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INTRODUCCIYION.

La nueva etapa que vive el pais exige acciones hacia una
mayor eficiencia y competitividad de las empresas en todas sus
dreas, tanto productivas como comerciales Y financieras,
requiriendo esta iltima gran atencidén debido a la complejidad que
el actual sistema financierc de México presenta, ya que dependerd
de su planeacidn el que la entidad opere con un grado aceptable de
eficiencia, 1o cual tendra efectos directos en el desarrolloc y
crecimiento econdmico del pais, redundando en un mejor bienestar

de la poblacién.

Por lo anteriormentc mencionado, he decidido profundizar en
la colocacidén accionaria de una empresa en la bolsa de valores, ya
que ésta representa actualmente un medio de financiamiento para la
empresa del siglo XX 7y muy probablemente para lan empresa del afio
dos mil, ya que la existencia de un mercade bursdtil en un pais es

signo de desarrollo del mismo.

De acuerdo cen los objerivos que marca la nueva politica
economica mnacicnal para el mercado bursétil, se contempla la
participacién conjunta y <oordinada de inversionistas, emisores,
intermediarics y autoridades, buscando la eficacia y actualidad en
su regulacién en el marco nermative, més transparencia y eficiencia
en sus mecdnicas de operacidn, fortalecimiento y desarrollec de sus

instituciones, y una autoridad firme en la aplicacidén de la ley y



de las disposicionés reglamentarias, pero al mismo tiempo promotora
de su desarrollo, todo ello, bajo la plena conviceidn y voluntad de
la libre concurrencia de las fuerzas de la oferta y la demanda en
el mercado. Es también debido a esta nueva perspectiva en el Méxice
actual por lo que me he intercsado en realizar este estudio, a
manera de tener un panorama amplic en cuanto a los retes que una
empresa enfrenta al tratar de obtener un dptime financiamiunto a
través de la oferta publica de sus acciones por medio de la Bolsa

Mexicana de Valores.

Es indudable que la estructura institucional del mercade de
valores se ha consolidado en estos Gltimos afios y estd preparada
para asumiv el compromiso que ie han encomendado las mas altas
autoridades financieras del pais. Asimismo, &l mercado bursditil es
una alternativa importante para impulsar el desarrolio de la
invergidén productiva y raespeonder a laz necesidades de
financiamiento de las empresas. El reto es impulsar el
financiamiento de 1la inversién productiva con eficiencia y

eficacia.

Este estudio se enfoca al medio de fipanciamiento a través de
la colocacidén de acciones, por lo que hablar de emitir acciones
implica invitar a nuevos socios o a los socios actuales a realizar
aportaciones de capital en efectivo o en egpecie. Normalmente las
aportaciones gon en efectivo y generalmente por acciones comunes.
Asimismo, la colocacidn puede ser privada o~ publica; en el caso de

la colecacibén privada se invita a un grupo de inversionistas a que



participen en el "capital social de una ompresa. La colocacidn
piblica accionaria es un proceso gue requiere un concocimiento ce
gran extensién, por lo gue en esta tesis se planted el objetivo de
establecer las implicaciones legales, fiscales y financieras del

mismo,

Resulta de gran interés el profundizar sobre el tema que este
estudio nos ocupa en cuanto a la colocacidén de las acciones de una
empresa en el mercadeo burgdtil, en la medida en que la emigsidn
accionaria en  este tipn de mercados, ea actualmente un
procedimiento formal, estricte, rico en atica bursatil Y
empresarial, y perfectamente reglamentado por las legislaciones

respectivas.



CAPITULQG 1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA BOLSA MEXICANA DE

VALORES .

1.1. Los Corredores vy 1la Bonanza de_la Mineria.

Puede decirsc que los origenes del mercado mexicano datan de
1885, donde expertos en informacién sobre titulos valoraban o
compraban certificados mineros, debido a sus altog rendimientos
(1). Fué precisamente la bonanza on =1 mercado minero lo que
propicid un aumento en aqueilas personas dedicadas o la venta vy
compra de valores de dicha actividad econdmica, o que fungian como
intermediarion ontre los nteresados en  adquirir o vender los

multicitados valore

Esto hacia que la funcidén de estas pergonas
los llevara a actuar comc corredores, siendo ésta una actividad
exclusiva de ler individioos dedicados a comprar o wvender titulos

valor.

En esas épocan, los corredores se clasificaban en titulados y
los llamados "coyotes”, denominados asi por ser meros especuladores
en las operacionus de compra y venta de titules. El reglamento de
corredores para la Plaza da México determinaba que los de primera
clase podian intervenir en titules de ecrédito piblicos, nacionales
Yy extranjeros, documentos bancarics, acciones do todas clases y
cualquier Lipo de operaciones endosables y al portador, entre otras
funciones. Para ser corredor titulado se necesitaba de titulo

legalmente expedide por el Secretario de Hacienda (1) .



Entre algunes de los antecedentes formales de la actividad
bursitil, cabe sefalar que por decreto del 19 de octrubre de 18e7,
se aprohd ¢l centrato celebrade el 21 de mayo del mismo afio entre
el Gobiernc General vy los gefiores Aspe y Labadie para el

estableciemiento de una bolsa mercantil. En otro decrato fechado el

6 de julio de 1888, aprobé un contratn al 21 de febrero del
mismo afic entre el Gobierne General y don Feliciano Navarro para

continuar los negosics de la

da  d«

1885. Asimismo hacia 1890 existian casas comisionistas situadas en
la calle de La Cadena, lans cualeg entre otras f{funciones s
encargaban del manejo de diversas sumas de dinero enviadas del
interier dnl pais para comprar abastecimientos en la Capital y

Veracruz (1) .

1.2, La Compafifa Mexicana de Gaa y la_ Pasteleria de 1a Viuda da

Genin.

Hacia 18930, tanto la Compania Mexicana dc Gas c<omd  la
pasteleria de la viuda de Genin se convirtieron en centroa de
contratacién de gran importancia, ya gque a ellos acudian aquellas

personags  interegsadas an camprar o vender principalmente titulos

mineros.

Una versidn recsgida hace tres décadas por la hAsociacién de
Banqueros, indica que las primeras transacciones bursitiles de

México, efectuadas en un local cerrado, tuvieron lugar en las



oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas, donde el rio de

esta empresa, don Emilio Triguercs, concribuyé a que se reunieran
alls ingenierocs dnr minaga, principlamente, para concertar
operaciones sobre valores. De la misma forma en el establecimiento
de la viuda de¢ Genin, ubicado en la gsegunda calle de Platerog,

acudian personas a  suscribir  acciones discutir escrituras

formular estatutos de compafiias mineras. Asimismo, el aparador de
Marnat, la puorta de Ja Casa Gual y las fachadas de otras casas
comerciales que existian a las afueras de la pasteleria de la viuda
de Genin, eran lugares de reumidn entre oferentes y demandantes de

titules, principalmante wineros {1).

1.3. La Bolsa de México.

Debido a la importancia que cobr en aquellas épocas la

negociacidn de rtitulos mineros, se vié la necesidad de la creacién
de wuna bolsa, como una institucién que desarrellara con mas
eficacia y formalidad las operaciones que con anterioridad  se

i, aen el periddice

venian concertando de manera poco  formal.

"L Universals de ab Taban

para la creacidn de una belsa on los siguient

cérminos:

corredores

creacidén de una belsa. &a ventajas .

valores invadieron nuestra principal avenida y fuéd preciso que la

autoridad los obligase a dejar expadito el paso por las calles. De

esta Orden de la autoridad ha nacide ia idea de fundar una Bolsa de

Valeres Minerocs, que csperames ver pronto convertida en Bolsa de



valores en general. La ecreacién de una belsa o5 indispensable;
estas institucicnes son las que desarrollan con mas eficacia el
crédito. La bolusia, si se  cimitenta <n forma, 51 se  estudaa

debidamente, traerd desde luego grandes ventajash{li.

En esta dpcoca podia distinguirse entre aguellas personas

calificadas comc “coyots y los especialistas en la materia, que

por su hoenradex contaban con una b ientela. Esta situacidn

llevd a (ue ecte dltimo grupo de personas vieran la necasidad del

establecimiento de una bolsa de valor: a La que tuvieran entrada

determinados agentes, que cumpliaran  con nun reglamsnte adecuado al

medio.
Finaimente, la Bolsa de México, § fudé censtituida a2l 21 de
octubre 1894, y su ilnauguracidn oficial tuve lugar =21 6 de

noviembre de 1835. La Bolsa de co se establecid en la easa

nimere 9 40 la cequnda calle de Plateros, La sesidn inaugural tud

presidida por el Irngeniero don Sebastidn Cama Pregidante dal

Ayuntamiento de osta <apital, vy por ol Presidente efective de la

Bolsa, el licenciade den Manuel Micolin ¢ Echancwye (1) .
b

En esta primera 3 de accioanes,

aundque de manera menos formal a come a  cabo en la

-

actualidad. La formacidn da una

Jdid lugar a una

marcada divigidén enrre los  llamados “coyotes® y 1os corredores

titulados, puos el imprdctico sistoma implantads e la Bolsa de

Méxlco llevé a que los corredores que quedaron fuera de esta



organizacidén formaran un  grupe por separade. Este  grupe se
establecié en un local en la calle de Palma, nombrando cemo su
director a don Migquel Calapiz. La Bolsa de México era propiedad de
un muy reducido nimero de perscnas y los que operaban ccomo agentes
tenfan que pagar una cuctit scbre el importe de sus  cperaciones

realizadas, cuando con anterioridad habian actuado con  plena

libertad. Esto hizo que <1 triunfo se congregara en la calle de
Paima, llevando a que =l nterds on la Zelsa de Méxice se pevdiera

a tal grado que para Abril de 1896 ya ne se registraban operaciones

Y esta insitucidn tuvo que <

far sus puertas.

A pesar de  fas condicwones que favorecian al  centro de

operaciones ubicade

e

la calle de pPalma, las discrepancias y otras
dificultades entre sus integrantes hicieron también cerrar sus

puertas, tiempo des ia Bolsa do México.

por  suenta del sefcr Munguia un

local en la calle de Cinco de

vo, al que podian asistir tedos los
corredores mediante el pago e upa cuota mensual, fracasando

también este centro por falta da aceptacidn.

Despuds del cierre de la Bolsa de México, los corredores se
cangregaban en 1o que fui el Jasino Espanel y mis tarde en lo que

hoy ocupa la Casa Buker, rnrrasladindose finalmente a los billares

dal Hotal la Bella Unidn. Finalmente el sefior Munguia volvid a

establecerss en un lecal en la calle de Capuchinas (hoy Venustiano



Carranza), trasladande afies después su negogio a la casa inmediata

al Banco Nacional.

1.4. De la Bolsa Privada_ de México, $.C.L. a la Bolsa Maexicana de

Valores, S.A. da C.V.

Para el ario d= 1207, <l genor Munguia hizo ver a sus demds
colegas la cenveniencia de tomar un local por cusnta de los mismos
corredores. Do tal forma. o1 4 do enero de 1207 cquedd constituida
la Bolsa Frivada d2 México por escritura ants Notario Fablico,

estando representada 1o scoiedad  por  cren toues cen valor

nominal de cincu=nta pesos cada una. La nweva Bolsa Privada de
México operaba en el Callejon de la Olla, en un local gque formaka

parte del =dificio de la compania de soguros La Mexicana.

El 3 de junio de 1wl¢, la Bolsa Privada de México fué

transformada en la Bolsa de Valores de Mixico, §.C.L., la cual fud

liquidada finalr 21 17 de ectubre de 1933 para censtituir la

Bolsa de Valores de México, S.A., de conformidad con la councesidn

ororgada por la Secrztaria de Haclenda y Crédito Miblico con fecha

del 29 de agesto de 1933, ano =n que tambidén fud publicada la Ley

de Bolsas.

Pel loral del Callejdn de la Olla, la bolsa fué trasladada al

admero 33 de la calle Igabal la Catdlica, cambiando su domicilio a



principios de 1957 al namero €8 de la calle de Uruguay, que seria

sede de las operdciones del mercado bursitil por 33 ancs.

Para el afio de 197% se emitid la Ley del Mercade de Valores,

adoptando la bolsa su actual denominacion social: “Bolsa Mexicana

de Valores, S.A. de C.V.", en

La Bolsa Mexicana de Valores

constituye una

rrivada  bajo la  figura  juridica

5

sociedad andnima v capital  variable, cuyos  accionictas  wson

exclugivamente intermediarics  bursitiles  autovizados, con  una

acei cae une  de  elley iendo eostos  utlimos

unicos

faculrados para osperar, A partiv Jde esta techa se inicid un

considerable crecimients ranto en operacione

came en incorporacién

de nuevos valores niegociable y wvmisoras burgdtiles., La Bolsa

Mexicana de Valores

mhird su sede on abril de 1%9¢, al actual vy

moderno centre til ubieade en la avenida Pasec de la Reforma

ndmero 2%5. En euerco de 19%0 la Ley del Mercado de Valores fué

modi ficada, contemplando retforma

Qe implican

internacionalizacidén de la actividad bursatil, la autorregulacién
del mercade en funcidn de su adecuado desarrollo, la simplificacisén
administrativa, v la  conformacién de grupos financieros no

bancarios.

£n la actualidad, la actividad bursitil en México abarca casi
cien afios de experiencia y la Bolsa MeXicana de Valores es una
institucidén mederna con capacidad do adaptacidén a los cambios

financieros y hursdtiles que pudieran experimentarses en el entorno



tanto nacional como internacional. Cabe hacer mencién que el

crecimiento de la bolsa ha sido tan significativo, que cntre 1990 y

1910 se encontraban inscritas tan sélo de 33 a 109 emisoras -

respectivamente- de las cuales sus acciones se operaban en bolsa,

pero hacia 1991 ya operakan 430, aproximadamente (2).



1.4.1 B) Actual Centro Bursitil.

La actual infraestrucutra en que tienen sede las operaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores es una evidencia de la importancia

que ha alcanzado la actividad bursditil en nuestro pais.

El c¢entro de operaciones de la bolsa se encuentra integrado
por una sarie de modernas instalaciones, laz cuales dan respuesta a
lag necesidades de desarrollo de sus diferentes Areas
especializadas. Es conveniente hacer hincapié en que los Salones de
Remate, tante del mercado de capitales como del mercado de dinaro,
se encuentran dotados por sistemas electrénicos de gran rapidez y
alta confiabilidad para el registro e informacidn inmediata de
operaciones. Estos sistemas se enctentran conectadoz a una red de
transmisién a tiempo real interna y externa, contande también con
monitores y bandas de informacion luminosa, 1o gue proporciona
datos de interds para los operadores de piso.

Es evidente que en la actualidad y en funcién a la reciente
politica econémica nacional, enforada a la apertura comercial y
captacién de inversion extranjera, la Dolsa Mexicana de Valorey
adquiere dia con dia una mayor impotancia en la economia del pais,
ya que é€ata conforma un centro de atraccién de capitales para el

inversionista fordneo.
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CAPITULO 2. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO
DE VALORES.

2.1. Generalidades del Mercado Mexicano de Valores

Para comprender adecuadamente on que consiste el Mercade Mexicano

de Valores, es necesario tener pruosentes conceptas desde una perspectiva

econémica y financiera, como son: el mercade y el mercado de valores.

or, un mercado consiste en un lugar fisico al que

Por lo ante
concurren oferentes y demandantes para llevar a cabo sus negociaciones e

sten mercados  especializades y  generalizados,

intercambios (2}.

5 no es5 necesario entender por

cuando hablamos de mercados especia
ello un lugar, sino que es posible que con la scla presencia de las

transacciones, ya se hable de mercado; comc e plo se pucde mencionar

las operaciones hurcitiles aue on la actualidad se llevan a cabo a
través de medios comn es el teléfone, fax, ete., no teniendo que darse

en un lugar fisico.

Un mercade de valores consiste en una gserie de mecanismos que
facilitan el intercambio de recursos monetarios a través de la emisidén,
colocacién y distribucidén de valores financieros {1). Todas las
transacciones realizadas en el mercade de valores de México se

encuentran reguladas por un conjunto de normas juridicas.

Los demandantes de recursosz financieros en un mexcado de valores,

los constituyen aquellas empresas Y el Gobierno Federal que se

11



encuentran en la necesidad de firanciar su capital de trabajo o gasto
corriente, asi como sus proyectcs de invergicn u abras de
infraestructura, respectivamente. Es por ello, que los oferentea de
recursos financieros los conforman aquellas personas fisicas o morales,
que teniendo un excedente en su flujo de efectivo buscan un rendimiento
atractivo al mismo, a través de una inversidén financiera { Una inversidn
financiera consiate en la aportacidén de recursos liguidos para obtener

un beneficio futuro (3).).

EL Mercado Mexicano de Valores, se encuentra integrado por las
instituciones, empresas ¢ invergioniastas que participan en las
operaciones de compra venta de valores a través de la bolsa, siendo el

tipo de instrumentos que e operan: acciones, obligacioneg, Cetes o

papel comercial, entre otvos

Algunas de las instituciones que de alguna manera intervienen en

el mercado de valores son (2):

-Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

-Comigsi6én Nacional de Valores.

-Banco de México.

-Nacional Financiera.

-Bolsa Mexicana de Valores.

-Asociacién Mexicana de Capas de Bolsa.

i2



-Insituto para el Depésito de Valores ({INDEVAL).

-Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC).

El mercado de valores en México se encuentra regulado por la Ley
del Mercado de Valores, expedida por el Lic. Luis Echeverria Alvarez y
publicada en el Diario Oficial de la Federacidn del dia 2 de enerc de
1975, teniendo por principal funcidn la de dotar al mercado de un marco
de seguridad juridica y dinamismo capaz de satisfacer las necesidades

del mercado (1).

El Mercado de Valores Mexicano se clagifica desde dos

perspectivas, siendo éstas:

1. Desde el punto de vista operativo.

2. Desde el punto de vista del tipo de mercado.



1-Mercado de Dinero

2-Mercado de Capitales

1.Mercado de Valores

fpunto de vista 3-Mercado de Metales
operativo)
(1) 4-Mercados Especiales

1.Mercado Primario
2 .,Mercado de Valores
(segin el tipo
de mercado)

2) 2.Mercado Secundario

Entre alguncs de los beneficios que un mercade de valores puede

aportar a una aconomia de libre concurrencia, se pueden mencionar entre

otros, los siguientes:

-Diversificacidn de la propiedad empresavial,

-Crear un auténtico mercado a través de la concurrencia de la oferta y

la demanda, generada por =l gran ptiblico inversionista.

-Captacién de ahorro externo.

-Promocidn del ahorro interno y la inversidn.
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-Equilibrie financiero empresarial (pasivo y capital).

-Apoyo al sector industrial del pais.

Estyuctura Institucional del Mercado de Valores,

ElL mercado de valores en Méxice, se encuentra estructurado
cuatro grandes segmentes, siende ésctos (i) :
-Organismos reguladores.
-Organismcs de apovo.
-Intermediarios.

-Demandantes y oferentes de valores.

por
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2.2 Organiemon do Requlacibn v APQyo.

Debido a que la politica econdmica del pais se encuentra regulada
por el gobierno, y que el mercado de valores forma parte del Sistema
Financiero Mexicano, es por ello gque la actividad bursdtil se encuentra

regulada por las siguientes instituciones:

1. La Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico.

A ésta le corresponde la direceién de la polftica monetaria y
crediticia, asi como agpectos relatives a la planeacidn, coordinacién,
evaluacién y vigilancia de las distintasg insituciones financieras que
operan en el pais. Es el principal responsable de la intermediacién

financiera.

2. Banco de Maxico.

Es el organismo encargado de la regulacidn monetaria del pais, de
la emisgién, de la compraventa de los valores gubernamentales y de 1la
determinacién de los criterios generales a los que deberin sujetarse los

participantes del mercado de dinero.

3. Comipién Nacional de Valores.

Es un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, con autonomia operativa y de supervisién. Al ser éste el drgano
regulador del mercadeo de valores, sus principales funciones son las de
inspeccién y vigilancia, a efecto de que el funcionamiento del mercado
se apegue a la reglamentacidn y ordenamientos existentes, tanto de 1la

Ley del Mercado de Valores ccmo de las circulares especificas.
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La inspeccidén y vigilancia, sera desarrollada aobre 1las
operaciones y actividades que lleven a cabo (9):

-Casas de Bolsa,

-Bolsa de Valores,

-Emisores de Valores, y el

-Instituto para el Depdsito de Valores.

La Comigidén Nacional de Valores, lleva a cabo sus funciones
$ediante el desarrollo de las siguientes actividades, que entre otras
gon (9):

-Ante supuestas violaciones a la Ley del Mercado de Valores, realizar
investigaciones a través de vigitas de inspeccién a los presuntos
responsables,

-Establecimiento de ordenamientos de cardcter general.

-Establcer indices que vinculen 1la capacidad mixima para realizar
operacicnes de las casas de bolsa y los especialistas con su estructura
administrativa y patrimonial.

-Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando existan
condiciones desord=z=nadas en el wercado o se realicen operaciones fuera
del marco de sanos usos préicticos.

-Intervenir administrativamente y suspender las operaciones de personas
fisicas o morales que sin la autorizacién respectiva lleven a cabo

actividades de intermediacién en el mercado de valores.

La Comisidén Nacional de Valores, se encuentra formada por los

siguientes &rganos (9):

18



1.Junta de Gopierno. La cual se integra por:
-Secretaria de Hacienda.
-Banco de México.
-Presidente de la Comisidn Nacicnal de Valores,
-Secretaria de Comercioc y Fomento Industrial.
-Comisién Nacional Bancaria.
-Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

-Nacional Financiera.

Su funcién es: emitir las disposiciones generales y llevar a cabo

el ejercicio de las Eacultades de la Comisién que establece la Ley del

Mercado de Valores.

2. Presidente.
Sus funciones consisten en:
-Dirigir administrativamente y sel representante de la Comisidn,
-Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierne.
-Formular y pregentar informen gobre la situacidén del mercado

valores.

3. Comité Consultivo. ELl cual ge integra por:
-Bolaa de Valores.
-Asociacién Mexicana de Casas de Bolsas.
-Asociacién de Banqueros de México.
-~CONCAMIN (Confederacitn de Cidmaras de la Industria).
-CONCANACO (Confederacién de Camaras Nacionales de Ccmercio).

-Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros.

19
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Su funcidén bdsica consiste en : Conocer los asuntos relativos a la
adopcidén de criterios y politicas de aplicacién general en materia de

mercado de valores,

Asi como el mercado de valores requiere de organismos de
regulacién, para garantizar el adecuado desempefio del mercado, también
requiere de instituciones de apoyo, entre la cuales se¢ encuentran las

siguientes relacionadas directamente con el mercado bursdtil:

1. Insituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL). (8)(9)

Fué constituide por decreto en abril de 1978, ccwo organismo
gubernamental con personalidad juridica y patrimonio praopio, con la
finalidad de prestar 1log servicios relacionados con  la guarda,
administracién, cempensacidn, liquidacién y transferencia de valores en

los terminos que determina la Ley del Mercado de Valores.

En julio de 1087 gse otorga la concesién de los servicios del
INDEVAL & una nueva spociedad denominada $.D. INDEVAL, S.A. DE C.V.,
institucién privada, a partir de entonces ha acelarado su proceso de
automatizacién al implementar sistemas electrénicos que permiten

agilizar sus funciones,

Resumiendo las prineipales funciones del Instituto, se pueden
citar las siguientes:
1.8ervicios de depdsito de valorxes.

2.Administracién de valores.
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3.8ervicio de transferencia, compensacidn Y liquidacidn sobre
cperaciones con valores.

4,Libros de registros de accionistas.

2,Inptituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC).(8)

Pesde su creacion en 1980, ¢l IMMEC ha side <1 organismo encargado
de la difusién del conocimiento del mercado de valores, llevando a cabe
para, elle diferentes actividadeg como la realizacién de copvenies con

universidades, hasta la elaboracidn y edicidn de estudios, ete.

Esta instituciodn ha consolidade su funcidn de soporte cientifico-

tecnolégice al sector bursdril, realizando diversas acciones a través de

las siguientes dreas:

-Estadigticas y mdétodos: instrumenta la edicién de diversos documentos,

cubriendo asi las necesidades de informacidn  oportuna dz  los

participantes en el marcado,

-Estudios econdmicos Yy bursdtiles: elabora documentos de andlisis

relativos al mercado de valores.

~Difusién de la cultura bursatil: elabora cursos y programas, mediante

convenios celebrados con instituciones y universidades de prestigio.

3. Agociacién Moxicana de Cnsas de Bolsa.{S)
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Su objetivo primordial consiste en fomentar el desarrollo del
mercado de valores, siendo una forma de agrupacion gremial de las

empresas del mercado de valores.

4, calificadora de Valores.(8)

La Comigidn Nacional de Valores establecid el 20 de Abril de 1989,
a través de su circular 10-118, como regquiSito para la inscripcién de
titulos en la geccidn de Valores del Registro Nacicnal de Valolres e
Intermediarios, asi come para la autorizacidn de oferta piblica de papel
comercial el contar con un dictamen de calificacién autorizado.

El mercado de valcres cuenta hasta el momento con una calificadora
de valores (Calificadora de Valores, S.A. de C.V.), empresa privada cuyo
objetivo eg dictaminar acerca de la calidad crediticia de los titulos de
deuda emitidouy por empresas mexicanas que habran de ger colocados entre

el grdan pablico inversionista.

5. Aamoclacién Mexicana de Derecho Bursdtil. (10)
Esta, tiene como principal objetivo: el estudio, la divulgacidn y

la investigacidn del Derechs Bursdtil,

6. Pondo da Contingencia. (10

Es un fideicomiso creado por la Bolsa Mexicana de Valores vy
agentes de valores con el propdgito de proteger a logs inversionistas
contra la contingeneia de sufritr un menoscabo en su patrimonio, cuando
por alguna causa fortuita no fueran devueltes los valores o fondos que

hubieren confiado a los agences de valores.
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Este fondo por supuesto, neo considera las pérdidas en el
patrimonic de los inversionistas causadas por invertir en instrumentos u

operaciones de riesgo en las gue el rendimiento no es garantizado.
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2.3. BL Mercado ds Dinero.

El mercado de dinerc se define come el conjunto de ofertas,
demandas y transacciones consituido por instrumentos de renta fija de

realizacién inmediata.

El mercado de dinero constituye una fuente de financiamiento gue
dA respuesta a las necesidades de recursos financierxos del Gobiernc
Federal para hacer frente a su gasto corriente, o de las empresas, para
cubrir su capital de trabajo, debido a que éste se caracteriza por ser

de renta fija y a corto plazo.

Los instrumentos de inversidn de este mercado se clasifican en las

siguientes categorias (4} :

l-tiercado a Degcucnta- En @ste mercado el precio de compra de los

instrumentcs o oncuentra determinado mediante la aplicacidén de una tasa

de descuento que se aplica sobre su valor nominal.

Los instrumentos que forman parte de este mercado son:

-CETES (Certificados de la Tesoreria del Gobierno Federal)

-Papel Comercial

-Aceptaciones Bancarias



-Pagards Bancarios

-Bonos de Prenda

2-Mercado a Precio- En este mercade el precio de los instrumentos que lo

conforman se determina por lo general por arriba de su valor nominal,

come resultado de sumarle €1 valor presente de los pagos periddicos que

los titulos ofrewcan devengar.

Entre algunos de los instrumentas gque conforman este mercado, se

encuentran los siguientes:

-BONDES (Ecncs de Desarrollo del Gobiernc Federal)

-AJUSTABGNCS (Bonos Ajustables de la Tesoreria de la Federacién)

-BONDIS (Bonos de Desarrollo Industrial)

-CEDES Bursdtiles

3-Mercado de Coberturas, Cambiarjias- Este mercado lo integran

instrumentes de proteccidén que eliminan los riesgos devaluatorios de la
moneda, toda ver que estén denominados en divisas extranjeras y, por

ende, generan intereses con referencia a las divisas que representan.
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La cobertura cambiaria representa un mecanismo para la proteccidn
tanto del comprador como del vendedor de riesgos cambiarios para su
flujo de egresos o ingresos futuros [3}.

Los compradores de coberturas cawmbiarias son  empresas  con
obligaciones a futuro en divisas extranjeras, en tanto que los
vendedores de éstas son empresag con cuentas por cobrar en divisas

extranjeras a futuro.

Entre algunos de los instrumentos que cenforman este mercado se

encuentran los siguientes:

-PAGAFE (Pagarés de la Federacidn)

-Coberturas Cambiarias

-Papel Comercial Indizado
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2.4 _El Mercado de Capitales

Bl mercado de capitales se encuentra consituideo por instrumentos
de inversidn (accicnes} o de financiamiento (obligacienes), ambos a
largo plazo. Este tipo de mercado da respuesta a las necesidades gue
tienen de financiamiento tanto el Gobierno Federal para sus obras de

infraestructura, como laS empresas para sus proyectos de inversidn.

Los instrumentos que integran el mercado de tapitales, por su tipo

de rendimiento se deviden en:

1, Intrumentos de Renta Fija

2. Intrumentos de Renta Variable

3. Productos Financieros Derivados.

1.Ingtrumentos de Renta Fija- Estos ingtrumentces gse caracterirzan

bAsicamente por tener un rendimiento predeterminado a un plazo
preestablecido., Estas caracteristicas son debido a que una inversién de
renta fija es un préstamo gue el inversionista hace al emisor del
instrumento, a un plazo previamente fijado mis un premio determinado a

priori por los recursos aportados.

Entze algunos de los instrumentos de renta fija gue conforman el

mercado de capitales, se encuentran les siguientes (4):
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-CPIs (Certificados de Participacidn Inmobiliaria)

~-BORES (Bonos de Renovacidn Urhana)

-BONDES (Bonos Bancarios de Desarrollo)

-PMPs (Pagarés a mediano plazo)

-BOVIS (Bonos Bancarios para la Vivienda)

-BBIs (Bonos Bancarios de Infraestructural

2.Intrumento de Renta Variable- Este tipo de mercado de renta

variable, se encuentra constituido por los titulos conocidos como las

acciones; caracterizlndose principalmente por no tener un rendimiento

predeterminado a un plazo dado, ya que su rendimiento depende de

circunstancias macroeconémicas de las expectativas del mercado de

valores, y por el resultado ccondmico de cada empresa en particular,

3.Productos Financieros Derivados. -

Mediante la instrumentacién del mercade de los Titulos Opcionales
(también conocidos coms “WARRANTS'), se ha dado inicio en México al
desarrollo de un nuevo mercado conocide como "Mercado de Productos
Finanzievos berivados®. Los Titulos Opcionales, ge encuantran

generalizados en otros centros bursatiles del mundo, principalmente en
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los mercados mds desarrollados, lo que ha sido un factor de solidi~ y
profundidad de 1la actividad bursdtil en esos paises; ésto e debido a
que al reducir los diferenciales de precios en la cor ca-venta de

valores, se fomenta la estabilidd del mercado, ya

los precios
existentes en un mercado donde operan Warrants, son precics mds cercanos

al equilibrie (7).

El marce juridico de loa Titules oOpcionales en México, queda
comprendido por la Ley del HMercado de Valores en su articulo 3o, asi
como por disposiciones regulatorias de cardcter general establecidas por
la Comisidn Naclonal de Valores en sus circulares: 10-157, 10-157-

bis y 10-157- big 1.

Loa Titulos Opcionales (Warrants) son detinidos por la Cominidn
Nacional de Valores cowo (6): "Decumentos gusceptibles de oferta piblica
y de intermediacion en el mervado de valeres, que confieren a sus
tenedores, a cambio del pago de una prima de emisidn, el derecho de
comprar o el derecho de vender al emisor un determinade mimero de
accionea a las 4que se cencuentran referidos (acciones de referencia), de
un grupy o canasta de acciones  (canasta de referencia), o bien de
recibir del emisor una determinada guma de dinero resultante de la
variacién de un indice de precios (indice de referecia), a un cierto
precio (precio del ejercicio) y durante un periodo o en una fecha

establecida al realizarse la emisidn".

Derivado de la definicidn, s0 desprenden las siguientes

caracteristicas para estog documentos bursitiles (7):



1. Estos documentos otorgan a sug tenedores el derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender al emisor del Warrant un determinado
namero de acciones a un precio y en una fecha establecidos al momento de
realizarse la emisién. Esto es que a cambio de una prima (denominada
precio de emisidn), el poseedor del Warrant obtiene la ponibilidad de
comprar o vender en el futuro un valor bursitil, si <s que le resulta

conveniente; si no es asi el inversionista simplemente no ejerce su

opcidén (de ahi el nombre de Titulos Opcicnales) de compra o venta.

2., Un inversionista al adquirir Warrants, puede obtener los
beneficios de operar en un mercado accionario, perc con una optimizacidén
del riesgo, ya que no estd comprometiendo sus recursos en una acclsdn que
‘puede tener altas o bajas en su valor; siendo el miximo riesgs en caso
de no cumplirse las uxpectativas, la pérdida de la prima de emisidn. Ea
por ésto que a los productos derivados también se les conoce como

instrumentos de cobertura, ya que permiten una variedad de operaciones

financieras que hacen wmenos ssa la parcicipacidn en el mercado de

capitales.

1. Los Titulos Opcionales se encuentran ligados a otros valores
del mercado, siendo por ésto que se les conoce como productos derivados.
Los valores de subyacentes a que gme encuentran referenciados estos
titulos mon:

-geries de acciones
-canastas dea aceciones
-indice de precios

-divisas

3o



-precion de metales
-precios de materias primas

-tagas de interés

4. Los titulos se encuentran consignades a un precio futuro,
conocido como 'precio de ejercicio", consistente en el precio
establecido al cual el tenedor del Warrant compra o vende los valores de

referencia o subyacentes.

Los Titulos Opcionales, reciben la siguiente clasificacidn:

a)Por los derechos que confieren a sus tencdores:

=Tituiog de Compra, Otorgan el derecho de adquirir acciones o
canastaa de referencias del emisoy y de vecibir la ganancia regultante
entre el precio de mercado o indice de referencia y el precio de
ejercicio.

-Tithlos de Yenta. Otorgan el derecho de vender al oemigsor las
acciones o canastas do referencia, pudiendo recibir la suma de dinero
resultante entre el precio de ejercicic y el precio corriente o de

mercade o el indice de referencia.

b)Por el momento en que se ejcrce el derecho:

~Titulon hmer

cang

El tenedor puecde ejercer su derecho en

cualquier momento durante la vigencia del contrato. Este es el tipo de
emisiones mis frecuentes.
-Titules Eurobeos. El tenedor solo puede ejercer sy dexecho al

vencimiento del mismo.
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c)Por su forma de liguidacién:
-Titulos opcionales en especie. Se liquidan mediante entrega de
acciones.

=Titulos ocpionales_ en_ efectivo., Su liquidacidn es mediante el

pago de una suma de dinero.

Los emigores de Warrants podrdn gery casas de bolsa, instituciones
bancarias, o empresas que coticen piblicamente sSus acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores (sobre sus propias accionesj. Agsimismo, los
inversionistas pordrin sexr persenas fisicas o morales, ya sean

nacionales © extranjervas.

Estos titulos por conoiderarse como instrumenteos del mercado de
capitales, deberdn listarse y operarse exclusivamente en bolsa, debiendo

en congecuencia inscribirse ante el Reygistro Nacional de Valores e

Intermediarios

2.4.1 La Bolsa_y las Accionas

Es en el mercado de renta variable y a través de la Bolsa Mexicana
de Valores, por medio del cual. las empresas realizan colocaciones
piblicas de sus acciones para poder financiar sus proyectas de inversién
a largo plazo, siendo ésta la parte del Mercado Mericano de Valores gue

abarca el presente estudio.
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"La bolsa de valores es un mercado organizado de intermediarios
que representan los intereses de particulares, sociedades mercantiles vy
del Estado, en el libre intercambio de valores, dentro de las reglas
establecidas tanto por dste Gtlimo como por los intermediarios cque
participan en el propio mercade (5)." En consecuencia la Bolsa Mexicana
de Valores es el niicleo operativo del mercado bursdtil y constituye un
importante centro de capitalizacidén e inversidn dentro del sistema

financiero nacional (1).

Las acciones son tituleos de propiedad gue representan una parte
proporcional del capital de las empresas. Tamhién en este tftulo valor
se encuentran incorporados los derechos y obligaciones de las socios. En
el articulo quinto de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, define
a la accién come: "Un documento necesario para ejercitar el derecho

literal que en &l se¢ consigna.”

Las empresas emiten acciones con varios propésitos, entre los que

se pueden mencionar los siguientes:

-Incremento de gu capital social.

-Capitalizar utilidades generadas por la propia empresa.

-Traspasay la propiedad de la empresa a nuevos accionistas,
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Asimismo el destinc de los recursos provenientes de una emisidén

accionaria pueden ser los siguientes:

-Proyectos de expansidn,

-Construccidn o adquisicién de planta industrial.

~Liquidacidén de pasivos.

~Al traspasar la propiedad de una empresa, losz fondos se destinan a

liquidar el importe de la parte proporcional del capital de los antigquos

propietarios.
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2.5. Bl Mercado de Matalesa

El mercado de metales se refiere a las transacciones con metales
amonedados. Constituye asimismo una inversidén a largo plato de caricter
especulativo, aunque también puede ser vista como una inversién de

proteccidén ante la inestablidad econémica de un paisa.

El objetivo primordial de este mercado es otorgar en cigrta forma
cobertura derivada de las cotizaciones internacionales de los metales
preciosos, fundamentalmente el oro y la plata.

Los instrumentos que integran aste mercado son los siguientgs:
-Centenario o cualquier otra moneda de oro.

(El Centepario es una moneda emitida por primera vez en el afio de 1921,
para conmemorar logs 100 afiog de la Independencia de México.)

-Onza Troy de plata, cualquier otra moneda de plata.

-CEPLATAS (Certificados de Plata), representan 100 Cnzas Troy de plata.

2.6. Mercados Bspaciales

Los mercados especiales los conforman lasg operaciones de arbitraje

internacional y las ventas en corto (1}.
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2.7. Mercado Primario_y Mercada Secundario

El mercado primaric 5 de gran importancia, ya que =25 a través de
este mercado donde por primera wez 5o amiten titulos valeor entre el gran

piblico inversionista. Es on éste mercado por medio del cual los

recurso:

ientes  de la  compra-venta de  leos  valores emitidas

ingresan dir=ctamente al Gebilerno Federal © a las cmpres:

5 que los hayan

emitido, pudiendo entonces destinar

fondos al fin propuesto. En

breve, es @l mercado donde por primera vez

realizan las transacciones

de compra-venta de un ing

rumentc d2 inversidn, es decir entre el emisor

del titulo y su primer adquirsnte.

El mercado secundario, lo conforman las transacciones de cardcter

1o

rumentosn

especulativo de inversidn previamente colocados.
Asimismo, se ie dencwina secundarios debido a que en las operaciocnes de

intarviens ol emisor dal

ituln, Es aste mercade el que

otorga a un titule s

caracteristicas propias de liguidez [1a liquidez
de un titulo represcuta, la pesiblidad del mercado de absorber una
cantidad significativa de rtitulos de una emisora sin sufrir por ello
cambios bruscos de pracios (2).} v bursatilidad {la bursatilidad de un
titule implica, w©l que éste pueda comprarse o venderse con relativa

facilidad (2)).
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CAPITULC 3. ASPECTOS FINANCIEROS A CONSIDERAR EN UNA
COLOCACION PUBLICA DE ACCICNES.

3.1. La_Colocacidn_de Acciones en el Maercado Burgédtil como Fuente

de Financiamiento a Larqo Plazo.

“El financiamiento empresarial ge refierc a la consecucidn de
recursos  para la operacidn o proyectos especiales de la
organizacién; entendiéndose  por consecucidn  de recursos, la
incorporacién d2 los miginos al flujc de efectivo operacional de la

empresa, adiciocnalmente a aquellos recurses generados por la

operacidn normal de la misma."

Las empresas mexicanas enflentan grandes retos impuestos por
la modernizaciidn aecondémica acrtual., misma que ha llevado a una
apertura comercial, ocasionande dsta, una profunda preocupacién por

parte de los «<mpresarios en como  son  la competitividaa,

desarrolle y calidad., entre otras. En muchas ocasiones, las
empresas no disponen de lous recursos financieros suficientes para
hacer frente a sus proyectos y en consecuencia a las situaciones
que la actual cconomia demanda. Entre algunos de los motivas por
los gue las empresas se ven en necesidades de recurrir a

financiamientos de largo plazo, pueden mencionarse los siguientes

{3):

i1} Expansifn en sus niveles de operacidén, principalmente a través de

la adquisicién de activos fijos, como son propiedad, planta y

equipo.
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2)}Renovacién por parte de su planta productiva o capacidad

ingtalada.

3)Para otros propésitos tales come: investigacién y desarrollo,

introduccién de nuevos productos, etc.

Lo anterior estd enfocado a la obtencién de un beneficio
econdmico futuro para la entidad, ya sea por medio de un incremento

en los niveles de ventas o una disminucién en sus costosg.

El que la empresa no cuente con los recursos necesarios para
financiar sus proyectos de inversifn o aprovechar oportunidades que
se le presgenten, lleva a las mismas a buscar medics de
financiamiento que sean lo mas econdmices y efecientes, en cuanto a

su situacidén y necesidades.

El financiamiento puede clasificarse en funcidén a la
utilizacién o destino de los recursos, por lo que las empresan
pueden emitir titulos a través del mercadeo dec capitales, que
consideran emisiones accionarias o valores de deuda a largo plazo;
o en el mercado de dinero, donde generalmente el financiamiento es
a corto plazo; en ambos casos, con una amplia gama de instrumentosn
de inversién, asi como cogtog, rentabilidades y plazos distintos,

todos ellos adaptables a la estructura de la emigora.
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Debido a que el tema gue el presente estudio ocup
a uno de los medios de financiamiento a largo plazo, es
saber que entre estas fuentes, se encuentran log

instrumentos: (2)

1)Emisién de obligaciones quirografarias.

2)Emisién de obligaciones hipotecarias.

3)Obtencidén de préstamos (nacionales o internacionales)
4)Arendamiento Financiero.

5) Aumento de Capital Social.

6)Colocacidn de acciones en bolsa.

a se refiere
conveniente

siguientes

Cada una de egtas formas de financiamiento tienen

implicaciones y caracteristicas diversas, asi como distintos

efectos en el flujo de efectivo a corto, mediano y largo plazo,

radicando en ésto la importancia de que la Direccién Financiera

analice el proyecto que debe financiarse y los flujos que generard

Y por contra lo pagos de capital e intereses que requerird.

También el financiamiento empresarial, puede

segin sus origenes en (4):
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a)Factor Tiempo.- éste se encontrara en funcidén a 1las necesidades

de los recursos, pudiendo ser ésta inmediata o de mediano plazo.

b) Factor Costo.- ge refiere especificamente al pago de intereses,
dividendos, cuntas y honorarios, entre otros. Representando para la

empresa este costo el precio de su financiamiento.

¢)Factor Facultad.- esto implica la dificultad en el proceso para
la obtencién del financiamiento, en cuanto a trémites legales,

solicitudes, autorizaciones, ctc.

d) Factor Rigidez en los Pagos.- Este factor se refiere a la forma
de amortizacién del capital y al pago de intereses, siendo en
algunos casos muy estricto {(vgr. emisidén de obligaciones}) y en
otros ma&s flexible (vgr. arrendamiento financiero), adaptandose

entonces a la necegsidades de la tesoreria de la empresa.

Las diversas alternativas de financiamiento pueden adaptarse
al costo de capital que requiera o necesite cada emprasa, es por
ello que la Direccidn Financiera serd la responsable de realizar un
estudio o andlisis de las necesidades de recursos y decidir sobre
la forma de financiamiente a largo plazo gque resulte mas

conveniente.

La colocacién de acciones en bolsa, representa para la
empresa el financiar proyectos de larga maduracién, a través de la

democratizacién de parte de gsu capital {1).
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Existen tres rtipos de colocacidén de acciones (1):

a)Colocacidén Primaria.- en la cual la empregsa aumenta su capital
social y la acciones correspondientes son las que se venden en el
mercado bursatil, ingresando los recursos generados directamente a

la empresa para su financiamiento.

b)Colocacién Secundaria.- los ingresos en este caso no benefician

directamente a la empresa sino a los accionistas vendedores.

<) Colocacioén Mi

ta.- la cual es una colocacién de la primaria y la

secundaria.

El financiamiento a través de la colocacién de acciones
implica las siguientes ventajas y desventajas para la empresa
emisora (1) (2}:

Ventajas:

1.0btencién de socios en lugar de acreedores.

2.FAcil acceso al financiamiento sin perder el control de 1la
empresa, via la emisién de acciones con voto limitado.

3.Proporciona liquidez a los accionistas.

4.Reconocimiento, imagen y prestigio de la firma.

5.No s5délo resuelve la obtencién original de fondos sino las
necesidades subsecuentes, facilitande el desarrollo de la empresa.
6.Se facilita la obtencién de fondos por medio de pasives, una vez
fortalecida la situacidn financiera de la empresa.

7.La colocacién de aceciones, no obliga a la firma a realizar pagos

fijos a sus tenedores, en tanto que el financiamlento por medico de
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obligaciones implica una estricta amortizacién de capital y page de

intereses.

Desventajas:

1.La obligacién de divulgar datos que se congideran secretos del
negocio, aunque es posible desvanecerla analizando la informacién
que requieren los diversos organismos que intervienen en cl proceso
de colocacidn.

2.Deben evitarse posibles riesgos © errores los que mientras ia
empresa fué privada, no afectaban su imdgen.

3.pérdida del control por parte de los accionistas mayoritarios,

aunque puede preveerse mediante una colocacidn bien planeada.

La emisién de acciones implica un costo elevado para la
empresa, ya gue deberéin cubrirse las cuotas rue establecen la Holsa
Mexicana de Valores, la Comisidn Nacional de Valores, el INDRVAL,
gastos legales, honorarios por estudios econémicos, financieros y
de auditorfia independiente, cominiones y honorariocs de los
colocadores, pero los mismos se diluyen con el tiempo al pecrmancexr
lag acciones en holsa y ger éste un financiamiento de carfctexr

permanente.

Aungue una colocacién piliblica de acciones requiere de un
proceso largo y complejo en el tiempo, representa uno de los medios
de financiamiento a large plazo que ofrece mayores ventajas gque
deventajas debido a su flexibilidad, siendo también el que mis

propicia el fortalecimiento financiero y desarrollo de la empresa.
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3.2 Evaluacién de las Diversas_Fuentes Externas de Financiamiento

En el apartado anterior, se ha mencionade que las fuentes de
financiamiento empresarial, ge agrupan en tres grandes rubros:
1.Fuentes autogeneradoras de recursos.
2.Fuentes internas de financiamiento.

3.Fuentes externas de financiamiento.

Cabe hacer mencién, que debido a que la colocacidn piblica de
acciones, se refiere a una de la fuentes externas de
financiamiento, a continuacidn se analizarén las distintas
implicacicnes tanto cualitativas como cuantitativas de éstas,
mismas que impactan financieramente al fluje operacional de

efectivo de la empresa.

Una planeacidén estratégica de financiamiento empresarial, es
de vital importancia para seleccionar el medio de financiamiento
gque mds convenga a la empresa, el cual deberd basarse en estudios
preliminares de las necesidades de la entidad y en una adecuada
planeacidén de sus operaciones, ya que si se selecciona la fuente de
financiamiento equivocada, podrd ocasionar grandes trastornos

econdémices a la organizacién.
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PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Proyecto de inver-

; J/ sién o necesdacdes

de recursos

Analisis de
necesidades

Apilcacion
de recursos

Cuantitativas
Cuaiitativas:
Plazo = “=a| Andtisis de las fuentes
Costo de tinanciamiento

Garantias
Qiras

Cuando se lleva a wabo 1la planeacién de fuentes de
financiamiento que serdn utilizadas en un periodo determinado, se
analizardn los giguientes aspectos, tanto de los proyectos en donde
los recursos se aplicardn como de las fuentes de financiamiento

disponibles (4):

l.Monto de los recurpos requeridos.
2.Plazo para la amortizacién del crédito obtenido.
3.Costo del crédite (tasa de intarés).
4.Aplicacién de los recursos:
-Capital de trabajo
-Sustitucién de pasivos
-Inversiones permanentes {(activeo fijo)
-Proyectos de expansidn
-Proyectos ecoldégiceon, etc.
§.Andlisis integral y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado

de la empresa,
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6.Caracteristicas del crédito.
-Periodicidad o plazo de amortizacidn de crédito.
-Montos maximos y minimos para cada fuente de
financiamiento.
-Garantias para contratar el pasivo.
-Revolvencia del crédito.

-Disponibilidad del crédito en el tiempo.

3.2.1 Implicaciones de_las Fuentes Kxternas de Financiamiento.

Dentro de una economia abierta, existe una gran diversidad de
bienes y servicics oferentes y demandantes, teniendo como objetive
principal el satisfacer las necesidades de quien los demanda., En el
medio financiero, existe una gran gama de instrumentos cie inversién
, es por ello que para poder elegir el mds adecuado medio de
financiamiento que satisfaga las necesidades requeridas por la
organizacidén, debemos conocer sus caracterfistican tante

cualitativas como de costos.

Aspectog cualitativos de las siguientes fuentes externaa de

financiamientc:

I. Pasivos. -
Los pasivos se refieren a todas las fuentes de financiamiento
proporcionados temporalmente por: empresas, instituciones b
personas ajenas a la empresa receptora.

Los Pasives por su origen se clasifican en:
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a)Papivos Operativos.- éstos son generados por la operacién
propia de la empresa. Estos pasivos 1o generan interescs en forma
explicita, aunque si de manera implieita, ya que un proveedor fija
un precio distinto seqiin el plazo estipulado para pago.

Algunags de las implicaciones financieras de este tipo de
pasivos son las giguientes:
-Los pasivos operativos proporcionan capital de trabajo adicional a
la empresas.
-Los pasivos operativos son una fuente directa de financiamiento,
sin que medie para éato mayores trimites crediticios.
-Son de cardcter revolvente e incremental, ajustados
proporcionalmente a la inflacién.
-El costo financiero se encuentra de manera implicita en el precio

del bien o servicio en cuestidn.

b)pasivos Negociados.- Este tipo de pasives conlleva una
mayor formalidad en la contratacidén de los mismos, siendo algunas
de sus implicaciones financieras las siguientes: .
-Celebracidén de¢ un contrato crediticio, lo gue incrementa el tiempo
para la obtencidén del crédito.
-Plazos y forma de amortizacién del crédito, 1lo que impacta
directamente al {lujo de efectivo de la empresa.
-Tasa de interés (Costo de financiamiento).
-Garantias exigidas por el crédito.
-Estudioc de los bienes o servicios a financiar.

Este tipo de pasivos, es contratado a través del sistema

financiero mexicano, siendo algunos ejemplos de éstos:
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A corto plazo:
-Créditos quirografarios.
-Factoraje de clientes y proveedores.
-Eminidén de papel comercial.
-Créditos prendarios.
-Créditos de habilitacién o avio.
A largo plazo:
-Créditos refaccionarios.
-Arrendamionto financiero,
-Arrendamiento puro.
-Emisidén de obligaciones.
-Créditos hipotecrarios.

-Créditos hipotecarios industrialen.

II. Capital. -

Por capital se entiende a las aportacieones de accionistas
las empresa con caréicter definitivo, no sujetas al pago
amortizaciones perifdican o de intereseaq.

Algunas de las implicaciones de financiarse a través de
aportacién de capital, son las siguientes:

1. Se obtienen recursos frescos, por los cuales no existe

obligacién de hacer pagos periddicos de capital e intereses.

de

de

la

la

2. No se generan nuevas cargas financieras a la empresa, liberando
g

al flujo de efectivo de las mipmas.

3. Se golidifica la estructura financiera de la empresa, pudiendo

facilitar la contratacién de nuevos créditos,



4. Se pueden emitir nimero de acciones, como recursos financieros

sean necesarios.

5. Las aportaciones son de cardcter permanente.

6. Puede asignarse, o no, pago anual de dividendos acordado por la

Asamblea de Accionigtas.

7. Puede realizarse la emisién de acciones comunes o preferentes.
Las acciones comunes son aquellas que emite una sociedad y

que confieren a sus propetarios el derecho a participar en la

adminintracién de la empresa, ya sea cowo miembros del Consejo de

Administracidn o bien a ctravés de la Asamblea General de

Accionistas. Como herramienta de financiamiento las acciones

comunes tienen los siguientes objetivos (4}):

-Solidifica la estructura financiera.

-Reduce el nivel de apalancamiento.

-Reduce el costo financiero.

-Reduce la carga financiera peribdica.

-Implica nuevas tecnologias y administracidn.

Las acciones preferentes, tienen "preferencia® en el pago de
dividendos y liquidacidn de la sociedad cuando ésato suceda. Esta
tipo de acciones, no tienen dereche a participar en 1a
administracién de la empresa, razén por la que ¢ésta garantiza un
dividendo minimo anual, que puede ser superior al dividendo comin)
gin importar si la empresa generd o no utilidades. Como herramienta
de financiamiento las acciones preferentes tienen los siguientes

objetivos (4):
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-No se pierde el control accionario y administrativo de la
sociedad.

-No se involucra a las acciones preferentes en la administracién de
la sociedad.

-Ventajas financieras y de estructura del capital por incremento

del mismo.

Entre algunas de las formas de aportaciones de capital, se

encuentran las siguientea:

a) Captial Oficial Temporal de Riesqo.- Consiste en el

otorgamiente de capital por parte de Nacional Financiera,
convirtiéndege en accionista comin temporal de la empresa, periodo
durante el cual puede intervenir en la administracién general y
supervisar su actividad.

Algunas de las caracteristicas de este tipo de financiamiento
aon:
-Se incorporan nueves acclonistas a la empresa (NAFIM)
~Permanencia liwitada del accionista.
-Se conocen previamente fecha y copdiciones de separacién del
accionista.
-Se cuenta con un socio que no le interesa hacerse duefio del 100%
de la empresa, estribando su interés en hacerla mis productiva,

recuperando su inversidn mas un premio en un plazo determinado.

b) capital por Oferta Privada de Acciones.- Consiste en el

capital proveniente de inversionistas particulares, incorporados a



la empresa por medio de wuna invitacién directa y privada para

participar como accionista dentro de la misma.

¢) Capital por Oferta Piblica de Acciones.- Para la obtencién

de capital via la oferta piblica de acciones, se recurre al piblico
inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, para la

colocacién de las acciones.

Es importante en la colocacién piblica, la fragmentacién del
nuevo capital social, ya que, en teoria, son inumerables 1los
inversionistas adquirentes de las nuevas acciones, minimizando 1la
participacién de cada uno de ellos, con lo que se evita el riesgo
de perder el control de la empresa como consecuencia de la unidén de

uncs cuantos accionistas.

Algunas de las implicaciones financieras positivas como
consecuencia de la colocacién de capital ya sea en forma publica o
privada son (4):

1. Se obtienen recursos frescos para el fomento de las operacicnes
vy crecimiento de la empresa.

2. Se incrementa ¢l capital social en lugar de que sean los pasivos
que aumenten, lo gue origina una reduccién de los flujos de
efectivo negativos por el hecho de que estos recursos no generan
pagos parciales y periddicos de capital e intereses.

3. Al incrementar el capital social el potencial de crecimiento de

la empresa aumenta, dado que la razén de endeudamiento una vez
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incorporados estos recursos disminuye, teniepdo asi la empresa
mayoren posibilidades crediticias.

4. Al no representar pagos periédicos de intereses y capital, el
flujo de efectivo le proporcicna a la empresa mayores posibilidades

de desarrollo.

Algunas de las implicaciones financieras negativas como
consecuencia de la colocacién de capital ya sea en forma piblica o
privada gon {(4):

1. El costo financiero del capital es mids elevado cuando se da
efecto a 1la carga impositiva de la empresa, dado que los dividendos
no gpon deducilkles de impuestos. En este casoe el dividendo se
tipifica al interés, ya que representa ¢l coste del dinero
incorporado a la organizacidn.

2. El rendimiento de la inversién puede disminuir por el efecto de
una mayor dilusidn de lag utilidades entre un capital social mayor,
como efecto de una menor utilizaeidn de la palanca finaneiera que
conlleva a la incorporacién de pasivos a la estructura del capital.
3. Se puede perder el contrel de la empresa cuando grugos
aparentmente minoritarios de aceicnistas individuales se unen en la

toma de decisionesn.

3.2.2 Daterminacién del Costo Intrinseco de las Fuentes Externas_de

Financiamionto.

Es de gran trascendencia el evaluar el costo intrinseco de

las fuentes de financiamiento, para que en conjunto con Sus
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caracteristicas y la situacién financiera de la empresa, se pueda
decidir sobre gque tipo de financiamiento le conviene més para

satisfacer sus necesidades econdmicas.

Bl costo intrinseco, es el cooto real de obtener recursos
econdmicos adicionales, por un monto y un  plazo especifico.
Dependiendo del tipo de financiamiento, monto, plazes y
amortizaciones, asi como el tipo de empresa en cuestién, serd el
costo intrinseco de dicha fuente de recursos.

Independientemente del costo nominal de financiamiento,
representado por la tasa de interés pactada, existe la tasa real de
interés, ya que la tasa nominal no es ciempre el cosuoc real de la
operacién por las siguientes razones:

1. Se pacta el pago de intereses en forma anticipada.
2. Se pactan pagos parciales de capital e intereses.
3. Se pactan intereses globales con pagos parciales de capital.

4, El efecto impositivo para la deducibilidad de intereses,

Supongamos un ejemplo para los siguientes casos:
a)Intereses globales pagados por anticipado.
Capital: $5,000
Tasa de interés: 36% anual
Plazo: 3 meses.

i. Interés global de la operacién:

int = %$5,000 X 36% x 3 meses = $450
12
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ii, Importe neto recibido: $5,000 - 5450 = $4550
de la operacién

iii. Costo real de financiamiento:

i% real = 5450 = .0989 / 3meses X 12 meses = 39,56%
$4550

b) Intereses globales anticipados con pagos parciales de capital:
Capital: $5,000
Tasa de interés: 36% anual

Plazo: 3 meses

i. Interés global de la operacién:

int = $5,000 X 36% x 3 meses = $450
12

ii. Importe neto recibido: $5,000 - 5450 = $4550
de la operacién

iii. Al haber pagos parciales iguales de capital, se considera que
durante el plazo total, se tuvo disponible como promedio la mitad
del dinero: $4,550 / 2 = $2,275

iv. Costo real de financiamiento:

i% real = 3450 = .1978 / 3meses X 12 meses = 79.12%
$2,278

c) Amortizaciones parciales de capital e intereses globales:
Capital: $5,000

Tasa de interés: 36% anual

Plazo: 3 meses



i. Interés mensual pagado: 55,000 X 36 = $150
12

ii. Amortizacién mensual de capital:

conto real mes 1 = 5150 / $5000 = 3%
costo real mes 2 = %150 / 3333 = 4.5%
costo real wes 3 = $150 / $1667 = 6%

iii. Costo real promedio: 3+4.5+3 X 12 = 66%
3

d)efecto en el costo de financiamiento por la deducibilidad de

intereses.

En la medida en que los intereses puedan deducirse para
efectos del I.S.R , entonces el costo de financiamiento se vé
diluido o minimizado, ya que el fisco absorbe parte de este costo,
de tal manera que la tasa nominal de financiamiento no representa

el costo real para la empresa.

En economias altamente inflaciconarias, come la gue ha vivido
nuestro pais en ailos pasadous, los intereses a carge use ven
digminuidos al compararse con 1a ganancia inflacicnaria que BbBe
obtiene del crédito; obteniendo como regultade de comparar los
intereses a cargo contra la ganancia inflacionaria generada por el
crédito obtenido, un interés deducible o una ganancia inflacionaria
acumulable, pudiendo ser el efecto, en un determinade momento,

nulo.
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Para poder apreciar el efecto que tiene la deduciblidad
intereses a carge sobre e) costo de financiamiento del erédito,

presenta el siguiente ejemplo:

Crédito: $1,000 Inflacion Mensual
Int. mensual vencido: 3% Mes 1: 1.4%
Plazo : 3 mesges Mes 2: 1.,1%
Tasa I.8.R : 35% Mes 3: 3.2%

i. Taga real antes 1.S.R.

int. a caxgo: 51,000 % 3% % 3 meses = $50

costo real: $90 = {0.09/3meses}X12 meses = 36% anual
antes ISR

ii._Tasa real después de T7.S8.RK.

PERIODO TASA INFLACIOM DIFER. TMPORTE INTERES
HOMINAL TASA CREDITO __ DEDUCIBLE
MES 1 3% 1.49% 1.6% 51,000 516
MES 2 31 1.1 1.91 51,000 S1l9
MES 3 3% 3.2% (.23} 51,000 (32) _«
TOTAL _INTERES DEDUCIRLE $33

*Ganancia Inflacionaria acumulable generada.

Intereses a cargo 590

Interés deducible: 533

Interés no deducible:$57
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Interés * ( 1 - Tasa ISR) = interes real a cargo despues ISR

$33 * (1 - 35% ) = 521. 45

Interés no deducible: 557
MAS:

Interes después ISR: $21.45
Intereses a cargo
después ISR: $18.45

Costo real después = 78,45 = (0.07845/3meses)X12mesen=31.38%
ISR $1000

Efecto por la deducibilidad = 36% - 31.38% = 4.62%
de intereses

En este caso se puede apreciar claramente que el fisco

participa del 4.62% sobre el costo de financiamiento.

COSTO _REAL DE_FINAMNCIAMIENTG POR EMISTON DE CARITAL,

Se¢ ha ejemplificade 1a forma de calcular el costo real de
financiamiento proveniente de créditos negociados, en log que se
establecen ciertas condiciones de cumplimiento obligatoria,
haciendo que la valuacidén del costo de financiamiento por medio de

capital sea distinta.

Una de las principales razones por las gue una empresa decide

emitir capital, es porgue no se¢ cuenta con la totalidad de recursos

para el desarrolle de un proyecto Y no se quiere incrementar la
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razén de endeudamiente de la empresa o bien su  westructura
financiera no ens lo suficientemente sdlida para obtener nuevos

créditos,

La colocacién de capital conlleva ademds del costo directo

representado por los dividendos decrecados en el futuro, una serie

2 coloeaad gue pueden ser de importancia.

de costos flotante
Estos costos {lotantes de colocacidn, se encuentran representados
por los siguientes gastos:

*Coato de imprecién de acciones.

*Comisiones para el agentes colocader.

*Honorarios para anali s del agente colocador.

*Variaciones en el precio de colocaeién de las acciones, respecto
del valor nominal de las mismas.

*Otros gastos inherentes al proeeso de colocacibdn tales coto:
honorarios & auditoria externa; «¢uotas a la Comisién Nacional de

Valores, Bolsa Mexicana de Valores, IUDE

Cuando la colocacidn es hecha a través de oferta piblieca, es
importiante tomar on cosideracidn don factores:

*Los contos directos de la amisidn de acciones.

*El anuncio de la nueva emiznién de aceionns, puede provocar una
disminucién en el precio de las mismas, cuando menes hasta gue todo

el nueve capital haya sido pagado.
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Una de las técnicas utilizadas para determinar &1 costo de
financiamiento representado por acciones comunes, es el Modelo de

Valuacién de Crecimiento Constante o Modelo Gordon.

MODELO GORDOM.

Este método c=e e¢ncuentra basade en la aceptada prewmisa

de una accidn, es igual a la suma de

consistente on que el
los valores presentes de lous dividendos futuros esperados en un

periodo intinito de tiempo. (5)

El Costo de una nueva emisidén de acciones, es determinado
después de considerar :
*Bajo precio.

“Coston flotantes asociados.

El costo de la nueva enizidén puede ser calculado determinando
los ingresos neros de Lo colocacidn, después del bhajo precic v los

o de wvaluacién de Crecimiento

costos  flotantres, usands <l ow
Congtante mencionado con  anterioridad., &1 Nn, representa losg
ingresos netos procedientes de la colocacidén accionaria, después

del bajo precioc y costos flotantes, el costo da la nueva cmigidn de

acciones se expreasari como gue:

Kn = D1 L+ ¢ ; cn donde

Nn



g

Costo de la nueva emisidn de acciones.
D1 = Dividendos por accidn esperados al final del afio 1
9 = Tasa constante de lon crecimientos de dividendos.

Nn = Ingresos proveniaentes de la colocacisn, después de

derar 21 kajo precio y custos flotantes.

EJEMPLO :

Considerando los siguientes datos de la empresa X:
D1 = $ 1.00

Precio de mercado = 550.00

Con avuda de sus

costo de financiamiento de sus accicnes, ha estimado que su
enisién accionaria, puede ser vendida »n $49.00 . $1.00 de

recio @s necesario por la competitividad del mercado
IS L

se estima un total de costos flotantes de $0.80 por

total de bajo presin v car

¢
<«
b
@
<

Log ingrasos nekos proavaeniont

5 despu

[

disminuir el
de venta de mercade de los costo flotantes y ol hajo precio
de 34B.20 por accicn.

Substituyendo:

D1 = $4.00

Nn = $48.20 Kn = £4.00 -+ 0,05 = 13.3%
g = 5% $48.20
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El ccsto de financiamiento por la nueva emisidén de acciones
ea de 13.3%. Este costo no se ve optimizado por la carga impositiva

va que los dividendos no son deducibles de impuastos.

Una vez analizadas las diversas fuentes externas de
financiamiento, en cuanto a sus implicaciones vy costos, es
regponsabilidad de la Gerencia de Finanzas el realizar un andlisis
de la situacidn financiera de& la wmpresa, para poder asi determinar
que tipo de los financiamientos existentes le conviene mas

contratar.

Al determinar el costo de la fuentes de financiamiento, es
necesario evaluar 17 rentabilidad del proyects de inversidon a

financiar por la empresa, ya que para que el mismo sea viable, sus

beneficion futuros  deberan ser superiores a su  cogto de
fipanciamiento, ¢l cual sera valuado come se  menciond  con
anterioridad.

3.3 Momento_de la Oferta Piblica Yy sus Implicaciones ginancieras.

Para determinar el momento oportunc do llevar a cabo un
oferta puklica de acciones, eu necesario considerar una serie de
factores tanto de cardcter externo como interno de la sociedad

emisora.

Fagtorea Exte

Nos ;

o
pe}



Algunouy de los factores externos que influyen en  1a
determinacidn del momento en que debe realizarse una oferta publica
son los siguientes:

1. Debe buscarse el momente en que se de una baja en el precio de
la accién dekideo a4 una toma de utilidades, ya que en consecuencia

el precio se encuentra en una linea creciente.

Pebe evitarse momentos de pregidn en los mercadoes, por noticias

itorno econdmicw tanto nacional como internacional,

-

3. Se deberdn buscar pervriodos en los que exista liquides en e

mercado. Son ejemplos de perviodos de poca liquided los meses de

junio y julio, dabide a vacaciones; o 1 ielimo trimestre del afio,

ya que las empresas se ven oaute orsgaciones oxtraordinari

4. Debe hacerse un analisis del mercado, para determinar tehdencias
alcistas.

5. Debe buscarse ¢l womento en que exista un marco macroecondmico
adecuado, tante a nivel nacional como internacional.

6. Eg importante considerar momenten e los  gque  instrumentos cde
renta tija disminuyen sus rendimientos, ya que oen  conudecuencia

incrementard la demanda del mercado variable.

Fagtorea Internog:

Entre algunos factores internos gue influyen en la sociedad
emigora, para determinar el momento de la oferta poblica, se
encuentran log siguientesn:

1. Debe observarse el tipo de empresma, analirande la estacionalidad
de pus ventas, o si se trata de un empresa comercial, industrial o

de servicios.




2. Debe analivarse si existen 9 no nuevos sigtemas de produccidn,
asi como sus mirgenes de utilidad.

3. Se debe a analizar su estructura financiera, sobre todo su

composicién de deuda.

Es importante mencionar la alternativa que la empresa ticne
al peder exclusivamente realizar un listado previo de aus acciones,

Ya que en congecuencia

sta podrd busear ol wmomente optimo para

llevar o cabo la oferta publica do sus  accione o hacerlo al

momento en que cus neceaidades {inancieras asi lo requieran,

3.4. Caracturisticap de la_Informac

Lag empresas que cotizan al pablico inversionista, deberdn
contar con  un  estricto control  interno, asi como medios  de
procesamientos de datos gue generen 1a informacidn necesaria para
cumplir con lou didstintos ordenamientos; tanto por los establecidos

a través de los diversos organos reguladoresn como para cumplir con

Principios de Contahilidad Generalmente Acentados.

Se tiene por entendido, gue las sociedadesn regisvradas on la

Comisién Nacional de Valores, asi como  come en la Bolsa Mexicana

de Valores, adow

de  cumplir  con  todos  lon ordenamienton
aplicables emitidon por eaton organismon, su informacisn financiera
deberd  estar preparada  de conformidad con Trincipios de

Contabilidad, para lo cual deberdn cumplir, on priwmerva inatancia,



con el boletin A-1 del Instituto Mexicano de Contadores Piblicos,
*Eaquema de la Teoria Bisica de la Contabilidad ¥Financiera®; el
cual establece que una presentacidn razenablemente adecuada de la
entidad se compone de los siguientes estados financieros, y que a
su vesx son caensiderades por el Boletin B-1 "Objetivogs de los
Estados Financieros", como estados financieros bdsicos:

Balance Genoeral

‘

Estade de Resultados

nanciera

Estado de Cambics en la Situacion

:

Centable

Bstado de Variaciones en ¢l Capita

Agimismo, las caracteristican que doberi cumplir la
informacién contable generada, es5 la siguiente:
1. Utilidad, en funcidn a: -Contendido Informativo
- Oportunaidad.

2.Confiabilidad: Generada a través del proceso contable, el cual
deberid ser: -Estable

-Objetive

~Verificable.

3. Provisionalidad,

La utilidad de la informacidn, es la cualidad de ¢ue la misma
satisfaga los propdésitos o necesidades del usario, la gque estard en
funcidén de.
a)Su Contenido informativo: consitente en mostrar a la entidad y su
desarrollo econdmico, en distintos periodos de tiempo, cumpliendo
con esta cualidad en la medida en que su contenide informativo sea:

-Relevante



-Veraz

-Comparable.

b} Oportunidad: siendo la informacién financiera oportuna en 1la
medida en que se cuente cen la misma al momento necesario para la

toma de decisiones.

La confiabilidad es la caracteristica mediante la cual el
usuario de la infermacidén financiera la acepta y la utiliza en la
toma de decisiones. El usario tendrd una mayvor confiabilidad, en la
medida en que ¢l procegamiento de la informacidn sea:

-Estable
-Objetive

-Verjficable

La provisionalidad de la informacién contable se refiere a
que la misma no representa hechos concluidos. La necesidad de tomar
decisiones basadas en la informacién, obliga a determinar periodos
de tiempo para mostrar tante la situacidn financierva y sus cambios

como los resultados de operacidn.

Para que la informicidén pueda satisfacer las caracteristicas
requeridas por los usariog, deberd cumplirge con las disposiciones
emitidas en forma de boletines por la Comisién de Principios de
Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publices, y que

en forma general se resumen en el boletin A-1 "Esquema de la Teoria
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Bisica de la Contabilidad ¥Financiera". Este esquema se integra por
distintos conceptos que ordenados en funcidén & su jerarguia son:
a)Principios

b)Reglas Particulares

c)Criterio Prudencial de Aplicacién a las Reglas Particulares.

Los principios de contabilidad se definen como: "Conceptos
Bdsicos que establecen la delimitacién e identificacién del ente
econémico, las bases de cuantificacidn de las operaciones y la
presentacién de la informacién financiera cuantitativa por mcdio de
los Estados Financiercs (s)".

Estos principios clasificados en funcidén a su propésito, son

los siguientes:

I.Identifican y Delimitan al 1,Entidad
Ente Econémico 2.Realizacién

3.Periodo Contable

4.Valor Histérico Original
Il.Cuantfican las Operaciones €.Negocio en Marcha

6.Dualidad Econdmica

7.Revelacidn Suficiente

III.Regulan la Informacidn 8.Importancia Relativa

9.Consistencia
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Lan reglas particulares se refieren a la especificacidén de
los conceptog gue integran los Estados Financierog, siendos estas:
a) Reglas de Valuacién

b) Reglas de Presentacidn

El Criterio Prudencial de Aplicacién de las Reglas
Particulares obedece a que las organizaciones pon dinamicas no
teniendo todas un mismo patrén de comportamiento, por lo que para
aplicar las Reglas Particulares dcherdn tenerse en consideracidn
elementos de juicie que permitan elegir entre digtintas

alternativas que se consideren como equivalentes.

Debido a que uno de log principales propdsitos de la  Ley del
Mercado de Valores , es gque cl piblico inversionista tenga cabal
canocimiente sobre los  valores objeto de la  intermediacidn
bursitil, ésta por medio de la Comisidn Nacional de Valores y a
través de su circular 11-11, "Relativa a la informacién que deberd
proporcionarge a la Comisidén Nacienal de Valores, al pilblico

inversionista y, en su caso, a la Bolsa de Valores", establece que

las seciedades cuyes valores y documentos se encuentren inscritos
en la seccién de valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, debera proporcionar a la Comisién Nacional de

Valores ademds de informacién de cardcter econémica, juridica vy

administrativa, la siguiente informacidn contable:
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a}) Egtado de Situacidn Financiera (Dictaminado por Contadores

Piblicos Independientes, registrados ante la Pireccidn General de

Auditoria Fiscal Federal, con sus notas complementarias).

b) Estado de Resultados *

c) Esgtado de Variaciones en el Capital Contable *

d) Estado de Cambios en la Situacidn Financlera *

+ Con pus notas complemantarias y aclaratorias.

Asimismo, la circular 11-11 establece a las entidades
emisoras la obligacidn de presentar Estados Financieros
Congolidados y sin Consolidar, cuando lac mismag sean tenedoras del

50% o més dal capital de otras sociedades, o gque por cualquier
titule tengan la facultad de determinar su manejo, Siempre gue
dicha inversidén sea igual o gsuperior al 25% del capital social

pagado y reservas de la emigora.

c) Estados Financieros Dictaminados de las Sociedades en que la

emisora sea titular del 25% o méds del Capital Social.

La informacién antes mencionada, deberd presentarse tanto

anual como trimestralmente.
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Con el objeto de que el pidblico inversionista, esté lo mas
éptimamente informado respecto de la situacidn financieva de la
sociedad emisora y con la finalidad de que la informacién emitida
por éstas, se apegue a la realidad asi como para que esta
informacién cumpla con sus propésitos eustablecidos (ser objetiva,
veraz y oportupna}, la Comisién Nacional de Valores, en su caricter
de organismo regulador y encargada de ingpeccionar y wvigilar a los
emisores de valores inscritos en el Registro Hacional de Valores e
Intermediarios, ha emitido a través de disponiciones de cardcter

eneral, las siguientes obligaciones para las Sociedades Emisoras:
g g P

a) Incorporacidén de los efectos de la inflacién, mediante el apego
al Boletin B-10 (Reconocimiento de los Efectos de la Inflacién en
la Informacidén Financiera), emitido por el Insituto Mexicano de

Contadores Piblicos.

b)Congolidacidn de Estados Financieros, mediante el reconocimiento
del Boletin B-8 (Estados Financieros Congolidados y Combinados y
Valuacién de Inversiones Permanentes), emitido por el Instituto

Mexicano de Contadares Piblicos.

3.4.3 Implicaciones _del Boletin 0.

La inflacidn sufrida en nuestre pafis en afios pasados, ha
provocado que las cifras mogtradas a través de los Estados
Financieros sufran una gran distorcidén, haciendo que la informacién

carezca de veracidad, confiabilidad y comparabilidad, perdicndo en
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consecuencia su objetivo primerdial: servir de base en la toma de

decisiones.

E1 Insituto Mexicano de Contadores Piblicos consciente del
problema y a través de su Comigidn de Principios de Contabilidad,
ha realizado una serije de estudios sobre el efecteo de la inflacidn
en la informacién financiera, leos cwuales han permitido la emisidn
del Boletin B-10, c¢on sus cuatro documentos de adecuaciones,
denominade "Reconocimientos de los Efectos de la Inflacidén en 1la

Informacién Financiera*.

El Boletin B-10, establece las reglas pertinentes relativas a
la valuacién y presentacidén de las partidas relevantes contenidas
en la informacidn financiesra, que se ven afectadas por la
inflacidén. Para el manejo del fendmenc inflacionaio se establecen

dos métodos:

a)Método de ajuste por cambios en los niveles generales de
preciog. - Este método modifica la unidad de wedida, cambidndola por

pesos de poder adguisitivo, a la fecha de cor

b)Método de Actualizacién por Costos Especificos.- Busca reemplazar
los valeres en gue estan valuadas las inversiones no monetarias por
sus valores de reemplazo o actuales, tomando en cuenta para ello el

uso y la capacidad de servicio del bien.



En el proceso de actualizacién de las distintas partidas que
forman el estado de posicién financiera, se distinguen las

siguientes partidas:

a)Monetarias.- consistentes en aquellas inversiones u obligaciones
de la empresa, las cuales representan valores monetarics y por lo
mismo su valor en pesos neo se wmodifica, dando lugar a una “Posicidn
Monetaria”, la que dgenerara por los efectos inflacionarios, una
ganancia o pérdida. Se consideran 3 tipos de posicién monetaria:
i.)Posicidén Monetaria Larga o Activa: los activos monctarios scn
supericreﬂ a los pasivos monetarios, en este caso la empresa
absorbe log efectos inflacionarios por el diferencial.
ii.)Posicidn Monetaria Corta o Pasiva: les activos monetarics son
menores que los pasivos monetarios, siendo los pasivos los que
absorben el efecto inflacionario por ¢l diferencial existente.
iii.)posicidén Monctaria MNivelada o Neutra: el monto de los activos
monetarios es igual al de los pasives monetaries, siendo el efecto
inflacionario nulo.

A continuacitén se presenta un ejemplo de los efectos causados

por la posicidn monetaria:
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A B c
Activos Monetarios 20 20 10
Pasivos Monetavrios 1c 20 20

Inflacién BO% ans 80%

Resultado por 8 o {8)

posicién

monetaria Pérdida utilidad

b)No Monetaria. - son aquellas inversiones u obligaciones

representadas por bienes, modificdndose su valor wonetario por

efectos de la inflacion.

Algunas de las principales normas que establece el Boletin B-
10, para la reexpresién de estados financieros son las siguientes
(5):
1.deberdn actualizarse los siguientes rubros del Balance:
a)Inventarios y su respectivo Costo de Ventas.
b) Inmuebles, Maguinaria y Equipe y su respectiva depreciacidn
acumulada y la del periodo.
c)Capital Contable.- La actualizacién del capital, representa la

cantidad necegaria para mantener la inversién de los accionistas en
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términos del poder adquisitive de la moneda, equivalente al de las
fechas en que se hicieron las aportaciones y las utilidades les

fueron retenidas (5).

2. Ademds deberd determinarse:

a)Regultado por Tenencia de Activos no Monetarios (RETANM) .-
Representa la plusvalia o minusvalia que sufre el bien objeto de
reexpresién, después de eliminar el efecto inflacionario. EL
RETANM, surge al wutilizar el método de Costos Especificos para

reexpresar.

b)El Costo Integral de Fipanciamiento.- Su objeto es reconocer que
la carga financiera de la e}nprcsa incluye:

-El interdés y sus equivalentes, considerados tradicionalmente como
costos financieros.

-Las fluctuwacicnes cambialias

-El efecto por pogicidn monetaria, es decir, la cuantificacidn de

los efectos de la inflacidén en las partidas monetarias.

La Comisién Nacional de Valores, preocupada en cuantoc a que
la informacién proporcionada por las gociedades emisoras al piblico
inversionista, cumpla cabalmente con las caracteristicas de
objetividad, veracidad y oportunidad, y que se aplique un método
uniforme en su formulacidn y presentacién, lo cual facilitard su
andlisis y ceomparabilidad en la toma de decisiones, ha emitido a

travéa de sus circulares 11-10, 11-1i0 bis, 11-10 bis2, 11-10 bis3,
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11-10 bis4, la cbligatoriedad en la aplicacién de Boletin B-10 con
sus Documentos de Adecuaciones, para las empresas que cotizan en

Bolsa de Valores, con lus siguientes modalidades:

1. Se excluy= a las Instituciones de Crédito y Organizaciones
Ruxiliares de Crédito, Compafiias de Fianzas y de Seguros, asi como
de las Scciedades de Inversidn, en wista de que estas instituciones

estdn sujetas a leyes especiales.

2. Los inventarios y costos de wventas, se valuardn rsiguiendo el
método UEPRS (Gltimas wntradas, primeras salidas). actualizando los

inventarios por ¢l método de costos especificos,

3. Por lo que se¢ refiere a los activeos fijos:

- Aplicar en todes los casos, el método de costes especificos.

- El activo fijo se valuard mediante avaldo, practizado por un
valuador independiente, autorizade por 1 Comisién Nacional de
Valores.

- Fl1 avalio base debe ser actualirado acatande las disposiciones de
ia Comisidn Nacional de Valores, establecidas en su circular 11-18,
publicada el 14 de abril de 1992,

- Los activos fijos deben presentarse en los Estados Financieros
mostrando por separado los valeres histéricos y los incrementos por

revalorizacidn.

4. En lo referente a cuenta de resultados:
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- Deberd presentarse por separado la depreciacién histérica y su

complemento por actualizacidn.

5. Deberan revelar mediant: nota aclaratoria a su informacion
financiera trimestral y anual, la integracidén y el cdlculo, del

resultado por posicidn monetaria, activa, pasiva o neta.

6., Las informaciones financieras trimestraleg y anuales deberén ser

formuladas con base en estas disposiciones.

Cabe hacer mencién, que debido al afortunado abatimiento y
contrel del fenémeno inflacionario, que recientemente se ha logrado
en la economia nacional, la Comisidén de Principios de Contabilidad
concluyd en fechas ultimas someter a la auscultacién, una propuesta
congiotente en la aplicacién opcional del tercer documento de
adecuaciones al Boletin B-10, en cuanto a la pregentacidén de los
Estados Financieros a pesos de poder adguisitivo del Gltimo cierre
reportado. Esta propuesta ne implica la derogacidn antes
mencionada, sino que deja a discrecionalidad de la entidad su
aplicacién, cuande la inflacién que se alcance en una afio sea del
7% comeo mdximo, por considerar que a este nivel inflacionario la
distorieiédn men la informacid¢én financiera por la falta de

reexpresifn a pesos constantes no es significativa.
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3.4.2 Aplicacién v Reconocimianto del Boletin

Debido a la fuerte competencia que en la actualidad enfrentan
los negocios, asi como para promover su desarrcllo y crecimiento,
es frecuente gue en Sus planeaciones financieras, fiscales y
comerciales, realicen inversiones de caracter permanente, en
accicnes emitidas por otras entidades. Cada una de estas entidades
rtiene personalidad juridica propia, por lo que tiene la obligacién
de emitir su informacién financiera en forma individualizada, dado
que distintos ovdenamientos legales asi lo digponen, como es la
Ley General de Sociedades Mercantiles. Pero eso no significa que
los Estados Financieros muestren la  situacién  financiera vy
resultados de operacién, tanto de la empresa inversicnista como de
las emisoras, rcmpiendo asi con el principioc de contabilidad de

entidad, ya qgue el Boletin A-2 emitido por el Instituto Mexicano de

Contadores Piblicos, egtablece en su parrafo 8 lo
siguiente: "Las  entidades  consolidadas integran una Unidad

Econémica y estan coastituidas por dos o mas entidades Jjuridicas,
que desarrollan sus operaciones y ejercen sus derechos, y responden
de pus obligaciones en formwa individual; por lo tanto carecen de
personalidad juridica propia y por razones de propiedad en capital
y de facultad de tomar decisiones, deben incluir en sus Estados
Financieros Congolidados todos los derechos, obligaciones,
patrimonie y resultado de sus operaciones, de conformidad con log
Principios de Contabilidad aplicables al respecte". Por lo tanto

cuando por diversas razones surge un grupce de empresas, los Estados
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CUCHE L

Financieros de la empresa inversionista no cumplen con el principio

A it

de entidad.

En consecuencia, a las inversiones que realizan las empresas
en otras sociedades a través de sgus acciones emitidas, y que
gracias a ello detentan el control y destino de éstas, vs evidente
que ha surgido wuna ventidad extralegal" , sobre la que debe
presentarse informacidén que muestre la realidad objetiva de la
situacién financiera asi como sun resultados de  operacidn,
convirtiéndose entonces en una informacién Gtil para sus usarios y

por lo tanto para el pitblico inversionista.

El que tradicionalemente las inversiones en accionegs se
valuaran al precio de cosgsto, se cumplia con el principio de entidad
juridica pero no con el principio de entidad contable, por lo que
al conseolidar los BEstados Financieros surgen grandes dJiferencias
respecto al método tradicional de valuacién de inversiones. Debido
a lo anterior la Comiaidn Nacional de Valores preocupada por que
las sociedades emisoras inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarjos, mantengan congistencia en la comparacién
de las cifras de los Estados Fipancieros, evitando asimismo
digtorciones en la informacién formulada con diferentes bases en un
mismo ejercicio, ha egstablecido a través de su circular 11-19 1la
siguiente disposicidén: Las sociedades inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios deberan aplicar las

digposiciones contenidas en el Boletin B-8, emitido por el
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Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C., a la informacién y

estados financieros que proporcionen.

El Boletin B-8 denominade " Estados Financieros Consolidados
Y Combinados y Valuacién de Inversiones Permanentes®, tiene por
objeto:
a)Establecer el tratamiento que debe darse a las inversiones

permanentes en compaiiias asociadas y subsidiarias no consolidadas.

b)Establecer las condiciones que requieran la preparacién de
Estados Financieros Consolidades y Combinados y los requisitos de

los mismos.

Asimismo el Boletin B-8 para efectos de consolidacién de

Estados Financieros, define los siguientes términos:

1. Compafifa Tenedora.- Es la sociedad propietaria del 25% o mis de
las acciones ordinarias de otra ompresa. (Se establece el limite
del 25%, va que a partir de este porcentaje, la Ley General de
Sociedades Mercantiles permite al accionista nombrar un consejero,

teniendo asi ingerencia en la administracién de la empresa)

2.Subsidiaria.- Es aquella compafifa cuya mayoria de acciones

ordinarias ( m&s del 50%) es propiedad de otra empresa.
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3.Compafiia Asociada.- En la cual, otra empresa es propietaria de no
menos del 25% y no mis del 50% de las acciones ordinarias en

circulacién.

4.Companfas Afiliadas.- En las que sin tener inversiones de

importancia entre si, tienen accionistas comunes.

Al darse el supuesto en que una empresa (la tenedora) es
propietaria de mas del 50% de lag acciones comunes de otra(s)
(la(s) subsidiaria(s}), para cumplir adecuadamente con Principiocs
de Contabilidad; es necesario que estas presenten Estados
Financieros en f{orma congolidada. Es conveniente mencionar gue la
Comisién Nacional de Valores, a través de su circular 11-10,
también establece consolidar Estados Financeros cuando se de el

supuesto citado.

£l Boletin B-8, establece que: "Los Estados Financieros
Consolidados son aquellos que presentan la situacién financiera y
resultados de operacién de una entidad integrada por la compafiia
tenedora Yy sus subsidiarias {independientemente de sus
personalidades juridicas), y se formulan sustituyendo la inversidn
en acciones de compafiias subsidiarias de 1la tenedora con los
activos y pasivos de aquella y eliminando los saldes y las
operaciones efectuadas entre las distintas compaiiias, asi como las

utilidades no realizadas por la entidad®.
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De la definicién de Estados Financieros Consolidados, se
desprende la siguiente conclusién:
1.A través de Estados Financieros Consolidados se presentan los
resultados de operacidén y situacidn financiera del contexto global
del grupo.
2.1 elminar lag transacciones intercompaifiia, se suprimen
utilidades o pérdidas ficticas realizadas por el grupo.
3.A1 sustituir la inversién de la tenedora por los activos vy
pasivos de 1la subgidiaria, eliminando agimismo saldos
intercompafifias, se muestran los derechos, obligaciones y patrimonio

real del grupo.

El Boletin B-8 con la finalidad de presentar lo mis relevante
de informacion y cumplir lo més cabalmente con Principios de
Contabilidad, establece las siguientes excepciones de subsidiarias

las cuidles no deberdn conooclidar:

a)Subsidiarias en paises extranjeros en los que existan controles
de cambio, restricciones para la remisién de utilidades o
incertidumbre saobre la inestabilidad wmonetaria, debiéndose valuar
estas inversiones al costo o a través del método de participacién,

el que sea menor.

b) Subsidiarias dedicadas a actividades distintas en naturaleza a

las llevadas a cabo por el resto del grupo.

c}Subsidiarias en que el control sea temporal.
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d) Subsidiarias en suspensién de pagos, disolucién o quiebra.

Estas subsidiarias que ne consolidan sus Estades Financieros,
deber&n de ser wvaluadas por la tenedora a través del método de
participacidén, a excepcién indicada en el caso de subsidiarias

extranjeras.

En el caso en que mis del 50% de las acciones de compafiias
afiliadas, sean propiedad del misme grupo de accionistas, éstas

deberén presentar Estados Financieros Combinados.

El Boletin B-8, establece que "los Estados Financieros
Combinados son aquellos que presentan las situaciones financieras y
resultados de operacién de companias afiliadas como si fueran una
entidad, independientemente de sus personalidades juridicas, y se
formulardn sumando los Estados Financieros individuales de las
compafifas afiliadas después de eliminar los saldos y transacciones
entre las wismas, asfi como las utilidades no realizadas por 1la

entidad."
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3.4.3 aAplicacién y Reconocimiento del Boletin B-12

Debido a que una presentacién razonablemente adecuada de la
entidad, incluye el Estado de Cambios en la Situacidén Financiera, y
que el mismo es considerado como un Estado Financiero B&asico,
conforme a Principios de Contabilidad, la Comiasién Nacional de
Valores a través de su circular 11-11, establece la obligacién a la
entidades emisoras de presentar el Estado de Cambios en 1la
Situacién Financiera, mismo que deberd ser preparado de conformidad
con el Boletin B-12, emitido por el Instituto Mexicano de

Contadores Piblicos.

Debido a que el Tercer Documento de Adecuaciones al Boletin
B-10, estaplece que toda la informacién financiera deberéa
presentarse a pesos de cierre del perfiodo sobre el cual se esté
informando, o del utltimo ejercicio reportado traté&ndose de Estados
Financieros Comparativos, el Estado de Cambics en la Situacién
Financiera deberd ser expresado en pesos de poder adquisitivo a la

fecha del Balance General.

El Boletin B-12, establece que el Rstado de Cambiocs en la
Situacién Financiera es el Estado Financiero Basico que wuestra en
pegos constates los  recursos generados o utilizados en la
operacién, los cambios principales ocurridos en la eatructura
financiera de la entidad y ou reflejo final en el efectivo e

inversiones temporales a través de un periode determinado.

84



Algunas de las ventajas que el piblico inversionista, asi
como los demds usarios de la informacién financiera pueden obtenexr
a través de este estado, gon lag siguientes(S):
a)Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursog.
b)Conocer y evaluar las razones de lag diferencias entrxe la
utilidad mneta y los recursos generados o utilizados por la
operacidn,
¢)Evaluar la capacidad de la ewnpresa para cumplir con sus
obligaciones, para pagar dividendes, y en su caso, para anticipar
la necesidad de obtener financiamiento.

d) Evaluar los cambios experimentadog en la situacién financiera de
la empresa derivados de transacciones de inversién y financiamiento

ocurridos durante el periodo.
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CAPITULO 4. PROCESO LEGAL PARA LA COLOCACION DR_ACCIONES EN_ LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES

4.1 Consideracionen de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores, la cual tiene vigencia desde
el afio de 1975, tiene por objeto segin lo establece su articulo
primero, el regular la oferta piblica de valores, la intermediacién
en el mercado de éstos, las actividades de la peraonas que en é1
intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las

autoridades y servicios en materia de mercado de valeres.

Por oferta piblica, la Ley del MMercado de Valores la define
en su articulo segunde, como aquella que se realice por medio de
comunicacién magsiva © @& persoma indeterminada para suscribir,
enajenar o adquirir titulos o documentos especificados por la misma
Ley en sgu articulo tercero; el cual establece, que son valores las
accioneg, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en

serie © en masa.

Agimismo, la Ley del Mercade de Valores por "Intermediaciédn
del Mercado", considera las siguientes actividades:
a)Operaciones de correduria, de comisidn, tendientes a poner en
contacto la oferta y demanda de valores.
b)}Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o
garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta

piblica.
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c)Administracién o manejo de cartera de valores propiedad de

terceros,

Es importante sefialar, que en caso de algin aspecto no
considerado por la Ley del HMercado de Valores, tendrdan aplicacidn
supletoria las siguientes legislaciones, seglin lo establece 1la
misma ley en el siguiente orden:
1.Los usos bursdtiles y mercantiles.
2.Cédigo Civil para el bistrito Federal.

3.C6digo Federal de Procedimientos Civiles.

Para poder realizar una oferta miblica de acciones, la
empresa emisora debera cumplir con una serie de requisitos
cualitativos y cuantitativos, es por ello que la Ley del Mercado de
Valores establece en su articulo 11, que s6lo podrdn ser objeto de
cferta piblica aquellos valeres que se encuentren registrados en la
geccidn de valoren del Panistrn Hacinmnal an Valores [
Intermediarios. FRate tramite nserd realizado ante la Comisiédn
Nacional de Valores (organismo federal autbnomo gque vregula el
mercacdo de valores), misma que otorgarda el registro respectivo,

debiéndose tramitar simultdneamente la inscripcién de los tituloa

en la HBolsa Mexicana de valores.

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios, es piblico,

eatando a cargo de la Comisidn Nacional de Valores. Este registro

se encuentra conformado por tres secciones:
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alLa de Valores.- En esta seccién se registran los documentos
materia de oferta publica.

b)La de Intermediacién.- Seccién en la cual, se inscribirin todas
aquellas sociedades intermediarias en el mercado de valores.

c}La Especial.- Se registrardn los valores emitidos en México o por
personas morales mexicanas, que sean ofertados piblicamente en el

extranjero.

La Comisién Nacional de valores, para promover la
participacién en el mercado de valores de emigiones con wenor
liquidez, asi como de sociedades emisoras conm un capital menocr, ha
publicado recientemente a través de reglas de cardcter general
consistentes en dividir la seccidén de valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios en dos subsecciones: la "A® y la "B",
Para ambas subsecciones, los requigitos formales son iguales,
giendo la subseccidn "B" en la que los requisitos cuantitativos son

menores, estando considerada la subseccién "A" para valores de

“Alta Liquidez’. En la medida en que las gociedades emisoras que

estando clasificadas en la Bubseccidén "A", no cumplan con los
requisitos establecidos, pasardn a ser consideradas en la
subseccidén “B", y si éstas no cumplen con los requigitos de esta

subseccién, su registro asi como su colocacién en la Bolsa Mexicana
de Valores, serdn cancelados por la Comisidén Nacional de Valores.
Debido a que &pta gubdivisién de la Seccién de Valores del
Registrxo Nacional de Vvalores e Interwmediarios, tiene por principal
propésite el facilitar el acceso de empresas medianas a recursos de

largo plazo, a continuacién ge seflalan los requisitos para
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inscribir y manteper los valores tanto en la subseccién "A" como en
la "B", gzegin se establece en la Circular 11-22 de la Comisién
Nacional de Valores:

alinscripcién de acciones en la Seccién de Valores,
Subseccidn "A":
-Higtorial de operacidén de por lo menos 3 afios.
-Capital Contable minimo de N3100,000,000.
-Resultados en global por losg idltimos tres ejercicios positiveos.
-Oferta piblica de por lo mencs el 15% del capital social pagado,
después de la colocacién.

-Alcanzar un minimo de 200 accionistas después de la colocacién.

b)Inscripecién  de acciones on la  Seccién de Valores,
Subseccién "B':
-Historial de operacién de por lo mencs 3 afios.
-Capital Contable minimo de N$20,000,000.
-Resultados en global por los udltimos tres ejercicios positivos.
Se atenderid a su potencial de crecimiento.
-Oferta piblica de por lo menos el 30% del capital social pagado,
después de la colocacién.

-Alcanzar un wminimo de 100 accicnistas después de la colocacién.

c)Mantenimiento de la inscripcién de accicnes en la Seccién
de Valores, Suhsgeccién "AY:
-Capital Contable minimo de MN$50,000,000
-Acciones colocadas al publico, de por lo menos el 12% del capital

pagado de la sociedad.
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-Minimo de 100 accionistas.

d)Mantenimiento de la inscripcién de acciones en la Seceién
de valores, Subseccidén "B":
-Capital Contable minimo de N$10,000,000.
-Acciones colocadas al piblico, de por 1o menos el 20% del capital
pagado de la sociedad.

-Minimo de SO0 accieonistas.

De la Informacién Privilegiada,

Es importante conocer que la Ley del Mercado de Valores,
impone restricciones en lo que se refiere a la violacién en el
manejo de “Informacién Privilegiada®, esgtableciendo en su articule
16 Bis, lo siguiente:

"Lag personas que tengan informacién privilegiada relativa a
una sociedad emisora de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores, deberdn de abstenerse de efectuar operaciones en
beneficio propic o de terceros, con cualquier clase de valores
emitidos por la misma sociedad, wmientras la citada informacién
tenga el caricter iudicado.

Se entiende por informacién privilegiada la que proceda del
emigor y a la cual el piblico no tenga acceso, cuyo conocimiento
por éste pueda influir en los precios de los valores emitidas por

la misma sociedad u otra.®
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La Comisidn Macional de Valores, a fin de otorgar seguridad
jurfidica al piblico inversionista en la realizacidén de operaciones
en el mercado de valores, a través de su circular 11-12 publicada
en el Diario Oficial de la Federacién del dfa lo de Enero de 1985,
ha establecido mediante reglas de caricter general, algunos
criterios necesarios relativos a lo que se considera informacidn
privilegiada, a fin de que se observen por las personas a gue alude
el articulo 16 bis de la Ley del Mercado de Valores y las emisoras
con valores inscritos en €l Registro Nacionai de Valores e

Intermediarios, Seccidn Valores.

En la primer regla de la circular 11-12, la Comision MNacional
de valores establece que la informacién privilegiada, comprende los
hechos y actos de cardcter econdmico, contable, jurfdico o
adminigtrativo, relativos a una gociedad emisora de valores
(inscritos en el registre ya mencionado), ailn no divulgados entre
el piblico inversionista y cuyo conocimiente, por su naturaleza,
puede influir en los precios de cotizacién de los valores emitidos

por dicha sociedad.

La normatividad referente a la informacién privileglada, es
un concepto que deben tener presente los funcionarios, Consejeros y
Comisarjios internos; asi como toda persona fintimamente relacionada
tanto en el proceso de colocacibén como de oferta pilblica de los

valores registrados en bolsa,
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En los esquemas presentados a continuacién, se podrd apreciar
el marco juridico aplicable, en las siguientes actividades:

1.Proceso de caolocacién:

-Disposiciones generales.
-Ingcricpidn de valores ante la Comisién Nacional de valores
-Inscricpién de valores ante la Bolsa Mexicana de Valores.

2.Reglas de cardgter generpl emitidas por la Comisién Nacional de

Valores

3.Informacién financiera de emisoras:

-Obligacién y tipo de informacién a proporcionar.

-Caracteristicas de la informacién financiera.
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MARCO JURIDICO
APLICABLE AL PROCESO
DE COLOCACION

ORDENAMIENTO | BISPOSICION |
APLICADLE

i
I
" ]
LMV i ART. 10 { AMBITO DE APLICACION DE LA LEY Y OBJETIVOS GENERALES
i : h
LMV , ART.20  [REGULA Y DEFINE LA OFEATA PUBLICA ]
[ i ART. 30 | ESTABLECE LOS VALORES OBJETO DE OFERTA PUBLICA ’
i i i
LMV : ART. 40 DELIMITA LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION !
v ‘ ART. 70 ' ESTABLECE LA APLICACION SUPLETORIA DE LA LEY ;
1 .
LMy . ART. 80 | ESTABLECE LA COMPETENCIA DE LA SHCP. EN RELACION A LA !
i iLEY DEL MERCAD© DE VALORES
i
v , ART.!'6BIS | REGULA ASPECTOS REFERENTES A INFORMACION PRIVILEGIADA.
CNY | C.11-12  |AEGULA ASPECTOS REFERENTES A INFORMACION PRIVILEGIADA.
: .
LMy ART. 100 |DESCRIPCION DE LA OAGANIZACION DEL REGISTAO NACIONAL OE
VALORES E INTERMEDIARIOS.
LMY ART. 110 ESTABLECE LOS DOCUMENTOS QUE PODRAN SER OBJETO DE OFERTA
PUBLICA
[RYY 28T 130 ESTABLECE LOS DOCUMENTOS QUE PODAAN SER MATERIA DE
INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES.
LMy ART 140 AEQUISITOS PARA OBTENER Y MANTENER REGISTRO EN LA SECCION
DE VALORES DEL REGISRO NAGIONAL DE VALORES E INTER—
MEDIARIOS.
LMy ART. 14 BIS | NOAMAS APLICABLES A LOS EMISORES CON CAPITAL INSCRITO EN
LA SECCION DE VALORES DEL REGISTRQ NAGIONAL DF VALORES
E INERMEDIARIOS.
I INSCRICPION DT VALORES ANTE LA BMV — 1
LMV ART 33 AEQUISITOS PARA LA OPERACION DE VALORES EN BOLSA.
POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
v ART, 35 SUSPENSION DE COTIZACION ¥ SUSPENSION O CANCELACION DE
AEGISTRO.
AIBAY ART. 79 ESTADLECE LOS TIPQS DE SOUCITUDES
AIBMY ART. 71 REQUISITOS DE LA SQLICITUD DE INSGRIPCICN DE VALORES
EN BOLSA.
RIBMY ART. 72 REQUISITOS PARA LA INGCRIPCION DE VALORES EN BOLSA.
RIBMV ART. 73 PLAZOS PARA LA PRESENTACION DE LA SOLICITUD.
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TORDENAMIENTO | DISPOSICION
APLICABLE

MARCO JURIDICO
APLICABLE AL PROCESO
DE COLOCACION

" 7 ASPECTOS OUR REGULA T

RIBMY ’ ART. 74
RIBMV | amrs
AtEMY | anr e
AIBMY [ ART 84
i
RIBMY ART. 86
RIBMY ! ART, 87
RIBMV ,‘ ART 89
I

LMV ~ LEY DEL MERACDO DE VALORES
€. - CIRCULAR
CNY ~ COMISION NACIONAL DE VALORES

R B

LUGAR DE ENTREGA Y COMPLEMENTACION DE LA SOLICITUD.
DEL ESTUDIO TECNICO JURIDICO DEL EMISOR.
DE LA INFORMACION COMPLEMENTARIA ¥ VISITAS DE INSPECCION.

PLAZOS PARA LA COLOCACION DE LOS VALCRES INSCRITOS,
USTADO PREVIO DE EMISORAS Y ALCANGE DEL LISTADO

REQUISITUS PARA LA OFEATA PUBLICA DE VALORRES

AEQUISITOS PARA LA AUTCORIZACION DE REGISTRO DE OFERTA
PUBLICA.

ESTABLECE OBLIGACIONES DE LOS EMISORES CUYOS VALORES
ESTEN INSCRITOS EN BOLSA

ESTABLECE DERECHOS DE LOS EMISORES, CUYOS VALORES ESTEN
INSCRITOS EN BOLGA

e e e et e o]

FArBMV - REGLAMENTO INTERIOR DF LA BOL SA MEXICANA DE VALORES

BMV ~ BOLSA MEXICANA DE VALORES
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REGLAS DE CARACTER GENERAL

APLICABLES AL PROCESO
DE COLOCACION.
‘ORDENAMIGNTO | DISPOSICION | [‘_‘_‘ T TASPECTOS QUE REGULAT T T
APLICABLE i

i I
jINSCRICPIGH D)

| oo e |

EMISORAS DE ACCIONES INSCRITAS, O QUE SQUCITEN SU

JCIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

|
|
Ny HE-RTIY 1 ’ESTAELECE DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL REFERENTE
i ‘A ELLSTADO PREVIO DE EMISORAS. ‘
| i !
cNV | ©.11-1581S | ESTABLECE DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL REFERENTE |
; |4 EL LISTADO PAEVIO D EMISORAS i
i
NV | C.t1-20 |ESTABLECE REGLAS OE CARACTER GENSRAL AELATIVAS AL |
| ! TAAMITE DE REGISTAC Y AUTORIZACION OE CFERTA PUBLICA
] 'DE vALORES ‘
I
CNV " C 11 -22 ! ESTABLECE DISPOSICIONES ESPECIFICAS PARA LAS SOCIEDADES !
'INSCRIPCION EN LA SECCION OE VALORES DEL REGISTRO NA -~ I
|
J

1 - ¢ e it e

CNV - COMISION NACIONAL DE VALORES
€. =~ CIRCULAR

BMV - BOLSA MEXICANA DE VALORES
IMCP — ISNTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS
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MARCO JURIDICO ¥ REGLAS DE
CARACTER GENERAL APLICABLES A LA INFORMACION
FINANCIERA QUE DEBEN PROPCRCIONAR LAS
SOCIEDADES EMISORAS INSCRITAS EN EL
REGISTRO NACIOMAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

[OBLIGA

DISPOSICIONES GENRALES:

ESTABLECE LA OBUGAC!ION DE PROPORCIONAR A LA CNV. BMYV Y
AL PUBUCO INVERSIONISTA, LA INFORMACION QUE LA MISMA

| COMISION DETERMINE MEDIANTE AEGLAS DE CARACTER GENERAL.
{

|coMISION NACIONAL DE VALORES:

b
{ESTABLECE LA INFORMACION QUE DEBEN PROPORCICNAR A LA
| COMISION NMACIONAL DE VALORES

MODIFICA A LA CIFICULAR 11~ 11, REFERENTE A LA INFORMACION
TRIMESTRAL A PROPORCIONAR

ACTUAUZA LOS FORMATOS DE INFOAMACION TRIMESTRAL, QUE LOS
EMISORES DEBEN PORPORCIONAR A LA CNV.

MQDIFICA EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANUAL,
DICATMINADO POR CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE ¥ REGIS~
TRADQ ANTE LA DGAFF, ESTABLECIDO ENLACIRCULAR 11-11.

BOLSA MEXICANA DE YALORES:

ESTABLECE LAS CBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES EMISORAS. ¥
ENTHRE ELLAS. LA INFORMACION A PROPORCIONAR ASI COMQ

SUS CARACTERISTICAS.

ESTABLECE LA INFORMACION ANUAL ADICIONAL. QUE LAS
SOCIEDADES EMISORAS DEBERAN PROPORCIONAR.

[CARACTERISTICAS DE LA INTORMACION FINANCIGRA

¢
|
i

RECONOCE LOS EFECTOS DE LA INFLACION EN LA INFORMACION
FINANCIERA, MEDIANTE LA APUCACION DEL BOLETIN B-10DEL

ESTABLECE LA OBUGATORIEDAD DE LA APLICATION DEL SEGUNDO
DOCUMENTO DE ADECUACIONES AL BOLETIN B~ 10 DEL IMCP,
PARA LAS EMISORAS CON VALORES INSCRITOS EN EL RNVL

ESTABLECE LA OBUGATORIEDAD DE LA APLICACION DEL TERCER
DOCUMENTO DE ADECUACIONES AL BOLETIN B--10 DEL IMCP,
PARA LAS EMISORAS CON VALORES INSCRITOS EN EL RNVI.

ACTUALIZA LOS CRITERIOS APLICABLES A LOS AVALUCS OE
ACTIVO FIJO QUE DEBEN PRACTICAR LAS SOCIEDADES
EMISORAS.

ORDENAMIENTO | DISPOSICION
APLICABLE
{ |
!
wy | AAT 14Fw
i
i
i
oY ocr-n
i
] {
Ny R IENEY: ’
NV Ci-11 852
NV C.1t-11Bi53
i
I
i
i
AIBMY ART. 89
RIBMV ART. 90
CNV C.11-10
C.11-1081S
CNV C.11-108I1S3
CNV C.11-10BIS4
CNV C.11-18
CNV C.11-~19

REGLAS REFERENTES A LA OBUGATORIEDAD DE APLICACION DEL
BOLEYIN B-R DEL IMCP, REFERENTE A "ESTADOS FINACIERQS
CONSOUDADOS Y COMBINADOS Y VALUACION DE INVERSIONES
PERMANENTES".
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MARCO JURIDICO Y REGLAS DE
CARACTER GENERAL APLICABLES A LA INFORMACION
FINANCIERA QUE DEBEN PROPORCIONAR LAS
SOCIEDADES EMISORAS INSCRITAS EN EL
REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

ORDENAMIENTO | DISPOSTCION | 777 777777 7 "7 ASPRCTON QUIVRKBGULA 77 777 777
APLICABLYE

CNV C.11-18BIS REFERENTE A LA INFORMACION DE LAS SOCIEDADES EMISORAS
: C 1123 ilNCnITAS EN LA SUSSECCION "B" DE LA SECCION DE VALORES
L DEL ANV

LMY - LEY DEL MERCADO DE VALORES

RIBMV - REGLAMENTQ INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE YALORES
C. = CIRCULAR

CNV — COMISION NACIONAL DE VALORES

BMV — BOLSA MEXICANA DE VALORES

IMCP — ISNTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS

DGAFF - DIRECCION GENERAL DE AUTDITORIA FISCAL FEDERAL
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4.2. Requisitos para 1a Inseripcién de Acciones en el Mercado

Bursdtil.

Para que las valores emitidos por una sociedad, puedan ser
objeto de intermediacién a través de la oferta piblica en el
mercado de valores; es necesario gque la empresa emisora siga los

siguientes pasos:

1. Incripcién de los valores en el Registro Hacional de Valores e
Intermediarios.

2. Inscripeién de los valores ante la Bolsa de Valores a cotizar.
3. Colocacion y Solicitud de Oferta PGblica de las Acciones ante

la Bolsa Mexicana de Valores.

Debido a que el tema central del presente estudio estriba en
el andlisis del proceso de colocacién de acciones en bolsa, a
continuacién se hard una descripcién detallada del procedimiento de

cada uno de los pasos arriba sefialados.
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Paso nimero ) .-Tncricpién de Acciones en el Regintro Nacional de

Valorea e Intermediarics-

Las empresas que deseen colocar sus acciones a través de la
oferta piblica, por disposicién del articulo 11 de la LMV, deberan
egtar inscritas en la geccidén de valores (en caso de acciones de
personas morales mexicanas cotizadas en el pais) y en la seccidn
egpecial (en caso de acciones de personas merales mexicanas
cotizadas en el extranjero) del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, mismo que serd solicitado ante la Comisién Nacional

de valores.

Los requicitos que deberadn gsatisfacer las empresas emisoras,
que deseen obtener, y en su caso, mantener la incripcién en 1la
Seccidén de Valores, a juicio de la Comisidn Nacional de Valores,
segin lo establece el articulo 14 de la Ley en la materia son losg
siguientes:
1.Que exista Solicitud del Emisor.
2.Que las caracteristicvas de los valores y términos de 1la
colocacidén, les permitan una circulacién amplin no causando
perjuicio al mercado.
3.Que los valores puedan llegar a tener una circulacién amplia en
relacién al mercado.

4.Que se prevea la solvencia y liquidez de las emisoras.
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5.Que los emisores sigan politicas congruentes con los intereses
del publice inversionista, para lo cual la Comisidén Nacional de
Valorxes expedird reglas de cardcter general relativas a:
-Aamortizacién de Acciones
-Sociedades de Capital Variable

~Sociedades Controladoras

6.Informacién obligatoria a proporcionar a la CNV, BMV y al piblico
inversionista.

7.Alcance de los valores (Consiste en mencionar los derechos que
otorgan a sus tenedores, en funcién a la naturalesza del titulo).
8.Plazo de expedicién de los titulos de capital, dando un plazo de
180 dias, contados a partir de la fecha de la constitucidén de la

sociedad, o de aguella acordada para su emisidén o canje.

Para obtener la incricpidén de valores en el Registro Nacional
de vValores e intermediarios, las empresas emisoras presentarin
ante la Comisidén Nacional de Valores, de acuerdo a su instructivo
la siguiente documentacién e informacidn:

Programa de Colocacidn

Prospecto de Colocacién

Documentacidén e Informacidn Juridica

Informacién de Cardcter Econdmico

Documentacién e Informacidén Financiera

Solicitud de Inscripcibn en el Registro Nacional de Valores.



Programa de Colocacidn.

El programa de Colocacidn deberi expresar como minimo:
i.Ndmero y caracteristicas de las acciones materia de la oferta
publica y el porciento que representan del capital social antes y
despuéds de la oferta.
2.Denominacidén del intermediario colocador.
3.Denominacidn de los miembros del sindicato colocador.
4.Periodo tentative de la colocacién.
5.Bages para la fijacidn del precio de las acciones y, monto total
de la oferta.

6 .Posibles adguirentes de la acciones.

7.Seflalamiento de 51 las acciones, materia de la oferta plblica
estardn representadas por titules definitivos o certificados
provigionales, indicando, en el segundo supuesto, la fecha del
canje por los titules definitvos.

B.Proyecto del Centrato de Colocacidn y, en su oportunidad, copia
de un ejemplar debidamente firmado por las partes contratantes.
g.Proyecte del Contrate de Sandivacidn y, en su oportunidad, copia
de un ejemplar debidamente firmado por las partes contratantes,
10.Preoyecto de aviso de aferta piblica de las acciones gque, en todeo
caso deberd contener el texte del articulo 14, idltimo parrafo de la
Ley del Mercado de Valores, el cual meciona lo siguiente: "La
inscripeién en el Registro Nacienal de Valores e Intermediarios no
implica certificacidn sobre la bondad del valor o la solvencia del

emigor™" .,
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Pro de_Colocacidn,

El Prospecto es el documento formal en el que la entidad
emisora comunica a inversionistas en potencia, los datos relativos
para que éstos puedan tomar una decisién fundada sobre la

conveniencia de adquirir acciones o no hacerlo.

El Prospecto de Colocacidn es propiedad de la entidad emisora
y responsabilidad directa, en cuanto a su contenido informative, de

la Direccidén Financiera.

El Prospecto debe reflejar la seriedad de la entidad emisora

y ser la directriz de la colocacidn, cumpliendo con las siguientes

caracterigticas:
a)Debe sgser veraz.- ya que sin esta cualidad gse desvirtia la

situacién que guarda la entidad.

b)Debe_ser_ obijetivo.- el documento seria objetive, en la medida en

que las personas del departamento que los elaboren mantengan
independencia mental respecto de sus sentimientos hacia la empresa.
c}Dabe ser sobrio.- la sobriedad del documento consiste en basarge
exclusivamente en los tépicos sefialados por la Comisién Nacional de
Valores y, otros que se consideren indispensables para proporcionar
la informacidén que un inversionista requiera.

d)Debe ser oportunc.- en la medida en que se cumpla con ésta
caracterfstica, se evitard la distribucién del documento dias

después de la colocacibn,



De acuerdo al instructivo de la Comisién Nacional de Valores,

el prospecto deberd contener la siguiente informacitn:

I. Carftula. Esta deberi expresar:

-NGmero y caracteristica de las acciones.

-Precio unitarioc y el impcorte total de la oferta.
-Enumeracién genérica de los posibles adquirentes.
-Periodo de la colocaci6n.

-Nombre del intermediario colocador <y miembros del
correspondiente.

-Fecha del Prospecto.

-Autorizacidén de la oferta,

II. Indice. El contenido del indice ser& el siguiente:
Capitulo I. De la Emisién,

Este capitulo deberd contener como minimo:
-Tipo de valor.

~Tipo de oferta.

-Destino de los fondos.

-Nimero de acclones ofrecidas.

-Serie.

-Precioc de colocacién.

-Valor Nominal.

-Monto de la Cferta.

~Capital Social Actual. (Fijo y Variable).

-Nimero actual de acciones y cn su caso divisién por series.
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-Capital social después de la colocacidn, en ofertas primarias.
-Porcentaje que representa la colocacién del capital social (en
ofertas primarias y después de la colocacidn.}

-Clave de Pizarra.

-Maltiplo pracio-utilidad. (Consolidado e individual),

correspondiente a:
Ultimo ejercicio dictaminado.
Ultimos doce meses al Gltimo ejercicioc dictaminado.
Pel mercado,
De la rama.

-Relacidén precio/valoxr (Consolidade e individual), correspondiente
a:

Ultimo ejerciciec dictaminado.

Ultimos doce mesaes al tltimo ejercicio dictaminado.

Del marcado.
Da la rama.

Capitule II. Datos relativeos a la empresa.

Este capitulo contendrd coma minimo, los siguientes datos:
-Denominacidn social,

-Antecedentes. {Relativos a su escritura constitutiva y sus
reformas) .

-Objeto Social.

-Actividad principal.

-Domicilio social y direccidn de sus oficinas principales.
-Estructura organizacional.

-Eptructura del capital social.

Monto del Capital Social.

Nimerc de aceiones, serias, otc.

Porcentaje de participacién extranjera (en su caao)
Hodificaciones, especificando fecha de la Asaublea en la que
oe decratS el aumento, capital inicial, capital £inal y
origen del aumento,

-Consejo de Administracidén y fecha de la asambleca designdndolo.



-Principales funcionarios. (A nivel directivo mencionando su puesto
y antiguedad. En el caso de controladoras puras sin funcionarios,
mencionar les encargados de proporcionar informacién).
-Trayectoria de la sociedad. !Deberda mencionarse los resultados
obtenidos en los dltimes cinco afies por ventas y utilidades, asi
como programas de expansién cubiertos.)
~Politica de dividendos. {Por cinco afios y futura).
-Participacién en el mercado de valores.

Valores inscritos.

Fechas de registros C.N.V y B.H.V.
Hovimients burpitil, mencionando fuante de informacidn.

-Situacién Fiscal. {En el caso de tener alglin tratamiento
especial) .

-Empresas subsidirias.

Deberi mencionarse sdle las quo tengan tensncia mayor al 51%,

indicando: Dencminacién, actividad y porcentaje de teonencia,
separando las directan de las indirectas en su caso. (81 es
indirecta mencionar a través de cual obtiene el porcentaie
accionario) .

-Productos, indicando:

Linea de productos principales, marcas o logotipos de servicio.
Principales materias primas y su procedencia. (Si es controladora
pura mencionarlos a nivel grupo}.

-Mercada.

Participacién en el mercado nacional por linea de producto o
servicio.

Principales competidorec.

Exportaciones.

(8i es controladora pura mancionarlos a nivel grupo}.

-Plantas o f{abricas.
Nimero y ubicacidn.
Capacidad instalada en los iiltimos dos afics.

(Bn el caso de ser controladora pura mencionarlas a nivel grupe,
aclarando a que subpidiaria pertanace).

-Asistencia técnica.
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Empresa cque la proporciona y pais de origen, nimerc de contratos
vigentes, tipo, vigencia, nimero de regiatroas. (Si es controladora,
mencionarlos a nivel grupo).

-Recursos Humanos.

Total de empleados. (Nimero de confianza y sindicalizados).
Politica laboral.

Contrato Colectivo.

8indicato, afiliacién.

Programan de capacitacidn.

Huelgas.

{81 es controladora pura, mencionarlos a nivel grupo).

-Proyectos.

Programas de inversién.

Capitulo III. De la Informacidn Financiera.
Este capitulo deberd contener como minimo:

-Ultima informacidn financiera dictaminada.

-Ultima informacidén financiera trimestral.

Documantacidn e Informacidn Juridica.

La documentacién e informacidn juridica que debera reunirse,
a efecto de ser entregada a la Comisidn Macional de Valores, seré

la siguiente:

1. Acta de la junta del Consejo de Administraicién en la que se
acuerde inseribir las accicnes de la empresa en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, certificada por el Secretario

del Consejo.

2.Bscritura constitutiva certificada y de las reformas todas

certificadas por Notario e incluyende la inscripcién en el Registro



Piblico de la Propiedad y del Comercio y cualgier otro registiro

requerido por la naturaleza del negocio,

3.Actas del Consejo certificadas por Notario o por el Secretario
del Consejo aprobando los Estados Financieros de los dltimos tresg
aflos, © desde su constitucicn si la sociedad tiene una antiguedad

menor.

4.Copia de la lista de los concurrentes a la nltima Asamblea de
Accionistas, firmada por los Escrutadores, indicande a quienes
representan, con cuantas acciones y el total de las acciones

representadas.

5.Relacién de Consejeros, Comisariog, Miembros del Comité Ejecutivo
y de los principales funcionarios, especificando la fecha de

eleccidén o designacion, asi come la antiguedad en la empresa.

6.Certificacién del Secretario del Consejo, manifestando que 1los

Libros de Actas y el Registro de Accionistas estan actualizados.

7.Ejemplar cancelado < fotocopia de los titulos definitivos o
certificados provisionales de las acciones, poxr el anverso y

reverso.

8.Un informe de los créditos otorgados a la empresa, en los que ge
establezcan ciertas limitaciones a la situacién financiera o al

decreto de dividendos.



9.Informe sobre los gravdmenes impuestos sobre los activos de la
sociedad emisora y el porciento que representa del capital

contable.

10.Proyecte del acta de la Asamblea General Extraordinaria vy
Ordinaria de los accionistas (segun sea el caso) que acordara el
aumente del capital y la emizidn de acciones cque se ccolocaran en
bolsa, y posteriorment2 la escritura 2n la que se haya efectuado la

debida solicitud a la Secroataria de Relaciones Exteriores vy copia

rablico de

ceartificada con datos de la ifnscripe

Propiadad y de Comercio del domiciriio social dn la emisora.

11.51 la solicitante es una controladcra, se proporcionard ademds:

alLista de socicdades controladas, porciento  de  participacién

accionaria de ¢l cap:ital cial oy countablo.
blLista de las cince sociedades controladas mds importantes en
funcién del porciento del capital gocial y reservas invertidas en
cada una, indicande el porciente accionario que tenga en las mismas

y las principales actividades desarrolladas.

Informacién do_Cardcter Heondmico.

La informacién de cardcter econdmico, se¢ basa en un estudio
técnico-econdémico de la sociedad emisora, el cudl deberd ser
desarrollado por una Institucidén Nacional de Crédito o bien por un

profesionista independiente. Este estudio también podrd ser
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realizado por una casa de bolsa, aunque no sea mencionado de manera
expresa por el instructivo de la Comisidn Nacional de Valores.
Los aspectos que deberd reunir la informacién de cardcter

econdmico, son entre otros los siguientes:

l.Actividades. Conoistirda en una descripeidn de las actividades de
la sociedad emisora, indicando las princpales lineas de productos
Jque elabova, especificando sus princpiales marcas y nombres
comerciales. En lo que respecta a empresas de servicios, debera

indicarse on que consisten los mismos.

2.Instalciones Fabriles. Deberda indicarse el ndmero y ubicacidn de
todas las plantas industriales, capacidad de produccién de cada una
de ellas y la proporcién de aprovechamiento de la capacidad
instalada de éstas a la fecha de la solicitud; descripeidn general

de la maquinaria especificando su origen.

3.Produccidén. Estado que tengan loc velimenes de produccidn y de
venta a precio de costo, amalizdndolo por lineas de productos, gue
comprendan los tres Gltimos ejericios sociales, o desde la fecha en
que la sociedad haya iniciado sus operacliones, si éste resulta en

un perfodo menor,

4.Materias Primas. Relacién acerca del suministro de materias
primas utilizadas en la produceién, especificando su origen

(proveedores nacionales © extranjeros).



5.Mercado. An&lisis del mercado de los productos; consumidores:
competencia; posicién en el mercade, penetracién y mercado
potencial; volumenes de exportacidn e importacién en los Gltimos

tres afios, asi como sus canales de distribucidn y venta.

6.Tecnologia. Descripcién de la asistencia técnica gque recibe la
sociedad emisora, sefialande  quienes  son  sus  prestatarios vy
nacimnalidad: patentes y licencias de fabricacidén, numero asignado
ante el Registro Nacional de Transferencia de Tecnologia

dependiente de la Secretaria de Comercioc y Fomento Industrial.

7.Fuerza Laboral. Consistente en ol niime

o total de  trabajadores,

tanto sindicalizades como de confianza.

8.Egtructura Organizacional.

9.Perspectivas. Consistentes en planes de inversiones futuras;

diversificacién de =sus productes; expectativas de demanda; de

incremento en 1la capacidad instalada; de generacién de nuevos

empleos, etc.

10.0bjetivos que peraigue la emisora con motivo de la colocacién de

sug acciones y resultados econémicos que con ella pretende lograr.

11.Informacién Técnico-Econdmica que deberd ser presentada en los

términos de los formatos que se proporcionan, los cuales deberédn
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ser entregados debidamente firmadosg por los funcionarios

facultados.

Documentacién e Informacidén Financiera,

La documentacién e informacidén financiera que deberi
pregentar la sociedad emisera ante la Comisién Nacional de Valores,

serad como minimo la siguiente:

1.Estados Financicros debidamente firmados per funcionario
facultado. Estos comprenderdn:
a)Estado de Situacién Financiera.
b)Estado de Resultados.
c¢)Estado de Cambios en la Situacién Financiera.
d}Estado de Variaciones en el Capital Contable.

Estos fstados Financieros deberan estar auditados por
Contador Piblice independiente, incluyendo las notas explicativas a
los mismos asi como el dictamen correspondiente, relativo a los

tres Gltimos ejercicios sociales.

2.Resumen de los avaluos de activo £ijo, firmado por perito

independiente designado por la empresa.

3.Breve informacién sobre la situacidén fiscal de la sociedad, en el

cagso de contar con impuestos especiales o estimulos fiscales.



4.Destino de los fondos provenientes de la colocacién de acciones,
sefialando en forma detallada su aplicacién y accmpafiando de un

programa de inversiones trimestralizado.

S.Politica futura de dividendos,

6.,Un ejemplar del pericédico oficial del domicilio de la sociedad en
que ge haya publicade el 1ltime Balance General aprobado por la
Asamblea General de Accionistas, con las notas aclaratorias

corregpondientes.

7.Copia del informe del Consejo de Administracién, pxresentado a la

Asamblea Ordinaria de Accionistas, correpondiente al dtlime

ejercicio social.

B.Relacidn de inversiones permanentes en compafiias subgsidirarias y
asociadas que figuren en =1 Balance General correspondiente al
dltimo ejexicio social o, en su caseo, en el Egtado de Situacidn
Financiera de fecha mwmds reciente, indicando el porciento de
tenencia en rvelacidén al capital social de cada subisdiaria, su

actividad, asi coma el procedimiento seguido para su valorizacién.

9.Tratdndose de cferta de acciones de empresas ya inscritas con
anterioridad, la informacidén que deberd enviarse , seréd la
consignada en el punto 11 del! apartado referente a informacién

econémica y el punto 4 de este apartado.



Cabe hacer mencién gque las empresas contreoladoras puras, la
informacién financiera deberd ger presentada en términos

congolidados.

Pago Nimerg 2. -Incripcién de Acciones en la_Bolsa Mexicana de

Yalores.-

Los requisitos mencionados anteriormente, correspenden a la
informacién gque deberd proporcionarse a la Comisién Nacional de

valores para la inscripcidn de accicnes en €l Registro Nacional de

valores e Intermediarios. El que los titulos se encuentren
inscrites en este registro, es requisite indispensable para
proceder a su inscripcién en la Bolsa Mexicana de Valores,

pudiéndose realizar ambos procesog de ingcripcién simultdneamente.

La Ley del Mercado de Valores, aestablece en su articuleo 33,
que los valores para ser operados en bolsa deberdn cumplir los

giguiantes requinitor

1.Que s~ sncurntren inscrites en el Reglstro Nacional de Valores e

Inteymediarios.

2.Que los emisores soliciten su inscripeion en la bolsa de que se
trate.

3.Que satisfagan los requisitos que determine el Reglamento de la

Bolsa.

A continuacidn, mencionc los requisitos necesarios para 1la

inscripcidén de acciones en la Bolsa Mexicana de Valoresg:
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~Deberd presentarse solicitud por duplicado, debidamente
firmada por el Representante Legal de la sociedad emisora, segun lo

establece el articule 71 del Reglamento Interior de la Bolsa.

En la solicitud de inscripcién deberd indicarse los
siguientes datos:
1.Nombre de la Empresa Sclicitante.
2.Del capital Social. Deberd indicarse:

Capital Social a inscribir

Ndmero de Acciones a inscoribir.

Valor Nominal

Series

3.De la oferta publica. Deberd indicarse:
Tipo de oferta (Primaria o Secundaria).
Namero de acciones a ofrecer.

Valor Nominal.

Series.

Porciento gue representa del capital social.
Cupén Vigente.

La solicitud debera acompaiarse de la cuota de solicitud de
inseripcidn, asi como de los anexos solicitados por 1la Bolsa
Mexiana de Valores, que & continuacién se detallan:

1. Copia del Acta de la Junta de Consejo de Administracién que haya
acordado la inscripcién en Bolsa de las acciones, en la que se
indique el nombre de la persona facultada para realizar los

crémites relativoa a la inscripeién, o en su defecto certificacidn
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del Secretario del Consejo en la que hagan constar las dos
pituaciones anteriormente descritas.

2.Copia del Oficio de autorizacién de la Comisién Nacional de
Valores. {(Esta podra ser enviada con posterioridad, ya que la
autorizacidén de la Comisién Nacional de Valores, podrd ser
tramitada simultdneamente).

3.Copia de la escritura de constitucién de la empresa y todas y
cada una de las escrituras de reformas a la primera.

4.Copia de 1la 1lista de asistencia a la 1ltima Asamblea de
Accionistas debidamente firmada por los asistentes y certificada
por los escrutadores.

S.Actividad cque realiza la empresa y lugares donde ubica gus
plantas en la fecha de su consitucién y en la actualidad.
6.Relacién de sus empresas subsidiarias, actividad que realizan,
lugares donde ubican sus plantas, monto del capital social con que
cuentan y participacion de la solicitante en dichas empresas.
7.Consejo de Administracién en funcién a la fecha de la solicitud.
B.Relacién de los principales Euncionarios, sua pueatos a la fecha
de esta solicitud, antiguedad dentro de la empresa y esquema
organizacional de la misma.

9.Contratos con otras firmas, especialistas, empresas ]
agrupaciones de cualquier clase, de las cuales la compafiia recabe:
asesoria administrtiva, asistencia técnica, financiamiento,
concesiones, explotacién de marcas, exclusividad de ventas,
etc.,explicando caracteristicas de los mismos.

10.Monto de inversidén anual de la empresa en maquinaria y equipo en

el curso de los dltimos tres afioa, su lugar de procedancia, mento
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importade y comentarios acerca de su calidad, En el case de
empresas tipo "Holding", estos datos son indispensables para cada
una de sus subsidiarias.

11.Enumeracién de materias primas y auxiliares utilizados,
mencionande su importancia porcentual v su lugar de procedencia.
12.Capacidad instalada de la empresa y de sus subsidirias, asi como

su nivel de aprovechamiento en los idltimos tres afios,

13 .Enumeracidén, marca y caracteriticas de los bienes ¢ servicios
que componen la linea de produccién de la empresa y de sus

subsidiarias, mencicnando sus principales clientes y su importancia

relativa en ¢l total de

la empresa.

14 .Volidmenas e importes de ventas durante los Gltiwos tres afios,
clasificadas por mercado nacional y extranjero.

1S.Enumeracién y participacidén de sus principales competidores,
penetracién en ol mercado, tante de la solicitante como de sus
subsidiarias y especificacién de sus sectores demandantes.
16.Estados Financieros dicatminados por Contador Piblico
independiente, relativos a los iltimos tres ejercicios sociales o
desde la iniciacién de sus operaciones cuando la empresa tenga un
tiempo menor de estar operando. Dichos estados debers8n contener la
informacién relativa a los efectos de 1la inflacién en 1la
informacidén financiera, de acuerdo a lo dispuesto por el Boletin B-
10 del Instituto Mexicano de Contadores Plblicos. Las compafifas que
goliciten la inscripcidén de sus acciones con fecha posterior a los
90 dias siguientes a la terminacién de su Gltimo ejercicio social
deberén porporcionar ¢l Balance General, Estado de Resultados y

notas explicativas a los mismos, relativos a una fecha cue no
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deberd tener una antiguedad mayor de 3 meses contados a partir del
dfa de presentacién de esta solicitud o en su defecto de la oferta
pliblica. En caso de ser empresa tipo “Ho]_.ding" se requerird enviar
Estados Financieros Dictaminados por Contador piblico
independiente, relativos a los tres uGltimos ejericios sociales
tanto de la misma "Holding" (sin consolidar) como de los
consolidados, asi como los Estados Financieros més recientes de
cada una de las subsidiarias.

17.Estado de Modificaciones al capital social desde au consitucidn,
indicando cudl es ¢l origen de su aumento, y senalando en el caso
de Sociedades de Capital variable, las fechas de acuerdo de Consejo
o en su caso de Asamblea de Accionistas en que se decreten los
aumentos.

18.Aplicacién de utilidades correspondientes al dtlimo ejercicio
social, acordade por la Asamblea de Accionistas que aprobs los
Estados Financieros.

19.Dividendos decretados ¥y empleo de cupones, durante los {(ltimos
tres ejercicios sociales, asi como un panorama general de su futura
politica de dividendosg.

20.Informe detallado de los planes futuros de la empresa por cada
afioc proyectado (resaltando aspectos de inversiones, aumentos de
capital, ampliaciones a su capacidad instalada, capacidad
aprovechada y volumen de produccidn).

21.Estadog Financieros presupuestados para tres afios estableciendo
lag bases que sirvieron para su elaboracién.

22.Copia del contrato de colocacién celebrado con la Casa de Holaa.

23.Proyecto de titulos de los valores objeto de OferLa Piblica.
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24.Proyecto del Prospecto de Colocacidn.

Debido a gue la Bolsa Mexicana de Valores, no nos especifica las
caracteriticas que debe contener el Prospecto de Colocacidn, se
presume que serdn las mismas gue las mencionadas con anterioridad

para la Comisidén Nacional de Valores.

-Otros requisitos previos a la inscripeién de las acciones

solicitados por la Bolsa Mexicana de Valores:

Con un minimo de cineo dia hibiles anterioras a la fecha de
inscripcidn de las acciones, la Casa de Bolsa colocadora deberd
enviar la siguiente documentacién:
1.0ficio de inscripeidn de la Comisidn Nacional de Valores.
2.Diez ejemplares del Prospecto de Colocacidn.
3.Carta de caracteristicas que contenga:

-Clave de Pizarra.

-Fecha de inscricpién y oferta

-Caracteristicas del Capital Social a inscribir, incluyendo 1las
series gque lo integran y su valor nominal.

-Caracteristicacs de las acciones quc se ofrecerdn en ¢l mercado.
-Cup6n vigente.

-Precio de Colocacién.

-Monto de la oferta.

-Porcentaje que representa la oferta del capital social.
-Miltiplo sobre utilidad conocida mids reciente {anualizada).
-Tipo de oferta.

-Periodc de ofrecimiento.



4.Ficha de depdsito de los Titulos en el INDEVAL.

Debemog recordar que tanto la Bolsa come la Comisidén, tienen

la facultad de pedir informacién adicional o aclaraciones que

congideren pertinentes.

Paso _ndmero 3. -Colocacién y Solicitud de_Oferta Piblica _de las

Acciones anta la Bolsa Mexicana de Valoresa-

El reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,
egtablece en su articulo 84, que una vez aprobada por el Consejo la
ingcripeidn de valores en la 3olsa, =1 no se realtiza la colocacidén
en Oferta Publica de los vaisres respectivos o 3stos no 5o operan
en el piso de la Polsa dentro de los tres meses contados a partir
de la fecha en que s¢  hubilese autorizado la inscripeidn
correspondiente, ésta dejard de surtir efectos, pasando a formar

parte del listado pravio d2 emicorasn.

El artfculo 86 del RIBMV, establece que la Bolsa admitird las
ofertas publicas de valores, siempre qua se cumpla con los
siguientes requisitos:
1.Pregentar “"Solicitud de Registro de las Operaciones en Oferta
Pliblica”. Es importante geflalar gque la misma deberid presentarse con
una antelacién no inferior a 36 dfas habiles a la recha prevista

pare la oferta piblica,



2.Haber cumplido cen los requisitos faltantes y un astudio técnico
juridico del emisor, solicitado por la Bolsa Mexicana de Valores
durante el proceso de inscricpién de valores.

3.Presentar copia de la autorizacién expedida por la Comisién
Nacional de Valores.

4.0Obtener la aprobacidn por parte dal Consejo de Administracién de

la Bolsa.

El trdmite de Solicitud de Oferta Piblica, puede ser hecho en

forma simultdnea a la inscripeidén de valores.

Algunos de los requisitos para gque la Bolsa otorgue 1la
autorizacién de la oferta pihlica de valores, son los siguientes
(art. 87a RIBMV):

1. Presentacién del Prospecto de Colocacién, debidamente aprobado
por la CMV, con una antelacién de 48 horas praevias a la fecha da
colocacién,

2. Publicacién previa de la emisién, a través de dos periédicos
conaiderados de mayor circulacidn en la Ciudad de México. En esta
publicacién deberda mencionarse:

-Datog esenciales de la emisidn.

-Nimero de autorizacidn de la CNV.

-Que dichos titulos se encuentran inscritos en Bolsa.

31.Depésito previo en el Insituto para el Depédsito de vValores

(INDEVAL) de los titulos que sean objeto de oferta piblica.



A continuacidn, para una mejor comprensién del proceso de
inscripcién de valores ante la Comisidén Nacional de Valores y la
Bolsa Mexicana de Valores, asi como la autorizacidén de oferta
piblica, se presenta una descripeidn grifica por medio de una ruta

critica de cada uno de los procesos:
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4.3. Obligaciones de)l Rwmigor, Referxentes a_ 1la Formuiacidn de

D acidén e Informacidn a Proporcionarx.

Para mantener la inscripecién de los titulos, en la seccién de
valores del RBNVI, c¢s necesario segin lo establece el articulo 14
fraccién VI de la Ley en la materia, gque los emigsores proporcionen
a la Comigién, asi como a la Bolsa y al publico inversionista, la
informacién que la propia Comisién determine mediante reglas de
cardcter general, mismas que comprenderin el procedimiento para su
formulacién y presentacidn. Debide a que dentreo del capitulo
anterior, se abarcéd el tema de "Caracteristicas de la Infermacidén
Financiera del Emisor", en donde se explican algunos requisitos
establecidos para su formulacién; en este apartado se trataxd
exclusivamente de la informacién que por los diversos
ordenamientos, lag empresas emisordas se  encuentran obligadas a
proporcionar, No cbstante es conveniente recordar gque la Comision
Nacional de Valores, ha establecido reglas de cardcter general, a
través de diversas circulares publicadas, en la que se establece la
obligatoriedad a las empresas emisoras, en apegarse a log
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en la Formulacién

de su informacién financiera.

En cuante a la informacién a proprocionar, las empresas
emigoras se encuentran normadas por dos ordenamientos: primero a

través de la circular 11-11 de la Comisién Nacional de Valores,
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debid e fund itada a través del articulo 14 fraccidn VI de la

Ley del Mercado de Valores; y segundo a través de el Reglamento

Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Informacién a Proporcignar Establecida por la Comision Nacional de

Valores.

La circular 11-11 de la Comipién Nacional de valores, obliga
a las empresas emigsoras y otras vinculadas a ellas, a presentar la
siguiente informacidén, la cual para una mejor comprensién se ha

clasificado en funcidn a su naturaleza y periodicidad:

A) INFORMACION DLE CARACTER ECONOMICO, CONTABRLE Y ADMINISTRATIVO.

I.INFORMACION ANUAL.
Deber&d pregentarse al dia hébil siguiente, a la fecha de
celebracién de la Asamblea General de Accionistas, que resuelva

acerca de los resultados del ejercicio social.

- INFORMACION FINANCIERA-CONTABLE;

1.Estado de Situacién Financiera (dictaminado por Centador Plblico
independiente, registrado ante la Direccibn General de Auditorfa
Fiscal Federal), incluyendo sus notas complementarias y sus
correlativos:

Estado de Resultadosa.

Estadoe de Variaciones en el Capital Contable.



Estado de Cambios en la Situacibn Financiera.

2.Ejemplar del periddico donde se haya publicado la informacién
anterior.

3.Relacién de inversiones en acciones, obligaciones y otros
valores.

4.Estado que contenga las partidas de activeo fijo (separande costo
de adquisieién, revaluaciones y montos por depreciacién y
amortizacién).

5.Copia del resumen de avalitio practicado, €£firmade por valuador
autorizado por la Comigién Nacicnal de Valores.

6.Informe sobre los servicics de amorticzaciones efectuadas durante
el ejercicio, del pago de intereses, peguros y riesgos cubiertos.
7.Conciliacidén entre valores contables de actives fijos en libros y
la suma de los valores netos de reposicidén de los certificados de
avalido.

8.Eatados financieros consolidados v sgin consolidar. (Cuando 1la
inversién sea superior del 50%, o se detente control en otra
sociedad y la inversién sea superior al 20%).

9.Estados financieros dictaminados de las sociedades en que el

emigor sea titular del 25% ¢ midc de su capital social.

NOTA:lLos formatos autorizados por la Comigién Nacional de Valores,

para la presentacién de la informacién financiera contable (anual),

se encuentran en el anexo A.

= INFOBM}\CIGN ADMINISTRATIVA-



1.Resumen de resultados acordados en 1la Asamblea, incluyendo
aplicacién de utilidades, dividendos decretados, etc.

2.Informe del Consejo de Administracidén presentado a la Asgamblea.
3.Informe de los Ccmisarios.

4.Relacidn de las perszonas que integren el Consejo de
Adminigstracién, de los Comisarios, agi como de los principales
funcionarios de la emisora, con la indicacién del cargo y la fecha
en que fueron designadog.

§.Comunicacién escrita del Secretario del Conaejo de
Administraeidn, en la que manifieste el estado de actualizacion que
guardan los 1libros de actas de la Asamblea de Accionistras,
sesiones del Consejo de Administracién, el 1libro de registro de

aumentos o disminuciones del capital social, etc.

I1I1. INFORMACION TRIMESTRAL.

Se tendra un plazo para entrega de 20 dias hédbiles, a la
terminacién de los tres primeroa trimestres y de 45 dias hébiles a
la terminacién del cuarto trimestre, para la cntrega de la

giguiente informaciodn:

~INFORMACION FINANCIERA-CONTARLE:

Deberad presentarse la asiguiente informacién financiera, tanto
en forma consclidada si el caso lo requiere como sin consolidar:
1. Informacidén Financiera:

-Estado de Situacién Financiera.
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-Estado de Resultados.

-Estado de Cambios en la Situacidén Financiera.
-Razones y Proporciones.

-Datos por Accidn.

-Integracién del Capial Social.
2, Notas Complementarias a la Informacién Financiera:
-Informe del Director General.

-Relacién de Inversiones en Acciones.

-Relacién de Inmuebles, Planta y Equipo.

-Relacidén de Construcciones en Proceso.

-Relacidén de Créditos Bancarios.

-Posicidén en Moneda Extranjera.

-Distribucién de Ventas por Productos.

-Cédula de integracién y cdlculo del resultado por posicién

monetaria.

[
1
B
[s7

~Conciliacidn vntre ia utilidad contable y la utili
fiscal del periodo.

-Pormulacién de Inforwmacidén Suplementaria sobre Eventos Bx-

traordinariaos.

-Relacidn de Matevias Primas Directas.

-Plantas o Centros Comerciales de Digtribucién o Servicioes.
-Obligacionesa Quirografarias insritas en Bolsa.
~-Determinacién del saldo de la Cuenta de Utilidad Fiscal
Neta.

-Baianza Comercial.
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NOTA:Los formatos autorizados por la Comisién Nacional de Valores,
para la presentacién de la informacién financiera contable

({trimestral), se encuentran en el anexo B.

B} INFORMACION DE CARACTER JURIDICO.

Las empresas emisoras, deberdn presentar las siguiente
informacién de tipo juridica:
1,Ejemplar de la convocatoria a las asambleas ordinarias o
extraordinarias, inluyendo el orden del dia respectivo.
2.Copia autentificada pox el Secretario del Consejo de
Administracién de las actas de asamblea.
3.Copia autentificada por el Presidente de la Asamblea, de 1las
agambleas,
4.Copia certificada notarialmente de la escritura pdblica en que ge
hayan protocolizado las actas de asamblea generales (cuando sea el
caso) y extraordinarias en que se hayan acordade cualquiera de los
asuntos estipulados en el articule 182 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.
S.Ejemplar cancelade o copia de los titules definitives que al
efecto ge expidan.
6.Copia certificada de la esacritura constitutiva, asi como las
reformas a gSus estatutos, de las cinco gubsidiarians mas
importantes.
7.Informe de contratos de crédito que otorguen garantias
especificas, proporciones en la estructura financiera o se limite

el reparto de dividendos.
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8.Copia del aviso a accionistas para ejercer su derecho de
preferencia,
9.Copia del aviso de entrega o canje de acciones.

10.Copia del avisc para el pago de dividendos.

Es importante indicar, gque la Comisidén Nacional de Valores,
astablece la obligacién a las sociedades emisoras de designar a los
funcionarios responsables de proporcionar la informacién

especificada en edte apartado.

INFORMACTON QUE DEBERA PROPORCIOWARSE A LA BOLSA MEXICANA DE

VALORES, REGULADA POR_SU REGLAMENTO INTERIOR.

La informacidén que deberd proporcionarse a la Dolsa Mexicana
de valores, ademds de encontrarse regulada por la Comisién Nacional
de Valores, la rige el Reglamente Interior de la Bolsa. En sus
artfculos 89 y 90, especifica la informacidn que deberdn emnitic la
empresa con valores insgcritos. Esta informacién es prdcticamente la
misma que se establece en la circular 11-11 de la Comisidn Nacicnal
de Valores, por lo que continuacién se hace una breve deseripeién

de la informacidn que contempla el Reglamento de la Bolsa:

A) INFORMACION DE CARACTER ECONCOMICO, PINANCIERO ¥ ADMYNTSTRATIVO:

I.INFORMACION ANUAL:
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1.Estados Financieros dictaminados por Contador Pablico
independiente.
2.Informe anual de los Comisarios.
3.Inferme de la Asamblea sobre la aplicacidn de las utilidades.
4.Relacidn de los Conscjeros y Comisarios.
5.Relacidn de los principales funcionarioes.
6.Lista de asistencia a las Asambleas.
7.Informacidén complementaria:
-Lista de productos.
-Relacidn de la Produccidn de las Plantas.
-Listado de actividades comerciales.
-Ubicacidn de locales.
-Relacidn de Tnverciones en valoraes y titulos.
«Proporcién de accienes en cartera.

-pDatos de las empresas en las gue participan,

1I. INFORMACION TRIMESTRAL.

1.Proporcionar informacidén finmanciera, «on las notas aclaratorias
gque la Direccidn General de la #Holsa determine. Los Estados

Finacieros deberan presentarse en forma consolida .n concolidar,

en caso de tratarge de enmpresas tipe "Holding". Asimismo deberd

presentavrse informacudn de cada une de los emisores.
2.Iinformacidn sobre las exhibiciones de capical.
3.Dictamen del Auditor Externo y Comisario.

4.Informacidn de situaciones extravrdinarias.

S.Informacién sobre cambios administrativos.

6. Infarmacidn s domicilios, oficinas y direcciones

133



7.Actas del Consejo de Administracidn,

convocatorias y actas de
Asamblea, listas de asistencia.

B) INFORMACTION DE CARACTER JURIDICO,

La informacién de cardcter juridico,

se refiere al informe
sobre el ejercicio de los derechos sociales y econdmicos de los
valores inscritos, ademis de la informacién a proporcionar
establecida por la Comisién Nacional

de Valores.
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4.4 Implicaciones Piscales Referente a la Emisién_y Operacidn_de

Acciones a través de Oferta Piblica.

Es importante establecer en primer lugar, las actividades que
la legislacidén fiscal mexicana regula en materia de acciones,
siendo éstas las siguientes:

-La emisidn de acciones, ¢n oferta primaria.

-La enajenacidén de acciones, en oferta secundaria.

4.4.1 Consideracioneps de la Ley del Impueato Sobre la Renta_ y su

Reglamento.
Los dos actogs menciconados anteriormente (emisidn Yy
enajenacién de acciones), por sus efcctos fiscales pueden

esquematizarse como sigue:

MERCADO PRIMARIO

INVERSION IN ACCIONES | OFERTA FRIMARIA
SOCTEDAD EMISORA -IN‘JTONKSM_—
o
TONES, § PERSOMAYFISICA
ACCIONES ¢ §§ Ay
THGRES0: COLOCACION
aCe

FRIHA POR COLOC,




MERCADO SECUNDARIO

OFERTA SECUNDARTA | DMAJBACION DE
ACCIOHIES.,

FERSONA FISICA 58 ALY

TWERSTONISTA, EXENTA INPT0S,

oM OFERTA SECUNMMRIA
TERCEROY IHWERS 1OHESTA

£55 CANANC 1A/ »

OFERTA SECURARIA GRAVABLE

| sss PERDIDA/
DEDUCIALE

PERSONA WORAL

INVERSIORISTA

THAJEMACION BE
ACCIOHES

El primer cuadro se vefiere a la oferta primaria, en la cual
la emisidn de acciones para la sociedad implica un ingreso a su
flujo de efctivo por la colocacién misma, y an su caso una prima en
cologacidn de acciones obtenida, fnbos conceptos, para etectos de
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, noc se consideran ingresos seguan
lo establece ¢! scgundo parrafo del articulo 15 de la ley en 1la

materia.

El segundo esquema, implica la enajenacidn de las acciones
emitidas a través de oferta piblica en el mercado secundario, ya
sea por personas fisicas © por personas morales. Las implicaciones

fiscales de la oferta secundaria son las siguientes:



a)Para personas figicas:

otilidad.-

Log ingresgos provenientes de la enajenacién de acciones, a
través de bolsa de valores, se encuentran exentos de conformidad
con la fraccién XVI del articule 77 de la Ley del Impuesto Sobre la

Renta.

Pérdida. -

8i después de disminmuir al ingrese por la enajenacidn de
acciones de el costo promedio por accién {actualizado de acuerdo al
artfcule 19 y 19-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, de
conformidad a lo ordenado en el tdltimo pdrrafo del articulo 99 y
por la fraccién I del articulo 31 del reglamento, de la misma ley),
y de las comisiones o mediaciones pagadas por motive de 1la
adgquisicidén o enajenacidén de las micmas (de conformidad con el
articule 97 fraccidn IV deé la ley en la wmateria), resultara que se
obtiene una pérdida de dicha operacidn, es posible amortizar su
importe siempre que ge realice coniorme al articulo 97-A de la ley
del ISR y a los articulos 116, 117 y 31 fraccidén I, de su

reglamento.

La mecdnica establecida por el articulo 97-A, para la
amortizacidén de la pérdida consite en lo siguiente:
1.La pérdida se dividird entre el nimero de afios transcurridos
entre la fecha de adquisicidén y la de enajenacién de la accidn;

cuando el nimero de afios transcurridos exceda de diez, solamente se

137



considerardn diez afios. El resultado que se obtenga serd la parte
de la pérdida que podrd disminuirse de la ganancia que, en su caso,
se obtenga por la enajenacién de otros bienes en el afio calendario,
de los demds ingreses que ¢l contribuyente deba acumular en la
declaracidén anual de ese mismo afo o de la ganancia por 1la
enajenacién de bienes que se obtenga en los siguientes tres afos

calendario.

2.La parte de la pérdida gue no se haya disminuido en el ejercicio
en que ocurrié, se multiplicard por la tasa de impuesto gque
correspenda al contribuyente en el aflo calendario en que se sufra
la pérdida, y cuando en la declaracidn de dicho afio no resulte
impuesto, se considerard la tasa correspondiente al ajie calendario
siguiente, sin exceder de tres. E1l resultado obtenido, podrd
acreditarse, contra la cantidad que resulte de aplicar la tasa de
impuesto correpondicnte al afic de gue se trate al total de 1la
ganancia por la enajenacidn de bienes que se obtenga en ese mismo
afio, sin exceder de tres. La tasa a que se refieore este punto, se
calculard dividiendo el impuesto c¢ue hubiere correspondido al
contribuyente en la declaracién anual que se trate, entre Jla
cantidad a la cual se aplicdé la tarifa del articvlo 141 de la ley

del ISR.

3.Cuando el contribuyente en un afio calendario no deduzca la parte
de la pérdida, © no realice el acreditamiento a que tiene derecho,
pudiéndolo haber hecho, perderd el derecho de hacerlo hasta por la

cantidad en que pudo haberlo realizado,
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A continuacién se presenta un caso

amortizacién de pérdidas,

por personas fisicas:

Datgg 1993

Fecha de enajenacién:
Fecha de adquisicidn:
Monto de la enajenacidn:
Costo promedic por accidén
(art 19 y 19-A)

No acciones enajenadas
Comisichesa actualizadas:
Ganancia por enajenacién
de bienes

Demds ingresos obtenidos
Impuesto en declaracidén anual
Ingreso gravable art. 141

Feb
Feb

Datos_1994

Iingreso por enajenacidén de
Tasa de impuesto aplicable
ejercicio

bienes
del

Datos 19985
Ingreso por enajenacién de
Tasa de impuesto aplicable
ejercicio

bienes
del

Datos_1996
Ingreso por enajenacién de
Tasa de impuesto aplicable
ejercicio

bienes
del

Desarrglio del cago:
Edjercicio 1993
a}Determinacién de la pérdida:
Monte obtenido de la enajenacidn:
{-)Costo promedio de acciones:
{N$12 X 10,000 acciones)
{-)}Comisiones actualizadas:
Pérdida en la enajenacidn:

(/)afios entre adg. y enajenacidn
sin exceder de 10 afios

Pérdida deducible

Pérdida no deducible

b)Base Gravable:

derivada de la

préctico de

enajenacidn

1, 1993

1, 1980
N$100, 000
NS$12

10,000
HN$10,000

H$5,000
N$10,000
N$4,750
N$25,000

N$30,000

N$100, 000
{N$120,000)

{N510,000)

(N$30,000)

deduccidn y

de acciones



Demds ingresos chtenidos:
(+)Garancia por ctros bienes
(-)Pérdida deducikle:

Base grawvable 1593

Ejercicio 1994

a)Pérdida

Pérdida no deduc:ida:
(X}Tasa aplicable
(4,750/25,000!

Pérdida aAmortizab

Ingresc por enajena . da blenes: 230,000
del e

{¥)Tasa de impuesto ap @ 1 ejercizio 18%
Impuesto de 1n NS5, 400
(-)Impumrsto acra (155,130

Impuestc Acumila

alPérdida smorvicable:
Pérdida no deduc:ida: N$L7
(z)Tasa aplicable
(4,750/25,000)

Pérdida Amortizable

Ingreso poy enajenacion de bienes: H50.00
{¥X)Tasa de impuestc aplicable del ejercicio 19%

Impuesto de ingreso no acuruliabla
(-} Impuesto acreditable

Impuesto Acumuiabic

Ejercicioc 1996

a)Pérdida Amort
Pérdida no ded:
(X)Tasa aplicable
{4,750/25,000:

827,000

Pérdida Amcrtizable

Ingreso pcor enajenacidn de bieneg: n$10,000
(¥)Tasa de impuestc aplicabls del ejercicio 20%

Impuesto de ingreso no acumulable HN$2,000
{-) Impuesto acreditable (N55,130})

Impuesta Acumulable Hs0.00
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Otras conaidaraciones.-

Eg importante saber que los dividendos distribuidos por
personas morales residentes en ico, se consideran come ingresos
no acumulables para las personas fisicas; ya sea porque provienen
de la cuenta d= utilidad fiscal neta, o porgue ol es a
cargo de la persona moral que los paga.

Bajo el supuestc on que lcs titules valor enajenados dejen de
ser consideradcs como bu pero a la fecha de adquisicidn ge
hubiecan colocados entre gran publicc invergsionista, no se
pagard el impuesto ae el 1ngreso obtenido, de

cenformidad con fraccidn

HVI

de la Ley en la materia

y el articulo 7R do su Eeglamento
b)Personas Morales:

Utilidad. -

Para las personas morales, enajenar las accliones
adquiridas a través de oferta piblica, la ganancia qgue se obtenga
28 congiderada como un ingre<o acumulable. Esta ganancia se

determinarda obteniendo la diferencia entre

por acc v el costo promedic por accién,
de acuerdo al procedimiente descritos en el

Ley del Impuesto Sobre la Renta.

el valor de la operacidn
determinando éste Gltimo

articulec 19 y 19-A de la



A continuacidén se presenta un caso prdctico, consistente en
la determinacién de la ganancia acumulable, derivada de la

enajenacidén de acciones por una persona moral:

a)Determinacién del costo promedic actualizado wvor _ accidn,
Fund nto legal: art 19 v 19-A LISR

Datog:

-Costo comprobado de adquisicidn actualizado: N$9, €00
-Utilidades actualizadas correspondientes a las acciones

que se enajenan, chtenidas desde la fecha de su adquisi-

cién hasta la fecha de enajenacién: H$4, 200
-Pérdidas actualizadas correspondientes a las acciones

que se cnajenan, obtenidas desde la facha de su adguisi-

cién hasta la fecha de enajeacidn: N$1, 400
~Dividendos actualizados percibidos por la persona moral

emisora de las acciones, en proporcidén a las acciocnes gue

se enajenan, obtenidos desde la fecha de adquisicidén a

la de enajenacidn: H$3, 800
-Dividendos actualizados distribuidos per la persona moral

emisora de las acciones, en propercidén a las acciones que

se enajenan, obtenidos desde la fecha de adquicicién a

la de enajenacidn: us2, 700
-Total de accicnes que se poscen: 135

Desarrpollo:

Costo comprobado de adguisicidn actualizado: N59, 600
(+}Utilidades cbtenidas actualizadas: N$4, 200
{-)Pérdidas obtenidas actualizadas: (N$1,400
(+)Dividendos percibidos actualizados: N$3,800
(-)1Ppividendos distribuidos actualizados: {N52,700)
{=)Costo promedio total de las acciones: N$13, 500
{/)Total de acciones qur se posee 135
(=)Costo promedio por accidn: N$100

b)Determinacién de la ganancia por enajenacién de acciones:

Datos:

-Precio de venta por accion: 135120
-Costo promedioc por accidn: N$100
-Nimero de acciones enajenadas: 100
Desarrollo

Precio de venta total de las acciones

enajenadas (N$120 X 100) N$1z, 000
(-)Costo promedio total de las acciones
enajenadas (N$100 X 100) N$10, 000
Ganancia acumulable por enajenacion de
100 acciones: N$2,000
aesssezea
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Pérdida. -

Cuando derivado de la enajenacidn de acciones, resulte una
pérdida de conformidad con el procedimiento establecido en los
articulos 19 y 19A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta; el
articulo 25 fraccién XVIII, establece que las pérdidas que se
puedan deducir, no excederdan del monto de las ganancias gue, en su
caso, obtenga el mismo contribuvente en la enajencacién de acciones
v otros titules valor en el mismo ejercicio o en los tres
siguientes. La pérdida ocurrida, ge actualizard por el periado
comprendido desde el mes en que ocurrid hasta el mes de cierre del
ejercicio. Las pérdidas no deducidas en  un  ejercicio, se
actualizardn desde el mes del cierre del ejercicio en que se
actualizé por ultima vez hasta el Gltimo mes del ejercicio
inmediato anterior al ejercido en que se deducira. El articulo 31
fraccién I del Reglamento de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
nos remite a calcular la pérdida deducible por enajenacién de
acciones de conformidad con los articules 19 y 19-A de la Ley, para
lo cual considera:
a)Que el costo comprobado de adgquisicién, cuando la aperacidn se
haya efectuado en la Bolsa de Valores, este serd el precioc en gue
Be realizd la operacién.
b}El ingresc obtenido, serd el que resulte de la operacidén, cuando
énota haya sido realizada en la Bolsa de Valoxes.

A continuacién se presenta un cagso préctice referente a la
mecénica establecida en ley, para 1la deduccién de pérdidas

derivadas de la enajenacidn de acciones por una persona moral:



DAatos;

Fecha de enajenacién: Marzo,
Monto de la enajenacidn:

(-)Costo promedic de las acciones

(=) Pérdida en enajenacidn de
acciones.

Desarrollo;

Deducibilidad de la pérdida 1390.
Actualizacién de la pérdida:
(X) (dic 90 / mzo 90)

Pérdida actualizada:

Ganancia en enajenacidn de acciones
Y otros titules valor:

{-}1Pérdida en enajenacidn de acciones:

=)Pérdida Deducible en el ejercicio
=) Pérdida no Deducible:

(
(

Deducibilidad de la pérdida 1930 .
Actualizacién de la pérdida:
(X} (dic 90 / dic 20)

Pérdida actualizada:

Ganancia en enajenacidn de acciones
y otros titulos valor:

{-}Pérdida en enajenacidn de acciones:

Pérdida Deducible en el ejercicio

{=)
(=}Pérdida no Deducible:

Deducibilidad de la pérdida 1993.
Actualizacién de la pérdida:
{X) {(dic 91 / dic 90)

Pérdida actualizada:

Ganancia en enajenacién de acciones
y otros titulos valor:

(-)Péxdida en enajenacién de acciones:

=)Pérdida Deducible en el ejercicio
=}Pérdida no Deducible:

{
(

Otras Consideraciones.-

1990
N$10, 000
(N$12, 000}

N52,000)

B

V51,000
{N$2,382)
(R$1,000)
(N51,382)

NS1,000
(N$1,382)
(NS$1,000)
(NS 382)

N§ 382
1.1879
N§ 454

N$1,000

(N$ 454)
(N&  454)
(N$ 0.0)



También debemos tomar en cuenta, que 1los dividendos
percibidos por las inversiones en acciones no son considerados como
un ingreso acumulable, cuando éstos provengan de personas morales
residentes en México, segin lo establece el articulo 15 de la Ley

del Impuasto Sobre la Renta.

c)Personas Residentes_en el Extranjero con Ingresos Provenientes de

Fuente de Riqueza Ubicada en Territorio Nacional.

En el caso de enajenacién de acciones realizdas por personas
residentes en el extranjero, se considerard cue 1la fuente de
riqueza se encuentra ubicada en territorio nacional, cuando sea
residente en México la persona que los haya emitido o cuando el
valor contable de dichas acciones provenga en mds de un 50% de
bienes inmuebles ubicados en el pafs, segin lo establece el
articulo 151 de la Loy del Impuesto Sobre la Renta. El impuesto en
este cago gegin lo establece la misma disposicidn, serd del 20% del
monto total de la operacidn, sin deduccidn alguna. En el supuesteo
de que las acciones cnajenadas por la persona extranjera sean de
las que se colocan entre el gran piblico inversionista y la
operacién se realice a través de bolga de valoreg, el mismo
articulo 151 de la Ley en la materia, exenta del pago de dicho

impuesto a los ingresos provenientes de la enajenacién.
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Eajc el supuestc en gue les titules valer enajenados dejen de

ser considerados ccmc bursdciles, perc a la fecha de adquisicidén se

hubieran colecades ent @l gran publicc 1nversionista, nc se
pagard el ampuesto provenlente de <l lngresc  cobtenide, de

conformidad con el articulo 151 sexto parrafo de la Ley en la

32 su Reglamento,

materia y del ar

4,4.2. Consideraciones de Otrap Disposicionep Fiscales.

Para efectcs de la determinacidn da la base gravable en la

Ley del Impuesto al fctivo, se excluirdn del ccncepto de "“activos

financieros", Jas inversicnes en acclones de perscnas morales
residentes en Méxicos, sequn 1o establece la  fraccién IT  del

articule 4 de la Ley del Impuestc al Active., Asimismo, cualquier

enajenacion vrealiiada oo ciales, aea por medio de

sef encuentra exenta del

personas tisicas o

Impuesto al Valor Agregade, de ccnformidad cen el articule 9

fraccién VII de la ley en

A continuaci se presenta un cuadro, en dende se sefiala el
fundamento legal aplicabkle, a cada una de implicaciones

proveniente de la amisién y enajenacicén de acciones:



ORDINAMITNTG | DISPOSICION |

REGIMEN FISCAL APLICABLE

A LA EMISION Y OPERACION

DE ACCIONES A TRAVES DE
QFERTA PUBLICA.

APLICABLE

CTOS QU REGUILA

LisRA

LISR

LISA

LISR

LISR

LISR

RISR

LisA

RISR

LisA

LISR

RISR

ART. 50

ART. 15

ART. 15

ART7F.V

ART. 19
ART. 19-A

REGLA 99
AEGLA 100
REGLA 101

ART.25F.XVII

ART.31F1

AHRT. 77 F.XVI
ART. 70

ART. 122

ART. 97 F.IV
ART.07-A
ART. 09

ART. 21
ART, 116
ART. 117

DELIMITA EL CONCEPTO DE ACCIONES

ESTABLECE QUE LLOS SIGUIENTES CONCEPTOS, NO SE CONSIDERAN
INGRESOS FPARA EL CONTRIBUYENTE:

~AUMENTOS DE CAPITAL

—~PRIMAS OBTENIDAS POR LA COLOCACION DE ACCIONES
—~VALUACION DE ACCIONES POR EL METODO DE PARTICIPACION

PHRSONAS MORALIL

INGRESOS NO ACUMULABLES
~LOS DIVIDENDOS PROVENIENTES DE OTRAS PERSONAS MORALES
RESIDENTES EN MEXICO

INGRESO ACUMULABLE
—LA GANANCIA DERIVADA DE LA ENAJENACION DEE ACCIONES.

ESTABLECE EL PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR LA GANANCIA
POR ENAJENACION DE ACCIONES.

ESTABLECE £L PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR LA GANANCIA,
PROVENIENTE DE OPEAACIONEC DE VENTA £ CONTO DE ACCIONES
OBTENIDAS EN PRESTAMO

REGULA LA DEDUCIBILIRAD DE LA PERDIDAS PHOVENIENTES
DE LA ENAJENACION DE ACCIONES.

ESTABLECE LA DETERMINACION DE LA PERDIDA DEDUCIBLE
EN LOS TEAMINQS DEL ART. 25 F XVIIl DE LA LISR

ESTADLECE COMO INGARESOS EXENTOS:
LA ENAJENACION DE TITULOS VALOR, A TRAVES DE BOLSA DE
VALORES Y COLOCADOS ENTHE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA,

ESTABLECE COMO INGRESOS NO ACUMULABLES:
~LOS DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS POR PERSCNAS MORALES
RESIDENTES EN MEXICO A PERSONAS FISICAS.

HEGULA LA DEDUCIBILIDAD PE LA PERDIDA GENERADA POR LA
ENAJENACION DE ACCIONES.

REGULA LA DEBUCIBILIDAD DE LA PERDIDA GENERADA POR LA
ENAJENACION DE ACCIONES.
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REGIMEN FISCAL APLICABLE

A LA EMISION Y OPERACION

DE ACCIONES A TRAVES DE
OFERTA PUBLICA.

TORDANAMIENTO | DISPOSICION
APLICARLE
ise T ART 10
ART10-A
LISR ART 151
RISR ART 166
LIVA ART 9 F. VIl
LIMPAC ART 4 F 1t

’ 77 TASPRCTOS QU REGURA

"]Dié_b'shsérb/is MORALES QUE PAGUEN DIVIDENDOS. DEBERAN

iCALCULAR Y ENTERAR EL IMPUESTO CORARESPONDIENTE. Si
(PROVIENEN DE LA CUENTA DE UTILIDAD FISCAL NETA, NO
:SE ESTAHA QBLIGADOQ AL PAGO DE ESTE IMPUESTQ.

RESIDENTES EN ELEXTRANIJERG
!

{EXCEPTUA DEL PAGO DE IMPUESTOS A LOS RESIDENTES EN EL
[EXTRANJEAQ POR LA GANANGIA EN LA GNAJENACION DE ACCIONES
ENBOLSA DE VALOFES, UBICADA EN TERAITORIO NACIONAL,

ALVALOR AGR

NO SE PAGARA EL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO EN LA
ENAJENACION DE
—PARTES SOCIALES

EXCEPTUA A LAS ACCIONES DEL CONCPETO DE ACTIVOS
FINANCIERQOS, PARA EFECTOS DE LA DETERMINACION DE 1.A

BASE GRAVABE

LiSA ~ LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.

RSIR - AEGLAMENTO O LA LEY DEL IMPUESTO SQBRE LA RENTA

AM -~ RESOLUCION QUE ESTABLECE REGLAS GENERALES Y OTRAS DISPOSICIOMES
DE CARACTER FISCAL PARA EL ANO DE 1993

LiVA ~ LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

LUMPAC - LEY DEL IMPUESTO AL ACTIVO.
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CAPITULO S. ASESORIA PROFPESIONAL REQUERIDA POR LA XMPREJA.

5.1. staff de Asesores Requeridos por la Sociaedad Eminora.

Para llevar a cabe una colocacién de acciones a travds de
oferta piblica, la empresa emisora requeriré durante el proceso de
inscripeidn Y colocacisn de valores, de un equipo

cual estard formado de

[

multidisciplinaris de trabajo, e
profegionales de diversas ramas. Este equipo se integrard tanto por
los profesionales dependientes de la empresa emisora como por

profesionales independient-~~

Puede decirse que el equipo tipico de trabajo gque una empresa
emisora requiere para llevar a cotizar sus acciones en el mercado
de valoreg, se clasifica en: participantes directos o principales y
participantes indirectos o secundarios. En el giguiente cuadro

sinéptico se resume el Staff de Asesores:



STAFF DE ASESORES O EQUIPO MULTIDISCIPLINARIO DE TRABAJO.

1.ADMINISTRACION DE LA COMPANIA.

2. INTERMEDIARIO COLOCADOR.
a) PRINCIPALES

3.ABOGADOS
4.CONTADORES PUBLICCS
INDEPENDIENTES .
STAFF
DE
ASESORES
5.INSTITUCION DEPOSITARIA DE
VALCRES .
6. IMPRESORES .,
b} SECUNDARIOS

7.AGENCIA DE RELACIONES PUBLICAS.
B.ANALISTAS.

A)Principalan:

1. Adminintracién de la Compafiia.-

La administracién de la compafiia debera participar en fcrma
coordinada con el intermediario colocador, en la promecién hacia
posgibles inversionistas de la empresa, sus productos y proyectos.

La responsabilidad asumida referente a la informacidn
financiera o de otro tipo, que la empresa emite tanteo a la Comisién
Nacional de Valores, como a la Bolsa Mexicana de Valores y al
piblico inversionista, rerae directamente sobre la Direccidn de
Administracidn y Finanzas, la cual ey responsable da:
1.Emigién de Estados Financieros y otros reportes requeridos, tanto
por la Bolasa de Valorzs como por organismos reguladores del
mercado.
2.Coordinar la obtencidén de otra informacién no financiera,

generada por otras direcciones o dreas de la cmpresa.



3.Decidir y establecer politicas contables.
4.Coordinacién con Auditoria Externa
s.Aatender dudas y comentarios del intermediario colocador, posikles

inversionistas asi como de sus respactivos abogades.

Es importante mencionar que ademds de recaer la
responsabilidad respecto a la informacién financiera en rl drea de

Administracién y Finanzas, también la asume la empresa misma,

2.Intarmediaria Colocador.

El intermdiario colocador, serdn los agentes de valores
inscritos en la seccién de Intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, estande eontonces autorizados para
realizar entre otras, las siguientes actividades (2):
1.Actuar zomo intermediarios en operaciones con valores.
2.Recibir fondes para realizar operaciones con valores.

3.Brindar asesoria en materia de valoreas.

Es importante contar con =21 patrocinio de una casa de bolsa
de reconocido prestigio, la cual fungird cemo intermediario
colocador y asesorard a la cmpresa a través de una amplia gama de
servicios financieros de que disponga. En el caso de una emisién
pdblica de acciones, la casa de holsa asesorard en los siguientes
aspectos (1}:
1.Actuard como el adminstrador de la suscripceién.

2.Asesorard sobre el precio de emisidn de la accidn.
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3.Asegurard la demanda de la emisidn accionaria, mediante la
promocidn con ingtituciones y otres inversionistas.

4.Sugerird ¢l momento dptimo para realizar la oferta, el monto de

la misma y sus caracteristicas.
§.0rganizard en ccordinacién con el drea de Relaciones Piblicas de
la compania, la "Gira Promocional®, mediante la cual la empresa eg
promocionada y sus administradores presentados ante inversionistas
potenciales.

Asimismn los abegadss del intermediario colocador, actuaran
cubriendo los aspectos legales de la casa de bolsa, en aquellas
situaciones en que pusda axistir alguna implicacién de

repensabilidad legal.

3.Abogados.

Dentro del proceso tanto de inscripcién cemo de colocacidn y
oferta piblica de valores, dctuaran tanto los abogados dependientes
de la empresa, como los abogades externos, teniendo por principales
funciones las siguienteg:
1.Cuidar tanto la forma como las implicaciones legales de
afirmaciones u omisio.:a, que se revelen a través de la informacidn
que se proporcione.
2.Colaborar en la elaboracisn y presentacién de la informacién de
caricter juridico, requerida tanco en el proceso de inscripeién
camo de colocacidén y oferta piablica.
3.Coordinar la relaciones cntre la empresa y la Comisidn MNacional

de Valores.



4]
=
o

4.Asegurarse gue la administracidén de la compafiia cconozca

derechos y el alcance de sus respensabiiidades lsgales.

Es importante gJue los abogados ccnsultores de la empresa,

czcan de

yoeo

cialistas en la man

sean asp

manera adecuada la Ley del Mercado e Valores, de tal forma que la

MPrasa cuante oo

4.Contadores Piblicos Independientas.

Contador Pidplico juiga un pawpal muy lmportante dentro del

equipo de agesores con que debe coatar la anpresa. Debido a su

consultade previamente a la

amplia gama de corcoimientes, d
emisién de accionaes o cualquier otro medio de financiamienco, de

tal forma que =»ate profesional pueda orientar respecto a las

anciamiento, y en el caso de oferta

diversas alternativas de b

plan ds anoifAn g

plibliea de

logrs de las metas propusat

El Contador 2dblico independiente, que actc como asesor
dentro del process dnr celecacioén de acciocnesa, deberd haber tenido

agi como

una experiencia pravia en 1o que raspecta a este proc

estar familiarizade oon los reguisitros oastablecidos tanto por la
Bolsa Mexicana de vValores asi como por la Comisidn Naciopnal de

Valores y obtros procedimient

de infermacion. Ei Centador pablice
debe ser 21 enlace ontre la Comisién Nacional de Valores y la

empresa referente a todos 1os aspectos contables y de informacidn
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financiera, asi come atender las reuniones

misma Comisidn.
Debido a la importancia que el Centador Piblico independiente

juega dentro del pr @0 de lnscripeidén y colocacidén de acciones an

xicana o

Yalores, en el siguiente apartado se

profundizarid acer de 1

s funcicnes que desempefia.

B)Secundaries

S.Inptitucion Depositaria de Valeres.

:idn depositaria de valores se encuentra actualmencve

sociedad

S.A. de C.Vv., cuyos

servicios sociedad depasitante de valores consi moen la

guarda, administracidn, liquidacidén y transfevencia de valores.

6.Impregores.

La seleccidn de 1a

tona fgue llevara a cabo les trabajos de

impresion de la intormm

que debera presentarse a la Comigién

Nacional de Valores asi coma a la Bolsa, es de wvital importancia,

ya que un trabajo eficiente por parte del impresor ac izarda el

proceso  de peidn.  DPara  la  seleccidén  del  impresor, es

importante considerar los siguientes aspectos:

-5u experiencia en trabajos previos relaciouades con los requisitos

establecides por les organicmes reguladores.

-8u confidencialidad,
-Rapidez en su trabajo para realizar cambios.

-Rapidez en la impresidn y entrega del trabajo.

-Costos de impresién.



7.Agencia de Relacicones Piblicaa.

La empresa deberd contar con una Agencia de Relaciones
piblicas corporativa o con un departamento interno de Relaciones
piblicas, para que en coordinacidn con la casa de bolsa colocadora
desempefie y programe las siguientes funciones:
l.Servir como vocaero de la empresa.
2.Establcer formas de comunicacidn.
3.Determinar la calidad del disefio grdfico y el manejo de la imagen
corporativa.

3 .Coordinar la "Gira Promocional", tantc de la empresa como de los

funcionarios de la wigma ante inversicnistas potenciales.

8.Analistas.

Es adecuado gue una empresa que cotice entre el gran puiblico
inversionista cuente con analistas especializados en dreas de
finanzas, wmercadotecnia, =conomia; mismos que deberdn analizar la
informacidn tanto interna come externa de la empresa.

En lo referente al andlisis de la informacidén interna de la
empresa, deberdn aplicarse técnicas tales como métedos de
tendencias, rvazones, csablecexy pardmetros de cowparacién, etc. En
lo gue ge veficre a la informacidén externa de la empresa, deberdn
analizarse: ramones sactoriales, comportamiento de 1la Bolsa

Mexicana de Valores, indices Macroecondmicos, etre otros.

Es de vital importancia que el grupc de asesores

profesionales que integren el equipo multidisciplirario de trabajo,
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se coordine desde los inicios de la planeacién, asi como dentro del
proceso de registro y colocacién de valores, con la administracién
de la empresa; de tal manera que se logre una integracién tal entre
todas aquellas personas que intervienen en el equipo, que la carga
de trabajo impuesta por todos los requisitos previos y posteriores

al registro y colocacién de acciones, gea optimizada.

5.2 Actuacién del Contador Piblico dentro del dea

Colocacidn.

Para comprender el papel que juega el Contador Pablico dentro
del proceso de colocacién de acciones, es8 necesario hacer un breve
andlisis referente a la profesidén contable, asi como de 1las

caracteristicas de la persona que la ejerce.

La Contaduria es la disciplina profesional, que fundamentada
en una teoria especifica y a través de un proceso, obtiene y
comprueba informacién financiera sobre transacciones celebradas por

entidades econémicas.

Los profesionales de la Contaduria, tienen campos de accién
que estdn directamente relacionades con el desarrolle de 1la
actividad econémica, como lo es el de la informacién que debe
utilizarse para la toma de decisiones en todos los niveles de una

organizacidn, tanto por parte de usuarios intermos como de usuarios



externos, satisfaciendo en esta forma la necesidad que la sociedad

tiene de informacién financiera.

Las principales 4reas en que el Contador Pidblico se desempeifia
son las giguientes:
a)Administracién y Finanzas.
b) Impuestos.
c)Auditoria.

Las actividades mencionadas, podrdn ser desarrolladas en los
siguientes campos de accién, en los que el Contador Piblico, podra

ejercer:
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CAMPOS DE DESARROLLO DEL CONTADOR PUBLICO.

A) INDEPENDIENTE

B)
~INICIATIVA

DEPENDIENTE ERIVADA

-SECTOR
PUBLICO

ADMINISTRACION Y FINANZAS.
IMPUESTOS

AUDITORIA

ADMINI
Y

STRACION

FINANZAS
IMPUESTOS

AUDITORIA

ADMINISTRACION
k¢

FINANZAS

IMPUESTOS

AUDITORIA

-ASESORIA FINANCIERA
~CONSULTORIA ADMINISTRATIVA
-CONTABILIDAD Y FIRMA DE
ESTADOS FINANCIEROS.
-SISTEMAS DE INFORMACION

-AUDITORIA FISCAL
-~ASESORIA FISCAL
~PLANEACION FISCAL

-AUDITORIA DE EDOS. FIN.
-AUDITORIA OPERACIONAL
-OTRAS AUDITORIAS

-DIRECCION GENERAL
-DIRECCION FINANCIERA
-DIRECCION ADMINISTRATIVA
~CONTRALORIA

-TESORERTA

-CONTADOR (GRAL.,COSTOS)

| ~GERENTE DE IMPUESTOS

| ~AUDITORIA INTERNA

~-ESCUELAS

~UNIVERSIDADES

-INSTITUTOS
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En funcidén del esquema anterior, es evidente que el Contador
Ptiblico inmerso en el proceso de colocacién de acciones debe
encontrarse en su pleno ejercicio profesional y especificamente
tanto en su desarrocllo independiente como dependiente, por lo que a
continuacién se seflalan las implicaciones tanto é&ticas como

profesionales que e)l Centador tiene en ambos planos:

Contador Pidblico Dependiente.-

Como se mencionaba en el apartade anterior, entre una de las
partes que integran el equipo multidisciplinario de trabajo que
interviene para poder realizar una oferta piblica de accicnes, se
encuentra el &drea de Administracién y Finanzas, en donde el
Contador Piblico juega un papel importante, teniendo como principal
responsabilidad la elaboracién y presentacién de la informacidén
financiera para dar cumplimiento a todos los requisitos
establecidos, tanto por la Comisién Nacional de Valores como por la

Bolsa Mexicana de Valores.

El Contador, también juega un papel importante dentro de la
empresa en el drea de impuestos, en la medida en que deberd evaluar
las implicaciones fiscales provenientes de una emisién accionaria

en oferta piblica.
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El Contador Piablico dependiente de la empresa, deberd
observar, entre otras normas, la siguiente conducta establecida por
el cédigo de ética de la profesidn:
1.No deberd intervenir en actes deshonestos gue originen la
corrupcidn en la administracién de negocios o afectar intereses de
terceros.
2.Presentar en la infomacién que se le requiera, datos veraces
apegados a la realidad de la empresa.
3.No obtener ventajas econdmicas por la relacién o posicidén que

guarde dentro de la empresa.

Contador Plblico Independiente.-

Debido a que la informacién financiera que deberi
porporcionarse tanto a la Comisién Nacional de Valores como a la
Bolsa Mexicana de Valores ¥ on concecuencia al piblico
inversionista, deberd estar dictaminada  por Contador Pablico
registrado ante la Direccién General de Auditoria Fiscal Federal
es aqui donde el Contador Independiente en su calidad de Auditor,
participa en el equipo de trabajo que interviene en el proceso de

colocacién de acciones en bolsa.

Al hablar del Contador Piblico Independiente, englobamos al
Contador en su funcién de Auditor, mismc que se encontrard regulado
en su actuacidn por las MNormas de Auditoria, las cuales se
clagifican en:

-Normas Personales.



-Normas de Ejecucién de Trabajo.

-Normas de Informacién.

Dentro de las Norwmas personales, existe entre otras, una cualidad
que rige el desempefic del Auditor. Me refieroc a la independencia
que debe tener en Su actuacién. Al hablar de la independencia
profesional, debemos concebirla desde dos fueros, 21 interno y el
externo. La independencia interna, se refiere a la independencia
mental gue el Auditor debe guardar en su desarrolle profesicnal vy
que le permita emitir un juicio objetivo. En cuanto a la
independencia externa, ésta dependera de la aceptacidn dada a la
independencia mental o interna del Auditor, por los usuarios del

resultado de gu trabajo.

Entre los objetivos de la Contaduria ge enuentran tanto la
obtencién como comprobacién de informacién financiera, siendo en
este Gltimoe cbjetivo donde el Contador-Auditor mediante una serie
de normas y procedimientos de auditoria, emite a través de un
documento, 1llamado dictamen, su opinidén acerca de 1la calidad
informativa que guardan los Estados Financierocs preparados por la

adminigtracién de la empresa emigora.

El dictamen del avditor, 5in dejar de ser 0til para la
adminigtracién, es mas apreciado, dada gu naturaleza, por los
uvguarios externos de la inforimacidén. En la actualidad estos usarios
han llegado a catalogar al Auditor como un "asegurador" en cuanto
al contenido de la informacidn financiera, ésto es debido a que la

legislacidén vigente, asi como el crecimiento del mercado ds
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valores, demanda dia a dia informacién financiera dictaminada; sin

embarge, es importante &

flalar que el Auditor Externo proporciona
confianza al piblico, a través de su examen practicado en el cual
basa su cpinidén sobre la razonabilidad de los Estades Financieros

en  su  conjunto, prepavados  de  conformidad con  DPrincipios de

Contabilidad Generalmente hAceptados.

De cumplirse las expectativas de crecimiento cconomico en
nuestro pais, la :mportancia del dictamen del Contador Publico
sobre Estadsos Financieros, se ancrementara y debido a la apertura

comercial, la responsabilidad iegal del Auditer también se  verd

intensificada, va sea per legislaciones internacinale

S por una
tendencia global en ~uanto o las  obligaciones del Auditor,
existiends asi para los clientes o inversionistas un mayor numere
de medios de defensa legales aplicables en el casc de negligencia

profesicnal.

Es importante mencionar que el objetivo que persiguen los
Estados Financieros dictaminados por Auditor Independiente,
consiste en la opinién de que leos mismos muestren la situacidén
financiera, resultados de operacidn, variaciones en <l capital
contable ¥ los cambios en la situacién financiera, de conformidad
con Principics de Contabilidad Generalmente Aceptadoes.

Debide a gue una de las funciones del Auditor es el evaluar

el control iaterne de la cowmpania y sus métodos de valuac

importante que éste tenga un amplio conocimiento del negocic que se
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audita, asi como experiencia previa en cuante a la informacién

requerida por la Comisidn Nacional de Valores.

El Contador Piblico tvambién puede desarrollarse desde el
punto de vista independiente, como asesor bursdtil o financiero,
mismo que asesorara a la empresa emisora en 1epresentacidn del

intermediario celocador que ésta seleccione.

El contador que njar

de: manera independiente, es necesario
que observe las siguientes normas  de  conducta, entre otras,
establecidas per la profenidn:

1.El Contador ©Publico, nsc aceptara ta

e}
g

i en las  que su

b

independencia se vea limitada,

2.El Contador Piblico deberd puntualizar en gue consisten sug
servicios y cuales serdn sugs limitaciones,

3.Mantener una independencia de criteric en la opinién de Estados
Financieros gque se auvditan, perdiendo esta independencia cuando ge
es agente de valorea ¢ sae tenga relacién directa en la
administracién de la empresa que se dictamina, segin lo establece
2l articule 2.21 del CAdigo do FEtica Profesional, emitido por el

Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

5.3 Intervencidn Cronoldgica del Equipo de Profegionales.

Para mostrar una descripcidén cronoldgica, tanto de las

principales funcicnes de los profesionales que intervienen en el
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proceso de colocacién de acciones, asi como del momento de su
intervencién, a continuacién se muestra un cuadro que describe

tiempos, actividades y profesionales que actuan.

La elaboracién del siguiente cuadro, estd basado en los
siguientes supuestos:
-Se dispone oportunamcnte de los Estados o informacidén financiera
requerida por la Comisién Nacional de Valores.
-Que los Estados Financieros hayan sido previamente auditados por
Contador Piblico Independiente.
~Que el sistema de informacidn de la empresa, pueda proveer
oportunamente toda la informacién f{inanciera adicional, reguerida

por la Comisién MNacional de Valores.

£l cuadro cronolégico «que a continuacidn se presenta, no
incluye todos y cada uno de loan pasos del proceso de colocacién, ya
que tiene como propdésito principal mostrar la secuencia de la
intervencién de los profesionales y en especial del Contador
pPublico Independiente en los principales eventos del procesc de
colocacidn, considerando en el mismo un tiempo estidndar aproximade,

de geis meses.



"GUADRO CRONOLOGICO ESTANDAR DE LA™~

PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICO Y EL EQUIPO DE
TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE INSCRIPCION
DE ACCIONES PARA SU COLOCACION EN EL MERCADO BURSATIL

TIEMPO

DESCHIPCION DEL TRABAJO

MES 1

“Evaluacién de plancs, necesidades de fecursosy
alternativas de financiamiento.

*Consideraciones de las ventajas y desventajas de una
oferta ptiblica de valores.

*Dar a conocer [os requerimientos da informacion
finenciera de la Comislén Nacional de Valotes y
la Bolsa Mexicana de Valores.

| *Dar a conocer las implicaciones legales relativas a
la informacion financiera a propoicionar.

*Andlisis de la informacion financiera reciente, rasumis
problemas contables y soluciones,

*Evaluar ef sisterna de informacion financiera de la
empresa en cuanto a la oportunidad y calidad de la
infarmacion generada.

*Sugerir recomendacionss de control interno contable,
tendientes a mejorar el sistema de informacién finan—
clera actual.

*Estimacidn del costo de una colocacién publica, asi
como el esfuerzo requerido por [a administracién.

*Sugerir adecuaciones a la organizacién de la empresa,
para la adopcldn de una cultura administrativa de una
“Empresa Publice™.

*Autorizacion de la emisién de valores.

*Elaboracion y discusién del programa de colocacion.

el proceso cror dal registro.
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TIEMPO

DESCRIPCION DEL TRABAJO

CUADRO CRONOLOGICO ESTANDARDE LA ™~ 77

PARTICIPACION DEL CONTADOR PLIBLICO Y EL EQUIPO DE
TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE INSCRIPCION
DE ACCIONES PARA SU COLOCACION EN EL. MERCADO BURSATIL

PARTICIPANTES

*Esfablecer Un programa de trabajo de requerimientos
contables con fechas limites y asignacion de responsa—
bilidades. Discusidn del plan con la administracion

de la comparifa, asesores finencieros y tegales para
precisar un proyecto general y definlr una ruta erftica.

*Preparar In informacion financiera que habra de
utilizarse en el proceso de registro, identificando
informacion requerida de ejercicios anteriores.

*Auditar la informacién financiera que habra de ser
utitizada en la colocacion publica, considerando:

b)Apiicacién de normas y procedimientos de auditoria
c)identificacion de problemas contables y de auditoria
d)Sugerancias y recomendaciones & la administracion

*Vaerificar que se llsven a cabo los cambios sugeridos,
producto de la auditora de estados financierca.
*Reunir y organizar fa documentacién e infoermacion

*Reunir la documentacion e Informacion de cardeter

*Elaboracion de la informacién de carécter econdimico.

MES6

MES 3-4
a)politicas contables
financiera.
jurfdico.
MES &

*Reavisar la correcta captura de los estados financieros
y del dictamen, en el borrador del prospecio de
colocacion.

*Revision del contenido de la totalidad de! borrador
del prospecto de colocacion publicay las referencias
hachas a la Informacion financiera y hacer las obser—
vacfones perinentes.

*Ravisién de la impresion final del prospecio de
colecacién plblica

*Revisar sl contenido y alcance de los comentarios
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CUADRO CRONOLOGICO ESTANDAR DE LA

PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLIGO Y EL EQUIPO DE
TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE INSCRIPGION
DE ACCIONES PARA SU COLOCACION EN EL MERCADO BUASATIL

TIEMFO

DESCRIPCION DEL TRABAJO

de la Comision Nacional de Valores respecto al
relativos a la informacién financiera.
*Asistir a la administracién de la empresa en ta

de Vajores.

colocactdn. (Dus Diligence)

Admén. da la Cia — Administracién de la Compariia.
C.P.l. -~ Contador Piblico Independiente.
1.C. ~ Intermediario Colocador.
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prospecto de colocacién plblica, en espectal los

respuesta a los comentarios de la Comision Nacional

*Asistir a la administracién de la empresa en las
sesionas de preguntas de agentes colocadores y sus
abogados con respecto al contenido del prospecto de

)
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CONCLUSIONES .

A lo largo del desarrollo gque en su historia ha tenide la
Bolsa Mexicana de Valeres y en consacuencia su mercado, se puede
observar que conforma un atractivo medio de financiamiento para las
empresas, que pox los requisitos establecidos por los organismos
reguladores podrian clasificarse como una "Elite Empresarial',
formada por aquellas entidades en posibilidades de acceder a este

mercado para su financiamiento.

Considero gque los organismos regquladores del Mercado de
Valoreg, deben crear en un futurc un mecanismo que permita a las
empresas mexicanas que Se encuentren fuera de ésta “Elite
Empresarial® antes mencionada, acceder a este importante medic de
financiamiento. Desde luego deberan ser empresas con una
administracién profesicnal, pero que no cumplen con el capital
requerido y otros requisitos establecidos actualmente por 1la
Comisidén Nacional de Valores. De esta manera Se apoyaria a este
grupo de empresas a renovar su infraestructura y tecnologfia, es
decir, a modernizarse para poder enfrentar los retos que la

apertura comercial demandard.

No obstante a lo mencionado anteriormente, la Ley del Mercado
de Valores ha sufrido modificaciones en afios pasados, que marcan

dos etapas importantes en el desarrollo del sistema bursitil. La



primera, inckuye reformas a su marco juridico, pretendiendo
establecer un ambiente de confianza Yy seguridad, asi como una
modernizacién en sus funciones de supervisidén y vigilancia. La
segunda etapa consiste en la apertura del sector bursatil. Todo
ésto conlleva a una modernizacidn de este sector, mismo que demanda
la participacién de Contadores Publicos en tareas vinculadas a la
evaluacién de provectos de inversidn, revelacién de la situacién
financiera de las emisoras o intermediarios, dictaminacién de
Estados Financicros, en las operaciones mismas del merecado, asi

como en empresas de andlisic y consultoria, entre otras.

Considere que hablar de una "empresa publica", denominada asi
no por pertenecerx precisamente al Estado, sino por 1la
diversificacién de su capital a través del piblico inversionista,
implica en ella una transformacién en si misma, ya no tanto por la
profesionalizacidn que debe sufrir en su administracidén y forma de
organizacién, sino por la responsabilidad social que asume a partir
del momento en que coloca parte de su capital a través de mercados
piblicos, debido a que ésta va muchc mids alld de la que una empresa
privada pueda tener. En consecuencia su responsabilidad ya no sdlo
consistird en patisfacer una necesidad social con eficiencia o
contribuir al gaste plblico, entre otras, sino que ademds deberd
velar por los intereses de los inversionistas que confiaron sus
recursos en ella, cuidando asimismo su estabilidad y reconocimiento

en el mercado.
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Es evidente ¢que la modernizacién de nuestro Centro Bursdtil,
coadyuva a la inversién productiva, apoya a las empresas mexicanas,
atrae inversién extranjera y en consecuencia, podria concluir, que
constituye uno de los grandes motores para el progreso de nuestra

economia.

Las implicaciones gue para una empresa comercial, industrial
© de servicies, tiene el colocar sus acciones publicamente, a
través de bolsa de valores, podria resumirse en las siguientes
fases:
1.Andlisis y evaluacitn de las necesidades de recursog financieros,
ani como la eleccidn de la altermativa de financiamiento adecuada.
2.Procesc de inscripcién y cotizacién de valores.

3.Mantenimiento de la inscripeién y cotizacién de valores.

En todas estas fases, es indispensable la participacién del
Contador Pablico, ya que por el tipo de conccimientos gue posee,
este profesional podrd asesorar de manera externa e inteyna en
aspectos relatives a evaluacién de proyectos de inversién y su
financiamiento, eleccidn de alternativas adecuadag de
financiamiento, preparacién de informacidén financiera de acuerdo
con Principios de Contabilidad y de conformidad con las reglas
emitidas por la Comisién Nacional de Valores, asf como en su
opinién a través del dictamen; respecto a si la mencionada
informacién se encuentra preparada bajo dichas bases, y establecer
planes de accién para la consecucién de sus objetivos, entre otras

funciones.
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Es evidente que la informacién financiera a proporcionav al
Mercado de Valores, tanto a través del Prospecto de Colocacién como
en lo sucesivo, es de vital importancia en la toma de decisiones
tanto por la empresa en si misma como por el piblico
inversionista, por lo que la Contabilidad Pinanciera, a través de
sus Principios ayuda a la congecucién de los objetivos por los

usuarios de la informacidén en el mercado de valores.

En lo referente al proceso de inscripeidn y cotizacién de
acciones en bolsa, se puede concluir que es un proceso complejo que
implica conocimientos contables, financieros, administrativos,
legales y econémicos, entre otros. Por ello este proceso reguiere
de una gran cantidad de trabajo, tanto de anflisis como de
sintesis, de la informacién en base a la cual gse prepara el
Prospecto de Colocacién. Esta complejidad requiere de la empresa
emisora una verdadera administracién profesional que coordinada con
un Staff de asesores externos, permitan la obtencién de un trabajo
eficiente para el logro exitoso de la colocacién de acciones en

bolsa.

En lo referente al tratamiento fiscal de las operaciones de
aceiones celebradas en un mercado secundarioc a través de bolga de
valores, las autoridades hacendarias han promovido la inversién
productiva mediante la exencién de impuestos de la ganancia en la
enajenacién de acciones, otorgada tanto a personas fisicas

residentes en el pais como a residentes en el extranjero; pero
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considero gue el migmo tratamiento debe ddrsele a las personas
morales residentes en el pafsa, para ayudar a canalizar sus
excedentes de efectivo a la inversién productiva, a través de holma

de valores.

En la medida en gque el sector bursitil avance a 1la
internacionalizacién, éste demandard de nuestra profesiéu 1la
homologacién de principios, normas y criterios contables,
financieros, de auditoria Y Ppresentacién, realizados bajo

estdndares internacionales.
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RELACION DE ABREVIATURAS

BMYV - BOLSA MEXICANA DE VALORES.

C. - CIRCULAR.

CNYV - COMISION NACIONAL DE VALORES.

C.P.I. - CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE.

1.C. - INTERMEDIARIO COLOCADOR.

IMCP - INSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS.

IMMCA - INSTITUO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES.
INDEVAL - INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES.
IMPAC - IMPUESTO AL ACTIVO.

ISR - IMPUESTO SOBRE LA RENTA

IVA - IMPUESTO AL VALOR AGREGADOC.

LIMPAC - LEY DEL IMPUESTO AL ACTIVO.

LISR - LEY DEL IMPUESTO SUBRE LA RENTA.

LIVA - LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO.

LMV - LEY DEL MERCADO DE VALORES.

RIBMV - REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
RISR - REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.
RNVT - REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

RM - RESOLUCION MISCELANEA.

210



BIBLIOGRAFIA

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO EN R, MERCADC DE VALORES
-Bolsa Maexicana de Valores-
-Ingtituto Mexicanc del Mercado de Capitalas-

APLICACION PRACTICA DBL BOLETIN B-10
-Alfonso Pérex Requera Martinar de Escobar
-Instituto Mexicanc ds Contadores Plublicos.

BASIC MANAGRRIAL FINANCE
-Lawrence J. Gitman-

CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

EL NUEBVO SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
-Eduardo Villeg=s , Rosa Ma. Ortega.
- Edit. PAC - 1592

ENTERING THE UNITED STATES SECURITIRS MARKET
- Coopers k Lybrand - 1832,

FURNTES DE FINANCIAMIENTO
«Ingtituto Mexicano de Ejocutivos de Finanzas
- Bditorial Conexién Gré&fica

FURNTRE DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAIL
-Luls Halme Levy-
Bdit. RFISA

GUIA PARA LA COLOCACION DE ACCIONES EN EL MERCADO DB VALORES.
=C.P. Manuel Alatriste Perezpeiia.
~Instituto Mexicano de Contadores Piublicos.

HISTORIA DE LA BOLSA EN MEXICO. La Bolsa de Valorns de México y su

ambients ampresarial.
~Alfredo Lagunilla IAarritd
-Bolsa de Valores de Héxico.

INVERSION CONTRA INFLACION
- Thimothy Heyman



-Editorial Milaenio

LEGISLACION FISCAL Y BURSATIL

WERCADO DE DINERO Y CAPITALES
«Lic. Hector Rogelio Nuflaz Estrada
-Bditorial PAC

NORMAS Y PROCEDIMIENTOS DE AUDITORIA
-Instituto Mexicano de Contadores Piblicos.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS

-Instituto Mexicano de Contadores Piblicoa.

PRONTUARIO BURSATIL ¥ FINANCIERO
-GonzAlo Cortina Ortega
- Editorial Trillas

PUBLICACION “EL FINANCIERO* - 14 Marzo 1993-. Bolsa Mexicana de

Valores.

REVISTA CORTADURIA PUBLICA - Agosto 1951 No 240

REVISTA VERITAS - Colegic de Contadores Fiblicos- No 1458, Febrero
1993.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Antecedentes Históricos de la Bolsa Mexicana de Valores
	Capítulo 2. Estructura del Mercado Mexicano de Valores
	Capítulo 3. Aspectos Financieros a Considerar en una Colocación Pública de Acciones
	Capítulo 4. Proceso Legal para la Colocación de Acciones en la Bolsa Mexicana de Valores
	Capítulo 5. Asesoría Profesional Requerida por la Empresa
	Conclusiones
	Anexos
	Bibliografía



