecho anterior, se
elegiri el precio mayor.
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Apartado quinto
Pe las subastas extraordinarias

Articulo 21.- La Direccién de Operuciones de la bolsa. en funcién de
fas condiciones de demanda de valores o por peticion de una o nuis
casas de bolsa, podrd determunar ta realizacion de  subastas
extraordinarias. En el caso de que sean autorizadas, la bolsa
notificard con In anticipacion y por fos medios que determine ef
Consejo, de la realizacion de dichas subastas extraordinarias.

Apartado sexto.
De 1a inexistencia de suspensiones por variacién de precios

Articulo 22.- Las operaciones del mercado intermedio realizadas por
medio de subastas 0 ruedus no estarin sujetas a suspensiones
temporales por el rompimiento de parimetros por variacidn de
precios.

Seccion tercera
De la presentacién temprana de érdenes y la proteccion contra {a
manipulacion de precios

Articulo 23.- La bolsa buscard la equidad  y eficiencia del proceso
de formucion de precios en las subastas o ruedas del mercado
intermedio promoviendo la difusion oportuna de informacién de
mercado por medio de la presentacién temprana de posturas de
compra o de venta, y fu permanencia en el libro de tas posturas
presentadas con el fin de evitar ta manipulacion de precios.

Articulo 24.- Con este propdsite de promover la eyuidad y I
eficiencia, el Consejo, con la autorizacion de la CNV, podri utiliza

en uno o varios de los siguientes instrumentos:

a) La adopeidn de una escala creciente de comisiones.
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b) La penalizacién del retiro de posturas.

c) La segmentacion de la recepcion y el retiro de posturus de compra
y venta, asf como la difusion segmentada de las posturas vigentes en
el mercado.

Apartado primero
De 1a escala creciente de comisiones

Articulo 25.- Los aranceles sobre las operaciones de compraventa de
vafores, que se realicen bajo la modalidad de subasty, serdn cobrados
por la bolsa de acuerdo a una funcién creciente del tiempo en que
fueron presentadas la posturas al libro electrénico, El arancel serd
mayor para aquellas posturas presentadas con menor anticipacién al
momento de la celebracién de la subasta,

Apartado segundo
De 1a penalizacién por retiro de posturas

Articulo 26.- Las casas de bolsa que retiren sus posturas antes de la
realizacién de la subasta, se harin acreedoras al pago de un arancel
proporcional al importe de dicha postura.

Apartado tercero.
De la difusion segmentada de posturas

Artfculo 27.- La bolsa podrd adoptar estrategias segmentadas para la
recepcidn y retiro de posturas o la difusién de informacidn; estas
estrategias podran estar compuestas por uno o varios de los
siguientes elementos:

a) Establecer periodos para la recepcién tnica y separada de las
posturas de compr: v ks posturas de venta.
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b) Establecer periodos restringidos para el retiro o modificacion de
las posturas de compra o Jas posturas de venta gue hayan sido
inscritas en la subasta.

c) Establecer periodos restringidos para el retiro o modificacidn de
fas posturas de compra o las posturas de venta.

Apartado cuarto
De 1a recepcidn exclusiva de érdenes en firme

Articulo 28.- La bolsa podrd determinar que las drdenes con limite y
las drdenes con limite escalonadus seun exclusivamente en firme.

Seccion cuarta
De 1a negociacién continua

Articulo 29.- Las transacciones realizadas en el esquemu IV de
negociacidn continua  quedardn  sujetas a las  disposiciones
establecidas en el presente Reglamento para normar  fas
negociaciones en el mercado principal. excepto por las cliusulas del
titulo octavo que sean directamente aplicables a la inscripcion,
mantenimiento, transferencia de valores entre los distintos esquemas
operativos y demds disposiciones aplicables al mercado intermedio.

Seccidn quinta
Del cambio de esquema de operacion dentro del mercado
intermedio

Articulo 30.- La bolsa determinard la ubicacidn de los valores en los
distintos esquemas operativos estipulados en el presente reglumento.
tomando en consideracién el tamafio de lu emisora, el grado de
dilucién accionaria, los indices de bursatilidad de los titulos que
elabore exprofeso, o los demds factores que determine el Consejo de
la bolsa.
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Apartado primero
De 1a evaluacion de la operatividad

Articulo 31.- La bolsa evaluard urimestralmente [a ubicacién de los
valores del mercade intermedio en los  esquemas operativos

aprobados, ajustindose u los lineamientos establecidos en el presente
Reglumento.

Apartado segundo
De 1a solicitud de camhio de esquema de operacién

Articulo 32.- Los cambios de una serie accionaria de un esquema
operativo a otro, son decisiones técnicas de la bolsa y deberin
sujetarse a los reguisitos y procedimientos establecidos.

Articulo 33.- El sistemna de lotes ¥ pujas se ajustard a fo establecido
en el articulo 152 de este Reglamento, tanto para la operacion en
subasta como en la negociacion continua.

Seccion sexta
Del registro de operaciones

Articulo 34.- Para efectos del registro de operaciones del mercado
intermedio se aplicardn lus disposiciones de los articulos 155 al 159
de este reglamento.

Seccion séptima
Del horario de operaciones

Asticulo 35.- La bolsa determinatd, con la aprobucidn de la
Comisién, los horarios para la operacién de cada una de los
esquemnas operativos del mercado intermedio y lo informara por los
medios que establezca el Consejo.
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Seccion octava
De Ias funciones del juez de remates

Articulo 36.- La sesién de remates serd precedida por un funcionario
de la bolsa expresamente autorizado.

Seccitn novena
De [as cuotas y comisiones especiales

Articulo 37.- La bolsa establecerd una estrucwura de cuotas de
inscripcion y de mantenimiento de la inscripcidn que fomente el
listado de nuevas emisoras en el mercado intermedio. La estructura
de comisiones por operaciones de compraventa de valores y la
presentacidn de lus posturas de compra y de venta en ef esquema de
subasta del mercado intermedio tendrd fa finalidad de propiciar la
permanencia de posturas en el libro electronico y penalizar los
intentos de manipulacién de precios.

La estructura de comisiones deberd cumplir con las disposiciones del
presente Reglamento y serd determinada por el Consejo de ta bolsa,
con la aprobacién de ta CNV; estas disposiciones serdn informadas
por medio de comunicados.

Seccién décima
De Ia forma de liquidacién

Articulo 38.- Las funciones de compensacién y liquidacién de
valores negociados en el mercado intermedio serdn ejecutadas por un
instituto para el Depésito de Valores.

111.10.2.5. CAPITULO QUINTO
De la concesidn de privilegios de operacién
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Seccitn primera
De los tipos de privilegios de operacién

Articulo 39.- La bolsa podri otargar situlos inscritos en el mercado
intermedio, con la autorizacion de la CNV, aigunos de los privilegios
de aperacion propios del mercado como son:

@) La negociacion continua dentro de Jos horarios y procedimientos
del mescudo principal dentro del esquema operativo 1V,

b) La realizucidn de ventas en cono.

¢} Lu emision de productos derivados sobre dicho valor subyacente.

Seccion segunda
De los eriterios de asignacion de privilegios

Articuto 40.- En los casos de valores que registren altos niveles de
bursatilidad en el mercado intermedio, la bolsa podrd autorizar, cot
aprobacion de la CNV, la extension de privilegios de operacidn
reservados pard tos valores listados en el mercado principal,

Se podrd promover la extension de privilegios de operacion
reservados para fos vidores listados en el mercado intermedio como
respuesti a iniciutivas del emisor, lax casas de bolsa o decision de fa
bolsu

111.310.2.6. CAPITULO SEXTO
De ta transferencia de valores entre ¢l mercado intermedio y el
principat

Seccion primera
Del cumplimiento de las condiciones de mantenimiento

Articufo 41.- Cada afio Ia bolsa evajuard ¢! cumplimiento de las
condiciones de mantenimiento de cada una de ta emisoras del



mercado  intermedio de acuerdo a J0s requisitos  del presente
Reglamento.

Seccion segunda
De ta soficitud de cambio de mercado

Articulo 42, Lo wansferencin de valores eawre el mercado
intermedio y el mercado principal se Hevari a cabo por medio de un
a solicitud expresy de la bolsa a Iy NV, apelando a las condicrones
de listado y mantenimiento establecidas en e} presente Reglamento

La solicitud de transferencin de valores entre mercados  podri
provenir de la emisora, los inteomediarios bursitiles o la propia
bolsa. La propuesta Yormiatl xera presentada por fi bolsa a 1a CNV. En
los casos de trunsicidn del mercado principal al mercado intermedio.
podeid considerarse un procesa operativa de la bolsa: por tnto, no
serd necesaria la autorizacidn por eserito de la emisora.

Seccidn tercera
De la presentacion de un programa de bursatilidad

Articulo 43.- Cuando la emisora no compla jos sequisitos de
mantenimiento  del mercado intermedio o las  condiciones  de
mantenimiento del mercudo principal, s bolsa considerard medios
dhternatives de mantener a inscripeion de fos valores en el mercado
en que se encuentran listados wntes de proceder a deslistar fos titulos.

La autorizacion pura mantener listada o una emisora que no cumple
las condiciones de mantenimiento de cualquiera de los dos awrcados,
otorgada por la NV, podrd estar condicionada a Ja adopcion de
programas de bursailidad, integracicon de series, aumento del ndmero
de valores en manos del publico, o cualquier otro programa aceptado
tanto por fa bolsa come por la CNV. Los programas podrin ser de ta
siguiente naturajeza:



a) Un programa calendarizado para incrementar la pulverizacién de
los titulos por medio del aumento en el nimero de inversionistas, asi
como en el valor de mercado o porcentaje de las acciones en poder
del publico.

b) La consolidacién de dos series accionarias.

c¢) La busqueda de una prorroga para cumplir con las condiciones de
solvencia procedentes del incumplimiento del nivel medio de las
utilidades en los (itimos afios.

d) La solicitud de su incorporacidn al Listado Previo o que la
empresa sea incorporada u una Sociedad de Inversion de Capital de
Riesgo.

Seccién cuarta
De la aprobacidn de la emisora

Articulo 44.- En el caso de que la emisora no acepte alguno de los
programas anteriores, podri optar por solicitar ia transferencia del
mercado principal al intermedio o solicitar que se desliste ofreciendo
un programa de recompra de titulos a los inversionistas, en el caso de
que se encuentre listada en cualquiera de los dos mercados.
Adicionalmente, si 1a emisora no presenta un programa o éste resulta
insuficiente para garantizar el cumplimiento de las condiciones de
mantenimiento en un plazo razonable, la bolsa y la CNV podrin
decidir su traslado al mercado intermedio, en caso de que esté listado
en el principal; podrin solicitar un programa de recompra de
acciones, estableciendo un plazo para cumplirlo o, en su caso.
podrin proceder a deslistar las series.

111.10.2.7. CAPITULO SEPTIMO
Disposiciones diversas



Seccién primera
De la informacién que deben presentar las casas de bolsa

Articulo 45.- Las casa de bolsa deberdn entregar a la bolsa un
reporte trimestral detallando la siguiente informacién acerca de la
tenencia accionaria de sus clientes para cada uno de los valores
listados y operados en el mercado intermedio:

1. El nimero de cuentas administadas por la casa de bolsa
informante gue registran posiciones largas de dichos valores.

2. Et valor de mercado total a} término del periodo trimestral de los
valores registrados en las cuentas del inciso anterior.

Este reportc debe distinguir aquelias ¢ que rep
sociedades de inversidn, clientes individuales ( ya sean personas
fisicas y morales), asi como aguellas cuentas de personas fisicas o
morales que representan mds del 5% del valor del capital de la
emisora.

HL11. DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO PRINCIPAL Y
EL MERCADO INTERMEDIO

Una vez observadas las principales caracteristicas de éste nuevo
mercado, es de importancia marcar las diferencias que existen entre el
mercado principal y el mercado intermedio. La diferencia mds
significativa es que en el primero sélo podrin cotizar empresas
grandes y con alta bursatilidad mientras que en el segundo podrin
cotizar empresas medianas o grandes con baja bursatilidad ( esto
dltimo queda a consideracién de las autoridades de la BMV ).

Las principales diferencias entre ambos mercados s¢ marcan a
continuacién:
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El Capital Contable requerido a las empresas para cotizar en el
mercado principal es de 1(X) millones de nuevos pesos, mientras
que en el mercado intermedio es de 20 millones de nuevos pesos.

La oferta piblica de suscripcién o venta de acciones tiene que ser
equivalentes al 15% del capital pagado de la sociedad de las
empresas que operan en el mercado principal, en tanto que para el
mercado intermedio se requiere que el capital pagado de la
sociedad sea del 30%.

El minimo dg accionistas que debe tener la empresa emisora que
opere en el mercado principal es de 200 y el minimo para el
mercado intermedio es de 100,

Todas las empresas en el mercado principal tendrin, como
requisito de mantenimiento en el listado, que contar con un capital
contable superior a 50 millones de nuevos pesos. Para el mercado
intermedio ¢l capital contable tendri que ser de 10 millones de
nuevos pesos,

Otro requisito de mantenimiento de inscripcién, referente a lus
ucciones distribuidas entre el piiblico inversionista en el mercado
principal, es que estas serdn del 12% del capital pagado de la
emisora. Para el mercado intermedio deberd ser de 20%.

El minimo de accionistas que deben mantener las emisoras en el
mercado principal es de 10, mientrus que en el mercado
intermedio deberi ser de 50.

En el mercado principal se podrin operar todos los valores del
mercado de capitoles, en tanto gue en el mercado intermedio sélo
podrin ser acciones preferentes, comunes y neutras, asi como
obligaciones convertibles.
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En el mercado principal se contempla un mecanismo de aperturat
de negociaciones, en el mercado intermedio no hay mecanismos de
apertura.

El horario de operacién en el mercado principal es de 8:30 AM u
14:30 PM. En el mercado intermedio se establece una Hamada a
mediodia, en el caso de requerirse podria haber subastas
vespertinis.

En el mercado principal, las comisiones son negociadas libremente
entre intermediario e inversionista. En el mercado intermedio se
trata de establecer comisiones mis bajus que en la seccidn
principal, para evitar que los intermediarios con mejores precios
dominen el mercado.

En el mercado intermedio las cuotas anuales a emisorus son mds
bajas que las prevalecientes en la seccion principal.

Mientras que en el mercado principal solo las casas de bolsa
pueden ser formadores de mercado, en el mercado intermedio
podrdn serlo los bancos de desarrollo (Nafin) y la banca comercial
todos estos a través de una casa de bolsa.
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CAPITULO IV

Caso Prictico: COFAR
La Primera Empresa Autorizada




IV.1. CASO PRACTICO: COFAR S.A. DE C.V., LA PRIMERA
EMPRESA AUTORIZADA

La burocracia y la enorme cantidud de trimites bancarios gue, en
muchas ocasiones, las empresas medianas deben enfrentar, pueden
quedar atrds con el Mercado Intermedio. Un poco de constancia y
organizacion financiera bustardn pari gue aquellas compadias con un
capital contuble superior a los 20 miilones de nuevos pesos tengan
opcidn de finunciamiento « través de Ja venta de acciones.

Este mercado institucionalmente recibiri ¢l nombre de seccidn "B”, y
muchas de las empresas medianas que reestructuran créditos con la
bancu comercial, dentro de los progranas de revision de cartera,
pueden convertirse en casos viables y potenciules para inscribirse en
este mercado.

Pary participar en el nuevo mercado, las compadifas deben tener un
historial de operacion de tres afios en ndmeros negros y mas de 100
accionistas después de su primera colocacién. Ademis, Jas companias
que operen en este mercado, tendridn que hacer puablicos sus estados
finuncieros auditados, pero sin los unexos complementarios que se
piden a empresas del mercado accionario principal: también deber:i
informar los resultados de sus asambleas anuales,

Miis de 1000 empresas cumplen con el perfil financiero requerido y ya
ha sido autorizada por ja CNV lu primera empresa para cotizar en este
naciente mercado.

El 12 de julio de 1993, se colocuron al mercado cwatro millones
cuatrocientos cuarenta 'y nueve mil cuatrocientus doce acciones de la
primera compaiifa autorizada. Controladora de Farmacias (COFAR), &
un precio por accion de 6.70 nuevos pesos, lo que significé un monto
total de N$19.621,516, equivalente al 22.69 % del cupital social.
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La casa de bolsa que hizo la colocucion fue Acciones y Valores
(ACCIVAL).

La empresu COFAR fue creada a partir de Ja escision interna de
NADRO, una compaiiia dedicada a ly compra y venta de productos
médicos que actualmente cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los accionistas de Nadro S.A. de C.V., acorduron en su Asamblea
General Extraordinaria det 29 de abnil de 1993, Hevar a cubo fa
escision de 1n empresa considerando los sigmentes aspectos:

. Que dentro de la cartera de inversiones de Nadro se encuentran |
932 700 acciones de Farmaciy Farmax, S.A. de C. V., con un
valor contable de N$ 45 252 215.().

- Que la operacién, manejo, control y naturaleza de la teadencia de

las ucciones emitidas por Farmacia Farmax, S.A. de CV. no
corresponden en esencia a la misma actividad y abjeto de Nadro,
S.A. de C.V., ya que ésta se dedica a la compra. venta y
distribucién de toda clase de productos farmacéuticos y articulos
de belleza e higiene personal al mayoreo; ex decir, gque su
actividad  principal consiste  en  ener  tratos  comerciales
exclusivamente con detallistas, sin tener trato directo con el
piiblico consumidor, en tanto, Farmacia Farmax, S.A. de C.V,, se
dedica exclusivamente a vender dichos productos al menudeo y
. directamente al piblico consumidor. Ademas, las actividades
comerciales son completamente distintas, por fo que resulta
inconveniente que dichuas acciones constituyan una  masa
patrimonial comiin.

. Que es recomendable sepurar dicha musa patrimonial mediante la
escisién de s sociedud en dos unidades ccondmicus
juridicamente distintas con régimen normativo diferente. de
modo que el activeo y el pasivo, asi como el capital, queden
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repartidos en dos porciones, de las cuales una de ellay estaria
integrada bdsicamente por las inversiones necesarians para la
venta de los productos aludidos al mayoreo, en tanto que 1a otra
estaria integrada por la totalidad de las acciones emitidas por las
sociedades comerciales, cuya operacidn estarfa destinada a
vender productos al piiblico al menudeo y cuyo manejo y control
seria conveniente concentrar en otra sociedad.

De acuerdo con lo anterior, se aprobd la escisiéon de Nadro S.A. de
C.V, la cual mantendrd la titularidad de uno de los sectores
patrimoniales, en tanto gue el otro sector patrimonial le corresponderi
la sociedad resultante de la escision, en este caso, Controladora de
Farmacias S.A. de C.V,

El 19 de noviembre de 1992, Ia Junta de Gabierno de la CNV, acordd,
con fundamento en los articulos 14 y 33, fraccidn 1 de 1a Ley del
Mercado de Valores, que las acciones de Controladora de Farmiacias
S.A. de C.V., queden inscritas en la Seccién de Valores, del Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios (ver apéndice 4), a fin de
proteger los intereses de los accionistas minoritarios de Nadro que
reciban acciones de dicha sociedad, hasta en tanto, dicha comisién
hubiese resuelto la peticion que le habfa sido formulada a fin de que
las acciones de Controladora de Farmacias S.A. de C.V. queden
inscritas definitivamente en el mercado intermedio de valores una vez
que las autoridades competentes determinaran la reglamentacion de
este mercado.

La escisién de Nadro en dos entidades se cubrid entregando una nueva
accion de Conwroladora de Farmacias S.A. de C.V., por cada cinco
acciones de Nadro que los tenedores sean propietarios.
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IV.2. SU ESTRUCTURA Y CONSTITUCION

La informucién general de la empresa. que constituye la estructura y
constitucion de COFAR es la siguiente:

Coastitucion;

Conuoladora de Farmacias, S.A de C.V. sc constituyd el 29 de abril
de 1993 por ucuerdo de la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de Nadro, S.A. de C.V., del dia 29 de abril de 1993.
Domicilio Social

Es 1a Ciudad de México. D.F. y las oficinas se ubican en Londres 107
esquina Génova.

Del. Cuauhtémoc, C.P. 06600, en esta cindad,

Actividad Econémica

Controladora de empresas cuya actividad econdmica estd relacionada
con el rumo farmacéutico.

% de
Tenencia
Farmacia Farmax, S.A. de C.V. 99.66

A su vez, la empresa anterior es propietaria del 50.04% y 55.94% de
las acciones de Inmobiliaria de Bodegas y Terrenos, S.A. de C.V,, e
Inmobiliaria de Almacenes, S.A. de C. V. respectivamente.

2



IV.3. SITUACION FINANCIERA DE COFAR S.A. DE C.V,

Para efectos de la escision, se tomaron como base el balance y los
estados finuncieros proforma de Nadro, sin consolidar al mes de
diciembre de 1992, para marzo del 93, las cifras fueron actualizadas y
ajustadas a los montos que efectivamente se arrojaron al momento de
la escision, quedando la masa patrimonial de COFAR S.A. de C.V.
distribuida de la siguiente manera:

« Controladora de Farmacias S.A. de C.V. reline recursos totales por
un monto de N$ 49.4 millones, mismos que estarin soportados en
un [(0% por las partidas del capital contable.

= El capital contable estard integrado en un 54.8% por las utilidades
acumuladas y reservas, en un 5.7% por el resultado del ejercicio,
en (.4% por el capital social y el resto por lus panidus de
actualizacidn del cupital (ver apéndice V).

« Controladora de Farmucias S.A. de C.V. conservari el 99.66% del
capital social de Farmacia Farmax S.A. de C.V. y estard
controlando en forma indirecta a Inmobiliaria de Bodegas y
Terrenos S.A. de C.V., e Inmobiliaria Almacenes S.A. de C.V.

Las cifras que mosué Cofar al primer trimestre de operacién cn el
mercado intermedio, muestran ( ver apéndice VI ) los avances en
materia financiera que la empresa logré ul haber ingresado al nuevo
mercado.

IV.4. SOLICITUD DE INSCRIPCION DE VALORES EN EL
MERCADO INTERMEDIO COFAR S.A. DE C.V.

Una vez formalizada la constitucion de COFAR S.A. DE C.V,, se
procedid a solicitar 12 inscripcién de la misma dentro de la seccidn
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"B" del mercado de valores ( ver apéndice VII ) a través de la
intermediacidn de Ia casa de bolsa ACCIVAL S.A. de C.V.. esta
ultima procedio a presentar la informacidn requerida ante la Comisidn
Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores para que se
evaluara la posibilidad de cotizar acciones en el nuevo mercado.

IV.5. AUTORIZACION PARA OPERAR EN EL MERCADO
INTERMEDIO

Considerando el proceso de escision que lievé a cabo Nadro, S.A. de
C.V., de donde surgié la empress denominada Controladora de
Farmucias, S.A. de C.V., la cual, en tvdo momento procura a los
actuales accionistas de Nuadro. S.A. de C.V., tengan la misma
participacidn accionaria, tanto en esta dltima, como en Controladora
de Farmacias, S.A. de C.V., sin verse ufectados sus intereses
patrimoniales ni corporativos, asi como también ha cumplido con los
requisitos de autorizacién establecidos para poder ser el primer
participante activo del mercado intermedio, 1a Direccién General de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., dando cumplimiento a los
articulos 75, 76 y 86 fraccién iIl, del Reglamento Interior de esta
Institucién, somete i consideracidis del H. éonsejo de Administracion,
para su aprobacion, la siguiente opinién:

Se autoriza llevar a cabo la Inscripcidn en la Seccién "B" de Valores
de Renta Variable de hasta 19,631,516 acciones representativas del
capital social de Controladora de Farmacias, S.A. de C.V.,
condicionando la aprobacidn a que, previa la realizacion del registro
de dicha inscripcién en bolsa, se de cumplimiento a la presentacion de
1o siguiente:

« Oficio de la Secretaria Hacienda y Crédito Piblico.

« Documentacién legal definitiva, suficiente y competente para
soportar la validez juridica de la emisién.

194



Controladora de Farmacias, S.A. de C.V., es la primera emisora que
reuni6 los requisitos necesurios para operar en esie nuevo mercado y
representa un hecho histérico en Ia historia de la mediana empresa en
México en fo concerniente a nuevas opciones de financiamiento.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez concluido nuestro estudio contamos con los criterios
suficientes para poder definir si las hipdtesis planteadas, al principio
de la investigacion, pueden ser validadas y justificadas.

Haciendo una reflexion sobre los temas tratados y un anilisis de las
variables que en el intervienen. nos permitimos presentar las
siguientes conclusiones y recomendaciones:

El mercado intermedio ha sido concebido como un instrumento de
politica econdmica y de desarrollo, que representa un importante
esfuerzo del sector financiero mexicano para aumentar sus niveles de
competitividad, expresada en la incorporacidén de nuevos instrumentos
y mecanismos de negociacion, la mayor utilizacion de la
automatizacion para garantizar a eficiencia y menores costos, la
blisqueda de procedimientos que hacen mds transparente la formacion
de precios de los valores, asi como el reforzamiento de las reglas de
negociacidn.

Actualmente se dan diversas condiciones muy importantes puars la
instrumentacién de cste mercado: en primer lugar, la estabilidad
macroecondmica: en segundo lugar una mayor eficiencia del sistema
financiero debido a Ia desregulacidn, a los sistemas de privatizacion, a
una fuerte competencia y a una mayor integracion de servicios
financieros. La infraestructura actual de los intermediarios es
adecuada, gozan de muy buena capitalizacion, son muy especializados
conocen a sus clientes y pueden darles buen servicio sin ningidn
problema. Existen modemas tecnologias que proveen de gran
informacién y difusién en tiempos muy cortos ‘a todos los
participantes, lo que representa una ventaja en fu diseminacion de las
cotizaciones, en la difusion de la informacién de lus empresas, etc.
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Existe también un potencial importante en carteras de empresas e
inversionistas, que estin demandando emisoras de menor tamaiio,
tanto a nivel nacional como a nivel nternacional. Hay inversionistas
del exterior que consideran que las emisoras en las que han
participado durante mucho tiempo ya les han dado muy buenos
resultados. pero consideran (ue como un esquema de diversificacion,
podrian participur en otro tipo de empresas. Del mismo modo lus
condiciones son propicias en el mercado de valores debido a los costos
de capital y a la posibilidad que ahora ofrecen las distintas clases de
instrumentos: es decir, que una empresa mediuna que ya se estuviera
financiando via deuda de largo plazo obviamente podria tomar como
siguiente paso la emision de titulos accionarios.

Por otro lado, si bien es cierto que el mercado de valores debe
contribuir en forma importante al financiamiento de una amplia gama
de empresas de diferentes tamarios, también es cierto que al crear una
nueva seccion dentro del mercado de capitales, habri guién se
pregunte ;, Por qué creur un mercado intermedio, si al actual todavia le
falta mucho desarvollo? ;Por qué no mejor enfocar los esfuerzos al
perfeccionamiento del actual y no a la concentricion en ¢l otro?.

Podemos decir que la respuesta 4 estas interrogantes es, sin duda, ¢l
hecho de que ambas secciones satisfacen tanto demandas como
objetivos diferentes.

Por una parte existe una necesidad congruente con ¢l esquema de
politica econdmica, de llevar financiamiento a la mediana empresa,
por otra, mantener y superar el crecimiento que ha mostrado el
mercado principal en los Gltimos afios.

Las condiciones en yue se desenvuelven tas empresas medianas, son
dignas de consideracién, obviamente, ante una mayor competencia. La
distancia entre el tamafio de estas iiltimas y las empresas grandes, as{
como su proliferacidn y diversificacién se hacen cada dis mayores y
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muchas veces se estid dejando a este tipo de empresas desproegidas y
sin posibilidad de financiamiento, especialmente via capital.

Con el nuevo mercado. se pretende facilitar recursos financieros pira
la modernizucién, tanto de la estructura productiva, como la de
personal y tecnoldgica de las empresas: se contribuye a ampliar los
plazos y a reducir los costos de financiamicnto, se aumenta
movilizacion de recursos a nivel regional y se fortalece la banca de
inversion,

Es claro que la disponibilidad de recursos financicros no es el dnico
elemento que obstaculiza la buena marclia de los pequeiios y medianos
negocios, pero la utilizacion de este tipo de recursos puede contribuir
a superar los problemas que enfrenta su consolidacién y expansion. La
recuperacién econdmica y ¢l abatimiento a la inflacion observados en
los anos recientes, han creado condiciones para ampliar la
dispenibilidad de recursos financieros y disminuir el costo del crédito;
sin embargo, éstos siguen siendo insuficientes y ademas los costos de
capital ain son altos.

Un aspecto muy importante # considerar es fa conformacion de los
grupos financieros, ya gue se espera que las instituciones de banca
universal seian las que contribuyan también il perfeccionamiente del
mercado intermedio, todu vez que son ellas las que conocen muy bien
fas empresas su funcionamicnto y su administracion, lo que permitird
yue se estimule una nueva cultura empresarial,

Para los intermediarios, li seccidn adicicaal constituye  una
oportunidad para que consoliden un nicho de mercado frente a la
creciente competencia externa ampliando sus ingresos potenciales por
las nuevas colocaciones y el corretaje de valores. Tambidn les amplia
el rango de alternativas para invertir el capital de Ja cuenta propia.

En términos generales, la empresa mediana en México tiene una buena
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representatividad numérica en el total de establecimientos, es una
importante generadora de empleos, tiene un impacto regional muy
relevante, tiene una amplia cobertura de dreas productivas en
diferentes ramas y actividades econémicas y es un importante apoyo
puara el desarrollo econdmico del pais. Sin embargo, podemos decir
gue este es un sector que tiene una amplia necesidad de modemizacidn
ante la competencia: requiere asimismo, superar problemas de
organizacién y administracién, racionalizar recursos humanos y
tecnoldgicos y mejorur la capacidad financiera para modernizarse. De
igual manera, enfrenta altos costos que reducen su competitividad,
tiene acceso limitado y, en algunos casos costoso. a las fuentes
tradicionales de financiamiento.

Por otra parte, no obstante a todo lo anterior, adn considerando que la
mayor parte del sector de medianas empresas cuenta ya con un tipo de
administracién profesional, debemos considerar el hecho de que
muchas de estus empresas operan con una administracién de tipo
Sfamiliar. Esto implica de alguna manera un obstdculo para lograr las
perspectivas que se ticnen del Mercado Intermedio, ya que muchas
empresas con este cardcter, dificilmente permitirdn Ja entrada a nuevos
participantes en el manejo y en las utilidades del negocio que les ha
pertenecido, incluso en algunos casos, desde varias generaciones
anteriores,

Particularmente en México, se sabe lo arraigadas que son la mayor
parte de estas empresas familiares en cuanto a su administracién,
incluso podriamos decir que esto ha provocado, en gran medida, el
poco desarrollo industrial que ha mostrado el pais. ya que mientras en
otros paises la tendencia ha sido la profesionalizacién en la
administracién, estas empresas mexicanas no se han preocupado por
cuestiones tan importantes, tales como lu planeucion estratégica, la
actualizacién de tecnologia, la reinversion de recursos en otros
activos, la expansién y el crecimiento. el mejoramiento de productos o
la lisqueda de mejores opciones de financiamiento etc.
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Si bien es cierto que aquells

s empresas familiares dificilmente podrin
aceptar el compartir su patrimonio con personas ajenas, tumbién es
cierto gue duda la situacién de competencia, no les guedard mas
remedio que actualizar y modernizar su forma de administrarse,
simplemente por el hecho que implica el elevar el nivel tecnoldgico de
sus plantas productivas o Ia inversion en capicitucién para su
personal. asi como también el tener que financiarse puara otras
cuestiones como lo son: el pago de publicidad. de modernizucién o
reestructuracién de sus instalaciones, ewc. Emtonces tendrin (ue
evaluar que es lo que resulta mejor, si hacerse Ilegar de socios o el
tener que aumentar su nivel de endeudamiesito y tener mayor nimero
de acreedores.

Y es precisamente esto lo que se busca con el Mercado Intermedio, el
hacer llegar de socios a las empresas en lugar de acreedores, el
impulsar a las empresas a que tengan una administracién mas
profesional y capaz de enfrentar la competencia internacional. Y no
sélo eso, sino también gue en ellas surja una visidn a futuro; es decir,
que aprendan a hacer planeacidn estratégica, lo que implicitamente
representa una preocupacion por la situacin de la empresa a largo
plazo, por eso podemos decir que queda comprobada la hipdiesis
referente a que: la implantacion en Mdéxico del Mercado Intermedio

b de financi

estd diseriada para ayudar a resolver los pr
que actwalmente enfrentan las empresas medianas 'y representa un
motivador para que estas empresas se inclinen por establecer un tipo

de administracion cada vez mds profesional y estructurada.

Se puede fundamentar lo anterior si tomamos en cuenta que, al disefar
el Mercado Intermedio, se prestd especial atencidn a la incorporiacion
de mecanismos que faciliten el acceso a empresas con menor tamaiio y
experiencia en el mercado de valores, y que aseguren,
simultineamente, la calidad de los valores negociados. Con ese
propésito se redujeron los costos de emision y se simplificaron los
requerimientos de informacidn periédica enfutizando la calidad de la
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misma. Adicionalmente, se pretende incorporar mecanismos para
promover la liguidez de las acciones en este mercado.

Por eso el nuevo mercado representa un estimulo a la
profesionalizacidn en lu administrucion de la empresa yu que al
colocur sus acciones entre ¢l piblico inversionista, la empresa
adyuiere responsabilidades ante el mismo. lo que la induce a mejorar
su planeacidn y sus sistemas de informacion. Por otra parte al estar
cotizando sus acciones en el mercado de valores, una empresa bien
administrada, con facilidad para crecer en forma sana y equilibrada,
mejora su imagen y fortalece su posicién ante proveedores, clientes y
bancos.

A su vez la exencién del pago del impuesto sobre la remta a los
ingresos obtenidos con motivo de fa cnajenacién de titulos-valores,
cuando Ja operacién se realice en el pals a través de la bolsa,
representa una gran atraccion para aquellas empresas con deseos de
emprender un nuevo tipo de planeacidn financiera que las leve, anto
a optimizar como hacerse llegar de mids recursos y ampliar su capital.

En lo que se refiere a la segunda hipdtesis planteada en fa
investigacidn, referente a que en la medida en que una empresa que
participa en el Mercado Intermedio. se vuelva mds  silida
Sinancieramente, puede alcanzar lus caracteristicus esenciales para
participar ¢n ¢l mercado principal, podemos decir que se tienen
contemplados, en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, con la autorizacién de la CNV, algunos de los privilegios de
operacién propios del mercado como son:

a) La negociacion continua dentro de los horarios y procedimientos
del mercado principal dentro de algunos esquemas de operacidn.

b) La realizacién de ventas en corto.

c) La emisién de productos derivados sobre el valor subyacente de
las acciones.
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Ademds, en los cusos de valores gue registren altos nivefes de
bursatilidad en el mercado intermedio, la bolsa podrd autorizar, con
aprobacidn de la CNV, la extensién de privilegios de operacidn
reservados para los valores listados en el mercado principal.

Se podri promover la extensidn de privilegios de operacién
reservados para tos valores listados en el mercado intenmedio como
respuesta a iniciativas del emisor, Jus casas de bolsa o decision de fa
bolsa.

Cada afo 1a bolsa evaluard el cumplinuento de las condiciones de
mantenimiento de cada una de {a emisoras del mercado intenmedio
de acuerdo a los requisitos def Reglamento de fu BMV, y podra
determinar si es posible llevar a cabo {a ransferencia de vafores del
mercado intenmedio al mercado principal, siempre y cuando se haga
una solicitud expresa de fa bolsa a la CNV, apelando a Jas
condiciones de listado y mantenimiento establecidas en el
Reglamento.

La solicitud de transferencia de valores entre mercados podri
provenir de Ia emisora, los intermediarios bursdtiles o la propia
bolsa. La propuesta formal serd presentada por fa bolsa a la CNV.

Lo anterior confirma la proyeccién que pueden tener una empresa
mediana al participar en el nuevo mercado, ya que la transicion al
mercado principal agilizaria su crecimiento para consolidarse como
una gran empresa.

Finalmente, al implantarse el Mercado Intermedio en México, se
pretende que el mercado mexicano de valores cumpla eficazmente su
funcidn ccondémica, ya que en un contexto de globalizacién de fos
servicios financieros y de modernizacion interna de las actividudes
productivas. la eficiencia de este mercado adquiere singular
relevancia.
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Se espera que con el nuevo mercado se logre aumentar la capacidad
competitiva del mercado de valores mediante la incorporacién de
nuevas mecinicas de negociacion y establecimiento de requisitos de
listado y mantenimiento de I inscripcion de valores, con los que se
pretende abaratar los costos de lus transacciones, mejorar el proceso
de formucidn de precios, disminuir la volatilidad, propiciar la
continuidad en las cotizaciones y aumentar liquidez de los mercados
de las emisiones listadas. Todos estos factores son cruciales para la
valuacién adecuada de los valores emitidos y fortalecer la confianza
en el mercado, atrayendo nuevas emisoras e inversionistas.

La experiencia internucional, permitié prever que esta tarea no seria
imposible. En las principales bolsas del mundo se ha observado una
tendencia a la creacion de secciones adicionales, como consecuencia
de [a necesidad de crear un mercado para que se negocien los valores
emitidos por empresas yue no rednen los requisitos de listado
estublecidos para lu seccidn principal, como lo pudimos observar en
¢! cuso de Estados Unidos, donde el mercado intermedio, conecido
como Over the Counter, desempeiia actualmente un papel relevante
en las negociaciones de valores por la liquidez que proporciona a los
titulos de las empresas de tamafio medio, lo cual ha incrementado el
nimero de negocios que obtienen financiamiento por este medio
durante los dltimos afios; por lo que representa un modelo a seguir
para la nueva seccién del mercado mexicano de valores.

Por lo anterior podemos afirmar que nuestra tercera hipdtesis que dice
que con la implementacion de un mercado intermedio en México se
cumple ¢l objetive de hacer mds atractivo el mercado de valores para
que incurran en 61, una cantidad de emisoras y de inversionistas aiin
mucho mayor a lo que se ha venido dando hasta ahora, ha quedado
confirmada. Sin embargo, es importante destacar que lo "anterior
dependerid en gran medida del tipo de promecion y difusion que se
utilice para dur a conocer este nuevo mercado tanto a las empresas
mediunas como & nversionistas internos y externos.
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A decir por los funcionurios de fa Bolsa Mexicana de Valores
encurgados de §a implantacion de el Mercado Intermedio. éste logrard
consolidarse  en  un periodo  aproximade de  dos  afios. Esta
consolidacion del nuevo mercado dependerid de diversos factores,
principalmente de la buena difusion que se le de, asi como o
imparticion de capacitacidn de los aspectos bursitiles fundamentales a
las empresas medianas interesadas.

Es importinte recomendar a los agentes del medio empresarial como
lo son las cimaras y confederaciones, que promuevan algunas
campafas de concientizacion dirigidas a aquetlos empresarios que no
cuentan con una vision a futuro y que prefieren quedarse estancados o.
en algunos casos hasta cerrar operaciones, que Optar por nuevos
mecanismos de desarrollo purs sus empresus

Twmbién es recomendable que aquetias empresas que estén dispuestas
o participar en el mercado intermedio. se hagan Hegar de asesoria y
capacitacion profesional para poder hacer un andlisis profundo de la
situacion en que se encuentran y saber si realmente es necesario optar
por L nueva forma de financiamiento.

Quedan pues expuestas las condiciones que redean, tanto a la mediana
empresa como a este nuevo mercado, definiéndose asi, un documento
que se pretende gue sirva como referencia para dar a conocer sus
principales caracteristicas, asi como el contexto general en el que
operan,
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GLOSARIO

A Plazo. Negociucion, pago o inversién que no surte efectos
inmediatos sino en el futuro.

Accion. Tile valor que representa una de las fracciones iguales en
que se divide el capital social de un sociedad andnima. Sirve para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio y su importe
manifiesta el limite de la obligacion que contrae el tenedor de la
accién ante terceros y la empresa.

Accidn Preferente. También lHamada “de voto limitado”, a accién
preferente estd contemplada por la Ley General de Saciedades
Mercantiles, en el articulo 118. Es aquella por la que, de acuerdo con
el conwrato social, puede pactarse el derecho a vote solamente en
asambleas extraordinarias que se rednan para los asuntos
comprendidos en las fracciones 1, II, IV.V, V1 y VIl del articulo 182.
No podrin asigharse dividendos a las acciones ordinarias, sin antes
cubrir a las de voto limitado con dividendo del 5%.

En caso de liquidacidn de la sociedud, estas acciones tienen
preferencias, respecto a a las ordinarias.

Los tenedores de estas acciones tienen los derechos que la Ley
confiere a las minorias para oponerse a ciertas decisiones y para
revisar el balance y los libros de la sociedud.

Acciones Ordinarias. Son aguellas que confieren iguales derechos y
son de igual valor (articulo 112, Ley General de Sociedades
Mercantiles). También se las conoce como "ucciones comunes”.

Acciones Preferentes Convertibles. Son aquellas que inicialmente se
emiten como preferentes pero con opcién a ser canjeadus por otro
valor, que normalmente son acciones ordinarias, después de
transcurrido un periodo determinado.
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Agente. Es la persona (que desempena directamente una actividad de
mediacion o de contratacién con cardcter profesional, en generut por
cuenta ajena.

Este concepto suele usarse en forma mds extensiva para denominar al
asesor de inversiones, al promotor o al ejecutivo de cuenta.
expresiones todas ellas que aunque pueden tener el mismo significado,
implican aspectos diferentes.

Banco de México. Banco central y de emision dnica. Organismo
publico descentralizado de la Administracion Piblica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios.

Bursitil. Adjetivo calificatvo que indica "relacién con la bolsa™.
Cuando se usa para calificar un titulo-valor, se pretende significar
elevada bursatilidad, es decir un titulo-valor que puede comprarse o
venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez.

Bursatilidad. Curacteristica de un tilslo valor, que significa la
posibilidad de encontrar compradores o vendedores del mismo con
relativa facilidad.

Capital Contable. El valor monetario de la suma de las partes de una
empresa, descontando lo que se debe (pasivos) a la fecha determinada,
de acuerdo con los registros contables. Un sinénimo de éste, es valor
en libros.

Capital Social. Aquella parte del capital contable gue legalmente estd
comprometida como capital de Ja sociedad. Se dice legalmente. porque
proviene de que ese compromiso ha sido efectuado notarialmente, y
obra en los archivos del Registro Piblico de la Propiedad y Comercio.

Capital Pagado. La parte del capital que ha sido pagada.

Capital Suscrito. Aquella parte del capital social cuya emisién ya ha
sido aprobada pero ain no se ha llevado a cubo, y por lo mismo ain
no se ha exhibido (pagado).

Capitalizacién. El hecho de integrar al capital el imporic de los
intereses retenidos para computar sobre la suma de Jos intereses
fuuros.



Certificados de Tesoreria. Son titulos de crédito al portador, en los
cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federur a pagar una
suma fija de dinero en fecha determinada. Los valores referidos se
emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

El Banco de México actia como agente exclusivo del Gobierno
Federat para la colocacion y redencién de dichos titulos.

Colocacién. El hecho de vender en el mercado las acciones u
obligaciones de una empresa emisora. Cuando se habla de colocacién
suele juntarse a la palabra que especifica. ejemplo: * colocacion de
acciones”. "colocacion de  obligaciones”, "colocaciin de  papel
comercial,” etc.

Colocacién Primaria. Se denomina asi a la colocacién de acciones
que tiene como propdsito vender acciones que representan una
ampliacién de capital social o suscripcién del mismo, de fonma tal que
los primeros duefios que tendrin dichas ucciones serin los que
compren en colocacidn primaria.

Colacacién Secundaria. Se denomina asi a la colocacién que ticne
por objeto vender acciones que pertenecen a los accionistas actuales y
por lo cual los nueves adquirientes serin dueios de ellas en plan
sustituto de los primeros y anteriores poseedores.

Comisién de Valuacién. También llamados comités de valuacidn,
tienen por objeto valuar las acciones de las Sociedades de Inversién.

Corretaje. La que interviene por oficio en la compra-venta de ciertos
articulos.

Custodia y Administracién. Son las actividades posteriores a la
compra de valores que llevan a cabo las casas de bolsa en favor de su
clientela. La primera es meramente la guarda de titvlos, la segunda
implica el ejercicio de derechos involucrados en los titulos.

Descuento. Diferencia entre el valor de un titulo a su vencimiento y su
valer actual.
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Dividendo. Parte que en las utilidades por distribuir le toca a cada uno
de los accionistas por accion.

Dividendo en Acciones. También llamada "capitalizacion de libre de
casto” Ocurre cuando una empresa decide capitalizar utilidades y para
ello entrega acciones libres de costa a los accionistas, en la proporcion
adecunda u su tenencia. Obviamente, cuando hay dividendo en
acciones. fu uccion debe sultir un ajuste en su precio de mercado, en la
proporcidn que ocupa la capitalizacidn en el total del capital social de
lu empresa.

Ejercicio Social. Periodo de doce meses que comprende formalmente
el ciclo de operacion de una empresa, de conformidad con sus
estatutos soctiles.

Emisora. Empresa que pone sus valores a la venta a través de la
Bolsa. Nombre genérico que reciben quienes emiten titulos de
propiedad (las acciones = las empresas) o de crédito (obligaciones = el
gobierno ).

Empresa. Organismo social y econémico con personalidad juridica,
que desarrolla actividades industriales, comerciales, de servicios o
agropecuarias, que persigue la satisfaccion de necesidades mediante la
coordinacion de recursos humanos, materiales y técnicos para alcanzar
un objetivo especifico.

En Firme. De ucuerdo con el articulo 105 del Reglamento Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores, se entenderd como proposicién "en
Sfirme", el ofrecimiento hecho por un agente de bolsa o por un
operador de piso, a un precio determinado, entregando en la seccidn
del corro respectivo la forma o documento firmado por el oferente,
indicando si compra o vende. La posicién en firne se considera
vigente hasta el final de la sesién del dfa, a menos que contuviere
término, que no podrd exceder del dGitimo dia de operaciones de la
semana. En el mercado de futuros, la orden en finme deberd ser pre-
asignada.

Formador de Mercado: En el Mercado Intermedio, se tiene previsto
promover que la institucién que actué como colocadora de una
empresa, opere también por cuents propia en la compra de acciones,
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esto debido a que el combinar esas dos funciones en un sélo
intermediario, ofrece {as siguientes ventajus para la emisora:

« Conocimiento de los principales tenedores de las acciones, los que
constituyen vendedores potenciales.

» Relacion estrecha con fa empresa, {o (ue le permite prever
necesidades de financiamiento.

« Apoyoa la empresa en sus relaciones con inversionistas.

Indice. Niimero yue sirve de base para llevar a cabo comparaciones.
Mecdida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mds
variables relacionadas a wavés del tiempo, zona geogrifica,,
agrupacion econdmica, etc. Muchas dependencias elaboran indices
especificos, con objeto de que otros puedan refacionarse con elfos.
Ejemplo: indice de precios al mayoreo, indice de precios al
consumidor indice de crecimiento demogrifico, indices de mortalidad,
fndices de empleo, etc.

Indice de Precios y Cotizaciones de Ja Bolsa Mexicana de Valores.
El indice oficial que clabora la Bolsa Mexicany de Valores
diariamente, a partir de {os resultados de Ia sesion cotidiana.

Inflacién. Aquel periodo en el (ue suben sistemdticamente los precios
de tos bienes de capital y productos de consumo.

Intorme Trimestral. Las empresas inscritas en bolsa, tienen fa
obligacién de enviar rimestralmente un informe sobre la sociedad, en
donde se expresa en forma sumaria el estado financiero de la misma,
sus resultados en el trimestre, 1a bolsa lo turna, a su vez, ya revisado, a
fos agentes de bolsa con el fin de que puedan analizar a la empresa y
tomar decisiones adecuadas.

Inscripcién de Valores en Bolsa. Es el requisito necesario para gue
los valores de una empresa puedan ser operados en la Bolsa de
Valores. De acuerdo con el articulo 70 del Reglamento Interior de {a
BMV. solamente se podrin inscribir en ella los valores y documentos
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previamente inscritos en ef Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios, siempre que se cumpla adicionalmente, con los
requisitos que et mismo reglamento menciona.

Inversionistas en Valtores. Son aquéllas entidades que se identifican
como unidades superavitarias en ahorro. Pueden ser personas fisicas o
morales.

Ley de Sociedades de Inversién. Ley que regula la organizacién y
funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacion de
sus acciones en el mercado de valores, asi como fas autoridades y
servicios correspondientes,

Ley del Mercado de Valores. Ley que regula la oferta piiblica de
valores, la intermediacién en el mercado de éstos, las actividades de
Jas personas que en el interviencn, el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de Mercado de
Valores.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Esta Ley
conternpla la emision, expedicidn endoso, aval o aceptacién y todas
las operaciones que se consignan en los titulos de crédito.

Mediana Empresa. Se refiere a aquellas empresas en las cuales la
propiedad del cupital se identifica con la direccién efectiva y responde
a unos criterios dimensionales ligados a unas caracteristicas de
conducta y poder econdmico,

Mercado. Area geogrdfica a la cual concurren vendedores y
compradores de mercancias y servicios con el objeto de realizar
transacciones de tipo comercial, de tal manera que €l o los precios de
las mercancias y/o servicios tiende a unificarse.

Mercado Bursatil. Es el mercado de la bolsa como un todo, aunque
por lo general se usa el término para designar al mercado de acciones
en particular,

Mercado de Capitales. El que queda constituido por fondos a largo
plazo, sean éstos para inversién (acciones) o para financiumiento
(obligaciones).
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Mercado de Dinero. Conjunto de ofertas, demandas y transacciones
sobre fondos a corto plazo. El mercado de dinero estd integrado con
los siguientes instrumentos: certificados de tesorerfa, acepticiones
bancarias, papel comercial, certificados de depdsito bancario y en
cierta medida, por obligaciones.

Mercado de Futuros. Es el conjunto de ofertas, demandas y
transacciones que existen sobre acciones que se han de liguidar en las
fechas reglamentadas para ello y en lotes minimos de 1,000 acciones.

Mercado Primario. Es aquel en el cual los fondos llegan a los
emisores de valores primarios a través de las colocaciones o ventas de
titulos primarios que dichos emisores realizan.

Mercado Secundario. Es un mercado de reventa tanto de titulos
primarios como de titulos secundarios, los fondos que se manejan ya
no llegan a los titulos primarios.

Mercado de Valores. Es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emisién, colocacién y distribucion de valores. Estd
integrado por las instituciones, empresas e inversionistas (ue
participan en las operaciones de compra-venta de valores a través de la
bolsa.

Las instituciones que estin involucradas en alguna forma con el
Mercado de Valores son: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
Comisién Nacional de Valores, Banco de México, Nacional
Financiera, Bolsa Mexicana de Valores, S.A., Asociacién Mexicana
de Intermediarios Bursdtiles, A.C., Instituto para el Depésito de
Valores, Academia Mexicana de Derecho Bursitil A.C.

Obligacién. Tiwlo de crédito que representa la participacién
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una
sociedad anénima.

Obligacién Convertible. Aguella obligacién que es convertible en
accién. La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en su
articulo 210 bis, sefiala:

« Se deberin tomar las medidas necesarias para tener acciones en



tesoreria por el importe de la conversion.
« Enel acuerdo de emisién se estublecerd el plazo de conversidn,
« Las obligaciones convertibles no se pueden colocar abajo de la par.

= Durante la vigencia de las obligaciones convertibles la empresa no
podrd tomar ninguin acuerdo qyue perjudique los derechos de los
obligacionistas. derivados del derecho de conversidn.

» Cuando se haga referencia al capital autorizade, se mencionari el
capital pagado, asi como “para conversion de obligaciones en
acciones”.

Oferta Primaria. Colocacion de valores gue lleva a cabo una empresa
por primera vez en el mercado.

Oferta Piblica de Valores. Oferta que se realiza por algin medio de
comunicacion masiva 6. o persona indeterminada para  suscribir,
enajenar o adquirir valores.

QOferta Secundaria. Colocacion de valores que ya han sido ofrecidos
con anterioridad y ¢ue la empresa propone con el fin de democratizar
mis su tenencia.

Operacién Continua, Se denomina operucién continua a aquellas
transacciones con valores del mercado intermedio que se operen bajo
las modalidades del mercado principal, ya sea en forma clectrénica o
en ¢l piso de remates.

Orden con Limite. Se entenderd como Orden con Limite a fas
posturas de compra o de venta en las que se indica el precio miximo
al que se estd dispuesto a comprar cantidades estipuladas de un valor
o el precio minimo al que se estd dispuesto venderlo,

Ordenes con Limite Escalonadas. Las Ordenes con Limite
Escalonadas son instrucciones de compra o de venta en lus que se
presentan varias posturas escalonadas, con las que se indican los
precios miximos a los que se esti dispuesto & comprur cantidades
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preestablecidas de un valor y/o los precios minimos a los que se estd
dispuesto a vender cantidudes también especificadas de dicho valor.

Renta Fija. Bajo este concepto se agrupan todos los instrumentos que
tienen un rendimiento y condiciones de pago preconocidas Dentro de
los instrumentos se tienen:

« Obligaciones

« Bonos

« Cenificados de depdsito bancario

e Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.
o Certificados de la Tesoreria

« Aceptaciones bancarias

« Papel comercial

Renta Variable. Tasa flotante, variable o rendimiento variable, los
instrumentos de renta variable son titulos o valores cuyo rendimiento
no puede determinurse mediante algin mecanismo predefinido de
cilculo. Su rendimiento esta en funcién del desempeiio econdmico-
financiero de su emisor, de las fluctuaciones del mercado, o bien de
ambos.

Reporto. La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, define
reporto en su articulo 259 de la siguiente forma:

En vintud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la
propiedad de titulos de créditos y se obliga a transferir al reportado la
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo
convenido y contra reembolso del mismo precio, mds un premio. EI
premio queda en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. El
reporto se perfeccionard por la entrega de los titulos y por su endoso
cuando sean nominativos.

Subasta. Se entiende por subasta o rueda al procedimiento por el cual
se consolidun las posturas de compraventa en un momento
determinado y se decreta la asignacién a un precio tinico, que es el que
corresponde al midximo volumen operado posible.

Titulo. Documento yue representa un valor y sirve de testimonio para
establecer el derecho gue en éf se consigna.



Valores. Son valores las acciones. obligaciones y demis titulos de
crédito que se emitan en serie 0 en masa y de los cuales se hace oferta
piiblica o de intermediacién en el mercado de valores.
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[ FORMA DE OPERACIGN DEL MERCADO INTERMEDIO ]

PERIODO DE RECEPCION PERIODO DE SUBASTA PERIODO POSTERIOR
DE ORDENES O "LLAMADA" A LA SUBASTA
QROENDE | ["ORDEN DE
PICAMoA REVISION DE ORDENES
[ 4 s DEFINICION DEL PRECIO QUE INDEV:
vl MAXMIZA VOLUMEN DE (CUSTODIA COMPENSACION Y
- - OPERACIONES "l UQUIDACION)
‘ EJECUCION SMULTANEA CE :
ORDENES :
\J8R0 DE RESERVA

ORDENES NO DIVILGADAS ry

(ALEJECUTARSE PASAN AL
' v v

l 1180 DE ORDENES) .
TRANGFIERE PROFIEDAD] | REGISTRA
118D DF OROENES
(DESPUEGUE | DE MU0S SALDOS
ACUMULACION O Jy NETOS
~>{  ompenss

CONTINUO DE
POSTURAS COMPROBANTE ]

INTRODUCIDAS) PREUMINAR DE ——‘r——'

EJECUCION v
REGISTRO CONTINUO PARA ENTREGCAU ESNY‘AADOS 3
SUPERVISION R e ——
! !

APENDICE 11




PERIODOQ DE RECEPCION DE ORDENES

COMPUTADORA
VINCULADA A CASA
DE BOLSA [ UBRO DE RESERVA
(ORDENESNO
DIVULGADAS)

LIBRO DE ORDENES
(O ABIERTO)

REGISTRO CONTINUO DE
INFORMACION

CNV[ [BMV

APENDICE 1.2




L

PERIODO DE SUBASTA O "LLAMADA" (

<ommss ACUMULAD@

REVISION DE B
ORD*ENES

DETERMINACION DE PRECIO]

QUE MAXIMIZA EJECUCION

——p{ REGISTRO CONTINUG
Y

h 4
EJECUCION SIMULTANEA A UN SOLO
PRECIO. PRIORIDADES EN:

Y
[cny] BMV

* PRECIO
*TEMPO
i J
4
CONPROBANTE INFORMACION SOBRE LA
PRELIMINAR DE SUBASTA COMPEEACIONY
EJECUCION I - UQUIDACION ..
|
v
\ MEDIOS DE
AGENTE COMUNICACION

APENDICE 1.3
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DE C.V.
RUTA CRITICA Y PROCESQ DE INSCRIPCION DE VALORES

MERCADO INTERMEDIO
1, ETAPA 22 ETAPA 32 ETAPA 4a ETAPA
RECEPCION DE DOCUMENTOS ESTUDIO TECNICO AUTORIZACION OFERTA PUBLICA £ INSCRIPCION
2DIAS 10DIAS 4DUS ADIAS
— -
JRocopeicn do Soixitud de i6n 3] - Financera | _Japrabacda cel Estao Tocrico por parto| _ FcePado 34l (03) o ol (2 H‘” ‘i’:‘"
IDocumentaaon Soporta ("JOperatva do 1a ompresa emisoti {~ Jdo la Dusccion Genetal de BMV r a0ia onelRagstioy

[Revision do Sulcroncia y Congruencia dof

Sobcitud, en su caso, de aclwacones 4 ld)

autotizanidn de Inscipcidn al Consoto def

la documentacion presentada pot ol emisor] situacion nanciera do ia emprosa  fminusiiansn do BMY

0 Compicento do pion o i adcional] | {utorizac - ;":"’“ 94 1 ouision pos ol Ar0a Jurldca da BMV, de
i o Insctipeitn lauamg yio aclaraciones a la stluscion| on Solsa, de la ompresa omisora logal definittva de 1|

|Gnanciera de la cmpresa
Lectictante
[Roquarimiento do infarmacidn Adciona! o] e ¥, en su caso, envio u I'a Casg ‘ 213 omptesa emisoia. dol Publicacion dol Aviso do Oferla Pibica y,
A de Boisa Colocadora, las observacionos) acuerdo adoplado por el Consepp dof sapdsito o litulo (s) on 1 §.D. INDEVAL

Faltanto al Emisor Jiotmutatas por of 102 Juricica oo BAY aaminisuacion do BMY © -

!

L

[Revisién proliminar pot ol Aea Juridica de|

En U casa, visita do persoaal de la BMV 3
las instatacianes do 13 emgresa emisora.

1

ta BMV, de documentos legalos

L

fTeminacion  del  Estudo  Téenico)|
frormulando opanidn sobte La situacion de la)
Jomprosa omisora y of cumpkmianto de los|

foquisitos de inscripcion por paita de Lol
musmha

Existancia do opinkdn juridica positiva en)
relacion a 13 documentacidn legal quol
sustenta la eperackin

FORMALIZACION DEL REGISTRO EN
BMV. A TRAVES DE LA REALIZACION
DE LA OPERACION EN EL PISO DE|
REMATES

20DIAS
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H BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DEC.V.

SOLICITUD DE INSCRIPCION
DE VALORES EN EL
MERCADO INTERMEDIO

PRESENTADA POR:




solicita a) H. Consejo de Administracisn de Ia
Nombre de [a Empresa .
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., ¢l registro de sus
de acuerdo a las siguientes caracteristicas;

. 2 & D) . 5
+En casn de Acciones)

Capital social pagado a inscnbir:

No. de Acciones a Inscribis:

{ntegracidn por series:

Tipo de Acciones:

Valor Nominal:
b STICAS I 0 Y

NERL
clpr L]
cpoe|]t
s|s

“
x| x Tipo de Oferta (Primania y/o Secundiria):
b3 No. de Acciones a ofrccer:

x| x | x ] Valor Nominal:

x| x | x| Series:

x] x Rango del precio de colocaciin:

x}x Porciento yue representa del
capitl sociad a msenhie:

x Cupdn Vigente:

2 | x | Denominacion:

x | Moato:

No. de Titulos:

AR K
»”

x | Plazo de Emisidn:

x| Inteceses:

x | Fecha de Conversion:

x No. de Acciones por Centificado
de Panticipacion Ondinanu:

x { x | Representante Comuin:

Se adjunta a la presente solicitud. pur duplicado. los anexvs que s¢ indican a continuacion y 12 cuota
de solicitud de inscripcion de NS 2 (04X} mds el Impuesto al Valor Agregado, por cada tipo de
valor.



ANEXOS

1. INFORMACION DE CARACTER LEGAL

Copia de ln Escritu de Constituciin,

Compulsa de estatutos sociules vigentes.

Copia de In Asamblea General inaria de Accioni en la que se acuerde 1
emision de los ttulos ubjeto de L inscnpeidn.

Acta de Junta de Conscjo de Adminiswracion que ejecuta los acuerdos de la Asamblea
Genera! Extraordinaria de Accionistas, en 1a que se acords 1a emisidn de los tiulos
objeto de la inscripeidn.

Proyecto de escrilura de emision (Adicional si los tmlos a inseribir son obligaciones
[ ibles v vertiticadus de participacidn vrdinarios no izables).

Pruy:clo de Contrato de FidclcumN) lAdncmn.\l si los tftulos  inscribis son certificados
de 00 urdinarios

Dictamen Pemnl elnlln.h) por i F ! S.N.C. tAdicional si lus twlos a
inscribir son ¢ s de ' dinan izahl

1. < b NICO - ECONO .

Actividad que realiza 1a empresa y lugares donde s¢ ubican sus planias y principules
oficinas.

En su caso, relacién de empresas ~uh<|du\ms. actividad que realizan, monto del capital
$0cia) con que cuentan y ion de la i en dichas

Capacidad instalada, asf como su nivel de npmvechamlemo en el cutso de los \ilumos
tres afios, de sus plantis y, en su ¢aso, de las instal, de sus

Enumeracidn, masen ¥ canctesisticas de los bienes o segvicios que componen la Mnen de
produccidn de la empresit, y en su caso, @ sus
principales clientes e inportancia relativa en el il de os ingresos,

Voldmenes e importes de venas duruite los dltimos tres ndios, por lineas de producto v
de activid i

o o 0 G

o

0O 0o 0O O

O



3.

.

lnfamc detallado de los planes fuuxms de la empresa (rcs.'umndo aAspectos dc

de mpml. p a su
oy
b4 2
1 INFORMACION FINANCIERA

Estados Financieros Dictamunzdos por Contador Publico  Independiente {en su casa
consolidados?, relauvos a4 los ulinenos tres ejercicias ﬂ«)u:\.lci Dichos estados deherin
sealizarse en base a los Prutcipms de G G Ac dos por ¢}
fnstituio Mexicana de Contidures Publicus.

El Balance Geueral. 21 Estadn de Resuludos y et Estado de Cunhios en Ia Situacids
Financiera y noms explicitias @ Jos musmos e su oaso consolidados), con ana

aptigiiedad 6o mayor de 3 meses contados a partie del din de la presentacidn de esta
soficitud.

. ORMALION L0} N

Consgjo de Administracivn en funciones a la fecha de Ia soliciwd,

Relacidn de principales Tuncivnarios. sus puesws & Ja fecha de est solicind, antigiedad
dentro de la empresa y esquema organizacionad de ka misma.

licacion de utilid: ti

T a Jos dlumos ges gjercicios sociales acordado
por 1a Asunblea de Acomniatis gue b fus Estados F .

Dividendus decresados ¥ emplen de cupanies, durante los Gltimas tres ejercicios socides,
asi como un panorama geneeal e su tuwra politics Je dividendos.

Proyecto de ttulos de os Valures uhjer de Oferw Pablica.

Proyecto de} Prospectu de colocwiin,

g0 o0 o0 00



V. DOCUMENTACION REQUERIDA PARA
e t

Con cinco dias previos a la inscripcidn detinitiva en Bolsa deherd proporcionar lo siguiente:
~Carta con las cancteristicas definitivas de Ia causid.

-Oficio de la Comisida Nacional de Valures que autorice [ emisidn.

-Oficiade I i j dela de Comercio y Fomento Industrial.
~D i¢n legal definiti fici y pwa soportar {a validez juridica de Ia
enision.

~Pruspesto de Colocacion ef cual deberd ser entregado n mis tardar el dfa previo a la inscripcido. .

VI. REQUISITOS COMPLEMENTARIOS

<Avisa Je Ofena Publica.

-La licha de deposito de los titulos en Ia S.D. INDEVAL.

S o R I I



De ser da nuesira solici aos obli a cumplir las normas contenidas en el Reglamento
Interior de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y 1a Ley del Mercado de Valores, as{ coino
respetar los sanos usos y pricticas del Mercado.

México, D.F.,a ____de de 19

Atentameate

Nota: La Bolsa Mexicana de Valores se reserva el derecho de solicitar informacisn adicioaad, o hien
tas aclaraciones de los puntos que considere pertinentes pam levar a cabo el estudio de esta solicitud.
Toda 1a documentacicn deberd venir (irmada por el Representante de Ia empresa facultado para
tramitar Ia solicitud de inscripcién.
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COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXICDO ,D.F.. 19 de noviembre de 1992

VICEPRESIDENCIA OFE DPERACION INSTITUCIONAL.
DIRECCION GENERAL DE EMISORAS.
L= DIRECCION EJECUTIVA OE DICTAMENES TECNICOS.

BEDT~980

ASUNTO: Mantenimiento y actualizaci6n de la
composicién del capital social de -~

Nadro, S.A. do C.V.: autorizacién

para 1a escisfdn de Nadro, S.A. de

C.V¥.; as1 como la inseripcién en la

. Saccién da valores del Registro Ma-
cional de Valores e Intarmediarfos

de las acciones represantativas del

capital social de Contratadors de

Farmactas. S.A. de C.V.. socisdad

rasultante da la -:cium DO FEY (o)

e 1

NADRG, S.A. DE C.V. AL X

Rio Tiber #67 3er. piso [ ] 1
Col. Cuauhtémoc - y
06500, México. D.F. sl
BN § CRESPMIECA

At'n: Lic. Pablo Suinaga Lanz Duret
Secretaric del Consejo de
Admintstracién.

La H. Junta de Gobiernoc ce azta Comisién, en su sesiébn
correspondients al 19 do noviembre de 1992 y en atencién a su
sol{citud, acordé:

PRIMERD.~ Con fundamento en los articulos 14 y 33 fraccién
I do 1a Ley del Mercado de Valo: mantener la inscripcién y la
aptitud a cottzar en bolsa a Tas 19'631,516 accfonas
ordinarias, nominativas y sin expresién de valor. nominal
representativas del capital social de Nadro, S.A. de C.V.

actualizar su composicidn eccionaria para quedar de la sfguiente

manara:
TOTAL DE ACCIONES 19'631,516
ACCIONES SERIE “A" 10°012,073 (51%)
ACCIONES SERIE "B 4°711,563 (24%)
ACCIONES SERIE "L" 4°'907,879 (25%)

rdi{narias nomina Avus y »in expresibn de valor nominal




COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXICO .D.F.

DEDT-980

rapresentativas del capftal social de Nadro, S.A. de C.V. para
ser objeto de inversiSn por parte do 1nstituciones y socicdades
mutualistas de seguros, instituciones do fianzas, arraendadoras
financieras, unionas de crédito, ompresas de factoraje financiero
y scciedados de inversién comunes, con fundamento 6n loa
articulos 35 fraccidn XIIl y 82 fraccién X de la ley General de
Instituciones y Sociodades Mutualiatas de Seguros: 40 fraccién 1V
de 1a Ley Federal de Instituciones do Ftanzas: 24 fraccién IX, 43
fracciones IIl y VI y 45-A fraccidén V de la Laey General de
Organizacionea y Actividades Auxiifares del Crédﬂn Yy 11 da 1la
Lay de Sociedades da Inversidn,

TERCERO.~ Con fundamanto on el articulo 14 de 1a Ley dal Mercado
da Valores, autorizar 1a {niscripciédn an la Seccién de Valores del
Registrc Nacional de Valores c Intermedisrifos de las 19'631,516
accionas ordinarias, nominativas y sin expresién de valor
nominal, representativas del capital social pajado de
Controtadora de Farmacias, S.A. da C.V., de las cuales 4'907,879
accicnes corresponden al capital minimo fijo sin deracho a rotiro
¥y 14°'723,637 accionos corresponden a la parte yariablea del
capital, distribuidas en las siguientos aserios y subseries:

SERIE A s1X
SERIE B 49%
SUBSERIE A-1 3"337,358
SUBSERIE B-I 1°s7r0,521 -
SUBSERIE A-IT 6°674,716 -
SUBSERIE B-II 8°'048,921.

Asimismo otorgar las aprobaciones correspondientos para que sean
objetc de {nvarsién por parte de 1nstituciones y socieadades
mutuslistas de Seguros, institucioney de fianzas, arrsndodoras
financieras, uniones de crédito, empresas de.factoraje financiero
y sociaedades de inversidén comunes. con fundamento en los
articulos 35 fraccién XIIl y 82 fracci6n X de la Ley Gensral de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros: 40 fraccidn 1V
de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas: 24 fraccida IX, 43
fracciones II1I y VI y 45-A fraccibén V de 1a Ley General da
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y 11 de la
Loy do Sociodades de Inversién.

CUARTO.- Condicifonar las autorizacionss anterifores & que
accionistas mayoritarios de Nadro., S.A. de C.V., 1laven a cabo
oferta piblica de compra de accionss repressntativas del capital
sccial de Contgoladora ds Farmacias. S.A. de C.¥., dirigida a

sccfofiiatas ds sgta Oltima qua no dessen conservar

.



COMISION -NACIONAL DE VALORES

MEXICD .D.F

DEDT-980

dichas accionM®s para 1o cual debordn presontar Ta solicitud
correspondiente en la que se indique el precio al que sa llevard
a cabo la oferta, a fin do que la Junta de Gobierno de easte
Organismo acuerde Jo conducente.

Asimismo, condicionar las autorizacioncs anteriores a que la emi-
sora escindente proporcione & este Organismo copia de Tos rogis-
tros contables qQue so produzcan eon los libros do Nadro, S.A. de
C.V. dorivados de Ja escisfén, a la fecha on que se celebre la
asamblea general extraordinaria de occioniastas que acuerde Ta
oscisién y a 1a fecha en que dicha oscisidn surts efoctos Juridi-
ces; & que presente estado de situacidn financiora que roflaoje el
inicic de operaciones de Ja empresa resultante.de la escisién: a
que Ta emisora escindida ajuste sus estatutos soccifales a las
disposiciones legales y reglazentarias aplicables y 4 que ambas
entraeguen la informacidn que les sea requerida y a que suparen
las observaciones qua on su caso les sean formuladas por ests
Comiatén,

Atentamanto.
SUFRAGIO EFECTIVO. MO REELECCION.
COMISION MACIOMAL DE VALORES.

E1 Presidente.

Miguel Moreno Gémez.

c.c.p. Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V.
$,D. Indeval, S.A. do C.V.. Institucién para o) Dopbsito
de Valores,
Dfreccién Goneral de Emisoras
Subdireccién de) Registro Nacional de Valoros e Intermo-
. diarios.

n)g tn/RVC/REA-bine




APENDICE 5




ESTADC OF LA SITTUACION FINANCIERA

ACTIVO
DISPONIBLE
BANCOS £ INVERSIONES

CIRCULANTE
CUENTES ¥ CUENTAS POR COBRAR
MERCANCIAS GENERALES

o
INMUEBLES ¥ MOB. Y EQUIPO

DIFERIDO
ACCIONES, BONOS ¥ VALORES
GASTOS ANTICIPADOS

SUMA ACTIVO

PASIVO
CIRCULANTE
PROVEEDORES
IMPUESTOS POR PAGAR
OTRAS CUENTAS POR PAGAR

CAPITAL CONTABLE
CAPITAL SQCIAL
ACTALIZACION DEL CAPRAL SOCIAL
UTIUDADES ACUM. Y RESERVAS
RESERVA P/RECOMPRA DE ACCIONES
EXCESO ( INSUFICIENCIA) EN (A
ACTUALIZACION DEL CAPITAL
RESULTADO OEL EJERCICIO

SUMA PASIVO Y CAPITAL

AL 31 DE MARZO DE 1993
(Cifras en nuevos pesos)

7

i NADRO I corr | [ mamc |
CON METODO RE !
DE PARTICIPACION ESCINDIDA {__escinpENtE_
78.372.285 78.772.285
153.329.119 153329 139
154709.976 154.709 97¢
308,039,095 308,039,095
63,173,208 43373208
49.470512 49.469.633 870
3N NI
499.766 871 49.469.633 450.297 23
184227189 184.227 185
8.462.006 B.462096
17025729 17025.72¢
209.715014 209.715014
1,203,798 206296 997,502
104,832,801 17.965.352 86.954.084
146,217,593 27101796 195797
10,311,288 10.311.288
8,308,124 1.370.73)
19.378.253 2.825458
290.051.857 47469633
499766873 49.459 633 450.297.238

SR EN LA SLALEA BUSES
OEIATALO NG S T
LR IERGIOCS 41754

¥ &

ERUTR

e ANIES L L ESCIONN CaRTALANDD JTDADES
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BOLUSA MEXICANA DE VALORES

INFORMACION FINANCIERA TRIMESTRAL
WMORDIENTEAL 20 TRIMESTREDE 1§93 - 1983

- Emiesora:  CCNTROLADORA CT FARMACIAS, S.A. DE C.V.
H lnse.

FechsdeConst: 28 DE 2NIO 1397 s BMV: 32 or JULIO 1993
Becior:  COHERCIO Rama: CASAS COMERCIALES
Valores inecrtos: acc. io,,, Ejorc. Soclat: le INERO - 31 DICIEMERE
- Actvidad Econdmice:  CONTROLADORA OF EMPRESAS CUYAS ACTIVIDAD ECGNCMICA ESTA
RELAGIOMADA CON EL SECTOR FARMACEUTIZO.
3. - TRMESTRE -
DATOS
ACTU. -
D8 RALANCE ESERCICIO ACTUAL
xd " P » @ .,
™ Acivo Totat: :
Pasivo Total:
DATOS
OF MESULTADOS
Vortas Netas
Utlidad Operacitn
Uriided Neta
CAPITAL SOCIAL PAGADO
Imporie (NS} Lase g

% Nat. % LS,

s
[En




MIRRSICIAC: CONTROLADRA 3€ FAMACIAS, S.A. DE C.9. LISTeS FINAL

o CLME BE COTIZIACICN: COFAR CORSTL[9A3C TRIMESTNE: 2

’SH.W SF SITLACICY nu.m
3 6E JUmIS 995 7 2
Iafareacion 2 pescs cen axer mu'smvn al

1erre CRL '.ruesm ¢l alo acteal, sejem B-10

docusentns de slecuic
{ Riles ce Xurvas ?!scs )

:MF, § TRIBESTOE ARD ACTUAL 0 TRIMESISE D ANIERIR ¢
iS5 COINTEPIBS i I¥RIE b IR Tl
of  ACTIVD TUIAL H 83,008 106 ¢ Pr - S B
02 ACTIVE o "I_IUI’E H 4,837 A 3,0 .

LN xFE[‘XN £ INVERSIONEE H H
TERpCl H LM s 5 €
5N C'.laTES Y ml\E“C" P H ¢ H
: [} } L6 2 I T
HE ) Gﬁ& CI.EHAS Y MM!'IJ‘ PR H H H
i PUR LOBSAR (NETO: i n L 2,45 I
] i IVENTARICS : 16,295 192 2 17, 2254 FLg
[T nms AZTIVES CISCLLANTES : 1,5% 2 1] 2y
i 08 LARSO PLRIC H 432 HE bt H
[ QJEITIS ¥ _DICUMENTDS #0R : : H
H CazaAR (ZET0) N H .
[ ] INVERSIDGES EY AICIINES §F B : H
H SUBSIDIARISS T ASCLIAMOS SO ¢ : H
3 CONSRUIAIES . !
Lo DS I ! @ 1 2 {
H £3 : i
t 0 _INE] H 58,331 10 [ ]
B WPUEBLES i w 021 n 10,054 S
1% ARUIRASIA ¥ EQUIFL TRDUSTRIN . N :
i aTRes H 10,983 13 13,702 15
is DEPRECIACION ¥ AWRTIIALICY i i
CALAYS H 13 10,047 "o
ZONSTRUCCIDNES = PAILIZ H i
SELIVD DIEERID hETD) H w i
H B H
H 19} 12,6% 100 §
i 100 @ 12,318 i
i 57 03 8
H H
! H
(320 [¥3) 3Y] '
2,188 1+ 4L,33 12
i ; ® b
w4
! : §
F 'VCS H H H
H £9,397 i 35,9719 H
H 1,130 17,20 H
ﬂlﬂ 51 517100 A2, 100 !
TM. l! 484 3 18,628 LI
*m“ﬁ,%%w g b @
: 1, 3B 00 41
H
! H

DULEA IERICANS DE VOLORES, % L.y, 201 1683




RAION -SOCIALs CONTROLADORA DE FARMACIAS, S.A. O€ C.V. LISTADD FINAL

«i CLAVE DE COTIZACION: COFAR CONCOLIDASO IRIMESTREs 2

ESTADD DE RESULTADOS
PEL 26 32 JthD AL 30 DE JURIQ € 1993 Y 1992,
Files de Nuevos Pesos )

i REF, 1 TRINESTAE AR0 ACTCAL 1 TRINESTRE AKD ANIERIGR ¢
i R CONCEPTOS O IRRORTE T 1 IWORTE [
: i 107,289 100 04, H
P8 Bt . i Hamom
i3 AEsOLAGY BRUTG : 2,680 21 20,889 20
Y oh  BASTOS OF OPERACION 150 1 e 1}
¢ HESULIAG D€ TPERACION H s 7 7088 7 |
08 Z0ST0 INTEGAAL OE i
FINAKCIANTENTO 82w 2 [IRTU TN

o7 RESULiMD Seceugs o coatg i
08 DlaAS SoERAC TN A [ERas T 9 °
BN IR w3 ass b
D10 pROVISHoN pasa Teeueses v v ' H
; 1.0, 9 L 3
1 2eslLing weto peseues ue Y om 5
12 PARTICIPACTON ‘€N (05 RESULTADOS ' ! ' .
BE SUSTETARIAS ¥ ASOCTAGhS } ;

20N 1 § {

5 B e a
o ; 5433 5 534 5
WP s a1 t i

18 BTl KD Che I : 543§ sm s
17 BRI D I [ 11 *278 i

{7 AEBILTABO ETO MAYORITARIO 5% 5 0 s

JOLSA MELICANA BE VALDRES, 5.A. DE C.V. /0093 1t



RAION SICTAL: CONTAOLABONA DE FARMACIAS, S.A. DE C.V.

LISTADS FImGL

CLAVE DE COTIZACION: COFMR

£06K 3300

CEIREETRE: 2

TAICHES { TRGPIRCIINES

_— 3 TRIMESTRE AL ATLAL | ° TAIRESEE AAD AOTERIR
b P canceplas SETATARY CSESION X . RESCTAD EIFRESIIN 2X
; FODINEND :
Py mRL o ow v 55 1 LRI S
P izEaitn i A el
; CINTARE 339 1 2.0 1
Po0 EEsAMN 70 3 fCive N 1
o DNPORs o erEnG » :
SESLTAR R0 OEL EIEAEICIE :
s BSrige i evstcie P 'y
i 4 :
BOAETARIA A RESULTAZO MEVE wen 1 EX T S
ICTIVIAD, ; :
1Y VENTAS MTAS & ACTIVE Az {8 .52 1 A 2.9
o g A LR vest ]
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ANEXOS
L INFORMACION DE CARACTER LEGAL

de la Escritura de Coastis
ENVIARA EN SU OPURTL"I[DAD

Compulsa de eytatutos sociales vigeales.

- Copia de la Asamblca Genenal Extraocdinaria de Accionistas eo [a que se acucrde 1a

emisida de los tiulos objeto de b inscripeida.

Acta de Junta de Coasejo de Adminiszacidn que ejecuta los acuentos de la Asamblea
General Exiraordiaria de Accioaisay, e la que se acordd Ls emisida de Jos tilos abjeto
de 1a inscripcide.

Proyectn de escritura de emisidn {(Adicional si los Umios a inscridir soo obligacioges
ihics o cemi de particinaci oy h

Proyecto de Ceatrato de Fideicomiso (Adicional si los tulos & inscribir son cortificados
de pasticipacion ordinarios amortizables)

Dmmm?enaalemxudopxmemalmen.S.NC.(Mnmdnhsdmhsl
inscridir son

1. INFORMACION TECNICO - ECONOMICA

Wq&mmhmmylugmmnuﬁmmpmmyw

Enncao.uhadudeempmumbudurumv‘ddqumﬂmmdduaﬂ
sociel cou que cuentan y

Capacidad irsalads, asf como su nivel de sprovechrmiento en el corso de los dhtimos
tres aflos, de sus plantas y, ¢o su caso, de las o de sus

Esameracido, marcs y canactesfiticas de los bicnes o servicios que componen La lines de
produccién de la empresa, y eo su caso, subsidiarias mencionendo e
principades clientes e importancia relativa £a e wtal de Jos ingresos.

Voltmenes ¢ impories de venias durante Jos dltimos tres aos, por lineas de producto o
segmentos 62 actividad econdaica

Qlvo aprrcast

[CIN0 APLICASE

<

[xo APLICABI

CJno apLtcaBl




21.

Mmmhlmphmfumdchmm(mdmmﬂuk
inversiones, nmems de capital, a s
ap ia y de SE ENVIARA EN SU OPORTUNIDAD

V. INFORMACION FINANCIERA

Estados Financieros Dictaminados por Contador Publico Independiente (eo su caso
consotidados), retativos a los dltimos tres :)aucw: mxls D:cbos estados deberdn
realizarse en base a los Principios de C prados por el
Instituto Mexicano de Contares Publicos.

El Balance General, ei Estado de Resuliades y el Estado de Cambios en ba Situacién
Financera y notas explicativas a los mismos { co su caso cossolidados), coo una

antigiedad no mayor de 3 meses contados a partir del dfa de 1a preseniacidn de esta

V. NEORMACION COMPLEMENTARIA

Coascjo de Administracidn en funciones a la fecha de la solicitud.

Relicifa de principales funcionarios, sus puestos a la fecha de esta solicitud, antigiedad
dentro de la empresa y esquema organizacional de la misma.

licacidn de nuhdndcs i a los glimos tres ejercicios sociales acordado
por la Asamblea d istas que Tos Estados Financi

Dividendos decretados y emplea de cupones, durante los dltimos wres ejercicios sociales,
#5f como un panorama generzl de su futura polftica de dividendos.

Proyecio de tftlos de los Valores objcto de Oferta Péblica.

Proyecso del Prospecto de colocacion,

@
@

(8o APLICABL

{Q vo APLICASL

[ no ApPLICABL




VL DOCUMENTACION REQUERIDA PARA
LANSCRIPCION

Con cinco dias previos a la inscripcion definitiva ea Bolsa debers proportionar lo siguiente:
~Carta con 1as caracteristicas definitivas de la emisién.
SE ENVIARA EN SU OPORTUNIDAD

<Oficio de la Comisia Nacional de Valores que autorice la emisida.
EN PODER DE LA B.M.V,

-Oficio de laversiones Extranjeras de la Secxetar(a de Comercio y Fomento Industrial,

SE ENVIARA EN SU OPORTUNIDAD

-Documeotaciéa legal definitiva. suficientz y competente para soporuas 1a vilidez jurfdica de la
emisidn, SE ENVIARA EN SU OPORTUNIDAD -

-Prospecto de Colocacion el coal deberd ser entregado 4 mas tardar €] dia previo a la inscripeito.

-Aviso de Oferta Publica

-La ficha de depdsito de los titulos eo la S.D. INDEVAL,

a
a
s]
a
Ove; arv1casLe

[Ovo APLICABLE

QN0 APLICABL!




De scr acepiada nuestra solicitud, nos oblipamos a cumplir las pormas contenidas en ¢l Reglamznio
Interior de Ia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.. ¥ la Ley del Mercado de Valores, asf como
respetar 108 $an0s 0S¥ pricticas del Mercado.

México,DF.a_Llde____ JUNIO ___ de1993

Atentameate

3 [
Firma: / / -
Nombre: PABLS /
Cargo: PRESIDENTE Y DIRECTOR GENERAL

Empresa: CONTROLADORA DE FARMACIAS, S.A. DE C.V. |

¢

Nota: La Bolsa Mexicana de Valoces s reserva el derecho de solicitar informacidn adicional, 0 bien
las aclaraciones de los puntos que considese pertinentes para flevar a cabo el estudio de esta solicimd.
Toda [a documentacito deberd veair firmada por el de la empresa parz
tranitar ta solicimd de imscripeide,
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