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INTRODUCCION,

LLa empresa ha sido a lo largo de nuestra historia un elemento muy
importante en lo econdmico, social y politico. Siendo a veces sobreprotegida
en algunos sectores y casi siempre, demasiado golpeada, olvidada y atacada
hasta el punto de desaparacerla. Esto quicre decir que el esfuerzo de los
responsables de dirigirlas, promoverias, e¢stimularlas, ayudarlas en su
expansion y crecimiento es insuficiente o alejado de la realidad que vive la
empresa respecto a su entorno.

El visuahzar ¢! entorno on que se desenvuelven las empresas
principalmente la mediana que ha dejado de ser pequena y que busca el apoyo
y estimulo para seguir su desarrollo hacia ¢l crecimiento y expansidén para ser
considerada como grande.

Dentro de la problematica que envuelve a la empresa hoy en dial se
cncuentra el financiamiento, es decir, el obtener recursos cconomicos para
hacer frente a una necesidad y que o empresa, una vez satisfecha dicha
necesidad, siga operando de manera normal. Ante esta necesidad, la empresa
busca las mejores opciones v clige fa ma

conveniente de acuerdo a sus
posibilidades, esto ocurre en el mejor de los casos, cosa que o ocurre en la
mayoria de las experiencias.

Una alternativa de tinanciamiento casi nueva para dicho sector, con cuatro
anos de vida, que ademas de otorgar ¢l financiamiento ofrece ventajas y
beneficios a quien puede acceder a clla es ¢l Mereado Intermedio, hoy
conocido como Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX), que
por su estructura y operacion parece ser la opeion ideal de financiamiento.

El capittlo I nos muestra la problematica de la micro, pequena y mediana
empresa en conjunto, para acceder a las alternativas de financiamiento mas
comunes en ¢l mercado, conociendo requisitos » caracteristicas de dichas
alternativas.

El capitulo Il nos da una idea general de la estructura v operacion del
Mercado Intermedio, antes de ser sustituido por el Mercado para Ia Mediana
Empresa Mexicana (MMEX), aunque los cambios de  operacion

tecnolagicos sufridos no modifican el objetivo ¥ esencia del proposito para o



que fue creado dicho mercado, aunque dichos cambios son tomados en cuenta
para comentarse de manera general.

Los capitulos Il y IV abordan el estudio de dos partes fundamentales para
la operacion y desarrollo de dicho mercado, la inversion extranjera por la
importancia que ha tenido en los Gltimos afios para la estabilidad y
crecimiento del mercado; asi como la importancia que reviste para el
inversionista, el contar con un lugar seguro y confiable para la guarda de sus
valores como 1o es S.D. Indeval (Sociedad de Depésito; Instituto de Depdsito
de Valores) y, el describir el papel que jucpa éste para el control de la
inversion extranjera.

El capitulo V presenta el caso de una empresa que elige ¢l financiarse a
través del Mercado Intermedio, mostrando 1a conveniencia de ser considerado
como e! mecanismo ideal de financiamiento de acuerdo a la opinion del
lector.



Eleccién del Tema.

a. Carrera: Lic. en Administracién

b. Area: Finanzas

c. Tema Genérico: Financiamiento e Inversién de las Empresas
d. Tema Especifico: Mercado Intermedio de Valores en México
e. Especificacion del Tema: El Mercado Intermedio de Valores como

alternativa de Inversion y Financiamiento.

Inicio dec 1a Investigacian.
f. Planteamiento del Problema.

El gran numero de empresas medianas que existen en México, la
importancia que reviste ¢l poder darles acceso al Mercado de Valores y
permitir que se financien a través de costos mas competitivos de los que
gencralmente se obtienen, da origen al Mercado Internimedio de Valores.

Tradicionalimente una empresa acude al Mercado de Valores con
financiamientos de corto plazo, basicamente a través de programas de papel
comercial que no necesariamente son los que ofrecen los costos mas
competitivos.

Se ha visto que a lo largo de la maduracidon de un mercado, existen nuevas
alternativas que permiten que la empresa se vaya sofisticando en lo que es la
obtencion de sus recursos. Es muy importante considerar, a partir de Ia
naturaleza de la empresa, 1as necesidades que tiene de financiamiento en los
mercados.

El Mercado Intermedio, representa un elemento muy importante para
cualquier empresa mediana en el pais, sobre todo por Ia dinamica que se vive
actualmente, en donde vemos altas tasas de crecimiento de la industria
mediana, muchas veces supcrior al 30% cn varios sectores como el de
autopartes, armadoras y envases.

Es muy importante para algunas industrias que por sus caracteristicas en su
actividad econdmica, el requerir de financiamicnto de capital o largo plazo
por la naturaleza misma de los proyectos en los que participa; debe valorarse



el proyecto por lo que si mismo representa. Muchas veces el tinico que esta
dispuesto a correr ese riesgo es la propia empresa que toma esa decision y se
aventura en un proyecto que después resulta rentable y atractivo; es quizas a
mediano plazo o largo plazo que se vean los réditos de esta inversién y

decisién de la empresa.

El mercado accionario, en particular el intermedio para las empresas
medianas, ofrece la alternativa que permite fondear para este fin a éstas;
ademas, representa una solucidn para mejorar su situacion financiera.

Cuando una empresa esta saturada de su capacidad crediticia puede recurrir
al mercado accionario y con esto, mejorar su posicion financiera, aumentar su
base de capital, 1o cual a su vez tiene la ventaja de permitir un endeudamiento
adicional, estableciendo de esta manera un circulo virtuoso en la medida en
que la empresa se vaya financiando en ¢l mercado accionario y en el de
deuda, para asi establecer dicho circulo.

La empresa va a crecer de acuerdo con fa demanda que tiene por sus
servicios, asi el Mercade Intermedio represcnta ese mecanismo ideal para esta
reestructura financiera, que permiie un apalancamiento ideal ¥ promueve cl
crecimiento de las empresas.

Se buscar a nivel sectorial, puesto que permite dado et limitado numero de
empresas grandes que existen ¢n México, ¢l tener una composicion mucho
mas rica de empresas =n ¢l mercade, asi como promover ¢l desarrollio
regional, para que empresas medianas puedan cotizar en la Bolsa Mexicana
de Valores y tener un mercado regiconal v atraer la atencién de inversionistas
locales que conocen a Ia empresa v administraciéon, con lo que van a ser
atraidos a invertir en ésta, como también, atraer [a atencién de inversionistas
extranjeros y en general, de la comunidad financiera a lo que es el sector.

Aunado a lo anterior, ¢s de gran importancia ¢l esfuerzo de agentes de
desarrollo econémico del pais, para que haya un desarrollo y la promocidn
necesaria a dicho sector; asi como el actuar en conjunto autoridades y agentes
con los intermediarios financieros responsables de llevar a la empresas al
mercado en la facilidad y correcta reestructura de sus diferentes areas,
procesos y diferentes factores que permitan el acceso al mercado: buscando



que sean empresas flexibles y se adapten con facilidad a cambios y
necesidades del entorno.

Para el mercado es de gran importancia incrementar el ahorro que se
canaliza hacia la bolsa, por parte del inversionista; al agotarse el numero de
empresas grandes en el mercado principal, canalizar dichos recursos a lo que
son las empresas medianas, un nicho de mercado aidn por explorar y explotar
adecuadamente.

g. Objetivo de la Investigacion.

El objetivo central de la investigacion es analizar de manera general, el
Mercado Intermedio de Valores como alternativa de financiamiento a
mediano y largo plazo, con ¢l fin de determinar si e¢s ¢l mecanismo ideal de
reestructuracion financiera para la mediana empresa.

También analizar los factores que intervienen para que la mediana empresa
busque este tipo de alternativas de financiamiento.

Se estudian las condiciones que permiten atraer la atencion del
inversionista, principalmente el extranjero como factor determinante en el
desarrollo y crecimiento del mercado, asi como de la comunidad financiera en
general. De igual forma conocer la importancia, para el inversionista, de
instituciones para ¢l resguardo de valores operados.

h. Metodologia Empleada.

Una vez delimitada el area de estudio (el Mercado Intermedio como
alternativa de financiamiento para la Empresa Mediana), se procede a
localizar las fuentes de informacion con respecto a estos temas en centros de
documentacion bibliografica y hemerogrifica especializadas en  dar un
seguimiento v promocion de dicho sector.

Posteriormente se extrae la informacion pertinente y se vacia en fichas, con
la finalidad de registrar dnicamente lo necesario.



Se obtiene informacion del suficiente nimero y variedad de fuentes, para
brindar una visién clara y objetiva de cada tema tratado. Una vez extraida la
informacién necesaria, se categoriza conforme a la estructura presentada en el
esquema, para trasladarlo al informe final de manera coherente.

El siguiente paso es la constatacion de ia hipétesis.

i. Hipotesis.

El Mercado Intermedio de Valores es el mecanismo ideal para la mediana
empresa de reestructuracion financiera, que permite un apalancamiento
adicional y promueve el crecimiento de las empresas, asi como atraiga la
atencion de inversionistas extranjeros y en general, de la Comunidad
financiera a lo que es ¢l sector.

Variable Independiente: El Mercado Intermedio de Vaiores.

Variable Dependiente: que permite un apalncamieato adicional y promueve
el crecimiento de las empresas, asi como atraiga la atencion de inversionistas
extranjeros y ¢n general, de la comunidad financiera a lo que es ¢l sector.
Correlacion: es ¢l mecanismo ideal para la mediana empresa de
reestructuracion financiera.

j. Limites y Advertencias.

Cabe mencionar que por la dindmica ecn que vive el tema de estudio se ha
establecido un limite de tiempo a la investigacion, haciendo un *cierre™ al 31

de diciembre de 1996.

En base a lo anterior, la informacion contenida en los capitulos Il y IV,
pretende dar una idea general de la estructura y operacidon del Mercado
Intermedio; asi como del funcionamiento de S.1D. Indeval como Institucidon de
depédsito y resguardo de valores, sin hacer énfasis a términos técnicos ni
ahondar en el mancjo de informacion, propia de un especialista.




Las estadisticas contenidas ¢n la investigacion, son extraidas de fuentes al
cierre de 1996, aunque en algunos casos presentan cifras de 1995; al igual que
la informacidén referente a acontecimientos politicos en nuestro pais, son
ejemplos que se consideran representativos para el tema en estudio.

Por lo que respecta al capitulo V, se realiza en base a la informacion
financiera trimestral que presentan las empresas que cotizan valores a la Bolsa
Mexicana de Valores, por lo que al llevar a cabo el andlisis financiero y
obtener la opinidn del Director de la empresa en base a dicho analisis, se lleva
cabo con informacidn de hasta diciembre de 1996, ya que la informaciéon del
primer trimestre de 1997 aun no estaba disponible.

Fn cuanto al menecjo contable del analisis financiero, para el presente
trabajo, se da una idea de manera general, sin ahondar en ¢l manejo de
conceptos propios de un especialista.



CAPITULO I

PROBLEMATICA DE LA MEDIANA EMPRESA



CAPITULO1

PROBLEMATICA DE LA MEDIANA EMPRESA.
1.1. GENERALIDADES.

Historicamente, la empresa mediana ha ofrecido una alternativa para la
industrializacion. También es reconocido que ofrece una oportunidad para
una continua expansion del sistema econdmico del pais y estamos plenamente
convencidos que tienen un papel esencial en el entorno econdmico presente y
futuro. Por ello, es necesario evitar que fracasen cste tipo de organizaciones,
lo cual se puede lograr mediante una adecuada administracion, que resulta
imprescindible, para una adecuada operacion.

Dicho sector, representa un ambito al que es necesario prestar ayuda y
estimulos, con el proposito de reducir los fracasos innecesarios, con las
siguicntes pérdidas financieras, esperanzas  truncadas  y a  veces,
perturbaciones graves en la personalidad de los fracasados inversionistas.

1.1.1. PERFIL DE LA MEDIANA EMPRESA EN MEXICO.

Existen diversos factores que permiten clasificar a las empresas de
acuerdo a su tamafio, entre otros., estan:

a) Magnitud de sus recursos economicos, principalmente, capital vy personal.
b) Volumen de ventas anuales.

¢} Area de operacion de 1a empresa que puede ser regional, local, nacional y/o
internacional.

Esto significa, que en términos mis especificos, para juz
de una cmpresa

rar ¢t tamafio

se consideran los siguientes aspectos:

a) Produccion: explica la forma de producir, in cual pucde ser rudimentaria,
artesanal o hasta muy tecnificada.

b) Mercadotecnia: se refiere a ta magnitud det mercado que absorbe ta
empresa, cs decir, a sus ventas.

c©) Monto de su capital: refiriéndose al monto de tos recursos con los que
opera.

d) Recursos Humanos: el empleo que generan.




Problomaticn do b wsdinnn sapoesa

Otro criterio, es segiin el INEGI (Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica), que utiliza para los censos econdmicos:

i Tamado [~ Pcrsonat Ocupado
Microcmpresa: B
Sector Comercio | Lals
ector M cro | 1ato
| Sector Servicios 1 1als
Pequcia Empresa: |
Sector Comercio I 8 as0
Sector Manufacturero | 11 alo0
Sector Servicios { 16.a 100

Empresa Mediana | 100 a 250 (ent promedio)
Tabla 1.1. Criterios para clasificar a las cmpresas,
segun ef INEGL, censo ccandmico 1994,

Segtin la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI):

Tamafo Personal Ventas anuales, Gitimo ejercicia fiscal o
Ocupado proveccion » 12 meses moneda nacional.
T $900.000

Microempresa 1 1al1s
Pequeda Empresa_ | 16 a 100 { $9°000.000
Mediana empresa | 101 2250 | $20°0G0.000

Tabla 1.2, Criterios de clasificacion de empresas segon SECOF!

empresas de nucva creacion, las ventas anuales, se
>s capacidad de

En el caso dc .
estimaran en razén del nimero de trabajadores y de a
produccion.

Segun Nacional Financicera, clasifica a las empresas, ¢n base a lo

siguiente:
Tamado ] Personal Ocupado | Ventas Anuales |
Microempresa {1 a1s 1530 mill. pesos___|
[Pequena empresa | 16 a 100 15,300 mill_pesos |
[Mediana empresa | 101 2 250 Jhasa 200 mill p |

Tabla 1.3, Critcrios dc clasificacion de cinpresas segin Nacional Finaacicra

Vale la pena mencionar, aunque es a nivel internacional, que segun la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), de la cual
Meéxico, es miembro, clasifica a las empresas de acuerdo a:

4



Problamitica do la mudiann soprasa

Tamafo Personatl Ocupado
Microempresas 1a4
Muy Pcquenas Empresas Salo
Pequefas Empresas 20 a 99
Medianas Empresas 100 a 500

Tabla t.4. Clasificacion de empresas segan 1a OCDE, 1995,

En un estudio sobre el perfil de la mediana empresa, realizado por la
Comision Nacional Banecaria y de Valores (C.N.B.V.), a principios de 1990,
se recurrieron & 3  fuentes: 20 bancos (incluyendo a NAFIN vy
BANCOMEXT):, 29 despachos de  contadores publicos; y empresas
registradas ¢n la C.N.B. V., que emiten acciones y obligaciones, y aquellas

que emiten pape! comercial proporcionadas por 24 casas de bolsa y

la
C.N.B.V.

Se recibid informacion financiera de 4,492 empresas, correspondiendo
el 72.53% a la enviada por los bancos, 21.88% de los despachos de
contadores y 5.59% a la C.N.B.V. y casas de bolsa.

Se integrd una base de datos confiable, dando ¢nfasis, o la calidad de la
informacion tanto a nivel de captura de la informaciéon, como

de consistencia
de ésta; para ello fucron realizadas pruebas de muestreo de aceptacion y de
logica financiera, asi comeo

la homogeneacion de la informaciéon con cifras
reales al 31 de diciembre de 1989, actuatizadas a 1991

con indice de
inflacion.

Finalmente se Hevo a cabo, el analisis estad
procesada, aplicandose pruebas de muedia y var

ico de la informacion
nza. Adicionalmente, para
realizar ¢l analisis de variables y razones tinancieras por quintiles y por
actividad economica, fueron climinadas las empresas comprendidas en las
actividades de servicios financieros v las
en los resultados del andlisis.

no especificadas, dado su impacto

Dado lo anterior, se tuvo un archivo integrado de 3,210 empresas y para
el analisis definitivo sce utilizaron 2,983 empresas, las cuales tlevaron a la
definicion del perfil financicro de la empresa mediana ¥y de sus inventarios
preliminares.

LLos objetivos de esa investigacion, fucron ef de obtener el pertil
financicro general de las empresas medianas o nivel nacional, asi como. de




Prablomatica do b madiana emproses

obtener su ubicacién por entidad federativa, su distribucién por actividad
economica, su tipo de administraciéon y su referencia crediticia. Ademas de
agregar los estados financieros, las variables y razones financiceras de acuerdo
al tamaiio del capital contable, en base al analisis estadistico por quintiles. De
tpual forma, se buscd determinar ¢l inventario preliminar dec empresas
susceptibles de ser incorporadas al Mercado Intermedio, en base al perfil

definido.

En una pritmer etapa, el estudio permitio la definicion de criterios y
parametros de la mediana empresa, a través de una revision exhaustiva del
marco normativo y legal, de la informacién estadistica disponible y de los
estandares de clasificacion, tanto de fuentes nacionales como internacionales,
llegandose a obtener, ¢l perfil financiero de la empresa mediana en México,
asi como del inventario minimo de empresas que podrian ser incorporadas al

Mercado Intermedio.

1. Tamajiio:
- Capital Contable: entre 3,000 v 100,000 millones de pesos
(I a 35 millones de dolares)
- Ventas Netas ¥y Activos Totales: entre 6,000 y 200,000 millones de pesos
2 a 70 millones de ddlares).

2. Administracion:
- Tipo Profesional o Familiar.
- Si cuenta con dictamenes auditados.

3. Criterios derivados de la informacion:
- Rentabilidad
- Solvencia
- Apalancamiento
- Riesgo Financicro

1.1.2. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA INFORMACION
PROCESADA.

Las 3,210 empresas del archivo integrado, mantienen el patron de
concentracion regional de la industria, 75.4 %% en 4 entidades:




{
i
i
3
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CONCENTRACION REGIONAL.

INDUSTRIAL
25% ao.F.
10% W Nvo. Ledn
OEdo. Mox.
11% T JIansco
14% 40% @ Resto

Figura 1.1. Distribucion dec empresas por entidad federativa.

La distribucion sectorial de las empresas, fue como se presenta a
continuacion:
CONCENTRACION SECTORIAL
INDUSTRIAL

T Comagrcio

aprimario

OTransformacio
n

OServicios

Figura 1.2, Distribucion de Empresas por
Sector Ecnnomico.

Por rango de capital contable se obtuvo una concentracién entre:

Rango de Capital Contable | °% de Concentracion
3,000,000 a 41,399,999 1 73.85
41.300.000 3 100,000,000 | 25 12

Tabla 1.5. Concentracibn de cmpresas por rango de
Capital Contablc.

En cuanto al tipo de administiracion de In empresa, se detectd que existe

una relacidn directa respecto al tamafio, ya que {a proporcion de empresas con
administracién profe

ional aumenta micntras mayor sea el tamafo de la
empresa, por lo que se encontrd lo siguiente:




Problomatica do lo mudinna empresa

TIPO DE ADMINISTRACION

24% T
DO Protesional
O No respuesta
593%

Figura 1.3, Tipo de Administracion por Emprcsa

En relacién a la calificacion del crédito, de la informacion procesada de
los bancos (2,938 empresas), sc establecid que las empresas presentan una
situacidén favorable, toda vez que casi un 75%, en promedio se encuentra al
corriente en pagos:

Calificacion del Crédito %a de Distribucién
Al corriente en el paga 748
Renovaciones Irecuentes 12.9
Cartera vencida en trdmite administeativo 80

Dcmandas v embargos precautorios 30
Cartera vencida en trimite judicial 20
No especificado 9.4

J.6

Crédito en csiudio o no autorizado
Tabla 1.6. Estado de calificacién de crédito de Ias empresas
por parte de los bancos.

También se obtuvo, el perfil financiero de la cmipresa mediana, en base a
valores medios de las variables financieras:

BALANCE GENERAL EN MILES DE MILLONES DE PESQOS
ACTIVOS CIRCULANTES 3452 PASIVOX CIRCUTANTL S 2357
ACTIVOS NO CIRCULANTES 3583 PASIVOS A LARGO PELAZGO 62
CAPILAL CONTABLL 40 44
ACTIVOS TOTALLS 7005 PASIVO Y CAPITAI 70.22
T Criras reates a) 31_de diciembre de 1989 _actuaiizadas a 1991 can indice de mflacion

Cuudro LI,
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ESTADO DE RESULTADOS «
VENTAS NETAS 70.56
COSTOS Y GASTOS 66.56
UTILIDADES NETAS 4.00
* Cifras realcs al 31 de de 1989, a 1491 con indice de inHacion

Cundro 1.1, y 1.2. Perfiles financicros de tas empresas medianas, en base a valores medios de

variables financieras.

En base a lo anterior, se observo que, sélo en la actividad agricola, las
razones: rotacion de activos, rendimiento de inversion y rendimiento sobre
capital, van creciendo, conforme aumenta el tamafio de la empresa. En el
resto de las actividades van decreciendo.

El margen sobre ventas, las razones de: endeudamicento, la de pasivo a
capital, el indice de solvencia y el indice de activos liquidos, son fluctuantes
segin la actividad.

Excepto en pesca, la razén de apalancamiento presenta un patron
decreciente.

En la mayoria de los sectores, las razones de renmtabilidad y
endeudamiento sc deterioran a medida que crece el capital contable de la
empresa.

Dado lo anterior, se llegd a la conclusion de que 1,049 empresas podrian
ser elegibles a participar en el Mercado Bursatil Intermedio, toda vez que
reinen las caracteristicas del perfil financiero. Adicionalmente se destaca lo
siguiente:

- 12 Entidades Federativas concentran, casi el 85% de las empresas:
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Entidad Num. dc Empresas | % de Concentracién
Distrito Federal 35] EPT:
Nuevo Ledn 132 2.58
Estado de México 119 24
Talisco [ g
Chi 33 324

 Puebia 30 2 86
Sonora 29 2.76
Veracruz 26 2,48
Sinaloa 23 2 19
G juato 210
Coahuita .62
Durango ki 62
Querétaro 7 62
Aguas Calientes i6 52
Baja California 16 .52
Ouas Entidades 08 10.29

Tabla 1.7, inventario preliminar de empresas (1.049) y

distribucidn por entidad federativa,

- En 9 actividades econdmicas se concentra el 8426 de las empresas:

Actividad Econdmica Nom. de Empresas de Distribucién
Otras Ind. Manufactuseras 129 17.06
Conmercio 140 13.35
Alim_#ich y Tabaco 119 1133
Sustancias Quimicas 103 982
Servicios no Financieros 94 896
Maquinaria v Equipo 03 877
Textiles 60 5.72
Servicios Financicros 59 5.62
Productos de Papel 39 3.72
Industrias Mctalicas 33 3.24
Ganaderia 30 286
Prendas de vesnr 37 257
Asriculiury 21 2.00
Mincrales no Mecetilicos 18 1.71
Mincria 14 133
Industria Maderera 13 1.24
Pesca 7 G.67

Tabla 1.8, nventario preliminar de cmprosas (1.049) y su distribucion
por actividad econdmica.

Cabe senalar, que existe variacidn entre las actividades econdmicas,

segun la entidad federativa.

Continuando con el estudio,
financiero y el nivel de operatividad de
bolsa.

se rcalizé una estimacion del perfil
tas emnpresas medianas que cotizan en




Problomatica do bo madusns compresa

Entre los principales resultados que se obtuvieron, de dicha estimacién

fueron:

- 80 empresas medianas inscritas en bolsa, de las cuales 46 pertenecen a la
actividad de servicios financieros.

- Se concentran, principalmente, en ¢l Distrito Federal (75.9%).

- Las empresas industriales, comerciales y de servicios no financieros, se
concentran en un rango de capital contable entre 41,400 y 100,000 millones

de pesos.

- El valor de capitalizacion a diciembre de 1990 ascendid a 3.7 billones de
pesos (3.1% del total del mercado); el volumen operado fue de 596 millones

de acciones.

- El importe operado ascendio a 486.3 miles de millones de pesos,
generandose comisiones por 16.5 miles de millones de pesos.

Tienen un escaso nivel de operatividad; 36 empresas con bursatilidad nula,

de las cuales 20 operan en seguros y fianzas.

Solo 13 empresas forman parte de carteras institucionales y de extranjeros.
- Se realizé un comparativo de pertiles financieros, entre las empresas del

archivo integrado y las que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores (en miles

de millones de pesos):

TOTAL DI ACTIVOS
PASIVOS CIRCULANTES
PASIVOS A LARGO PLAZO
CAPITAL CONTABLLE
VENTAS NETAS

THLIDADES NETAS

Cifras renles al 31 de diciembre de 1989,

Nota 0o iclus e empresas de senacios financicron

ARCHIVO EMP. MED,
INTEGRADO ENLA BM.V.
7608 IRE N
23 87 3573
&2 2.1
50 .24 7217
70 56 9618
4490 370
13¢ » 1991 con indice de sntlacion

Cuadro 1.3. Comparativo de perfiles financicrus entre las empresas del archivo integrado

» las cmpresas quc cotizan en BATV.

Por ultimo, de forma complementaria se realizo un estudio para saber

que empresas con participacion

extranjera  pueden  ser incorporadas  al

Mercado Intermedio, a continuacion sc presentan los principales resultados

obtenidos:
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- 1,226 empresas, de las cuales 710 son mayoritariamente extranjeras.

- El 43%% de las empresas, se concentran en un rango de capital contable entre
3,000 y 9,470 millones de pesos.

- Alta concentracidn en el Distrito Federal y Estado de México (62%)

- Por rama de actividad econémica, alta concentracién en productos
metdlicos, maquinaria y equipo 28.2%, sustancias quimicas 20.2%,
servicios no financieros 1 1.5%, comercio 10.5% y resto 29.6%.

1.1.3. EL CONTEXTO EN QUE SE VEN INMERSAS EN
MEXICO.

En México, segun ¢l INEGI; la micro, pequena y mediana empresa,
representan ¢l 98% de la industria, ademas de que generan el mayor nimero
de empleos por unidad de inversidon, no obstante de que es bajo el namero de

trabajadores por cada empresa.

Estos establecimicntos concentran el mayor nimero de empleos;
utilizan tecnologias, maquinaria y equipo con algunos rezagos tecnologicos.
Esta situacidén responde tanto a su capacidad econdmica-financiera, como el
segmento del mercado que cubren, mismo que neo les exige una calidad
normalizada; pero una ventaja que presenta el tamano de estas empresas, es
que, permite ¢l aprovechamicnto racional de los recursos de una region, cuya
explotacion resultaria costosa v sin grandes beneficios para las grandes
empresas, debido a la magnitud y al tipo de¢ tecnologia utilizada.

La inversion que permite la existencia de este sector, ¢s pgeneralmente,
de cardcter nacional, pues casi toda es de origen mexicano, con lo que se
deduce su escasa dependencia con el exterior, debido entre otras cosas, al bajo
volumen de produccion, la calidad de sus productos y ¢l desconocimiento de
mecanismos para exportacion, ya que, también sc les exige competitividad en
los precios; ademas de que se observa una minima comunicacion ¢
integracion entre las medianas empresas.

I.os conflictos anteriores, Ias obliga a permanecer en areas limitadas de
la actividad cmpresarial, lo que trae como consccuencia, la marginacion en
proyectos tanto nacjonales como regionales. También ¢s escasa la vinculacion
con las grandes empresas, 1o cual e limita la posibilidad de ser proveedora de
empresas cexportadoras, lo anterior sucede porque muchas empresas estan

)
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dirigidas por personas que realizan varias actividades dentro de la empresa,
desde adquirir las materias primas hasta pagar los impuestos. Por tal motivo,
se presenta una falta de organizaciéon con limitaciones administrativas,
fiscales ¥y comerciales, no cuentan con los recursos adecuados, ya que, ¢s1os
son limitados y gencralmente provienen del ahorro interno generado.

En-nuestro pais, la micro, pequeina y mediana empresa surgen de manera
natural, sin tener que realizar estudios sofisticados, caracteriziandose por tener
una constitucion simple, mal organizada, plancada y con una secrie de
problemas para su desarrollo, lo que no les permite facilmente ¢l conseguir
créditos, ya que las condiciones y los requisitos, que sc les impone rebasan
sus posibilidades y de ahi que sc¢ derive su escasa recurrencia a éste
mecanismo. sobre este problema se tratard en los puntos siguientes.

1.2. PRINCIPALES PROBLEMAS A 1.LOS QUE SE ENFRENTA.

La micro, pequefia y mediana ciipresa se enfrentan a diversos problemas
para su funcionamiento, entre los cuales podemos destacar los siguientes:

a) Financiamicnio;

b) Administrativos;

c) Distribucion;

d) Integracion de productos;
e) Integracion tecnologica;
f) Capacitacion:

g) Asesoramiento.

a) Financiamiento;

Para el caso de financiamiento, este tipo de empresas no siempre son
sujetos de créditos, ya que no poseen las garantias que sustenten los
desembolsos de las instituciones financieras, asi como de no contar, con los
activos que pucdan respaldar un crédito de cualquier indole. Las instituciones
financieras, otorgan préstamos v créditos. sélo a aquellas empresas que
puedan demostrar que creceran en el corto plazo y si éstas no ofrecen un
proyecto viable de crecimiento, se veridn restringidas en los recursos, ademas
dicho scctor, requivre de recursos para poder crecer. ya sea para que compren
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maquinaria y equipo o bien las asesoren sobre los nuevos mecanismos de
produccidn, que hagan reducir costos y eleven la productividad.

Estas empresas, por su bajo nivel de utilidades, no pueden utilizar éstas
para su crecimiento, por lo que se ven obligadas a recurrir a las fuentes

externas de financiamiento.

Ante esta situacion recurren en primer instancia a In banca, quien les
niega el acceso a los recursos, orillandolas a que busquen otras fuentes, que
pueden ser de origen publico o privado.

Sin embargo, cuando acceden al crédito, éste es caro, por las elevadas
tasas de interés, a plazos muy cortos, generalmente a un ano, con un monto
aproximado de 100 salarios minimos ¥y ¢n condiciones desfavorables para la

empresa.

b) Administrativos;

Por otro lado, uno de los problemas que también cnfrenta es, el
administrativo, ya que como no cuentan con e! personal especializado, no
tienen sistematizada su informacién contable, requisito que piden los
intermediartios financicros, para darles apoyo y esto limita sus posibilidades
de acceso. También es de destacar que la contabilidad que Hevan cs manual,
lo que dificulta la presentacion de la informacion, lo que provocar que ésta se

falsce.

Como el duciio o el responsable de la empresa, generalmente, carece de
viston a largo plazo y experiencia, es muy dificil que una institucion confie en
la informacion que presenta, negando de inmediato los recursos que requicre.

c) De Distribucion:

Otro problema que enfrenta la micro, pequeiia y mediana empresa, es la
distribucion de sus productos, pues debido a que se enfoca basicamente al
mercado interno, no se preocupa por cuidar la calidad y el precio, entrando en
desventaja con los productos que generan las grandes empresas, tanto
nacionales como internacionales, provocando ventas bajas y en consecuencia
bajas utilidades y poca rentabilidad como negocio.
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Este sector, no cuenta con una capacidad de distribucion, que le permita
satisfacer un mercado mas amplio, por lo que sus canales de distribucion se
reducen a un conocimiento tradicional del producto ¥ no como resultado de
alguna campafia publicitaria.

También como la distribucion afecta los costos de la empresa, ésta
pospone sus expectativas de abarcar otros mercados a nivel regional.

d) De Integracion de Productos:

Otro problema al que se enfrenta, ¢s de integracion, ya que como se
encuentran dispersas, es dificil establecer un programa de apoyo especifico
que permita que un grupo de empresas puedan actuar de una manera
coordinada a fin de que sus costos dec abastecimientos de materias primas, asi
como la adquisicion de otros insumos se reduzcan o bien que se busquen
canales de comercializacién que permitan satisfacer un mercado mayor con
diversificacion de productos, es decir, que un producto final se distribuyd y
que sus complementos o sustitutos también lo hagan a la vez. Por otro lado, la
mala integracién de Ias empresas impide que se pucdan gestionar créditos en
condiciones mas favorables en plazos ¢ intereses.

e) De Integracion Tecnologica;

Por otra parte las empresas micro, pequena y medianas a pesar de que
pueden adaptarse a los cambios tecnologicos, éstas no tienen suficiente
acceso a dichos cambios, ya que generalmente, son muy costosos y su
instalacidén requiere de un mayor grado de capacitacién de sus trabajadores,
cosa que en el corto plazo no se pucde cumplir.

Este sector tiende a adoptar o a copiar tecnologias ya existentes, que
muchas veces son obsoletas o de baja productividad, lo que pone un freno a la
produccidén y como consecuencia en las utilidades de la empresa. Asi mismo,
como no hay una integracion regional tecnolégica se dificulta alin mas, ya
que se tiende gencralmente, a adoptar icenologias  individuales, que
integradoras.

En este sentido, algunos programas de Nacional Financiera, han tenido
el propdsito de integrar a ciertas cmpresas para qQue se especialicen en

13
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determinadas dreas productivas, para que de una forma complementaria las
ayude a reducir costos, elevar su distribucion , ser mas productivas y genecran
mas ingreso que es el objetivo de la banca de desarrollo, desde un punto de
vista estrictamente de politica econémica.

) Capacitacion;

s de destacar, que la capacitacion del personal que labora en la
produccion, asi como en la administracion debe ser un factor importante de
desarrollo puesto que, si se les especializa pueden rendir mas y generar mas
producto y por consiguiente aumentar las utilidades, lo que nos llevara a una
reduccién de tiempos laborables por unidad producida. Si se adoptan
tecnologias complementarias, la produccién puede aumentar con costos
minimos, atn cuando se tenga una capacidad instalada determinada.

£) Asesoramiento;

Finalmente, este tipo de empresas demanda una asesoria integral en
materia administrativa y de produccion, para hacerlas mas eficientes en costos
v en preccios, asi como, obtener los clementos suficientes para allegarse de

recursos, principalmente, financieros.
En este sentido, si se cuenta con el asesoramiento adecuado, se puede

producir con la misma capacidad instalada un nimero mayor de articulos a
través de la adopcién de técnicas o métodos de produccion.

En tanto, que si administrativamente, sc tiene ¢l personal capacitado,
éste puede gestionar financiamiento ante los intermediarios financieros o bien
manejar los recursos de la propia compania. de 1tal suerte que pueda ser
financiable con sus propios recursos.

Este Oltimo punto, es de gran importancia, ya que ¢s donde mayor
énfasis han hecho los programas gubernamentales, que ofrecen asesoramiento
antes que recursos para no hacer grandes desembolsos, sine hacer productivas
a las empresas con lo que cuentan.
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1.3. NECESIDADES COMUNES A ESTE SECTOR.

Las necesidades de financiamiento, surgen cuando los fondos generados
por las operaciones de la propia empresa y la aportacion de los accionistas no
son suficientes para satisfacer las exigencias de las operaciones normales y de
crecimiento de la empresa, asi como llevar a cabo diversos planes senalados
por la direccion.

Desde ¢l punto de vista empirico, las necesidades de las micro, pequena
y mediana empresas, pueden ser satisfechas por las aportacionces al capital, sin
embargo, de esta forma se maneja muy general, por [o que presentaremos una
forma mas especifica de sus requerimientos:

a) Capital de Trabajo: nos referimos a la contratacion de gente especializada
en la administracién y en la produccion, asi como en la capacitacion det
personal v en la adecuacion de sus tecnologias para hacerlo mas productivo.
Incluyendo la compra de maquinaria y equipo y de todo lo necesario para
producir.

b) Adquisicion de Activos Fijos: gencralmente, las empresas requicren de
comprar activos, refirié¢ndose a maquinaria ¢ inmuebles, como una forma de
incrementar por un lado su acervo de capital y por otro lado para producir
mds y a un menor costo. Si se refiere a la compra de maquinaria y equipo.
este tipo de empresas tienen dificultades para acceder a ésta, pues no tienen
los suficientes recursos econdmicos para hacerlo y tienen que continuar
operando con su maquinaria existente. Ahora que si se refiere a inmuebles,
éstos deben ser para incrementar la capacidad instalada y complementar la
produccidn, sin embargo, tanto la maquinaria como los inmuebles, son de los
bienes mas dificiles de adquirir para dichas empresas.

principalmente. de deudas atrasadas con

c¢) Reestructuracion de Pasivo
proveedores v con bancos, to que orilla la negociacidon y a la reestructuracion
de su cartera vencida. En esta necesidad por reestructurar sus pasivos las
empresas se ven ahorcadas, pucsto que por su misma condicion, debido a que
no ofrecen garantias, tienen que reestructurar o renegociar su deuda y en esta
tarca se ven obligados a comprometer a su misima empresa con la de obtener
los suficientes recursos que les permitan ya no crecer, sino salir del apuro gue

=
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puede Ilevarlos a problemas legales, generandoles, més costos y sin opcidn a
obtener mas recursos.

Las micros, pequeiias y medianas empresas, padecen este problema
debido a su misma estructura de costos, puesto que producen caro y su
margen de utilidad es menor, lo que las lleva a un circulo vicioso de pagar
deudas - producir poco - altos costos - pagar deudas; asi, hasta que no logra
obtener los recursos y tiene que cerrar.

Nacional Financiera, ha instrumentado, una scrie de programas para que
este tipo de empresas reestructure sus pasivos., sin embargo, el problema
fundamental es romper con el circulo vicioso de producir con costos altos,
poca utilidad y necesidades mayores de financiamiento para crecer, y que
permiten que la empresa no cancele sus actividades.

Otras necesidades adicionales pueden ser una verdadera capacidad
integradora y de especializaciéon que les permita volverse verdaderamente
competitivas, en una determinada darca a fin de que tenga costos minimos e
incrementen sus margenes de utilidades: otro punto seria la necesidad de
regionalizacién, es decir, que en cada regién se explote o se produzceca lo que
se pueda con un menor costo Yy con un alto grado de especializacidn y como
ejemplo, una region de frutas produzca dulces y conservas a un costo bajo vy
con gran utilidad; finalmente otra necesidad de financiamiento seria, la de
modernizar los sistemas contables y administrativos lo que nos generard un
beneficio, puesto, que la informacion siempre estard lista, ordenada y
actualizada, para ¢l momento que se requiera ante una situacion de
emergencia como puede ser una auditoria fiscal o bien, de falta de recursos
que permitan que por ésta via se verifiquen las condiciones para un
financiamiento.

L.as necesidades, siempre seran apremiantes en ¢poca de incertidumbre,
tanto politica y econdmica, y aunque éstas no sean las adecuadas para que se
desenvuelva la micro, pequeiia y mediana empresa, este sector sera el que mas
producto genere. mas intereses pague y paraddjicamente el mas golpeado.
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1.3.1. LA IMPORTANCIA DE PLANEAR.

La plancacién es una condicion indispensable, para que una empresa
funcione de manera normal: por lo que las personas que la conducen
necesitan forzosamente saber qué es lo que quicren, hacia donde quieren
llevar a la empresa y cuiles son los caminos por los que la llevaran a cumplir
con estas afirmaciones; y esto es en resumen la planeacion financiera.

La planeacion, se considera un factor determinante para el otorgamiento
de créditos, esta afirmacion puede ser considerada desde dos puntos de vista,
que se analizaran a continuacion:

1. Partiendo de la posicion de los intermediarios financieros, que son los
proveesdores de recursos hacia las empresas, la planeacion financiera es
determinante, por la razdén siguiente. Dentro de toda planecacidn existe “un
programa de planeacion™, ¢l cual se describira de manera resumida como
sigue:

a) Un sistema contable capaz de crear datos que conduzcan o la accion, tal
como rendimiento por linea de producto, por division, por area geograifica,
por cliente y por tipo de clientes.

b) Un eficiente sistema de costos, es decir, un sisterma contable de costos,
que se basa en los costos estandar, pero, que incluye los componentes del
costeo directo. Es importante, que los ¢lementos de los costos de fabricacion
se puedan identificar por centros de costos. tipo de producto y articulo
implicado.

c) Otro requerimiento fundamental, para la planeuacidén exitosa, es un buen
organigrama de la empresa delineando responsabilidades y las lineas de
autoridad.

d) Un requisito muy importante para un programa de planeacion, con el que
se desee tener buen éxito, ¢s ¢l grado en el que los niveles mas altos de Ia
administracion dentro de un negocto, respalden ¢l esfuerzo v las metas del
proceso de planeacion.
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Una empresa, que aplica este programa de planeacion financiera, indica
que su negocio, puede tener un orden regular cumpliendo con los requisitos
minimos de informacién quec le permitiera, en la medida de lo posible,
cumplir con el cimulo de exigencias requeridas por los intermediarios
financieros, los que podran fincar su confianza en la administracion del
negocio para poder proporcionarles los recursos solicitados por las empresas.
Obviamente toda esa informacién, estara fielmente soportada y sujeta a
comprobacidn.

2. Particndo de la posicion de las empresas o solicitantes de financiamiento;
Ia razdén de mds importancia para que plancemos en nuestro negocio, es que
obliga a las personas que toman las decisiones a pensar en el futuro. Si no
logramos que las personas piensen en el futuro, es muy probable que vivan
cn ¢l pasado, consciente o inconscientemente proyectarin su experiencia

historica al futuro.

Pero lo que fue cierto para el ano anterior, no puede serlo para el
proximo. Suponer sin investipar que el futuro, siempre duplicara al pasado, es
de carccer de planes en lo absoluto.

Debido a que plancamos, tenemos alternativas diferentes ¥ se puede
negociar una fuente u otra v obtener financiamiento en las condiciones mas
favorables. Si se espera hasta que se legue mayo para decir que se
necesitardin recursos en junio, es obvio que las alternativas de fuentes de
financiamiento sean muchas menos. Debido a que el ttempo que se tiene para
investigar las posibles fuentes de recursos es mads corto, en un periodo de
pocas semanas puede haber solo una o dos fuentes disponibles y dispuestas a
proporcionar los recursos que se necesitaran. L.a urgencia de recursos, deja al
negocio, en una posicion adversa respecto a las exigencias de los
intermediarios.

Ademads, la ausencia de planes financieros cataloga a ta empresa, como
deficiente en su administracion financiera. Los intermediarios no cierran sus
puertas por completo, pero si pondran muchos obstiaculos para protegerse
contra las deficiencias de su negocio. En este sentido, ¢s como se aprecia la
planeacion financiera en las cmpresas, pues serd un indicador que nos
sefialara, en que momento se necesitaran recursos externos.
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1.4. FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y DE APOYO PARA LA
MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA.

1.4.1. COMO SE FINANCIA LA MICRO, PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA.

Las micros, pequenas y medianas empresas recurren a las fuentes de
financiamiento cuando los fondos gencrados por las operaciones de las
mismas y la aportacidon de los accionistas no son suficientes para satisfacer las
exigencias de sus opceraciones normales y de expansion, asi como de planes
que establece la direccion de Ja empresa que podrian englobarse en cuatro
rubros principales, que son:

a) Recursos para capital de trabajo;

b) Recursos para adquisicion de activos fijos;
c¢) Recursos para reestructuracion de pasivos vy,
d) Recursos para hacer crecer a la empresa.

I

Por definicion, las empresas ticnen dos tuentes de financiamiento, una
que es la interna, que se refiere, cuando con sus propios recursos hace frente a
todas sus necesidades y obligaciones tanto de operaciéon como de expansion;
dos, las fuentes externas, cuando tienen que recurrir a diversos intermediarios
financicros que les doten de recursos que les permitan hacer frente a sus
compromisos y obligaciones.

La historia empresarial, ha demostrado que las micro, pequefias y
medianas empresas no cuentan, casi en todos los casos, con los recursos
suficientes para su desenvolvimiento en una economia como lu mexicana, ya
que han sido olvidadas. hasta cierto punto, por el gobierno. Los planes y
programas, que se han instrumentado para su apoyo son insuficientes, ya que
s6lo se ofrece asesorias y los pocos recursos no son siempre bien distribuidos.

Por otro lado, los intermediarios tinancicros, por regla general, buscan
una ganancia excesiva y aseguran sus recursos con multiples requisitos que
dificilmente este tipo de empresas puede cubrir. Cabe destacar, que el
financiamiento cuenta con las siguientes caracteristicas:
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a) El tipo de crédito;

b) El importe;

¢) Con quién se contrata el crédito;
d) Las garantias;

e) Lugar y forma de pago;

f) Plazos para su vencimiento.

1.4.1.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS.

En términos generales, las fuentes internas se clasifican de la siguiente
manera:

A. Aportaciones de los Socios.

Consiste en las aportaciones, que hacen los socios a sus empresas. Al
nacimiento de una empresa las aportaciones que hacen los socios es la
principal fuente de financiamiento, estas aportaciones estin represcentadas, por
las acciones que son las que integran el capital social recaudado.

Este tipo de aportaciones, generalmente, es consccuencia de los
rendimientos que una inversidén le produce a una persona fisica o moral, con
lo que se ha dado cuenta de la importancia de mantener activo ¢l dinero.

B. Reinversion de Utilidades.

Después de que la empresa ha sido constituida y continta en operacion,
su finalidad es la de obtener utilidades para distribuirtas a los socios en forma
de dividendos o para reinvertirlas.

Este tipo de ftuente, sc presenta cuando despuds de un periodo de
operaciones de una empresa el Estado de Resultados arroja una utilidad neta,
optandose por volverse a reinvertir a través de una aplicacion definida que
puede ser a:

1. Reservas de capital: las reservas de capital estéan constituidas por beneficios
y no por beneficios no distribuidos, su importancia depende pues, de los
resultados de la explotacion y de la distribucion de beneficios gque acuerdan
que los accionistas en las condiciones previstas por los estatutos ¥ la Ley.
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2. Utilidades por aplicar: es aquella parte de las utilidades, que no se han
aplicado a un fin especifico, es muy comin que esta cuenta refleje las
utilidades del ultimo cjercicio.

C. Depreciacién y Amortizacion.
Depreciacién.

Aunque la depreciaciéon no es un gasto desembolsable, su magnitud y el
tiempo influyen considerablemente en la cantidad que se va a pagar de
impuestos, esto significa que el costo de un activo debera ser distribuido
adecuadamente en los periodos contables de la empresa, cuando las
deducciones por depreciacién son  significativas el resultado gravable
disminuye y por consecuencia, los impuestos a pagar, asi la empresa tendra
mayores fondos para reinvertir. El objetivo principal del cdlcuio de la
depreciacion, es mantener integro el valor del capital invertido.

Amortizaciéon.

La amortizacion refleja la baja de valor que ticne el activo intangible
(patentes, marcas, créditos mercantiles, gastos de organizacidon). Su cilculo,
es estimativo y se presenta en el Balance General complementando las otras
partidas del activo respectivo.

Aun cuando la depreciacién ¥y amortizacion, tienen como objetivo
principal el reponer los activos por medio de la retencion de utilidades al
efectuar el cargo a costos o gastos, en la época en que estos activos pierden su
valor cconémico, pueden considerarse como fuente de financiamiento ya que
mientras no exista la necesidad de reponer el bien, la empresa puede utilizar
estos recursos ¢n su operacion.

La importancia de estas fuentes de financiamiento se deriva, en que se
originan dentro del curso normal de operaciones de la propia empresa, estas
fuentes no incurren en intereses o en cualquier otro desembolso que pudiera
ser el costo de este tipo de financiamiento, es decir, que las fuentes internas
no tienen un costo adictonal para la empresa ¥ no requieren de un tramite o
negociacion para obtenerlos. Permitiendo a la empresa gozar de mayor
autonomia y libertad de accidn, por que al emplear sus propios recursos no se
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vera obligada a someterse al control de terceras personas evitando que la
compaiiia tenga que liquidar deudas a determinado plazo. Este tipo de
financiamiento, puede ser importante principalmente para empresas pequefias

y medianas, que tropiezan con grandes dificultades para obtener recursos en
el mercado externo.

L4.1.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.

Cuando los recursos propios son insuficientes para continuar el
desarrollo adecuado de la empresa o cuando su existencia se encuentra en
estado critico, se enfrenta ante la necesidad de recurrir a los mercados
financieros, captando recursos ajenos, que le permitan seguir adelante con sus
operaciones, desarrollindose y produciendo en forma favorable, para lo que
se requiere evaluar las diferentes alternativas, para elegir la mas favorable.

Las fuentes de tinanciamiento externas se pueden clasificar de la
siguiente manera:

a) Grupos Financieros Bancarios.

Dentro de este grupo se destacan dos tipos de banca:

1. Banca Comercial.

Algunas instituciones, a raiz de la crisis de 1995, han reiniciado el

otorgamiento. a los usuarios de diversas modalidades de financiamiento como
son los siguientes:

* Préstamos Quirografarios

* Préstamos Prendarios

Créditos de Habilitacion o Avio
Apertura de Crédito en Cuenta Corriente
Creditos Refaccionarios

™

Créditos Hipotecarios Industriales
Remesas en Camino

L2 2

¥
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La caracteristica de los financiamientos que ofrece la banca comercial es
que amortizan por lo regular, en el corto plazo y en algunos casos en el
mediano plazo.

El otorgamiento de estos créditos se ajusta en cada caso, a las politicas
particulares de cada banco; sin embargo, la mayoria de las veces las
instituciones realizan un estudio del crédito, lo somete a la consideracion de
un comité¢ y recaba las garantias de preferencia hipotecarias o prendarias, que
cubran el riesgo de la mejor manera posible.

En la actualidad con motivo de la privatizacion de la banca, se han
formado grupos financieros que ofrecen un servicio integral. Estos grupos se
constituyen por un banco, una empresa de factoraje, una arrendadora y una
casa de bolsa.

2. Banca de Desarrollo.

ILos Banca dec Desarrollo, esta en las mejores condiciones para elaborar
mecanismos ¢ instrumentos que movilicen los ahorros no captados por la
banca comercial  y  complementandolos  con  recursos de  fuentes
gubernamentales y organismos financieros multilaterales, para cubrir las
necesidades de financiacion de los segmentos de alto riesgo y largo periodo
de maduracién no atendidos por el mercado comercial como lo es la micro,
pequefia y mediana empresa.

En el contexto de una nueva realidad, la transformacion de la banca de
fomento habria de mantener una congrucncia con Ja decision politica de
transitar de un Estado propietario ¢ intervencionalista, a un Estado solidario y
promotor, mediante dicha banca.

Algunas de las instituciones de la Banca de desarrollo, apoyan de

anera especializada a las empresas del campo, industriales, comerciales y de

servicios, y ahora incluyen a las micros, pequenas y medianas empresas como
consccuencia de este cambio y algunas de estas instituciones son:

a) Banrural: apoya preferentemente a los productores del campo.
b) Banco de Comercio Interior: especializado en la atencion al comercio a
nivel nacional.
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<) Banco de Comercio Exterior: brinda apoyos significativos a las empresas
exportadoras del pais.

d) Nacional Financiera: abandona su papel de institucion de apoyo financiero
a los grandes proyectos y de empresas del sector pablico y concentra su
accidon de fomento en el impulso impulso al desarrollo empresarial de los
sectores privado y social. Nacional Financiera, dejo de ser el banco de 1a
industria paraestatal, para convertirse, en la banca de fomento de la micro,
pequefia y mediana empresa.

b) Grupos financieros no bancarios.

Existen también las organizaciones auxiliares de crédito que apoyan, a

la micro, pequefia y mediana empresa, a través de diversas modalidades como
son:

a. Arrendamiento.

b. Factoraje.

c. Afianzadoras.

d. Almacenes Generales de Depdsito.
c. Uniones de Crédito.

Independientemente de la labor de fondeo que estas instituciones,
realizan por su cuenta en beneficio de las empresas mexicanas, también se
incluyen como intermediarios financieros, tanto de NAFIN como

BANCOMEX, las empresas de factoraje, las arrendadoras financieras y las
unijones de crédito.

¢) Fondos de Fomento.

Existen en México, algunos fideicomisos del gobierno que brindan

apoyos especializados a los productos primarios, a la industria, los servicios y
al comercio son:

- FIDEC: apoya al comercio;

- FIRA: apoya a los productores del campo;

- FIFOMIN: es un fideicomiso de fomento a la mineria;
- FONATUR: fondo destinado al apoyo de las artesanias.
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1.4.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS.

El sistema bancario es el custodio del ahorro de la comunidad, maneja
fondos ajenos y tiene la obligacion de invertirlos eficientemente. La banca
mexicana se encuentra inmersa en un profundo proceso de transformacion.
Entre fines de 1991 y 1993, la captacion subié del 24% del PIB a casi 31% ¥y
el financiamiento al sector privado paso del 229 a 34%%. Dicho de otro modo,
en este lapso, la banca privatizada aumentd el financiamiento al sector
privado aproximadamente de $119 millones a $280 mil millones son montos
sin precedente en el pais. A partir de 1993, la captacion total de recursos de la
banca maltiple, se incrementa, como o demuestra la tabla siguiente:

Periodo Total en moneda nacional
Diciembre de 1993 286,451
Diciembre de 1994 334.858
Diciembre de 1995 403.176
Diciembre de 1996 568,453

Tabla 1.9. Captacidn Total de Recursos de 1a Banca Maltiple
Saldos al cicrre de mes en millones de pesos
Fuente: Banco de México. lndicador Financicro
Oportuna, 1996

A consecuencia de !a crists de 1994, durante 1995, aunado a la
inestabilidad del délar, alzas en los costos de algunos servicios; incremento
de precios y altas tasas de interés, la Banca continia en una crisis econdmico-
financiera, cae la captacion de recursos publicos; incrementan los niveles de
cartera vencida; existen margenes financieros netos negativos, lo que trac
como consecuencia una menor cofocacion de créditos (caida real del 25.50%
del crédito bancario); la Banca aumenta las provisiones para riesgos del
crédito; las instituciones disminuyen su plantilla de personal. En resumen la
crisis pone de manifiesto las fuerzas v debilidades de la Banca Nacional.

En 1996, durante los primeros mescs baja ¢l indice de morosidad de
31.2% a 12.1%, se tiene un crecimicnto moderado de la cartera vencida: la
Banca comienza a tener liquidez y ¢! capital para reiniciar la otorgacion de
créditos; se enfrenta a una mayor competencia, o que incide en la eficiencia
del sistema financiero; ¢l Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA) ha contribuido a la estabilidad del sistema durante la crisis;
continlan en niveles altos las tasas de interés; se observa una excesiva
cantidad de requisitos para otorgar créditos (Bancomext pide mas de 30
requisitos para conceder un crédito); los empresarios se quejan de falta de
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atencién, asi como una continua rotacion de funcionarios que trae como
consecuencia la aplicacion de criterios hetcrogéneos y excesivas condiciones
y garantias, aun asi al final de afio la apertura de cuentas de cheques crecid
40% en los primeros nueve meses del afio; las cuentas de ahorro cayeron 27%
vy las de inversion a plazo se mantuvieron en 0.22% de variacion.

Durante el presente afio, se prevece en Jos proximos anos la
consolidacion de los intermediarios financieros, asi los bancos estan actuando
para reducir ¢l margen de intermediacidon, que en México tradicionalmente ha
sido alto. No hay banco en México, que no este actuando en este sentido,
aunque los resultados no siempre sean inmediatos. Los medios son
ractonalizar la planta de personal, optimizar la utilizacion de espacios y
actualizacion de los sistemas de cdmputo, mejorar procesos operativos y
alcanzar niveles adecuados y competitivos en lo que son gastos de operacidn.
Algunas instituciones estan yendo mas lejos para bajar dicho margen;
climinan subsidios cruzados entre clientes cobrando los servicios que se
proporcionan. Con eso evitan que el usuario de crédito pague, por cjemplo,
los costos de las cuentas de cheques, el uso del cajero automatico o los
servicios de la banca.

Un factor fundamental, dentro de este esfuerzo de reduccion del margen
de intermediaciéon es la cartera vencida. Varias son las causas de su
incremento recicnte, una sin duda alguna, es la cvaluacidén deficiente del
riesgo de crédito por parte de los operadores o un esfuerzo de cobranza poco
eficiente; son varias las medidas que se estan tomando para corregir esta
situacién, las reservas para créditos malos han subido verticalmente, los
criterios de evaluacion de riesgo se han afinado, al tiempo que se han
intensificado la capacidad al personal, aunado a la crisis econdmica y
financiera que a encarecido ¢l valor de los créditos. Se esta introduciendo
nuevos esquemas de cobranza, del tal manera que se estan lHevando un
registro minucioso de las experiencias de los distintos usuarios y esto
representa un adelanto importante.

En cualquier mercado, la calidad de regulacidon determina el empuje v
Ia fortaleza de su actividad bancaria. La banca mexicana, ante la ratificacion y
desarrollo del T.L.C. y al entrar en competencia abierta con instituciones mas
eficientes. como las norteamericanas y japonesas, la banca nacional espera, la

comprension y el aliento, asi como una eficiente y honesta administracion de
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sus reguladores, solo asi podra quedar el control de los recursos financieros
en manos de mexicanos.

Estos intermediarios ofrecen una variedad de instrumentos de crédito
disponibles en el mercado bancario, los cuales se describiran de manera

general a continuacién:
1.4.2_1. Préstamos Quirografarios.

Consiste en prestar dinero a una persona fisica o moral, mediante su
firma en un pagaré en el que obliga a devolver, en una fecha determinada, la
cantidad recibida con los intereses correspondientes, para necesidades

temporales o urgentes de capital de trabajo.

Forma de Pago.

Se paga mediante su operacién normal: comprar, producir, vender y
cobrar, por lo que es necesario conocer el ciclo de operacion de la empresa
(determinar dias, proveedores, dias-clientes, dias-inventario). Asi sabremos el
tiempo que tarda en recuperar los recursos invertidos y el plazo que requeriri

para pagar el crédito.
Lo ideal para el analisis de este financiamiento es contar con ¢l {flujo de

efectivo, porque con este documento se¢ detectan los periodos en que se
requieren recursos temporales, asi como los montos y las fechas en que puede

pagarlos.

Esta informacidn se presentara por cada uno de los anos de vida del
proyecto ya que serviran de elemento de juicio para que [a institucion

financiera estudie y analice la viabilidad del proyvecto desde ¢! punto de vista
financiero.

Para los créditos especificos preseniar en tonma detaliada of programa de
eran invertidos precisamente para lo

inversién ya que los recursos solicitados
que fueron solicitados. ¢35 muy comun encontrar que todavia existe una
resistencia , a proporcionar esta informacion a tal grado que en muchos casos
se prefiere ¢l crédito a corte plazo por la supuesta razon de que no se les
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requiere esta informacioén, sin medir las consecuencias de financiarse al vapor

¥y sin planeacion financiera.
Balance y estado de resultados del aval:

Con antigiiedad no mayor de tres meses, detailando los bienes inmuebles

con sus datos de registro.
Copia de avalio por revaluacion de activos:
Cuando el balance presente superavit por revaluacion de activos fijos.
Escritura constitutiva de la sociedad:

Modificacion de la escritura constitutiva, si existe.

Otros aspectos.

Este crédito no se puede usar para financiar la adquisicion de activos
fijos, capital de trabajo permanente, reestructuracion o pago de pasivos o
construccion de casas o edificios, ya que a mediano y largo plazo le
ocasionaria problemas de liquidez. Existen otros créditos mas adecuados para

esos fines.

En general, este tipo de credito se obtiene a plazos de 30 a 90 dias y
tienen como garantia unicamente, la firma del negocio o del ducio del
negocio, suelen otorgarse con aval y tambieén suelen ser los mas caros, ya que
normalmente, se cobra una comisiéon por apertura; los intereses se cobran por
adelantado, lo que incrementa Jos costos. En caso de no liquidarse al
vencimiento, su renovacion tiene otra comision global.

1.4.2.2. Préstamos Prendarios.

Caracteristicas.

a una persona, equivalente a un

Consiste en proporcioinir recursos
se entrega en garantia. Se utiliza

porcentaje de valor comercial del bien que
para comprar materias primas o vender productos terminados.
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Para ello, es necesario la participacién de una almacenadora en donde
estén las existencias; esta expide Certificados de Depdsito y Bonos de Prenda
con valor determinado. Estos certificados se negocian en la institucién de
crédito en donde se toman al 70% de su valor para darle el préstamo.

Analisis.

- Analisis financiero:
Evaluacion de la liquidez y capital de trabajo.
Anadlisis del ciclo financiero, determinar dias-cartera, dias-inventario y
determinar los periodos de abastecimiento y produccion del acreditado.

- Analisis de inventario:
Calidad, facilidad para venderlos, posibilidad de obsolescencia y deterioro,
variaciones de precio y quienes son los consumidores.

Pago.

La capacidad de pago esta en funcion al ciclo de operacién y
especificamente al momento de la utilizacion de la prenda, por lo que es
importante determinar si la operacién normal de la empresa esta generando
recursos para cubrir el servicio de la deuda.

Mecanica de operacion.

Através de un contrato de prenda, en el cual deberin quedar los datos de
identificacion de la prenda, expidiéndose un resguardo por la garantia,
ademas, deberda inscribirse en el Registro Publico de 1a Propiedad y
Comercio, cuando la garantia no sc¢ entregue al acreedor prendario.

= El importe del préstamo podra ser hasta de un 70%%6 del valor de ta prenda.
Se operard con materias primas de facil realizacion, no perccederas.

e Sc¢  depositaran  en  almacencs de  concesion  tederal o habilitados,
debidamente amparadas por certificados de deposito, ¥ su correspondiente
bono de prenda, los cuales estaran a favor de nuestra institucion.

e En el caso de prendas sobre autos nuevos, los préstamos se podran dar
hasta por el 90% del valor de factura de planta.
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e No deberan tomarse por prendas articulos terminados de una industria,
excepto cuando sean la base de otra industria y cuando sean productos
terminados, destinados a exportacion.

e Cuando la prenda no se haga con certificados de depdsito, quedaran en

locales en donde las ilaves quedaran a disposicion del acrecdor (banco) o el

depositario judicial. atun cuando esos locales secan de la propiedad o se
encuentren dentro del establecimiento del deudor (cliente).

Es necesaria la descripeion especifica y detallada de los bienes y la entregpa

real al acreedor o depositario.

e Se debera obtener carta fechada al dia de operacion, firmada por ¢l

propietario aceptando que ¢l banco pueda disponer de los bienes s
incurriese en incumplimiento de la obligacion.

El plazo de amortizacion no debera exceder de 90 dias.

e Si la prenda quedarse constituida por un certificado de depdsito vy su
correspondiente bono en prenda, ¢l pagaré deberda vencer cinco dias antes
del certificado.

Mediante pagards con garantia de titulos de erédito de la cobranza del
cliente o bien con garantia de mercancias depositadas en Almacenes
Generales de Deposito a través de certiticados de deposito y bonos de prenda.

Gastos de produccion agropecuaria, como fertilizantes, abono, animales
de engorda, semilia para siembra, alimento para ganado, y en general, para el
capital de trabajo permanente se puede contratar desde 6, 18 o hasta 24 mesces.
Se pueden manejar revolvencias ciclicas, para que se facilite su liquidacion v
aprovechamiento del crédito para 1os ciclos productivos.

Este tipo de crédito normalmente, se contrata con garantia de las propias
materias primas que se adquieren, mediante un margen de cobertura, es decir,
se presta 100 y se dan garantias por 133. Lin ocasiones puede negociarse con
avales o bien con garantias hipotecarias segun la situacion del negocio.

1.4.2.3. Creéditos de Habilitacion o Avio.

Caracteristicas Generales,

Operacion de crédito con destino y parantia especifica para Ia adquisicion
de activos circulantes, con lo que se apoya el ciclo productivo de las personas
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dedicadas a la industria, ganaderia o agricultura, y por consecuencia no se
aplica a actividades comerciales.

Destino.

Adquisiciéon de materias primas y materiales y en el pago de los jornales,
salarios y gastos directos de explotacidn, indispensables para los fines de la
empresa.

Gastos de produccion agropecuaria como fertilizantes, abono, animales dc
engorda, semilla para siembra, alimento para ganado, etc.

Forma de pago.

En cuanto a la amortizaciéon de este tipo de créditos, debera considerarse
que una parte del mismo se paga con la recuperacion de su activo circulante, y
otra, con la generacion de utilidades de la empresa.

Se debera tomar en cuenta la capacidad que tiene ¢l negocio para generar
recursos al servicio de la deuda, asi como para el pago principal. Esto dltimo
se basara en las utilidades.

Se debe analizar:

e Programa de los conceptos a financiar, especificando voliumenes e importe
de éstos, asi como los productos que se obtendran con el importe del
crédito o estimaciones de produccién, en el caso de actividades
agropecuarias.

e La procedencia de los insumos que utiliza, periodos de abastecimiento,
ciclicidad de ¢stos, volumenes minimos de compra, dificultades para su
adquisicidn, condiciones de venta, porcentaje de participacion de cada
insumo en la integracion del costo de produccidon y su grado de
obsolescencia. Ademas de la capacidad de almacenamiento, el ciclo de
operacion y ventas.

« El financiar montos que orillen a la ¢mpresa a acumular existencias
superiores a las que requicre su ciclo normal. puede originar que no se
recupere el crédito en ¢l plazo convenido, o bien que se utilice el
financiamiento para especulacion de sus productos.
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= Es importante especificar el ciclo de operacion.

e Considerando lo anterior. se analizara la evoluciéon de la empresa en el
mancjo de su activo y pasivo circulante, especialmente las cotaciones de
inventarios de proveedores, de  cartera, complementindolo con la
generacion de fondos.

» También se realizara la validacion de las proyecciones financieras det
cliente, con el fin de observar la congruencia de éstas con sus cifras
historicas, y en su caso, la justificacion de los cambios.

Mecanica de operacion.

Contrato en ¢l que se expresara el objeto de la inversion, la duracion y
forma en que el beneficiario podra disponer del eredito y se fijardn, con toda
precision, los bicnes que se ofrecen en garantia, tomando en cuenta que
siempre quedara la inversion como garantia del crédito, que ésta serd
preferente y en primer lugar.

Se invertira en los objetos determinados. El acreditado dard un escrito
especificandolos, con las facturas endosadas que demuestren ¢l destino del
crédito.

Tres afios como marcea la Ley de maximo
1.:4.2.4. Apertura de Crédito en Cuenta Corricate.

Linea de crédito, que sc establece en favor del acreditado para que
pueda disponer de recursos, dentro de la vigencia del contrato y con limite
autorizado. El cliente pucede reembolsar parcial o toralmente, lo que haya
utilizado, y pucde tambicén, mientras el contrato no concluya, volver a utilizar
el saldo que le quede disponible. puede ser:

a. Con Garantia Prendaria.
b. Con Garantia FHipotecaria.

Para el financiamiento de pequenas y medianas empresas, que por su
estructura no conocen el tiempo en el que necesitaran crédito, éste funcionara
de manera revolvente.
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Se utiliza para adquirir o transformar inventarios, financiar clientes a
crédito y para pagar obligaciones a corto plazo.

Forma de pago.

Se tomardan en cuenta: la valuacion de liquidez, capital de trabajo, ciclo
financiero (dias-inventario, dias-clientes), y obligaciones a corto plazo.

Lo ideal seria tencer {flujo de efective, para conocer cuando necesita crédito
¥ cudanto podria pagar.

La capacidad de pago esta dada en funcion al ciclo de operacién, por lo
que es importante saber si se generan recursos.

Mecanica de operacion.

Se hace contrato y se inscribe en ¢l Registro Publico de la Propiedad y del
Comercio, para la correcta constitucion de la garantia.

a) En el caso de garantia prendaria se harad como en ¢l préstamo prendario.
Cuando se reciban en prenda créditos en libros, se requerira, para su co-
rrecta constitucion, que asi se haga constar en el contrato correspondien-
te y sean especificados en las relaciones respectivas, las que deberan ha-
cer mencidon del nombre de los deudores, del importe de los créditos y de
los términos y condiciones de pago.

b) Cuando sea garantia hipotecaria, se necesita contar con avalito de la
garantia, realizada preferentemente por peritos de la institucion, o por
peritos autorizados por la Comision Nacional Bancaria.

El contrato se instrumentard en escritura publica.
intereses.
Se calcularin sobre saldos insolutos diarios, y serin cobrados como se

repacte en el contrato, al tipo de interds derivados de las modificaciones al
costo de dinero.
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1.4.2.5. Créditos Refaccionarios.

Caracteristicas.

Este tipo de crédito, sc utiliza para la compra de maquinaria y equipo,
matrices y moldes, construcciones, ampliacion y modificacién de naves
industriales.

Formas de pago.

Este tipo de créditos deben amortizarse con la generacién de recursos de
las emipresas

(utilidades), y es mediante pagos mensuales de capital o intereses.
Garantias.

Los nuevos bienes que se adquiceran con el crédito y, en su caso,
garantias adicionales a satisfuccion de la institucién, se pueden hipotecar
sobre unidades industriales, hipoteca sobre bienes inmuebles.

Otros aspectos.

Deberan entregar programa de inversion detallado, acompanado de copia de
las cotizaciones respectivas.

También entregaran estados financieros proyectados, donde conste la
nueva inversion con el beneficio del erédito.

Plazo.

Largo (de 5 a 13 afios).
1.4.2.6. Créditos Hipotecarios Industriales.

Se trata de un erédito a mediano plazo que se concede a industriales,
agricultores o ganaderos. ¢l cual puede destinarse a satisfacer cualquier
necesidad  econdmica  para ¢l fomento de la empresa inclusive la
consolidacion de pasivos.
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- El importe del crédito que se conceda a un valor acreditado no excedera
del 50% del valor de las garantias segin avalto téenico.

- La garantia de cstas operaciones debe ser la Unidad Industrial Agricola o
Ganadera y especificamente las inversiones de caracter fisico como son:
terreno, edificios, maquinaria equipo.

- La garantia debe ser en primer lugar y se podra ofrecer otras garantias
adicionales inmobiliarias, propiedad del'solicitante o de terceras personas.

Se recomienda que este tipo de crédito
programa de descuento o (banco de segundo
son mas adecuados.

s se solicite al amparo de algin
piso) ya que los plazos y tasas

1.4.2.7. Remesas en eamino.

Consiste cn la disposicion de fondos que hace el cliente, mediante la
aceptacion en firme, por parte del banco, de giros postales, giros telegraficos
v cheques, a cargo de instituciones ubicadas en plazas distintas del pais.

Tiene como objetivo el facilitar la conversién de documentos en efectivo.

Forma de pago.
Se realiza ¢l pago cn ¢! cobro de los propios documentos.

En ¢l caso de devolucion, se cargard en cuenta ¢l importe total, mas los
intereses causados.

1.4.3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO NO BANCARIAS.

La situacion ccondmica que ha prevalecido en las altimas dos décadas
ha influido de manera fundamental en el desarroltlo de diversos intermediarios
financieros no bancarios.

Al acelerarse la inflacion y aumentar la

incertidumbre sobre las
perspectivas cconomicas del pais, también se vieron afectadas las operaciones
de las instituciones financiceras no bancarias. La flexibilidad de las tasas de
interés y la ligera recuperacion de los rendimicentos reales ofrecidos por los
instrumentos bancarios de captacion incidicron en ese resultado.
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En los tltimos afios han surgido numerosas instituciones, especialmente,
entidades de fomento, uniones de crédito, arrendadoras. empresas de
factoraje, como respuesta a la expansion de las actividades industriales v a la
diversificacion del aparato productivo.

Las arrendadoras financieras y las empresas de factoraje, se han venido
incorporando recientemente, como intermediarias financieras de Nacional
Financiera y participan de manera creciente en la canalizacion de recursos en
favor de la micro, pequena y mediana empresa. si bien es indudable, que ha
surgido una mayor compecetencia institucional por atender los requerimientos
financieros de dicho sector, es también cierto que cada uno de los diferentes
tipos de intermediarios, dispone de ventajas y especialidades particulares para

atender cierto grupo de clientes y operaciones.

Por ejemplo, las arrendadoras financieras al mantener Ia propiedad de
los bienes financiados, estin en posibilidades de ser menos exigentes en
materia de garantias.

LLa experiencia y ¢l conocimicento que ticnen las empresas de factoraje
sobre las empresas compradoras, les permite también  flexibilizar sus
requerimicentos de documentacidon y garantias, al descontar documentos de
cobro de bajo riesgo relativo » en muchos casos financiar ¢l capital de trabajo
de las micros, pequenas y medianas empresas que carecen de garantias
suficientes en comparacion con una mucha mds amplia capacidad de
endeudamiento de sus grandes compradores y proveedores. En los siguientes
puntos abundaremos acerca de cada uno de estos intermediarios financieros

s de ciertos mecanismos, estin apoyvando a dicho

no bancarios que a través
sector.

1.4.3.1. Arrendamiento.

Entendemos por arrendamiento financicro, como contrato bilateral por
virtud del cual la arrendadora financiera se¢ obliga a conceder ¢l uso ¥ goce de
un bien duradero previamente establecido, por un tiempo determinado y
forzoso, al arrendatario financiero o usuario det bien, el cual. a su vez, se
obliga a pagar como contraprestacion, que se liquidard en pagos parciales,
debiendo ser ¢sta cquivalente o mayor al valor del bien, mas un beneficio o
utilidad (renta).
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Que el plazo forzoso sea igual o superior al minimo, para deducir la
inversion, en los términos de las leyes fiscales, y cuando dicho plazo sea
menor, se permita cualesquiera de las siguientes opciones:

a) Que se transfiera la propiedad del (los) bien (es) objeto del contrato,
mediante el pago de una cantidad determinada, la cuil sera inferior al
valor del mercado.

b) Que se prorrogue ¢l contrato a un plazo determinado, durante el cual
los pagos seran inferiores a los que se fijaron en ¢l plazo inicial.

c) A participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de

los
bienes a un tercero, en la proporcién que se convenga.

De las operaciones antes seiialadas, In mds comun es la que se senala en
el inciso a), es decir, de pagar un precio simbolico por el bien, que
normalmente va del 1 al 5%, ¢l cual se paga al finalizar ¢l contrato.

El arrendamicento financiero es un mero instrumento de financiamiento,
ya que el objeto de la operacion no sélo es obtener ¢l uso y goce temporal del
bien, sino mas bien la propiedad, donde sc diferencia entre el capital y los
intereses.

Estos intereses seran deducibles en la parte que resulte al caleular el
componente inflacionario, de acuerdo a los articulos 7A-7B LISR.

Con respecto al tratamiento de las opciones senaladas para el término del
contrato, se tendrd que en caso de que se transfiera la propiedad del bien
mediante una cantidad determinada, o bien, por prorrogar el contrato por un
plazo cierto, el importe de la opcion se considerard como complemento del
monto original de la inversion, el cual se deducird en los afios que falten para
determinar de deducir ¢l monto original de la inversion.

En caso se que opte por tener participacion por la enajenacion de los
bienes a terceros, se deberd considerar como deducible la diferencia entre los
pagos efectuados y las cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido
por la participacion obtenida.
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LLV.A.

E! Impuesto al Valor Agregado de la operacion con respecto al bien se
liquidara sobre el monto original de la inversién, que se determiné de acuerdo
al articulo 48 ISR, ¢l cual se pagard al momento de la firma del contrato; con
respecto al 1.V.A. de los intereses, se liquidard en cada pago parcial durante el
plazo del contrato.

Costo.

Normalmente las arrendadoras financieras cobran una comision de
apertura que va del 0.5 al 2.0 % aproximadamente; asi mismo, se¢ tiene como
practica ¢l cobrar rentas de depdsito, que normalmente es de una.

La opcion de compra va del 1 al 5% y se paga al momento de efectuarse
¢l bien término del contrato. Los pagos periddicos o rentas normalmente estan
sujetas a la variabilidad de la tasa lider del mercado de dinero, CPP, CETES o

Aceptaciones.

oy,

Arrendamiento Puro.

[.as arrendadoras financicras podran practicar como operacion analoga el
arrendamicnto puro. de conformidad con las siguientes bases:

e Sc¢ define ¢f arrendamiento puro como ¢l acuerdo entre dos partes,
arrendador v arrendatario, mediante ¢l cual ¢l arrendador otorga ¢l uso o
goce temporal de un bien por un plazo inicial forzoso al arrendatario, el
cual esta obligado a pagar periddicamente por ese uso o goce, un precio
acordado denominado renta.

Son susceptibles de arrendamiento todos los bienes que pueden usarse sin

consumirse, cxcepto aquellos que la Ley prohibe arrendar y los derechos

estrictamente personales.
e El arrendatario podra seleccionar al proveedor, fabricante o constructor y
condiciones y especificaciones gque contenga <

autorizar los términos,
tos bienes que

pedido u orden de compra, identificando v describiendo
adquieran.
e IZs obligacion del arrendatario cubrir todos los gastos de
reparaciones, ¢te., os decir, todos los que sean

instalacion,

seguros, mantenimiento,

EE3
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necesarios para garantizar el funcionamicento v conservacion de los bienes
objeto del arrendamiento, al grado que permita el uso normal que les
corresponda.

El importe de las rentas serd determinado, tomando en consideracion ¢l
valor estimado del mercado de los bienes al final del plazo inicial forzoso,
asi como la carga financicra que se pacte.

e Se estipulara un plazo forzoso para ambas partes, ¢l cual podra scer

prorrogado de comun acuerdo, fijando un nuevo importe a las rentas.

Al final del plaro pactado, el arrendatario devolvera tos bicnes a la
arrendadora en las mismas condiciones en gue los recibio, con excepceion del
deterioro causado por ¢l uso normal de acuerdo con su naturaleza.

L.a arrendadora, al recibir la devolucion de los bienes objeto del
arrendamiento, procederd a la venta a un tercero, o aun al propio arrendatario,
exclusivamente en el valor comercial de los mismos.

En este tipo de arrendamiento las rentas son efectivamente un gasto, por
lo que seran deducibles dependiendo la naturateza del bien arrendado.

1.4.3.2. Factoraje.

El Factoraje Financiero, ¢s una operacion que consiste en la venta de las
cuentas por cobrar (2 través de una cesion de derechos de crddito), de una
empresa  denominada “tcediente™, a una  institucion  financiera  llamada
“factor”, con la finalidad de obtener liguidez, agilizar la rotacidn de su cartera
de clientes vy disminuir costos en su departamento de cobranzas, siendo
posible pagar de cualquiera de las modalidades siguientes:

1. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos
de crédito transmitidos a la empresa de factoraje financiero (factoraje
puro).

2. Que ¢l cliente quede obligado solidariamente con el deudor a responder
del pago puntual ¥ oportuno de derechos de erédito transmitidos a la
empresa de factoraje financiero (factoraje con recurso).
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Tipos de factoraje:
- Factoraje de Cuentas por Cobrar.

Se refiere a Ja sesion de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber
derivadas de su operacion habitual. Este tipo de factoraje podra ser puro (sin
responsabilidad) y podra ser con cobranza directa (realizada por factor) o
delegada (realizada por el cliente). Cuandoe la cobranza vaya a ser directa la

cesion de derechos de créditos debera ser notificada al deudor en cualquiera
de las formas siguientes:

1. Entrega del documento comprobatorio de la cesidon de derechos de crédito
y acuse de recibo del deudor mediante contrasefia, contrarecibo o cualquier
otro signo inequivoco de recepcion.

11. Comunicacidn por correo certificado con acuse de recibo, telex, telefax

contrasefiado o cualquier otro medio donde se tenga evidencia de su
recepcion.

- Factoraje a Provecedores.

El factoraje a provecdores se ofrece a empresas de gran arraigo y solvencia
con ¢l objeto de apoyar a sus proveedores al adquirir la empresa de factoraje
los pagarés emitidos por ¢l cliente antes del plazo contratado para su pago.

La operacidn se realiza por ¢l 100% del valor del pagaré descontando el

cargo financicro, de esta forma el proveedor recibe su pago de contado y el
cliente no altera sus politicas de crédito.

Beneficios del cliente.

a) Permite continuar obteniendo crédito de sus proveedores en épocas de baja
liquidez.

b) Facilita la negociacion y aplicacion de plazos ante los proveedores.

c) Ayuda a proteger los costos de sus productos al obtener oportunamente
los insumos necesarios.

d) Permite una mejor plancacion de su tesoreria, programando en forma mas
facil el pago de sus insumaos,

EI)
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Beneficios proveedor.

a) Continua vendiendo a crédito y cobra de contado.
b) Mejor planeacion en el flujo de caja.
¢) Cuenta con liquidez para la operacion normal del negocio.

Factoraje Internacional.

El factoraje internacional se refiere al financiamiento de cuentas por cobrar
proveniente de ventas de exportacion..

Participante.

a) Exportador o cedente. Es la parte que factura los bienes suministrados o la
prestacion de servicios a un deudor en el extranjero.

b) Importador o deudor. Es la parte obligada a pagar la factura emitida por el
exportador y denominada en divisas.

Contratacion.

a) Llevar una solicitud de linea de factoraje a factor, anexando una relacion de
los clientes a ceder.

b) Recabar los poderes para actos de dominio de la persona que vaya a obligar
por ¢l cliente, ya que es una operacion de compra-venta de derechos.

c) Firma de contrato nominativo que regula las relaciones del cliente con
factor.

d) Firma de contratos de sesion por cada operacion que es donde se ceden los
derechos de cobro del cliente.

Costo de factoraje.

El costo financicro de la operacién de factoraje debe incluir tres
elementos a saber:

a) Los honorarios por apertura de linea.
b) El valor de descuento.
c) A comision por custodia, administracion y cobranza.

Al
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Por ¢l pago de honorario de apertura, el cedente recibe del factor la
garantia de que al momento que lo solicite habra a su disposicion fondos
suficientes para cubrir sus necesidades de efectivo. Dicho de otra manera, el
cliente cuenta con una fuente automatica de liquidez que bien utilizada lo

llevara a convertir esc gasto en una inversion.
El valor del descuento estara en relaciaon directa al costo del dinero en

mercado financicro mexicano.

La comisidon por custodia, administracion y cobranza oscila entre un limite
minimo y uno maximo, la diferencia entre ambos limites se encuentra
condicionada al importe de las ventas, el nimero de facturas, la concentracion

y la rotacién de la cartera, la calidad del producto, la distribucion geografica

de los contadores, etc.

Todo lo cual supone un detallado estudio, teniendo en cuenta las
circunstancias que incurren en ¢} cedente y principalmente en su cartera de

compradores base del factoraje.

La forma de cobro de los costos, depende de cada empresa de factoraje,
existiendo algunos que lo cobran tal como se sefala, otros que solo cobran
algunos de ellos, y otros mas se engloban e¢n uno solo.

Dependiendo de la calidad de Ja cuenta por

Porcentaje de Financiamiento:
cobrar, se pacta un porcentaje (llamado aforo}, ¢l cual funciona como porcidon

que toma en garantia el factor para protegerse de descuentos, devoluciones o
rebajas que puede tener la factura; en general, el porcentaje de anticipo no
debe ser mayor del 80%, sin embargo, en caso de documentos mercantiles
podra ser hasta ¢l 100%, la diferencia entre el anticipo v el valor de la factura
se le conoce también como aforo.

Tiempo de Tramitaciéon: Entre 1 y 2 semanas, a partir de que el cliente
entregue la solicitud con la documentacién que se requiere

Monto de la Linca: De $250,000 cen adelante.
Plazos de la Linea: Hasta 12 meses.

Plazos de Operacion: Minimo 15 y maximo 90 dias.

a2
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Tipo de interés: Lider en funcién de CETES. CPP o pagaré.

Sobre tasa: Variable.
Revision de tasa base y sobretasa: Esta se realiza en cada operacién de

acuerdo a las condiciones de pago.
1.4.3.3. Afianzadoras.

Se encuentran bajo supervision y vigilancia de la Comision de Seguros y
Fianzas, dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La Ley Federal de Instituciones de Fianzas viene a regular todo el
conjunto de relaciones que sc¢ generan entre la administracion publica y los
clientes de la compaiia, pues el contrato de fianza es aquel mediante el cual
una persona (en cste caso las Afianzadoras) se compromete a pagar por el
deudor si este no lo hace, teniendo de este modo una funcién de auxiliar en

las relaciones crediticias.
Partes que intervienen en la fianza.

Elementos personales. Son las personas o partes que necesariamente
deben intervenir en el contrato.

» Empresa (fiador)
» Beneficiario.
e Solicitante.

Elementos formales.

e Contrato de la fianza.
» Expedicion de la pdliza.

Elementos reales.

» Garantizar una obligacion ajena (objeto primordial de la fianza) que puede

ser de dar o de hacer.
e [l pago que el fiado solicitante hace a la Afianzadora en retribucion al

servicio prestado.
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Contenido obligacional.
Son los derechos y obligaciones que hacen de la celebracién del contrato

efectos acrecdor-fiador.
Obligaciones que pueden ser garantizadas.

En principio puede ser objeto de [a fianza, o sea, ¢s posible garantizar con
flanza cualquier obligacion susceptible de ser cumplida por una persona
distinta del obligado o deudor. Esto quiere decir, que no e¢s posible garantizar
aquellas obligaciones de hacer estrictamente personales; pero si las
consecuencias en dinero que se deriven del incumplimiento, como son las
sanciones que establezca la ley para el caso, o las que se estipulen
contractualmente.

Asi por cjemplo, en las flanzas carcelarias, la obligacién garantizada no
es la presentacion del fiado al juez que lo juzga; tal obligacion o carga,
hablando técnicamente, c¢s estrictamente personal del fiado, en cuyo
cumplimiento no puede ser sustituido por el fiador. Tampoco podria éste
cumplir, en lugar del fiado, la obligaciéon de ejecutar una obra de arte, que
valdria por el autor de la misma, ni la actuacion personal de un artista; pero si
se puede garantizar ¢l pago de una pena estipulada por {a no ejecucién o no
actuacion; o bien, los dafos v perjuicios causados cuuando puedan  ser

determinados.

De la misma manera, en las obligaciones de dar consistentes en la entrega
de casos, Unicas que no pucden ser sustituidas por otras, lo que se garantiza es
el pago de una cantidad convencional por la falta de entrega.

Hay sin embargo, obligactones que no pueden ser garantizadas: por

disposicion de la ley, por disposiciéon de la autoridad que ejerce la vigilancia
de las instituciones de fianzas, o por el acuerdo de la empresa Afianzadora.

Diferencia entre fianza y seguro:

a4
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Fianza Seguro

Indemniza al asegurado detl daio causado
por un siniestro de indole natural o humana,
voluntaria o involuntaria.

Garantiza que sca cumplida una obligacion
juridica de contenido cconomico que podria
no cumplir el deudor originario.

Produce una relacion juridica entre dos

Produce una relacion juridica entre tres per-
pv:rs()n:ls: ilSCglll’(ldUl"il Yy ascgurndu.

sonas:afianzadora. beneficiario y findo.

Por regla genceral, no hay recuperacion de la

Lo que la Afianzadora paga cuando se hace
cantidad que se paga al asegurado.

exigible, una fianza debe ser recuperada ha-
ciendo efectivas las garantias de recuperaci-
on constituidas en toda la fianza.

Clases de fianza.

Ramo /. Fidelidad. Garantiza responsabilidades pecuniarias de origen
delictuoso en que pueda incurrir algan empleado por la comision de hechos
delictuosos Hamados de infidelidad patrimonial.

El pago de la responsabilidad pecuniaria en que incurra el fiado (empleado)
por la comision de delitos como robo, fraude, abuso de confianza o peculado
en bicnes propiedad del beneficiario (patrén) o en bicenes de cualquier
naturaleza que le hayvan sido confiados v de los cuales sca legalmente
responsable.

En otras palabras, lo que garantiza la fianza de fidelidad es gue si el
empleado es culpable de alguno de los delitos arriba mencionados, las
responsabilidades que resulten en su contra seran cubiertas por las compaiiias
Afianzadoras hasta que se agote ¢l monto dJde la flanza,

Ramo I/, Judiciales. Son las originadas por asuntos ventilados ante diversos
Jjuzgados.

Son aquellas que se otorgan ante tribunales, administrativos y laborales.

Ramo 1] Generales. Son wdas aquellas que no son ni de fidelidad ni

Jjudiciales.
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Practicamente este tipo de fianzas es ilimitado, ya que abarca toda clases de
obligaciones, a excepcidén de las crediticias, en todos los ramos como el
comercial, industrial, agricola o bancario.

Estas se pueden dividir en dos grupos, para su mejor comprension:

1. Ante autoridades gubernamentales.
2. Ante particulares.

1. Son expedidas ante la Tesoreria de ta Federacion, estados, municipios,
organismos descentralizados, empresas paraestatales, IMSS, ISSSTE, Pemex,
etc., y afianzan diversos conceptos como:

a) Concursos.

b) Anticipos.

c¢) Cumplimiento.

d) Buena calidad.

¢) Concesiones.

) Inconformidades.

g) Clausuras.

h) Impuestos de importacion.

Prima.

Se dijo antes que la fianza de empresa tiene como caracteristicas especifica
el ser onerosa, esto es, que se otorga mediante ¢l pago de una prima, que es la
contraprestacion que da el solicitante de la tianza, fiado, beneficiario o tercero,
a la Afianzadora, a cabo de que ésta garantice el cumplimiento de una
obligacién determinada, si ¢l deudor no la cumple.

La fijacion del monto de la prima no queda al arbitrio de las Afianzadoras.
El art. 86 de 1a L.ey Federal de Instituciones de Fianzas, dispone que el cobro
de primas sujeta a las tarifas que aprucbe la Comision Nacional Bancaria y de
Seguros, dentro de los maximos y minimos que las mismas establecen.

Ordinariamente se cobra la prima por anualidades de vigencia de la fianza
por adelantado. La prima inicial siempre debe cubrir la primera anualidad.
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Hay casos en donde se cobran dos o mas anualidades desde el momento de
la expedicion: en los de arrendamiento, cuya duracién sea mayor a un afio, sc¢
cobrara por el término que dure el contrato; en los de clausura de giros
mercantiles, ¢n los cuales la flanza debera estar vigente durante cinco afios
como minimo, cinco anualidades; que abarque ia garantia. O sea que, las
anualidades adelantadas se¢ cobran cuando, desde ¢l momento de la
expedicion, se sabe que la fianza estard vigente determinado tiempo mayor de

un ano.

Lo contrario, cobrar la prima por menos tiempo de una anualidad, no se
hace. Solo se pueden hacer ajustes despuds de pagada una anualidad cuando se
demuestre que la fianza pudo haberse cancelado desde principios de la
segunda o posteriores anualidades, antes de que sec iniciara el segundo
semestre de la anualidad que va a ser ajustada.

Con la prima inicial se cobra:

a) El derecho fiscal de 524 sobre su impaorte, que establece la Ley Federal de
Decrechos.

b) Gastos de expedicion.

c) Gastos de tramite ante la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, cuando
deben hacerse para aprobacién de fianzas.

d) Gastos de tramite ante el registro Publico de la Propiedad para verificar
propiedades y gravamenes de las mismas.

Ademas, se cobrard ¢l Impuesto al Valor Agregado (1VA).

La prima debe de ser cobrada precisamente en el momento de expedir la
flanza. Por ninguin motivo podra ser entregada la pdliza al interesado si no ha
pagado la prima. En principio, el pago debe hacerse en cfectivo; solo se
recibiran cheques certificados; o sin certificar cuando sc trate de clientes
conocidos.

Ramo V. Crédito. Son las originadas por créditos otorgados por
particulares, créditos intermediados por casas de bolsas. créditos otorgados por
organismos del fomento a la vivienda, eréditos otorgados ¢ intermediados por

el sistema bancario.
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El 24 de agosto de 1990 la S.H.C.P., publicé en ¢l Diario Oficial de la
Federacién *‘las Reglas de Cardcter General para el otorgamiento de fianzas
qQue garanticen operaciones de crédito”, donde faculta a las instituciones
Afianzadoras a otorgar fianzas de este tipo exclusivamente cuandc se trate de:

1. El pago derivado de operaciones de compraventa de bienes y servicios o de
distribucién mercantil.

2. El pago total o parcial, del principal y accesorios financieros, derivados de
créditos documentados en titulos inscritos en ¢l Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios.

3. El pago derivado de contratos de arrendamiento financiero.

4. El pago de financiamiento obtenido a través de contratos de crédito garanti-
zados con certificados de depdsito y bonos de prenda expedidos por un
Almacén Gencral de Deposito.

5. El pago derivado de descuentos de titulos de crédito o de contratos de Fac-
toraje Financiero.

6. El pago de créditos otorgados por instituciones financieras para la exporta-
cidén e importacion de bienes v servicios.

Exigibilidad de la fianza.

Se dijo al inicio de esta informacion, que la fianza garantiza obligaciones
ya existentes, pero que todavia no son exigibles. Siendo asi la situacion
juridica de la fianza, que responde a la necesidad econdmica de asegurar a un
acreedor que serd cumplida la obligacion a su favor si en una fecha futura,
determinada o determinable, e fiado no la cumple, resulta que la realizacion
de tal incumplimiento es lo determinante para que ese acreedor, beneficiario
de Ia fianza, esté en posibilidad legal de exigir su pago o cumplimiento.

A tal posibilidad de cobro se le Hama exigibilidad y al incumplimiento que
la produce, condicion de exigibilidad. Esta condicion de exigibilidad,
constituida en principio por el incumplimiento del fiado, a veces no se da por
tal incumplimiento. sino por un hecho ajeno a él; por cjemplo, en las tianzas
judiciales 0 en las que garantizan incorfomidades administrativas. En tales
casos, lo determinante para la exigibilidad de la fianza es que, la resolucion
que recaiga en ¢l juicio o recurso sea contraria al fiado ¥ que quede tirme la
resolucion. Esto no contradice ¢l principio de que ¢ incumplimienio
constituye la exigibilidad. Lo que sucede ¢s que, vna vez que ¢! beneficiario

EX
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puede exigir el cumplimiento de la obligacidon, no tiene que provocar el
incumplimiento del fiado y demostrarlo, como requisito para cobrar la fianza;
sino que, en virtud de que a la Afianzadora no le favorecen los beneficios de
orden y excusion, el beneficiario puede exigir directamente el pago de la
fianza, dando por hecho ¢l incumplimiento del fiado. Pero, lo que importa

demostrar, es que la obligacion garantizada sea hecho exigible.

En los casos apuntados como ejemplo, se deberd demostrar que la
resolucién administrativa o judicial fue notificada al fiado conforme a la ley:
que no la impugno, o que, impugnada, fue confinmada; o bien, que se cumplio
con algin requisito ordenado ¢n la resolucion para cobrar la fianza.

Lo esencial, por tanto, para determinar si la fianza se ha hecho exigible, es

constatar si la obligacion garantizada ya lo es, segin el contenido u objetivo de
ésta a cargo del departamento legal de la Afianzadora, puesto que se trata de

analizar los hechos a la luz del derecho.

La extincion de la tianza.
Extinguir significa hacer que cese o se acabe una cosa, ¥y cancelar es anular
un instrumento piblico o privado.
Extinguir una fianza significa dar término a su vigencia por haber cesado o
acabado los efectos de la obligacion garantizada.
a) Extincién junto con la obligaciéon garantizada. Cuando se cumple o se
cjecuta la obligacion principal garantizada.
= Extinciéon por pago. Ejemplo de fianza de convenio de pago ante ¢l ILM.S.S.|
la obligacion principal se extingue cuando se efectue el Oltimo pago del

convenio.
e Por Novacion. Cuando se cambiz  la

consentimiento de la Afianzadora.
Por caso fortuito o fuerza mayor. Cuando el fiado c¢std imposibilitado para

obligacion  principal  sin el

-
dar cumplimiento a la obligacion garantizada.
® Por prorroga al plazo de cjecucion. Cuando ¢l beneficiario concede al fiado

una prorroga pari ejccutar su obligacion ¥ no existe consentimicento de Ia

Afianzadora.
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b) Causas especiales de extincion:

LI I B L]

Por anulacién.

Por cancelacion administrativa.

Prescripcion de acuerdo al art. 120 de la Ley Federal de Instituciones de
Fianza.

Término de vigencia.

Devolucién de la poéliza.

Autorizacion del beneficiario.

Cancelacion interna. Cuando el cliente nos haga llegar los documentos que
indique fecha fehaciente que la obligacién fue cumplida.

Cancelacion parcial. Especialimente en anticipos, se procede a cancelar la
parte ya amortizada y se renueve el resto sobre el monto total de anticipo e
invariablemente deberemos contar con la autorizacion del beneficiario, para
realizar dicha cancelacién parcial.

c¢) Efectos de la cancelacion.

Para la empresa Afianzadora. Cancela también la reserva de fianzas en vigor
que por ley debe constituir al expedir cualquier fianza y representa el 50%
sobre la prima bruta correspondiente.

Para el fiado v ¢l obligado seclidario. Para ¢l fiado disminuir
responsabilidades » le permite continuar con la circulacion de nuevas
fianzas para cl obligado solidario (0O.S.) representa ¢! dar término a su
responsabilidad.

Para cl beneficiario. Disminuir monto de fianzas en vigor y Ia oportunidad
de obtener nuevas fianzas.

1.4.3.4. Almacenes Generales de Deposito.

En ¢l derecho mexicuno, los almacenes genecrales de depésito, estan

considerados como organizaciones auxiliares de crédito, segin expresa la
fraccidén Y del articulo 3o. de la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito.

Los puntos mas importantes respecto del funcionamicnto de los almacenes

generales de deposito, son los siguientes:

S0
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e Los almacenes generales de depdsito son los unicos autorizados para emitir
certificados de depdsito y bonos de prenda.

e lLos certificados podran emitirse con o sin bonos de prendas.

e Los almacenes podrin expedir certificados de depdsito por mercancias en
transito, e¢n bodegas o en ambos puestos, siempre y cuando esta
circunstancia se menciones en el cuerpo del certificado.

Los almacenes generales de depdsito podran ademads realizar las
siguientes actividades:

= Prestar servicios de transporte con equipo propio o arrendado, mientras los
bienes estan en deposito.

e Certificar la calidad de bienes o mercancias y evaluar los mismos.

® Anunciar con caracter informativo, por cuenta y a solicitud de los
depositantes, la venta de bienes y mercancias depositados. Por lo tanto
podran exhibir y demostrar los mismos y dar a conocer las cotizaciones de
venta.

e Empacar y envasar bienes y mercancias por cuenta del depositante o titular
de los certificados de deposito.

L.os almacenes de deposito podran ser de dos clases:

e l.os que se destinen a grancros o depdsites especiales para semillas y demas
frutos o productos agricolas, industrializados o no, asi como a recibir en
deposito mercancias, efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase, por
los que se hayan pagado los impuestos correspondientes

e [.0os que ademis de estar facultados en los términos sefialados en la fraccion
anterior, lo estén también para recibir mercancias destinadas al régimen de
depodsito fiscal.

Los almacenes no podran expedir certificados, cuyo valor en razon de las
mercancias que amparen, sea superior a 30 veces su capital pagado, mas
reservas de capital, excluyendo el de aquellos gque se expidan con caracter de
no negociables.

La Secretaria de Hactenda v Crédito Publico podra clevar transitoriamente
la proporcion anterior.
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Son bodegas habilitadas aquellos locales que formen parte de las
instalaciones del depositante que el almacén tome a su cargo, para operarios
como bodegas v efectuar en elios el almacenamiento, guarda y conservacion
de bienes o mercancias propiedad del mismo depositante.

El bodeguero habilitado es aquella persona designada por ¢l almacén para
hacerse cargo de la guarda de los bienes o mercancias depositados en la
bodega habilitada.

Se debera constituir una reserva de contingencia para cubrir reclamaciones
por faltantes.

Los locales deberan reunir una serie de requisitos como: acceso directo,
pavimento, buenas condiciones fisicas, etc.

En caso de faltantes de mercancia en bodepgas habilitadas, se confiere a los
almacenes via ejecutiva, para que e¢jerzan con rapidez las garantias de
cumplimiento de los bodegueros habilitados.

Los almacenes podran actuar como corresponsales de instituciones de
crédito, asi como de otros almacenes generales de depdsito o de empresas de
servicios complementarios a éstos, nacionales o extranjeros, en operaciones
relacionadas con las que les son propias.

De los certificados de depdsito y bonos de prenda.
El Certificado de Depdsito acredita la propiedad de mercancias o bienes
depositados en el Almacén que 1o emite; el Bono de Prenda, la constitucion de

un crédito prendario sebre Ias mercancias o biencs indicados en ¢l Certificado
correspondiente.

El Certificado y e Bono deberd contener:

e Mencion de ser Certificado de DDepdsito v bono de Prenda respectivamente.
e Ladesignacion y firma del almiace

e Bl lugar de depdsito.

-

La fecha de expedicion del ritulo.
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e El numero de orden que debera coincidir en ambos documentos atin cuando
los Bonos se¢ expidan fraccionadamente.

* LLa mencion de los adeudos o de las tarifas ¢n favor del almacén o en su caso
la mencion de no existir tales adeudos.

El Bono de Prenda debera contener ademas:

e El nombre del tomador del Bono o la mencion de ser emitido al portador.

e El importe del crédito que el Bono representa.

e El tipo de interés pactado.

e La fecha del vencimiento., que no podra ser posterior a la fecha en que
concluya el depésito.

-

La firma del tenedor del Certiticado, que negocie ¢l bono por primera vez.
La mencion suscrita por el almacén o por la institucidon de crédito que
intervenga en la primera negociaciéon del Bono, de haberse hecho la
anotacion respectiva en el Certificado de Depdsito.

El que sea tenedor del Certificado de Depdsito tiene dominio sobre las
mercancias o efectos depositados, pero no podra retirarlos sino mediante el
pago de las obligaciones quc tenga para con el fisco y los almacenes. Podra
igualmente retirar una parte de los bienes depositados entregando una suma de
dinero proporcional al monto del adeudo que representen el bono o los bonos
relativos a la cantidad de mercancias extraidas y cubriendo al fisco, en su caso,
los importes correspondientes. Los almacenes deberan hacer las anotaciones
correspondientes en el Certificado respectivo.

La prenda sc¢ constituye:

» Por la entrega al acreedor de los bienes o titulos de crédito, si éstos son al
portador.

e Por endoso de los titulos de crdédito en favor del acreedor, si son
nominativos.

e Por la entrega  al acreedor del tiuto o documento en que el erédito conste,

cuando ¢!l titulo o crédito materia de la prenda no sea negociable.

por el deposito de los bienes o titulo si éstos son al portador, en poder de un

tercero que las partes hayan designado, y a disposicion del acreedor.
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e Por la entrega o endoso del titulo representativo de los bienes objeto dei
contrato, o por la emision o ¢l endoso del bono relativo.

e Si el precio de los bicnes o titulos dados en prenda baja, de manera que no
baste para cubrir el importe de la deuda y un 20% mas, el acreedor podra

proceder a la venta de la prenda.
El acreedor prendario no podria hacerse duenio de los bienes o titulos
dados en prenda, sin el expreso consentimiento del deudor, manifestado por
escrito y con posterioridad a la constitucion de la prenda.

son, por lo general, a corto plazo. Sin embargo,
*rtificados hasta un plazo de dos anos.

Los préstamos prendarios
los almacenes pueden emitir

Con frecuencia ¢l importe del préstamo prendario podra ser hasta por el

70% del valor de las mercancias.

Del depdsito fiscal.

Una modalidad importante en ¢! servicio de las almacenadoras e¢s el
depdsito fiscal. El proceso de aperwura de la economia mexicana ha generado
un flujo de importaciones v la utilidad de este servicio. El depdsito fiscal
consiste de manera general en el almacenamiento de mercancias importadas.
l.as ventajas que se¢ obtienen para los importadores en este esquemna son los

siguientes:

- Lograr diferir el pago de¢ impuestos por concepto de importacidon hasta por
dos afos, micntras no se disponga de Ia mercancia almacenada.

- Retiros parciales de mercancias lo que genera posibilidades de hacer compras
de altos volumences, obtener descuentos, plancar eficientemente el nivel de

inventarios.
- Eliminar que los productos incurran en abandonos en aduanas cuando

excedan el plazo previsto.
- Obtener ahorros financieros al lograr definir desembolsos por conceptos de
impuestos hasta por dos anos.
- Consignacion de mercancias a truvés de convenio tripartitas
- Reexpedir de Mdéxico al pais de origen las mercancias depositadas sin pagar
ando no excedan del

impuestos de nimportacion o exportiacian sicmpre v
piazo de dos anes.
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- Fomentar ¢l proceso de venta a través de la exhibicién de recinto fiscal.

- Agilizar tramites aduanales reduciendo los costos de operacion de
importacion.

- Diferir e! pago de impuesto del 296 a los activos, ya que las mercancias
depositadas en almacén fiscal se consideran en transito.

- Mantener el importe del impuesto pagado con la fecha de entrada al alimacén;
ahorrandose posibles aumentos en la tarifa de valores.

L.os costos de este tipo de servicio varian dependiendo del tipo de producto
a almacenar, la tforma de estibarlo, su rotacion, su costo, c¢te., sin embargo, de

mancra general el costo global abarca los siguientes conceptos:

Almaccenaje: una cantidad al millar por mes o fraccion sobre el valor normal

-
mas el total de los impuestos.

e Seguro: una cantidad al millar por mes o fraccion sobre el valor normal mas
cl total de Jos impuestos.

e Cargo unico: un porcentaje sobre ¢l monto total de los impuestos por cada

internacién y por unica vez.
e Muaniobras: segun tarifas convencionales vigentes.

1.4.3.5. Uniones de Crédito.

Son organismos auténomos formados por empresarios, cuyo objeto
principal, es el de apoyar a las empresas nacionales mediante ¢l otorgamiento

de financiamiento de corto y largo plazo, asi como coordinar compras en

comun de materias primas para la produccion de bienes y servicios.

Las unijones de crédito, son una organizacion auxiliar de la baneca,
regidas por la legislacion de Ia C.N.B.V,, para poder operar requiercn al igual
que un banco, de una concesidn o autorizacién que otorga el Estado, la tnica
condicion que tiene una unién de crédito para trabajar es que, sélo lo pueden
hacer con sus socios y accionistas; con ellos puede realizar casi las mismas
operaciones que cualquier banco, como recibir dinero de sus socios para
invertir en la Uniéon v otorgar préstamos fduciarios, refaccionarios  de
habilitacion o avio.

Las Uniones tienen una ventaja muy importante. mediante la creacion
de un departamento cspecial que permite hacer compras a escala mayor de las
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que realizarian en forma individual, lo que le permite, por ejemplo, adquirir
materia prima a bajo costo.

El despegue de las Uniones de Crédito por todo el territorio nacional,
abre toda una gama de servicios y opciones que tienen los agremiados ante
los bancos del sistema financiero: la atencién inmediata, los créditos
oportunos y las tasas de interés mas bajas del mercado y algunos otros
beneficios economicos impulsan a una competencia que no tenian los
intermediarios del crédito en nuestro pais.

1.4.4. MECANISMOS DE FOMENTO DEL GOBIERNO.

La existencia de micros, pequefias y medianas empresas, s¢ asocia en su
origen a las actividades de tipo casero o artesanal, pero con el transcurso de
los afios se¢ han mejorando su capacidad técnica y econdmica, de acuerdo a
cada pais y a la region en que se desarrollan. Este tipo de empresas tienden a
subir a su inmediato superior, es decir, las micros a pequeifias, las pequenas a
medianas, las medianas a grandes, sin embargo, la falta de recursos y las
épocas de crisis las han orillado sélo a sobrevivir y condendndolas en
estancarse en un solo nivel.

Como este sector representa el 98% de las industrias que existen en el
pais, el gobicrno & instrumentado programas de apoyo para gue crezean,
debido a que son grandes generadoras de empleo e ingreso, y asi desde 1929,
el gobierno federal ha creado una serie de instituciones acompainadas de
diversas acciones, politicas y estrategias para impulsar a dicho sector.

Tras la conclusion de la Segunda Guerra Mundial, Nacional Financicra
fue el conducto para propiciar el desarrollo de las micros, pequefias y
medianas empresas, ofreciendo créditos financieros a industrias basicas o
estratégicas para ¢l desarrollo ecconémico del pais. Por su parte la banca
privada, atendia en forma selectiva a aquellas empresas industriales que
especificamente le interesaban, dejando  desprotegido al sector nicro,
pequefio y mediano, a pesar de que existian decretos para su apoyo. es dificil
explicar, la promocidon del desarrolio industrial en Mdéxico, en particular de la
micro, pequeita y mediana empresa, sin hacer una amplia mencion del papel
que desempeind NAFIN, en el Banco de Desarroilo, desde su constitucion ha
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actuado como uno de los principales instrumentos de fomento y
financiamiento en México.

1.4.4.1. Fondo de Garantia y Fomento a la Pequeiia y Mediana
Industria (FOGAIN).

En diciembre de 1953, sc expide la Ley que crea el Fondo de Garantia y
Fomento a la Pequeiia y Mediana Industria, como un fideicomiso de fomento
administrado por Nacional Financiera y que por muchos afios se le conocid
como el FOGAIN entre cuyos objetivos estaban:

- Garantizar a las instituciones de crédito privadas, el pago de los préstamos
que otorgaban a la pequeiia y mediana industria.

- Tomar, suscribir y colocar obligaciones emitidas por los industriales peque-
flos y medianos, garantizando su amortizacién y pago de intereses, cuando la
emision se haga con intervencion de una institucion de crédito privado o na-
cional y siempre que ademas ¢l representante comun de los obligacionistas
sea una dec estas instituciones.

- Destacar a las instituciones bancarias de titulos de crédito emitidos por los
industriales a que se refiere esta Ley derivados de créditos de habilitacion o
avio o Retaccionarios.

- Adquirir bonos financieros, cuya garantia especifica, esté representada por
créditos otorgados a pequefios o medianos industriales o por obligaciones
emitidas por éstos.

- Emitir certificados de participacion (serie pequena y mediana industria)
sobre titulos v valores del fondo en fideicomiso pudiendo garantizar una
renta fija minima y una participacion en las utilidades o beneficios.

Lo interesante del FOGAIN radica, en su impresionante utilidad en
materia de recomendaciones, para una accion de respaldo financiero en
beneficio de la pequefia y mediana empresa. Efectivamente, ¢l FOGAIN
desde su inicio y hasta su fusién organica a NAFIN ¢en 1989, canalizo un
importante respaldo financiero a las pequeiias y medianas industrias del pais,
mediante operaciones de descuento o la banca comercial y ¢n menor medida a
un grupo reducido de Uniones de Crédito. Los recursos de cste fondo,
incorporaban un componente de subsidio que reflegjaba en las tasas de interés
preferenciales, que en épocas de crisis ¢ inflacion resultaban inferiores a las
existentes en ol mercado.

o
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1.4.4.2. Fondo Nacional de Estudios y Proyecctos (FONEP).

Creada en 1967, su encomienda basica fue la de promover la realizacién
de inversiones productivas a través de una adecuada preparacion y evaluacion
de estudios de proyectos de inversiones y para lograr ésto, ¢l FONEP
instrumento cuatro programas de fomento:

a) El programas de estudios y proyectos; que consistia en proporcionar
créditos a las empresas puablicas y privadas, para elaborar en forma directa
o de subcontratacion, estudios de factibilidad para inversiones productivas.

b) El programa de¢ apoyo a la consultoria nacional; que consistia en otorgar
créditos directos a las empresas de ingenieria y consultoria nacional, para
que adquirieran sus activos fijos y sus requerimientos de capital de trabajo.

c) El programa de estudios de fomento econdmico; con el que financiaba
estudios a gobiernos estatales y municipales para la promocion econémica.

d) Programa de capacitacion y adiestramiento para proyectos de desarrollo; el
FONEP hizo una intensa labor de capacitacion empresarial, sobre todo en
la evaluacion de proyectos.

Este fondo, nunca adquirid un caracter masivo, pero si fue importante
para impulsar Ia cultura empresarial en materia de administracion competitiva
y, de formulacién y evaluacién de proyectos de inversion.

1.4.4.3. Fideicomiso para el Estudio y Fomento de Conjuntos,
Partes, Ciudades Industriales y Centros Comerciales
(FIDEIN).

El FIDEIN fue constituido en 1970, con el proposito de financiar, como
banca de primer piso, ¢l desarrollo de una infraestructura industrial en todo el
pais, gencrando polos de desarrollo ¥y proporcionando la asistencia técnica
para la formulacion, cjecucion y supervisidon de parques industriales o centros
comerciales.

1.4.4.4. Fondo de Equipamiento Industrial (FONEI).
En 1971, Ia Sccretaria de hacienda y Crédito Publico constituyo en el

Banco de México, el fideicomiso denominado Fondo de FEquipamiento
Industrial. con ¢l propoésito v la encomienda de descontar a la banca comercial
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los créditos de largo plazo, que concedieran a su clientela para proyectos
viables, para la creacién o ampliacion de instalaciones productivas de
empresas que cumplieran con una sola condicién: que tuvieran el propésito de

exportar.

Este fondo se caracterizé, por su apoyo a la mediana empresa y dentro
de éste, existen diversos programas para apoyar la vocacion exportadora de
las empresas v entre éstos sobresalen:

a) Programas de Equipamiento: cuyo objetivo era impulsar la creacion, am-
pliacion, modernizacion y relocalizacion de unidades industriales a través

del descuento del 80%6 de los créditos a largo plazo, concedidos por los
intermediarios financieros a inversionistas nacionales.

b) Programa de Capital de Trabajo: mediante este programa, se otorgaban
créditos para financiar los requerimientos de capital de trabajo con plazos
de 3 a 7 anos.

¢) Programa de Control de la Contaminacion: este programa sc financiaba por
conducto de intermediarios financieros hasta ¢l 80% de la adquisicion ¢
instalacion de equipo y dispositivos anticontaminantes.

d) Programa de Desarrollo Tecnologico: por medio del FONEI se podia des-
contar el 100% de¢l monto de los créditos otorgados por los intermediarios
para financiar el 80% de los gastos de inversion derivados de la adaptacion
de nuevas tecnologias productivas.

e¢) Programa de Estudios de Preinversion: mediante el cual se financiaban es-
tudios de inversién que pudieran ser factibles o bien que fueran destinados
a incrementar la competitividad de las empresas.

f) Sistema de Pago a Valor Presente: el FONEI, desarrollo esquemas en los
que, los montos desembolsados se mantenian a un mismo valor, a pesar de
la inflacion y las tasas de interés. El FONEI, fuc la primer entidad financie-
ra que adoptd en ¢l tiempo, los pagos de los pasivos, dandoles ¢l debido
significado al valor presente de los pagos futuros.

Si bien es cierto que ¢l FONIET tuvo una importancia indiscutible, debe
reconocerse que su alcance fue reducido y bencficio a un selecto grupo de
empresas industriales, sobre todo de tipo micdiano.
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1.4.4.5. Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN).

En 1972, Nacional Financiera constituyé este fondo, cuyo objetivo
fundamental fue impulsar ¢l crecimiento y desarrollo de la pequefa y
mediana empresa, a través de aportaciones de capital de riesgo para lo cual
contaba con dos instrumentos:

a) La participacidén accionaria, que consistia en la aportaciéon temporal de
capital de riesgo, hasta por un aproximado de un 49% de capital social,
incluyendo la aportacién del propio FOMIN.

b) Créditos subordinados convertibles, que eran créditos a las pequenas y
medianas empresas, que se hacian sin garantia, con base en Ia calidad de
los proyectos de inversion y se subordinaban a las obligaciones de la

empresa.

1.4.4.6. Programa de Apoyo a la Pequefia y Mediana Industria.

Con el propdsito de impulsar la accidon promocional, mediante el
extensionismo industrial vy de coordinar el respaldo de los fideicomisos de
fomento que permiticra asegurar una accion integral de respaldo v promocion
industrial, en 1978, el gobierno federal constituyd a2 través de Nacional
Financiera, ¢l PAI que en términos de financiamiento, operd como instancia
de segundo a tercer piso. descontando  « su ver las operaciones de los
fideicomisos de fomento.

Para asegurar el respaldo integral, ¢l PAIL incorporo a otras instituciones
y fideicomisos relacionados con la asistencia técnica y la capacitacién al
sector industrial IMITA (Instituto  Mexicano de  Investigaciones
Tecnolégicas), el CONACYT y ¢i CENAPRO-ARMO (Centro Nacional de
Productividad y Adiestramiento de la Maneo de Obra).

E! PAI, no solo proporciond respaldo v asesoria a las pequeiias y
medianas empresas  sino ademis logrd difundir los diversos programas de
respaldo, con los que contaba Nacional Financiera, a fin de dinamizar la
canalizacion de recursos vy darle fluidez al sistema.
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1.4.4.7. Programa de Apoyo Integral a Ia Micro Industria
Informal (PROMICRO).

En 1986, Nacional Financiera puso en operacion su primer programa
especializado ala Microempresa, ¢l PROMICRO a través del cual se
canalizaron recursos y respaldo a las microindustrias, basicamente a aquellas
informales y sin acceso al crédito bancario. En este caso los recursos fueron
transferidos en operaciones de descuento de segundo piso por conducto de la
red de entidades de fomento. La primeras entidades de fomento, fueron
fideicomisos de intermediacion y garantia, establecidos por los gobiernos
estatales con el proposito de impulsar el desarrollo de las microindustrias en
los estados del pais y de coordinar el respaldo complementario de las
industrias educativas, centros de capacitacion y de asistencia técnica de la
region en favor de las microindustrias.

Un propdsito fundamental de este programa, fue que estas entidades se
fueran expandiendo y ampliaran la gama de servicios de apoyo, hasta
convertirse en instrumentos de fomento de los propios productores
microindustriales, para concertar acciones conjuntas de cooperacion.

El PROMICO, se presenta ante ¢l Banco Interamericano de Desarrollo,
para obtener un crédito que nunca se¢ corncreto, sin embargo sigue vigente,
pues las necesidades por las que se cred siguen siendo las mismas y tienen
vigencia en México y en América latina, ya que en ultima instancia su
objetivo es el desarrollo de las microindustrias para integrarlas con capacidad
de competencia en la economia formal y su promocion como fuentes
permanentes de empleo para los estratos de la poblacion de menores ingresos

y oportunidades.

1.4.4.8. Reestructuraciéon de Nacional Financiera (NAFIN).

En 1989, Nacional Financiera decidio iniciar un cambio estructural con
el fin de poder contribuir a un esquema de crecimiento mas estable y con
mayor equidad, pues solo s¢ apoyaba a las empresas prioritarias que por su
actividad, localizacidon, tamafio y propdsito eran fundamentales para Ia
economia del pais, pero ante la apertura comercial y la globalizacién es
urgente que se¢ apoye a todo el sector empresarial, cvitando ante todo, la
sobreproteccion que puceda llevar a las empresas a no ser competitivas con el

ol
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exterior por lo que se hace incrementar productividad de la planta industrial,
crear fuentes permanentes de empleo productivo y aumentar la oferta de
bienes de consumo, asi como de reordenar la distribucion geografica de las
actividades industriales no afectando al medio ambiente y fortaleciendo Ia
capacidad de investigacién y desarrollo tecnoldgico independiente.

Nacional Financiera, como promotor del desarrollo empresarial,
principalmente, de la micro, pequena y mediana empresa, ¢n 1996 apoyara a
56,645 empresas a través del Programa Unico de Modernizacién Industrial
(PROMIN), con recursos por $30,922 millones de pesos.

El niimero de empresas apoyadas crecera este afio en 52%, pues en 1995,
NAFIN otorgd financiamientos a 37,196 unidades productivas. L.os recursos
que manejard el PROMIN presentan un aumento de 148% en términos reales
respecto al cierre de 1995,

El total del programa financiero de Nacional Financiera para este afio
asciende a 55,276 millones de pesos, que representa un incremento real de
24% respecto a lo cjercido el afio pasado.

La instituciéon hace énfasis que en 1996 se apoyara principalmente al
sector industrial y de manera especial a la micro, pequefia ¥ mediana empresa.

Los recursos que se canalizaran a la gran industria seran para que a través
de ella se logre apoyar a las cadenas productivas, a empresas de menor
tamafo y empresas integradoras.

A través del PROMIN se canalizard ¢l 84%% de los recursos al sector
industrial y el 16% para el comercio v los servicios.

De la derrama crediticia al sector privado, el 86%6 se otorgara por medio
de la banca comercial v el 14% con intermediarios no bancarios, lo que

significa que continuara {a colaboracidon con las uniones de crédito.

NAFIN resalta, que dentro de sus funciones como banca de fomento, se
continuara con ¢l Programa de Desarrollo Empresarial, ¢l cual orientara sus
actividades de capacitacion y asistencia técnica para atender de manera
prioritaria a los acreditados de L institucion.
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PROGRAMA FINANCIERO DE NAFIN 1996
(Miltones de pesos)

Programna Total 55276
* Créditos al Scctor Privado 38,039

- Programa Unico de Modernizacion Industrial (PROMIN) 30,922

* Programa Extraordinariv de Riesgo 5,000
6,635

* Garantias ¥ Avales
Programa Tradicional de Riesuo 259

Fucnte NAFIN
Cuadro 1.4, Programa Financiero de NAFIN para 1996, a través del PROMIN.

1.4.5. EL MERCADO DE VALORES.

El Papel del Mercado de Valores en el financiamiento a la pequeiia y
mediana empresa, enfrenta retos similares para alcanzar la meta de ampliar
su rol como fuentes de aprovisionamiento de capitales. De manera adicional,
su capacidad de movilizar y captar recursos donde quiera que éstos se
encuentren, la solidez de su estructura, asi como ¢l orden y transparencia de
las operaciones que ahi se realizan, representan finalidades primordiales para

la intermediacién bursatil.

Conviene destacar que el financiamiento del Mercado de Valores a la
empresa pequefia y mediana se materializa a través de Ia bursatilizacion de
las carteras crediticias de¢  las arrendadoras y cempresas de factoraje
financicro, que al escoger recursos del pablico inversionista, los reciclan
para redocumentar créditos bancarios contratados para  financiar sus
actividades a llevar a cabo nucvas operaciones que incluyen a empresas cuya
magnitud les impide realizar emisiones de papel en ¢l mercado.

Para los inversionistas, la creacion y desarrollo del Mercado
Intermedio de Valores para Empresas Medianas, les da la oportunidad de
dirigir sus recursos, al tiempo que diversifica su portafolio de acciones.

Los esfuerzos realizados durante estos anos por las autoridades y
participantes del mercado. han hecho posible contar con un nimero mayor
de instrumentos disponibles para que las empresas leven a cabo sus
proyectos de inversion ¢ incrementen su posicion competitiva.
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La combinacion de un marco macroecondmico estable, favorece la
realizacion de tales proyectos, asi como las condiciones estructurales del
mercado y un marco juridico en constante actualizacion, son determinantes
en los avances que se han realizado hasta la fecha. La iniciativa d¢ reforma a
la Ley del Mercado de Valores, su internacionalizacidén y competitividad de
todos los participantes, ademas de otorgar a los intermediarios herramientas
similares a las que existen en otros mercados del mundo.

La Bolsa de Valores.

L.a Bolsa de Valores ¢s un mercado organizado de intermediarios que
representan los intereses de particulares, sociedades mercantiles y det estado,
en el libre intercambio de valores, dentro de las reglas establecidas tanto por
éste Gltimo como por {os intermediarios que participan en el propio mercado.

Las acciones son titulos que representan una parte proporcional del
capital de las empresas, no importando su actividad, nacionalidad o régimen
fiscal. Las empresas emiten acciones con varias finalidades, ¢l principal
inotivo es ¢l de aumentar el capital social. aunque pueden también ser
cmitidas con el fin de vender la empresa, es decir, traspasar la propiedad de
la misma a nuevos accionistas; asi mismo, pueden ser emitidas con el fin de
capitalizar las utilidades generadas por ln propia empresa, mediante el
decreto de un dividendo que serd pagado con acciones nuevas de la empresa.

El destino de los fondos provenientes de una emisidon de acciones con
propdsitos de incrementar el capital social, puede ser preferentemente algan
proyecto de expansion, la counstruccidén o adquisicion de alguna planta
industrial, aunque pueden también ser destinados a 1a liquidaciéon de pasivos;

cuando una emision de acciones tene como fin el traspasar la propiedad de
la empresa los fondos obtenidos de la emisidon son destinados a

ia
liquidacion del importe de la parte proporcional del capital, a los antigios
propietarios.

Ventajas de una empresa registrada en bolsa.

Cuando una empresa s¢ inscribe en bolsa de valores obtiene las
siguientes ventajas:
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a) Mayor facilidad de crecimiento. En ¢l caso de que la oportunidad de
crecimiento rebase los recursos generados por la empresa y los niveles
aceptables de apalancamiento.

b) Proporciona liquidez a los accionistas.

c) Mayor valor de mercado a la accion (mayor confianza).

d) Democratizacion del capital.

e) Estimulo y presién para profesionalizar la administracion de empresas.

) Mejor imagen y prestigio.

1.4.5.1. Inscripcion de las Empresas en el Mercado de Valores.

E! Articulo 140. de la Ley del Mercado de Valores nos indica que para
obtener y, en su caso, mantener la inscripcion de los valores en la Seccion de
Valores, sus emisores deberan satisfacer, a juicio de la Comision Nacional de
Valores, los requisitos siguientes:

I. Que exista solicitud del emisor.

I1. Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacion
les permitan una circulacion que sca significativa y que no cause
perjuicio al mercado.

I11. Que los valores tengan o pucdan llegar a tener una circulaciéon amplia
en relacion con la magnitud del mercado o de la empresa emisora.
IV. Que se prevea, dentro de lo negoctiable, la sotvencia v liquidez de los

emisores.

Para que una empresa sea sujeta de colocacion de acciones en ¢l
Mercado Mexicano de Valores, se requiere en primer término, presente a
través de alguna casa de bolsa, la documentacion e informacion necesaria a
la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisidn Nacional de Valores.

Una vez aprobada la emision por la Comision Nacional de Valores

(CNV), se procede a su colocacidon y diaria cotizacién en la Bolsa Mexicana
de Valores.

Ruta critica de Ia inscripceion de acciones en la scecion “B™ (ver anexos).

1. Presentacion de la solicitud de inscripeion.
2. Entrevista con Ia casa de bolsa colocadora.
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3. Revision de la solicitud.
4. Solicitud en su caso de los puntos pendientes a la empresa.
5. Envio de documentos al asesor legal.
6. Programacidn y desarrollo del estudio.
7. Visita a la empresa por parte de la direccidon general
8. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para ultimos detalles.
9. Recepcion de dictamen juridico.
10. Terminacién del estudio.
1 1. Opinién final respecto de la empresa, por parte de funcionarios de la
bolsa.
12. Aprobacion del estudio por parte de la direccion general.
13. Impresién del estudio.
14. Aprobacion de la solicitud de inscripcion por parte del consejo de
administracion de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
15. Aviso de aprobacidn a la empresa y C.N.V.
16. Ratificacion de ta C.N. V.

Solicitud de Inscripcion.

- Solicitud por escrito.

- Documentacion e informacién de caracter juridico.

- Documentacion ¢ informacion de cardcter econdémico.

- Documentacion e informacion de caracter financiero.

- Documentacidn e informacion de la oferta pablica y la colocacién
de las acciones.

- Notas complementarias.

Por ultimo, los costos en que se incurre son Jos siguientes:

Honorarios del colocador, que variaran de acuerdo al tipo de empresas,
monto de la emisién y compromiso de toma en firme o al mejor esfuerzo.
Cuotas de registro y pagos de servicios y estudios en la Comisién
Nacional de Valores e Instituto para el Depo6sito de Valores (Indeval).
Informacion de colocacion al puablico (proyectos y anuncios), ¥y
elaboracién de titulos reprentativos de las acciones.

Honorarios de otros profesionales que intervienen c¢n una emision de este
tipo, como son: abogados y gastos notariales.
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1.5.2. Obligaciones.

Entorno.

El Mercado de Valores es un mecanismo que permite la emision,
colocacidn y distribucion de valores, el cual pertenece al Sistema Financiero

Mexicano.

Dentro de este mercado se distinguen dos grandes sectores:

e Mercado de capitales.
e Mercado de dinero.
Ambos sectores dificren en este tipo de inversiéon. El primero son

inversiones a mediano y largo plazo, y ¢l segundo se caracteriza por ser

inversiones a corto plazo.

En ¢l Mercado de Capitales se encuentran los conceptos de renta variable
y renta fija, Renta variable es la que agrupa a los instrumentos cuyo
rendimiento no se conoce y puede incluirse, no existir o ser pérdida. Renta
fija es la que agrupa a todos los instrumentos que tienen un rendimiento y

condiciones de pago preestablecidas.

Los instrumentos del Mercado de Capitales los siguientes:

Renta variable.

Acciones. )
Renta fija.

Obligaciones.

Petrobonos.

Bonos de Indemnizacién Bancaria.

Bonos Bancarios de Desarrollo.

Bonos de Renovacidén Urbana.

Son instrumentos del mercado de dinero:
Cetes.

Papel Comercial.

Papel Comercial Extrabursatil.

(X
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Aceptaciones Bancarias.
Pagaré Empresarial Bursatil.
Paparés.

Oro y Plata amonedados.

1.4.5.2.1. Descripcion de las obligaciones.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan una parte
proporcional de un crédito colectivo concedido a una empresa. Estos titulos
contienen la promesa por parte de la emisora de regresar al tenedor
(obligacionista) el importe recibido como crédito en algunas fechas
determinadas, a largo plazo, y pagar a los tenedores cierta tasa de interés por
el uso de ese dinero.

Es decir, ¢l obligacionista se convierte en un acreedor de la emisora que
tiene derechos sobre el patrimonio del deudor o, en algunos casos, sobre una
garantia especifica.

Los compromisos de pago y de la operacion de crédito son puablicos, ya
que las obligaciones emitidas se inscriben en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (R. N.V.L.) y se cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores S.A. de C.V. (B.M.V.).

1.4.5.2.2. Clasificacian.

a) Quirografarias. Es el tipo mais comun en ¢l mercado. Son obligaciones sin
garantia especifica, respaldadas por todo el patrimonio de la empresa que
tas emite. A las emisoras de este tipo de obligaciones se les impone como
medida precautoria una serie de restricciones financieras vy corporativas
para salvaguardar el interés de los obligacionistas.

b) Hipotecarias. Estan respaldadas con una garantia hipotecaria de bienes
inmuebles. Con el fin de tener un amplio margen de proteccion para los
obligacionistas, una practica comun es que ¢l valor de los activos hipo-
tecarios nunca sea inferior al 1:43% del valor total de las obligaciones
en circulacion.

c) Prendarias. Estan garantizadas por diversos bienes mucbles.Esta es Ia
clasificacion mas comun, siendo ¢l tipo de obligaciones mas usadas en el
mercado las Quirografarias ¢ Hipotecarias. Otros tipos de obligaciones son:
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d) Convertibles. LLos obligacionistas podran optar entre recibir la amortizaci-
6n de la deuda en efectivo o convertir sus titulos en acciones representati-
vas del capital social de la misma empresa emisora.

e) Indizadas. Son obligaciones denominadas en moneda nacional y cuya
amortizacidn se liquida conforme a una férmula con relacién al tipo de
cambio libre de venta del délar estadounidense. Esta es una modalidad de
obligaciones nueva. Actualmente no se ha llevado ninguna emisién emisi-
on de este tipo en el pais. Las empresas que las deseen emitir deberan de
contar con un flujo suficiente de ddélares.

f) Subordinadas. Con pago condicionado.

Dentro de las obligaciones con garantia, se encuentran:

g) Garantizadas con aval. Son aquellas en las cuales un tercero queda obliga-
do solidariamente, hasta por el importe de su capital contable, con la
sociedad emisora, quedando esta condicion estipulada en los titulos
emitidos.

h) Garantizadas con flanza. Son aquellas en las que la emisora constituye un
contrato por el cual, una tercera persona se compromete a pagar por ella el
importe insoluto de la deuda, si €5 que ésta no procede a hacerlo.

1.4.5.2.3. Caracteristicas Generales.

- Las obligaciones deben ser nominativas.

- El representante comun de los obligacionistas puede ser una casa de bolsa
necesariamente diferente al agente colocador o una sociedad nacional de
crédito.

- Los intermediarios son también las casas de bolsa mediante la oferta
publica.

- El emisor son las sociedades andnimas nacionales.

- La custodia de las obligaciones es por parte del Indeval.

- Las operaciones permitidas son: compra y traspaso a cuantas del mismo
titular.

- Legislacion aplicable: articulo 3o0. de la Ley del Mercado de Valores.

- En operacion de compraventa las obligaciones deben liquidarse en 48
horas.

- La emision de obligaciones es uno de los medios para las empresas de
incrementar los recursos.

&9
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- La comisién es de 0.25%b sobre el precio de compra o venta.

Fondos.

Los fondos provenientes de la emision se destinaran a la adquisicion de
activos fijos (nuevos proyectos) en un 100%.

Ocasionalmente se permite que una parte de la emision se destine al
capital de trabajo. Excepcionalmente se autorizan emisiones para la
consolidacién de pasivos, siempre y cuando estos pasivos hayan sido
utilizados para adquirir activos fijos.

Para las arrendadoras financieras, el destino puede ser la consolidacion de
pasivos que fueron utilizados para la adquisicion de activos {ijos, objeto de
arrendamiento y para la adquisicion de activos fijos que arrendaran.

Colocaciones.
Limitaciones. Son dos principalmente:

- Todas las colocaciones deberin realizarse forzosamente dentro del

periodo de gracia.

- Las fechas de colocacion posteriores a la primera, deben coincidir con las
fechas de pago de intereses de la colocacion original. No es obligatorio
realizar colocaciones sucesivas o periodicas, pero si deben efectuarse de
acuerdo con el calendario aprobado para para la emisién por la C.N.V. La
observancia de esta limitacién implica el que independientemente a la
fecha de las colocaciones, todas ellas tendran una misma techa perfecta-
mente definida para el pago de los intereses ¥ amortizaciones.

Ventajas:

- Seguridad. Contando Ia sociedad emisora con los recursos suficientes
para el financiamiento del proyecto a lo largo de su desarrollo.

- Plazos. La disposiciéon de los recursos se puede extender a plazos acordes
con las necesidades de la empresa, dentro de un periodo de gracia para el
capital acorde con la recuperacion de la inversion.

- Costos. El servicio de la deuda no se incrementa en tanto no sean
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utilizados los recursos. Los intereses se generan sélo por montos
colocados y no por el monto total autorizado, evitando asi cargas
financicras y administrativas por recursos ociosos.

- Simplificacion. Elimina las posibilidades de tener que realizar nuevos
tramites para solicitar ampliaciones o modificaciones a fos montos
autorizados.

- Flexibilidad. Adaptando la colocacién a las necesidades del proyecto
obteniéndose una combinacidn de todas las ventajas anteriores.

Capitalizacion.

Para el caso de financiar un proyecto cuya maduracion sea lenta en cierta
medida, de tal forma que la recuperacién de la inversion no permita servir
completamente a la deuda contraida, especialmente en los primeros meses de
la emision, es posible manejar un esquema de financiamiento que permita
satisfacer e¢sta necesidad. Dicho esquema es ¢l de obligaciones con
rendimientos capitalizables, esquema que es también de intereses para el
inversionista ya que se manejan flujos de recursos con base al valor presente
de los mismos.

Tiempo de wramite.

EEs muy wvariable, ya que depende de las caracteristicas de la emision, de
fa situacién financiera de la empresa y de la eficiencia de la compania para
integrar cl paquete de documentacion inicial. En general, ¢l tiempo normal
de tramitacién desde que se inicia la recopilacion de la documentacion, es de
aproximadamente tres meses. Una vez obtenida la autorizacion, el plazo
minimo necesario para  la  colocacion de una o  dos scmanas
aproximadamente.

1.4.5.3. Papel Comercial.

El Papel Comercial es un crédito de corto plazo documentado con
pagarés, denominados en moneda nacional, suscritos por sociedades
andonimas mexicanas e inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios, asi como ¢l Ia Bolsa Mexicana de Valores en donde
cotizaran, excepto ¢l papel Comercial avalado por sociedades nactonales de
crédito.
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1.4.5.3.1. Tipos de Papel Comercial.

1. Quirografario. Sin garantia especifica, respaldado por todo el
patrimonio de la empresa emisora.

2. Avalado por una sociedad nacional de crédito. Con garantia mediante
el aval de una institucidén nacional de crédito.

3. Indizado al tipo de cambio libre. Papel denominado en moneda
nacional ¢ Indizado al tipo de cambio libre de venta de ddlares en
Estados Unidos de América. L.as empresas emisoras de este tipo de
Papel, al igual que ¢l Papel Comercial en moneda nacional se coloca a
descuento y genera adicionalmente a la tasa de interés pactada la
ganancia cambiaria que resulte de la variacién del tipo de cambio libre
entre la fecha de la emision y Ia de vencimiento.

1.4.5.3.2. Caracteristicas Generales del Papel Comercial.

- Valor nominal. Generalmente son comisiones ¢n maltiplos de $100 000.

- Plazo. Entre 7 y 180 dias (linea autorizada por un ano).

- Emisor. Sociedad mercantil.

- Garantia. Quirogrataria (sin garantia especifica).

- Cotizacion. Tasa de descuento.

- Posibles adquirientes. Persona fisica y moral, nacionales o extranjeras.

- Custodia. Indeval.

- Régimen Fiscal. A los intereses recibidos por emisiones de Papel
Comercial se les retendra la tasa del 209% sobre ios 10 primeros puntos
porcentuales de los intereses pagados, sin deduceidn alguna, mismo que
tendra el cardcter de pago detinitivo.

- En el caso de la empresa emisora los intereses a cargo sc les restara el
componente inflacionario, correspondiente, el resultado sera el interés
deducible.

- Legislacion aplicable. Circulares 10-118 Bis 1, 10-118 Bis 2 de la comision
Nacional de Valores.

Quirografario:

- Rendimiento. Diferencia entre ¢l precio de compra bajo par y el precio de
venta o valor de redencion (valor nominal).




Prollymiticn de b msdrans ampirasa

1.4.5.4. Pagaré de Mediano Plazo.

El Pagaré¢ de Mediano Plazo, es un crédito documentado por un sdlo
titulo denominado en moneda nacional suscrito por sociedades andnimas
mexicanas e inscrito ¢n el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
en la Bolsa Mexicana de Valores.

1.4.5.4.1. Tipos de Pagardcs.

- Quirografario. Sin una garantia especifica y con ei respaldo dei patrimonio
de la sociedad emisora.
- Avalado. Respaldado con un aval bancario.

1.4.5.4.2. Caracteristicas Generales del Pagaré.

- El valor nominal de los titulos que integran cada emisién deberan de ser de
$100 000 o sus multiplos.

- La inscripcion y autorizacion se dara por un plazo no menor a un ano.

- Negociable entre personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o
extranjeras, instituciones de seguros y flanzas, organizaciones auxiliares de
crédito y sociedades de inversidén.

- Las casas de bolsa podrdn realizar operaciones de compraventa y de
depdsito en administracion.

- Los plazos de¢ Ia emision pucden variar de uno a tres afios.

- El pagaré genera un interés bruto anual sobre el valor nominal v se liquidan
normalmente por trimestres bajo las bases de ta emision.

- El deposito de pagaré se realiza en el Indeval.

- Cuando los pagarés son avalados por una institucion de crédito, el registro
lo solicita al Banco de México, el cual o autoriza Ia oferta publica de los
titulos.

1.4.5.5. Socicdades de Inversion de Capitales (SINCAS).

Las sociedades de inversion tienen como ftinalidad la adquisicion de
¢ de una diversificacion de riesgos con

valores y documentos bajo la ba
recursos provenientes del publico inversionista mediante la colocacion de las
acciones representativas de su capital social. Desde el punto de vista de
fuente de financiamiento tenemos a la sociedad de inversion de capital.
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La finalidad de este tipo de sociedad es accesar recursos financieros a las
empresas bajo la forma de capital y no de crédito con el objetivo de reforzar
la estructura financiera de las empresas y proporcionar recursos bajo una
base permanente y de largo plazo, a {in dc¢ favorecer la capitalizacion
eficiente de las empresas.

1.4.5.5.1. Requisitos de las empresas para ser promovidas
por una SINCA

- Satisfacer condiciones que establece Ia Comisién Nacional de Valores con
respecto a la viabilidad de las inversiones de las empresas.

Establecer un contrato de promocion entre la sociedad de inversion y la
empresa promo-vida en donde se estipulen condiciones y algunas
obligaciones tales como:

a) La empresa se someterd a la inspeccién y vigilancia de a Comision
Nacional de Valores, asi como proporcionar la informacién que requiera
dicho organismo.

b) La prohibicidn a las sociedades en cuyo capital participe la empresa
promovida de que adquicra acciones de ésta y de las sociedades de
inversion.

¢) LLa prohibicidn para que las sociedades en cuyo capital participe la
empresa promovida y ésta respecto de aquellas, en ¢l otorgamiento de
préstamos o créditos.

d) La determinacion del porcentaje maximo de acciones de la empresa
promovida que podri adquirir 1a socicdad de inversion y en su caso
motivos que justifiquen adquisiciones superiores al 49 por ciento.

¢) Las condiciones para la rescision del contrato de promocion.

f) El compromiso de que al venderse las acciones de la empresa promovida,
sus accionistas no tendran derecho de preterencia.

g) El contrato de promociéon y cualgquier modificacion en su caso deberan
aprobarse por el Consejo de Administracion de la Sociedad de Inversion
y por Ia Asamblea de Accionstas de Ia empresa promovida y debera ser
autorizada por la Comision Nacional de Valores.
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1.4.5.5.2. Limites de inversién.

LLos limites de inversion de las sociedades de inversidn de capital son los

siguientes:
- El limite maximo de inversién en una empresa promovida no rebasara el

20% del capital contable de 1a sociedad.
- Se podran adquirir hasta un 49%% de las acciones de una empresa

promovida.
- Hasta el 25%% dcl capital contable podra emitirse en obligaciones emitidas

por una o varias empresas promovidas.

- Hasta el 10% de su capital contable se puede invertir en acciones de
empresas que fueron promovidas por la sociedad.

- Los recursos que temporalmente no sean invertidos en acciones y
obligaciones deberan destinarse a la adquisicion de valores aprobados por
la Comisién Nacional de Valores.

1.4.5.5.3. Posibles adquirientes.

Las acciones representativas del capital de las soctedades de inversion de
capital pueden ser adquiridas por:

1. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

2. Personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera, siempre que su
participacion no exceda del 49%% del capital.

3. Instituciones de crédito, seguros y fianzas.

4. Entidades financieras del exterior, asi como agrupaciones de personas
extranjeras fisicas o morales.

5. Casas de bolsa y socicdades operadoras.

1.4.5.6. Certificados de Participacion Inmobiliaria (CEPIS).

Son titulos de créditos que representan:

a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso
irrevocable para ¢se propdsito la socicdad fiduciaria que Jos emita.

b) El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de Ia venta
de dichos bienes, dercchos o valores.
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c) El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta
de dichos bienes, derechos o valores.
d) ElI reembolso del valor nominal de los titulos.

1.4.5.6.1. Clasificacion.

Podemos clasificar los certificados de participacidn de acuerdo con:

e Su forma de recuperacidén:

Amortizables. Estos certificados dan a sus tenedores ademas del derecho
a una parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes, el de
reembolso del valor nominal de los titulos.

No amortizables. En este caso la sociedad emisora no esti obligada a
hacer el pago del valor nominal de los titulos en ninglin momento.

Al extinguirse el fideicomiso base de la emision, y de acucrdo a las
resoluciones de la Asamblea General de Tenedores de Certificados, la
sociedad emisora procedera a hacer la adjudicacién y venta de los bienes
fideicomitidos y, por lo tanto, la distribucién del producto neto de la misma.

« Eltipo de bien:

- Ordinarios. Son aquellos en los que los bicnes afectados en fideicomiso

son bienes muebles.
- Inmobiliarios. Son aquellos en los que los bienes afectados en fideicomiso

son bienes inmuebles.
1.4.5.6.2. Tipos de certificados.

Considerando el punto anterior, podemos hacer una clasificacion de los
tipos de certificados del modo que sigue:

e Certificados de Participacion Ordinarios. Presentarian, en términos
generales, una gran desventaja para el accionista con respecto a los

Certificados de Participacién Inmobiliarios, la cual radica principalmente

en las caracteristicas del bien dadoe en fideicomiso. Un bien mueble,
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generalmente es susceptible de depreciacion, originando que pierda su
valor, existiendo, ademas, ¢} riesgo de que dicho activo desaparezca. Sin
embargo, el mercado cucnta con algunos ciemplos como es el caso de los
Petrobonos o Ceplatas que actualmente se encuentran en circulacion y que
no en todos los casos han visto disminuido su valor.

e Certificados de Participacion Inmobiliaria.  Analizando  las  dos
modalidades de estos certificados, tenemos que a diferencia del caso
anterior, los bienes inmuebles que s¢  pudieran dar en garantias
representan, generalmente, un respaldo mis sélido para los inversionistas,
ya que en la mayoria de los casos, estos bienes son usados por el
fideicomitente para continuar con la actividad o giro de su negocio.
Certificados de Participacion Inmobiliarin Amortizables. En ¢l caso de
este tipo de certificados se establece la posibilidad de que el fiduciario
(sociedad emisora), revierta la propiedad dcl bien inmueble en fideicomiso
cuando ¢l fideicomitente haya cubierto el pago total de los productos y/o
de los rendimientos, a los tenedores de certiticados.

Tratandose de Certificados de participacion Inmobiliaria, la sociedad
emisora podra establecer el beneficio de los tenedores de los certificados;
derechos de aprovechamiento directos del inmueble fideicomitido, cuya
extension, alcance y modalidad sera establecida en ¢l acta de emision (art.
228E de la LGTOCQC). El pago podria ser estructurado en funcién a:

- Una renta.

- Un porcentaje de las ventas.

- Por simple aportacion.

Por la cesidn de los derechos de los contratos de arrendamiento.

e Certificados de Participacion Inmobiliario no Amortizables. Bajo esta
modalidad, no se le podria garantizar al tenedor de los Certificados de
Participacion la recuperacion total del valor nominal de su aportacion, ya
que ésta estaria dada por la plusvalia o minusvalia que se pudiera obtener
al momento de llevar a cabo la venia del bien fideicomitido. Este tipo de
instrumento podria resultar poco atractivo para el inversionista. Es
importante considerar quec la determinacion del valor del inmueble
depende entre otros factores, del estado fisico del mismo; su ubicacidén;

sus caracteristicas; obras de mantenimiento: la demanda y desarrollo del
mercado de bienes raices, cte.
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1.4.5.6.3. Instituciones que intervicnen.

Las partes que intervienen en la emision de Certificados de Participacion
Inmobiliaria son:

a) Empresa que fideicomite un inmueble (fideicomitente).

b) Banco que recibe en fideicomiso el inmueble y emite los Certificados
en base al inmueble fideicomitido (fiduciario).

c) Banobras, quien realiza un avalio y dictamina el monto maximo de la
emisién. Ademas disena la operacion y la realiza.

d) El publico inversionista: adquirientes de los Certificados de Participacion
Inmobiliaria (fideicomisarios).

e) Representante comun: casa de bolsa o banco que representa los intereses
de los tenedores de los Certificados.

Estos elementos, junto con otros que se detallan a continuacidn, realizan

las siguientes funciones:

e Comision Nacional Bancaria y de Seguros. Utiliza términos y condiciones
del contrato de fideicomiso v acta de emision.

e Comision Nacional de Valores. Autoriza la oferta publica y registra en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

e Banobras. Realiza ¢l avalto vy dictamina el monto maximo de la emision.

e Secretaria de Relaciones Exteriores. Autoriza fideicomitir ¢} inmueble.

e Banco fiduciario. Su funcion c¢s la constitucién del fideicomiso y escritura
de emision ante notario pablico (escritura ptblica).

e Registro Nauacional de la Propiedad y del Comercio. Se¢ registra el
fideicomiso y la escritura de emisidn.

e Bolsa Mexicana de Valores. Inscripeidn en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Institucidn para el depo6sito de valores (Indeval).

Cabe aclarar aqui que los tramites ante {a C.N. V., la C.N.B., y el avaltio
de Banobras son simultincos.

1.4.5.6.4. Caracteristicas del Instrumento.

Su valor nominal puede ser $10 000 o sus muliiplos.
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En cuanto al monto, se puede decir que se establece de acuerdo a las
necesidades de recursos por parte de la emisora; a las condiciones de
mercado prevalecientes al momento de la emision, a los resultados que se
obtengan del estudio ccondmico y financiero de la misma, y al peritaje
efectuado por el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, SN.C.,

sobre los bienes fideicomitidos.

Amortizacion. Una de las principales ventajas que ofrecen los
Certificados de Participacion Inmobiliaria es la Flexibilidad de aplicacion de
diferentes medtodos de amortizacion, dentro de los  cuales podemos

mencionar:

a) Los créditos que igualan el valor presente de los flujos, independiente-
mente del tiempo en que se generen.

b) La mecanica utilizada tradicionalmente para la amortizacion, es aquella
en la cual se otorga un periodo de gracia para el pago del principal
equivalente, a la mitad del plazo de la emisidn, realizandose pagos
trimestrales de intereses.

c) La mecanica de amortizacién propuesta para las emisiones de CEPI’s
consiste en un método de amortizacion mediante el cual se capitaliza el
50% de los intereses devenga dos calculados sobre el saldo insoluto,
pagandose éste al vencimiento del plazo establecido.

Este método otorga beneficios sobre los flujos requeridos, incluso sobre
el esquema de pagos iguales a valor presente, que es el método utilizado por
Ficorca, evitando asi la amortizacion anticipada de los créditos, y
permitiendo a las cmpresas una mejor disposicion de los recursos, sin
disminuir la tasa de rendimiento para los inversionistas.

Pago dc intereses. Podran ser liquidados mensual o trimestralmente.
La tasa de interés serd la mas alta de comparar:

1. a) La tasa de rendimiento neto ofrecida para los depésitos bancarios
constituidos por personas tisicas en plazos de 30 a 335 dias.
b) La tasa de rendimicnto neto de los Certificados de la Tesoreria a 91
dias o de 28 capitalizada a 91 dias.
¢) La tasa de rendimiento neto de las Aceptaciones Bancarias a 91 dias
o de 28 capitalizadas a 91 dias.
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2. La tasa que obtenga de restarle a la tasa obtenida en el punto uno
incrementada con una sobretasa “X” el incremento porcentual anual del
Indice de Precios al Productor, sector secundario, rama de construccion.

A la tasa resultante se le debe agregar la tasa alta o definitiva que fije la
Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Rendimiento. En los CEPI’s se utilizan, generalmente, dos opciones de

rendimiento para los inversionistas:

1. Una tasa de rendimiento referenciada a las tasas de interés de
instrumentos comunes, como: Cetes, Cedes o Aceptaciones Bancarias.
2. Un rendimiento para el inversionista relacionado directamente con los

frutos o rendimientos de los inmuebles fideicomitidos (e}. rentas),

apegandose a las disposiciones de la LGTOC.
1.5. DIFICULTADES DE ACCESQG AL FINANCIAMIENTO.

Es una recalidad que en México, la gran mayoria de los pequeios
establecimientos empresariales no tienen acceso regular & los miccanismos
convencionales de crédito. Una politica de financiamiento del desarrollo, que
pretende abrir el acceso ¢ igualar las oportunidades, debe tomar en particular
consideracion, las limitaciones estructurales de un sistema financiero, Que ha
sido disciado para atender los requerimientos crediticios de algunas medianas

y sobre todo de las grandes empresas.

En términos generales, algunas de las principales dificultades que
prevalecen a nivel de la banca comercial, pero que, con sus modalidades son
adoptadas por todos los intermediarios financieros son:

a) La tramitologia y ¢l evidente obsticulo que constituyen las leyes fiscales,
complicadas y engorrosas, son la barrera mas grande que impide el desarrollo
de la empresa, ya que el empresario pasa la mayor parte de su tiempo
realizando tramites para todo.

Cabe destacar, la creacion de formatos de tramites mas sencillos y
que sean utiles y no un obsticulo, se debe capacitar al empresario para que
esté consciente del tramite que va a realizar, porqué y para qué sirve, con lo
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cual se ahorrara tiempo y se pueda dedicar a la produccion, redundando en
mayores beneficios tanto para su negocio, como para la economia del pais.

b) Los antecedentes crediticios, la micro, pequeiia y mediana empresa que
acude por primera vez cn busca de crédito, suelen recibir una primera
recomendacion por parte de la institucion financiera, en el sentido de efectuar
en forma previa, un depdsito de recursos frescos en inversién y abrir una
cuenta corriente con el objeto de acumular, durante un cierto periodo, un
antecedente favorable que permita inferir al menos, cual es flujo real de
recursos que genera su negocio.

La simple falta de antecedentes, se convierte, con frecuencia en una
barrera infranqueable para muchas micros, pequeiias y medianas empresas,
creandose un verdadero circulo vicioso, pues el sistema les exige el
antecedente como requisito y no les proporciona la oportunidad de crearlo.

c¢) El monto de requerimientos financieros, un tercer obsticulo estructural lo
constituye el reducido monto del primer requerimiento financiero., sobre todo
para la micro empresa, que sin duda constituye la gran mayoria del sector
empresarial. Esta afirmacion se explica mas claramente en las siguientes
consideraciones:

1. El margen de intermediacion , es decir, el diferencial entre el costo neto de
los recursos y la tasa de interés activa, permite al banco cubrir los costos
operativos y de riesgo, y generar una aportacion a sus resultados de
operacion. Al tratarse de costos fijos, es evidente que, en la medida en que se
reduce ¢l monto de la operacidn crediticia, se genera una presion hacia el alza
en el margen de intermediacién ¥y en consecuencia el costo final de los
recursos. que al elevarse exageradamente puede convertirse en la causa
principal de incumplimiento.

2. Al analizar la primera operacion crediticia de un solicitante, ¢l banco tiene
necesariamente, que partir del supuesto pesimista de que sera la primera y
unica operaciéon y que por lo tanto ¢ésta tiene que scr  rentable,
independientemente de la perspectiva del negocio a futuro.

Resulta muy diferente cuando un banco recibe la solicitud de un
monto reducido de crédito de uno de sus clientes habituales. BEn este caso,
BT
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ademads de que el conocimiento de la empresa puede disminuir los costos, el
riesgo y las implicaciones del analisis, el banco considera la rentabilidad no
de una sola operacién, sino de la relacion global que mantiene con su cliente
durante un cierto periodo que por lo general es de cuando menos un afno.

3. Es a final de cuentas una operacion aritmética, la que permite a los bancos
reducir sus margenes de intermediacion sin afectar a sus expectativas de
rentabilidad. Entre mayores sean el nimero y el monto total de operaciones,
mayor sera la posibilidad de reducir porcentualmente el margen de
intermediacion sin afectar la cobertura dec los costos y las expectativas de
utilidades.

Por estas razones de dimension y de proyeccion de un negocio
global, es que los bancos aplican, por lo peneral, tasas de interés en una
relacion inversamente proporcional a las dimensiones y volamenes de
operacion de las empresas. Entre mayor sea la empresa y ¢l requerimiento,
menor serd ¢l margen y en consecuencia la tasa de interés. Esta situacion se
acentiia mas por el hecho, de que las cmpresas, entre mayores sean sus
necesidades financieras, mayores posibilidades tienen de ofrecer a los
bancos, oportunidades de negocio colateral a través de operaciones de
servicio bancario como cartas de crédito, inversiones, mesa de dinero, etc.,
situacion que les brinda ademas una capacidad mayor para negociar tériminos
y condiciones mas favorables en sus financiamicntos.

Para la microempresa, la imitacion derivada del pequeio monto
del segundo requerimiento financiero suele ser el obsticulo, mas
determinante para acceder al sistema bancario. Con frecuencia los bancos ni
siquiera avanzan a las etapas subsccuentes de cvaluacion del proyecto de
inversion, de analisis del riesgo y de las disposiciones internas de los bancos,
fa que senala un Mmonto minimo como requisito para recibir solicitudes en los
casos de empresas pequefias que no disponen de antecedentes crediticios con
el sistema bancario.

4. Las parantias, la incapacidad para cumplir con los requerimientos de
garantias, que ¢stablecen los bancos suele ser en Maéxico, el obstaculo al que
se concede la maxima importancia y al que se hace mayor referencia.

a) No es extraio escuchar al propietario de una microempresa quejarse de
que acudié a un banco en busca de crédito para financiar su proyecto de $50
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mil pesos y explicar que le solicitaron que previamente efectuara un deposito
de recursos frescos en inversidén en un monto equivalente al 50% del costo
de su proyecto y que presentara garantias reales hipotecarias por valor de
avaliio de $50 mil o $75 mil pesos, todo esto como requisito previo para que
el banco pudiera analizar la posibilidad de otorgarle un crédito de $25 mil
pesos.

‘También en este caso hay una relacidn inversamente proporcional
entre la experiencia crediticia y las garantias requeridas para ¢l otorgamiento
de un crédito lo cual debera aceptarse como perfectamente explicable ¢
incluso razonable, ya que la garantia protege contra un riesgo que el buen
antecedente tiende a disminuir.

En ocasiones, ¢l monto del financiamiento requerido, anula la
importancia de las garantias, ya que cuando el primer crédite es por una
cantidad relativamente reducida, puede presentarse el caso de que ante un
incumplimicnto del acreditado, aun cuando las garantias scan mas que
suficientes en términos de avaluo y facilidad de realizacion, para el banco no
resulta conveniente iniciar acciones legales v administrativas para hacerlas
efectivas, ya que los gastos implicitos que no pueden agregarse como parte
de costos de recuperacion, pueden ser de tal magnitud que resulte
contraproducente tratar de recuperar el saldo del adeudo'vencido.

Lo anterior explica, porque algunos propictarios de microempresas
no logran el acceso al crédito aun cuando estan dispuestos a comprometer
sus bienes en garantia, supuestamente, mis que suficientes para respaldar su
primera operacion.

b) la informacion documental, la falta, insuficiencia o distorsion de la
formulacién documental es sin duda otro de los principales obstaculos que
impiden el acceso de las empresas a los mecanismos de financiamiento
formal.

Una buena parte de empresas no dispone, simplemente de sus
registros contables vy administrativos de las operaciones de sus negocios. En
otros casos, la informacion de que disponen resulta insuficiente como para el
acreedor, cualquicra que ésta sea, puede detectar elementos que le permitan
responder o  las  siguicnics  preguntas basicas  que  toda  institucion
intermediaria se formula para otorgar un crédito:
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¢Tiene el solicitante, la capacidad técnica y experiencia empresarial
minima, como para suponer que, en la inversién que pretende Ilevar a cabo y
para la cual solicita un financiamiento, efectivamente lograra lo que se

propone?

iTiene el proyecto de inversion, para el que solicita financiamiento,
una adecuada sustentacidon técnica y una viabilidad econémica razonable y

realista?

JLl.ograra el solicitante, alcanzar y mantener un nivel minimo de
rentabilidad durante la ejecucion y operacion de su proyecto de inversion,
ademas de generar un flujo de recursos suficientes como para hacer frente a
sus obligaciones de crédito y evitar la necesidad de recurrir al respaldo de las

garantias?

6. Los procedimientos y practicas de acceso al crédito, al problema de la
falta, insuficiencia o distorsion de la documentacion sobre la operacidn de la
empresa, puede agregarse como otro de los obstaculos mas significativos, los
requerimientos excesivos de informacion y ¢l desconocimiento por parte de
sus propietarios y administradores de los mecanismos y tramites para

acceder al crédito.

Por su puesto, ¢l obsticulo no parcce definitivo, pues podria
subsanearse con informacioén y orientacién por parte del banco, sin embargo,
esta tarea atendida de manera tradicional y en forma individual,
incrementaria los costos del banco y hace que ¢l reducido monto del segundo

requerimiento vuelva a surgir como un obstaculo, practicamente, insalvable.
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MERCADO INTERMEDIO DE VALORES



CAPITULO II
MERCADO INTERMEDIO DE VALORES.

2.1. GENERALIDADES.

El 7 de julio de 1993 inicié su operaciéon en la Bolsa Mexicana de
Valores el Mercado Intermedio o seccidon ““B* para empresas medianas, como
un instrumento para fomentar la capitalizacion y competitividad de un
nimero mayor de empresas, generar nuevas oportunidades de inversion para
individuos e inversionistas institucionales, y diversificar y adecuar los

servicios que presta el sector financiero mexicano.

El Mercado Intermedio, ¢s un segmento del mercado de capitales
destinado a la operacion de titulos de un mayor nimero de empresas cuyos
niveles de operatividad, liquidez ¥y pulverizaciéon del capital son inferiores a
los requeridos por el mercado principal. Esta nueva seccidn del mercado
accionario ha sido posible gracias al diseio de un marco regulatorio senctllo,
flexible v competitivo; contenido en las disposiciones de caracter general de
la Comisién Nacional de Valores y en las adiciones respectivas al Reglamento

Interior de la Bolsa.
S0n L'”][)FL‘S.'IS

Mercado Intermedio se considera quc,
v 100

Para efectos del
medianas aquellas que cuentan con un capital contable entre 20
millones de pesos; ¢l nivel minimo podria alcanzarse después de realizar la
colocacién de Jos nuevos valores, debe mencionarse que las empresas que
inscriban series accionarias en ¢ste mercado deberan colocar un porcentaje
minimo en poder del piablico que serd del aorden de 25 a4 30 por ciento, de
acuerdo al tamano del capital social de las emisoras.

Mercado Intermedio, es el resultado del trabajo
‘alores, Comision Nacional de Bancaria y
as de Bolsa. En este proceso se

El desarrollo del
conjunto de la Bolsa Mexicana de
de Valores y la Asociacion Mexicana de Cas
ha contado con Ia participacion de algunas emipresas emisoras potenciales, asi
Financiera, ¢l Instituto Mexicano de

como, con la asesoria de Nacional
Contadores Publicos v In Corporacion Interamericana de Inversionces.
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Uno de los aspectos centrales de la creacion del Mercado ha sido el
disefio de un nuevo marco regulatorio flexible y competitivo, por medio de la
emision de nuevas disposiciones de caracter general de la Comision Nacional
de Valores y de adiciones al Reglamento Interior de la Bolsa. Este proceso de
adecuacion reglamentaria se completo a mediados de encro de 1993,

En cste proceso la Comision y la Bolsa han acordado simplificar los
requisitos de informacién financiera, asi como, abaratar y simplificar los
procedimientos de listado ¢ inscripcion de empresas en ¢l Mercado
Intermedio. L.a Bolsa, ha disenado sistemas electronicos que facilitan a las
emisoras reportar la informacidn financiera, estableciecndo medidas
prudenciales para el manejo de informacion privilegiada ¥y cumpliendo con
las exigencias del mercado para llevar a cabo el necesario andlisis y Ila

promocidn de las empresas.

Adicionalmente. la bolsa ha disenado una mecanica operativa especial
para los valores de las empresas medianas que fomenta la eficiente formacion
de precios para estos valores y aprovecha la excelente infraestructura para la
concertacion electrénica de operaciones y difusion de informacion bursatil de
que dispone actualmente. Estos esquemas operativos han sido disefiados con
el apoyo de los intermediarios, contando con la aprobaciéon de la Comision.

Finalmente, las casas de bolsa asi como los bancos comerciales y de
desarrollo de! Mercado Intermedio, juegan un papel importante en promover
el listado. colocacion y operacion de los valores de Jas empresas medianas.
Los intermediarios deberdn desarroliar nuevos instrumentos para la prestacion
de servicios especializados y competitivos para las empresas medianas.

Mercado Intermedio,

Las empresas interesadas en participar en el
las exigencias del

deberan analizar cuidadosamente las oportunidades y
mercado, con ¢l fin de determinar la forma Optima de participacion en ¢l
mercado para cada una de cllas. Los intermediarios bursatiles y financieros
estin capacitados para orientar vy asistir a las empresas interesadas.

Anticipando las disposiciones normaualtivas y operativas sobre ¢l Mercado
Intermedio que darin a conocer la Comisidén y la Bolsa, se enumera una serie
de documentos prefiminares que explican: el proceso de solicitud de
inscripcién de valores y el contenido del prospecto de colocacion, asi como
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los requisitos de listado y mantenimiento de la cotizacién en bolsa y la
informacion financiera que deberan entregar a la Bolsa las empresas emisoras.

2.2. OBJETIVO.

El objetivo principal de este mercado, es incorporar al
financiamiento bursatil a las empresas medianas bajo régimen de acciones,
que no alcanzan a cubrir los requisitos de inscripecidén y colocacién que se
solicitan a las emisoras del mercado principal, en cuanto a capital inscrito,
operatividad y otros parametros. Ademas de ofrecer nuevas oportunidades
para que dichas empresas capten recursos adicionales, de origen nacional e
internacional, de esta manera eficaz y a un costo menor al de otras
alternativas, esto se manifiesta en la capacidad de emitir acciones comunes o
preferentes, series accionarias neutras y obligaciones convertibles.

2.3. REGIMEN JURIDICO Y REGULATORIO.

2.3.1. Reglamentacion: [.os aspectos normativos y regulatorios, que
establecen los procedimientos ¥ requisitos necesarios, para la realizacion de
operaciones en la Seccion “BY, o Mercado Intermedio, se expresan en las
reformas y adiciones al Reglamento General Interior de Ia Bolsa, que fueron
aprobados por la Comisiéon Nacional de Valores, el 7 de julio de 1993;
incluyendo el manual de operaciones para empresas con acciones listadas en
el Mercado Intermedio, o Seccion ““B™.

2.3.2. Registro de Valores: Por modificacion al Regiamento del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, la seccion valores permite facilitar Ia
inscripcion de valores de las empresas medianas, interesadas en cotizar en el
Mercado Intermedio, mediante la creacidon de una sub-seccion adicional o
“B”, complementaria a la sub-seccién “A” o principal.

2.3.3. Valores Negociables: En general, sélo pueden ser objeto de oferta
piblica y cotizarse en el mercado de valores aquéllos titulos que cuenten con
una inscripcion previa en la Scccion Valores, sub-seccion “A™ o “13 del
Registro Nacional de WValores ¢ Intermediarios. Una vez solicitada la
inscripcion en Bolsa, el Consejo de esta institucion determinari  su
incorporacion al mercado principal o a la seccion “B™.
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2.3.4. Reglamento Interior de Ia Bolsa: Las nuevas disposiciones
establecen los mecanismos y requerimientos de aceptacion de emisoras v
listado de valores en el mercado adicional. Asimismo, determinan las reglas
de subasta, posturas, asignacion de precios y registro de transacciones de cada
tipo de valores negociados; asi como las operaciones sujetas a reglas
especiales v situaciones en que proceda la suspension de cotizaciones de
algun titulo o emisora. También sc establecen las normas aplicables a las
casas de bolsa y especialistas bursatiles, asi como el procedimiento para
hacerlas efectivas; incluyendo disposiciones de vigilancia, mecanismos de
control, horarios y normas en cuanto a diseminacion de informacién.

2.4. REQUISITOS PARA SOLICITAR LA INSCRIPCION DE
ACCIONES EN LA SECCION DEL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES E INTERMEDIARIOS

Para obtener y, en su caso mantener la inscripcidon de los valores que se
operan en el Mercado Intermedio en la Sub-seccion “B” del Registro
Nacional de WValores ¢ Intermediarios, sus emisores deben presentar la
solicitud correspondiente ¥y cumplir, ajuicio de la Comision Nacional de
Valores, entre otros, los siguientes requisitos:

a) que se prevea razonablemente que sus emisores tendran solvencia y
liquidez;

b) que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién amplia en
relacién con la magnitud del mercado o de la empresa emisora, a la vez que
no representen perjuicio al mercado:

c) que tos emisores no efectien operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de sus valores, ni concedan a sus tenedores prestaciones que no
se deriven de la naturaleza propia de los titulos o no se hayan consignado
expresamente en los mismo, salvo que, en este dltimo caso, obtengan la
autorizacion previa de la Comisién Nacional de Valores.

Las sociedades emisoras que descen inscribir  sus acciones en el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios deberan proporcionar:

8Y



Wercads intarmadio de valores

2.4.1. De Indole General de In Empresa.

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

2.4.1.1. Denominacién v Domicilio de la Sociedad.

2.4.1.2. Nombre y personalidad del representante de la Sociedad
emisora, legalmente facultado para promover y tramitar la solicitud; debiendo
acreditar su personalidad mediante poder inscrito en el Registro Publico de la
Propiedad y del Comercio.

2.4.1.3. Ndamero y caracteristicas de las acciones representativas del
capital de la Sociedad, especificandose, valor nominal, seric y clase de
acciones y en su caso, aquéllas cuya inscripcion se requiere.

2.4.1.4. Nimero y caracteristicas de las acciones cuya autorizacion de
oferta publica se solicita, indicando la clase de la oferta (primaria, secundaria
© mixta).

2.4.1.5. Fecha de la solicitud y firma del representante de la Sociedad
emisora.

2.4.1.6. Denominacion del intermediario autorizado por la emisora,
para promover y tramitar la solicitud ante la Comision nacional de Valores,
asi como nombre del representante de la intermediaria legalmente facultado
para representarla.

2.4.1.7. Firma del representante de la Sociedad emisora y de la
intermediaria.

2.4.2. Documentacion ¢ Informacion de Cardcter Juridico.

2.4.2.1. Copia del acta de Ia sesion del Consejo de Administracion
de la Sociedad, en la que se haya acordado inscribir las acciones en el
Registro Nuacional de Valores ¢ Intermediarios: en todo caso, esta copia
debera certificarse por el Sccretario de Conscjo.
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2.4.2.2. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura

constitutiva de la Sociedad, asi como de los instrumentos publicos en que se

hagan constar las reformas a sus estatutos sociales: en todo caso, deberan

incluirse sus datos de inscripcion ¢en el Registro Publico de 1a Propicdad y del
Comercio respectivo y, cuando seca necesario, ¢n otros registros competentes.

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

2.4.2.4. Copia de la lista de accionistas asistentes a la ultima Asamblea,
firmada por los concurrentes y autentificada por los escrutadores, indicando a
quiénes representan, con cuantas acciones » ¢l total de las acciones
representadas.

2.4.2.5. Relacion de las personas que integran el Consejo de
Administracion, de los Comisarios y en su caso, de los Comités Ejecutivos,
asi como de los principales funcionarios de la Sociedad, indicando la fecha en
que fueron electos o designados ¥ su antigiiedad dentro de la empresa.

2.4.2.6. Certificacidon del Secretario del Consejo de Administracion de la
Sociedad, en la que manifieste que los libros de actas de asambleas, de
sesiones del consejo y de registro de acciones nominativas, se¢ hallan
actualizados.

2.4.2.7. Ejemplar canceladoe o copia fotostatica de los titulos definitivos
o certificados provisionales de las acciones de la Sociedad, por anverso y
reverso.

2.4.2.8. Informe de los créditos celebrados en los que se establezea la
obligacién de conservar determinadas proporciones en Ia estructura financiera
de la Sociedad o se limite en alguna forma el reparto de dividendos.
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2.4.2.9. Informe acerca de gravamenes impuestos sobre los activos de la

Sociedad emisora y porcentaje que aquellos representan en su capital
contable.

2.4.2.10. En su caso, proyecto del acta de la Asamblea General
Extraordinaria u Ordinaria de Accionistas que habra de acordar el aumento de
capital ¥ la correlativa emisidn de acciones que seran objeto de ofenrta pablica
y. en su oportunidad de la primera de cllas, testimonio notarial o copia
certificada de la escritura respectiva, von datos de inscripcion en el Registro
Publico de 1a Propiedad y del Comercio de su domicilio social.

2.4.2.11. Cuando la solicitante tenga o adquiera <! caracter de
controladora, ademas de lo anterior. deberi proporcionar:

2.4.2.11.1. Relacion de sociedades controladas indicando el porcentaje
de participacion accionaria en cada una de ellas vy el tanto por ciento que
dichas inversiones representan en sus capitales social y contable.

2.4.2.11.2. Una lista de las cinco sociedades controladas mas
importantes en funcion del porcentaje del capital social v reservas invertido
en cada una de elias. indicando porcentaje accionario que detente en las
mismas y las principales actividades que desarrolle.

2.4.3. Documentacion e Informacion de Caracter Economico.
2.4.3.1. Eswudio técnico-econdomico de in Sociedad emisora,

claborado por la casa de bolsa encargada de la colocacion. que como minimo
debera contener:

2.4.3.1.1. Actividades.- Descripeidon de las actividades a que se
dedica la emisora, indicando las principales lineas de productos que elabora
con especificacién, en su caso, de las respectivas marcas  y nombres
comerciales.

2.4.3.1.2. Instalaciones Fabriles.- Numero y ubicacion de las
plantas industriales; capacidad de produccion de cada una de ellas y la
proporcion que es aprovechada a la feeha de la solicitud: descripeion general
de la maquinaria sefialando su origen.
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2.4.3.1.3. Produccién.- Estado que contenga ¢n forma

resumida los volumenes de produccién y de venta a precio de costo. analizado

por lineas de productos, que comprenda los Gltimos tres ejercicios sociales, o

desde la fecha en que la Sociedad haya iniciado sus operaciones, si ésta fuere
menor.

2.4.3.1.4. Materias Primas.- informe acerca del suministro de
las materias primas utilizadas para la elaboracion de sus productos.

2.4.3.1.5. Mercado.- Seiialar el mercado de tos productos de Ia
Sociedad emisora: consumidores; competencia (importancia de la empresa
frente a otras del mismo ramo); posicion en ¢l mercado, penetracién y
mercado potencial; volimenes de importaciéon y exportacién en los ultimos
tres afos, asi como sus canales de distribucién y venta.

2.4.3.1.6. Tecnologia.- Asistencia téenica que recibe la Sociedad
emisora, sefialando quiénes son sus prestatarios y su nacionalidad; patentes y
licencias de fabricacidon, nimero de contrato(s) tipo, vigencia, numero
asignado ante ¢l Registro Nacional de Transferencia de Tecnologia
dependiente de SECOFI.

2.4.3.1.7. Fuerza Laboral.- Destacar ¢l nimero total de sus
trabajadores (sindicalizados y de confianza).

2.4.3.1.8. Estructura Organizacional.- Organigrama de 12 empresa.

2.5.3.1.9. Perspectivas.- Planes de inversiones futuras; de
diversificacion de sus productos; de expectativas de demanda; de incrementos
en la capacidad instalada y aprovechada; de generacion de nueves empleos,
etc.
2.4.3.1.10. Objetivos que persigue la emisora con motivo de la
colocacion de sus acciones y resultados econdmicos que con ella pretenden
lograrse (con excepcién de ofertas secundarias).

2.4.4. Documentacion e Informacion de Caracter Financiero.

2.4.4.1. Estados financicros de la Sociedad sin consolidar debidamente
firmados por funcionario facultado: estado de situacién financicra, estado de
resultados, estado de cambios en la situacion financiera ¢n base a efectivo y
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estado de variaciones en el capital contable, dictaminados por contador
publico independiente, incluyendo las notas explicativas y el dictamen por el
altimo ejercicio.

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

2.4.4.3. Breve informuacion sobre la situacion fiscal de la Sociedad, en
caso de¢ contar con impuestos especiales o beneficios especialtes (subsidios,
exenciones u otros).

2.4.4.4. Destino de los fondos provenientes de la colocaciéon de las
acciones, senalando en forma detallada su aplicaciéon y acompafado de un
programa de  inversiones trimestralizado, con  excepeion  de  ofertas
secundarias.

2.4.4.5 Un ¢cjemplar del periodico oficial del domicilio de la
Sociedad, en ¢l que se haya publicado ¢f Gltimo balance general aprobado por
la asamblea de accionistas, con las notas aclaratorias correspondientes.

2.4.4.6. Copia del informe del Conscjo de Administracion,
presentado o la asamblea de accionistas, correspondiente al itimo ¢jercicio

social.

2.4.4.7. Relacion de inversiones permanentes en companias
subsidiarias v asociadas que figuren en el balance general correspondiente al
ultimo ¢jercicio social. 0 en su caso, en el estado de situacion financiera de
fecha mas reciente, indicando ¢l porcentaje de tenencia en relacion con el
capital social de cada subsidiaria, su actividad. asi como el procedimiento
seguido para su valorizacion.

2.4.5. Documentacion ¢ Informacion de la Oferta Pablica y
Colocacion de las Acciones.

La documentacion a quo se rediere este punto deberd ser enviada
conjuntamente con la detallada en los puntos anteriores excepeion hecha de
las emisoras que se adecuen a los requisitos que establece la Circular 1115
publicada c¢n el Diario Oficial del 10 de julio de 1989, las que deberan de
hacer su envio en los términos v plazos referidos en la propia circular.
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2.4.5.1. Programa de colocacidn que, como minimo, debera expresar:

2.4.5.1.1. Numero y caracteristicas de las acciones materia de la
oferta publica y el porcentaje que representan del capital social antes y
después de la oferta.

2.4.5.1.2. Denominacion del intermediario colocador.

2.4.5.1.3. En su caso, denominacién de los miembros del
sindicato colocador.

2.4.5.1.4. Periodo tentativo de la colocacion.

2.4.5.1.5. Bases para la fijacion del precio de las acciones y
monto total de la oferta.

2.4.5.1.6. Posibles adquirientes de las acciones.

2.4.5.1.7. Senalamiento de si las acciones materia de la oferta
publica estaran representadas por titulos definitivos o certificados provisiona-
les, indicando en el segundo supuesto, la fecha de canje por los titulos
definitivos.

2.4.5.2. Proyecto de contrato de colocacion y, en su oportunidad, copia
de un ejemplar debidamente firmado por las partes contratantes.

2.4.5.3. Proyecto de contrato de sindicacion y, en su oportunidad,
copia de cada uno de los ejemplares debidamente correspondientes, firmados
por las partes contratantes.

2.4.5.4. Proyecto de aviso de oferta piblica de las acciones que, en
todo caso, debera contener el ultimo parrafo dei articule 14, de Ia Ley del
Mercado de Valores.

2.4.5.5. Proyecto de prospecto de colocacion (tres ejemplares para
su revision) cuyo contenido minimo deberd ser ¢} siguiente:

2.4.5.5. 1. Caratula: misma que deberda expresar, invariable-
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mente, el nimero vy caracteristicas de las acciones: su precio unitario y el
importe total de la oferta; la enumeracion gendrica de los posibles adquirien-
tes de Jos titulos, el periodo de la colocacion, la denominacion del intermedia-
rio colocador y cn su caso de los miembros del sindicato correspondiente, asi
como la fecha del prospecto ¥ la autorizacidén de 1a oferta.

2.4.5.5.2

Indice: el cual debera mencionar como primer capitulo
los datos relativos a la emision; como segundo capitulo los datos relativos a la
empresa y por iultimo en el tercer capitulo la informacidon financiera.

2.4.5.5.3. El capitulo correspondiente a la emision debera contener
como minimo:

a) Tipo de valor.
b) Tipo de oferta
¢) Destino de los fondos.

d) Numero de acciones ofrecidas
e) Serie

) Precio de colocacion
g) Valor nominal

h) Monto de la oferta
i) Capital Social actual:

jo; Variable
j) Numero actual de acciones y en su caso division por
series
k) Capital Social despudés de la colocacion *
1) Porcentaje que representa la colocaciéon del capital social (1)
m) Clave de pizarra
n) Multiplo precio/utilidad **
Ultimo cjercicio dictaminado
Ultimo doce meses (al...)
Del mercado
De la rama
A) Relacion precio/valor en libros **
Uhimo ¢jercicio dictaminado
Ultimos doce meses (al..)
Del mercado
De la rama
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* Aptlicable s6lo en los casos de ofertas primarias
** Determinados en base a informacién consolidada ()
sin consolidar
(1) En los casos de ofertas primarias, referirlo despuds de 1a
colocacion.

2.4.5.5.4. El capitulo correspondiente a los datos relativos a la

empresa deberi contener como minimo:

a) Denominacién social.
b) Antecedentes.
Todos los datos referentes a su escritura constitutiva y sus reformas.
c) Objeto social.
d) Actividad principal
e) Domicilio social y direccion de sus oficinas principales.
f) Estructura Organizacional
Organigrama.
g) Estructura de capital social.
Monto de capital social
Numero de acciones, series, etc.
Porcentaje de participacion extranjera (en su caso).
h) Consejo de Administracion.
Mencionando fecha de la asamblea en que fue designado.
i) Principales funcionarios.
A nivel directivo mencionando su puesto y su antigiledad en la
Sociedad.
j) Trayectoria de la Sociedad
Mencionar los resultados obtenidos en los altimos cinco anos por
ventas y utilidades, asi como programas de expansion cubiertos.
k) Politica de dividendos histérica por cinco anos y futura.
1) Participacion en el Mercado de Valores, en su caso, valores inscritos,
fechas de registro CN.V. y B.M.V,
Movimiento bursatil v fuente de donde se tomaron los datos.
1) Sitwacion Fiscat
(En el caso de tener situacion especial)
m) Empresas subsidiarias.
(Mencionar sélo aquellas en las que la wenencia sea mayor al 51%)
Denominacion. actividad y porcentaje de tenencia mencionadas en
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base a su actividad y de mayor a menor tenencia, separando las
directas de las indirectas en su caso, ( sl es indirecta mencionar a
través del cual obtiene el porcentaje accionario).
n) Productos
Linea de productos principales, marcas y/o tipo de servicio
Principales materias primas y su procedencia.
0) Mercado
Participacion en el mercado nacional por linea de producto o
servicio.
Principales competidores.
Exportaciones.
p) Plantas o fibricas.
Nuimero de ubicacion.
Capacidad instalada altimos dos afios.
q) Asistencia técnica.
Empresa que la proporciona y pais de origen, nam. de contratos
vigentes, tipo, vigencia, mimeros de registro.
r) Recursos humanos.
Total de empleados.
Cuantos confianza, cuiantos sindicalizados.
Politica laboral.
Contrato colectivo
Sindicato, afiliacion.
Programas de capacitacion.
Fluelgas.
s) Proyectos.
Programas de inversion.

2.5.5.5.5. El capitulo correspondiente a la informacion financiera,

debera contener como minimo:

a) Ultima informacion financiera dictaminada.
b) Ultima informacién financiera trimestral.

2.4.5.6. Cince ejemplares del prospecto de colocacion impreso que

incluya, las correcciones a las observaciones senaladas, como resultado de la
revision efectuada por este organismo, los cuales deberidn proporcionarse a la
Comision Nacional de Valores dentro de los cinco dias anteriores a la oferta

U5



Wevcads intermodio de valores

2.4.6. Notas Complementarias.

2.4.6.1. La documentacién a que se refiere este instructivo, excepeion
hecha del proyecto y ejemplar aprobado del prospecto de colocacion, debera
presentarse por duplicado y habra de estar rubricada por el representante de la
Sociedad legalmente facultado para promover ¥ tramitar la solicitud.

2.4.6.2. En uso de la facultad que te confiere el articulo 14 de ia Ley
del Mercado de Valores, la Comisidon Nacional de Valores se reserva el
derecho de requerir informacion adicional y las aclaraciones que estime
procedentes, para resolver acerca del registro y autorizaciones que le scan
solicitados. Esta informacion y aclaraciones deberin proporcionarse en el
plazo que se determine en el oficio que al efecto se expida a la solicitante.

2.4.7. Suspension de la Inscripcion.

La Comision Nacional de Valores tiene facultades para suspender o
cancelar el registro de emisoras inscritas en 1a sub-seccidén “B”, cuando dejen
de cumplir con los requisitos senalados en la Ley del Mercado de Valores, o
si el emisor proporciona informaciones falsas o erréneas sobre su situacidn
econémica o sobre los valores inscritos. La Cemision también puede cancelar
el registro en el supuesto de que el emisor solicite cancelacion de la
inscripcion, siempre y cuando demuestre que los intereses del puablico
inversionista no se perjudiquen en modo alguno.

2.4.8. Normuas Aplicables a1 Emisoras Inscritas.

Las sociedades anonimas, que participan en la seccion principal o en el
Mercado Intermedio, inscritas como emisoras de titulos accionarios en el
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, pueden adquirir
temporalmente sus acciones a través de la Bolsa mexicana de Valores, al
precio corriente del mercado, previo acuerdo del consejo de administracion.
Ademas, pueden emitir series de acciones sin derecho a voto o con derechos
limitados, previa autorizacidn de la Comision Nacional de Valores; cuando se
trate de ampliar y democratizar el capital social sin perjuicio de los derechos
corperativos de  los  accionistas mayoritarios o del grupo  controlador.
Asimismo, estas emisoras  estan  facultadas  para  constituir  organos
intermedios de administracion, distintos a los previstos por la ey General de
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Sociedades Mercantiles, de acuerdo con las disposiciones de la Comisidon
Nacional de Valores.

2.5. INSCRIPCION EN LA BOLSA.
2.5.1. Autorizacion.

L.a Bolsa Mexicana de Valores, a través de su Consejo, podra autorizar
la inscripcion en la seccion “B” o Mercado Intermedio, los titulos de las
emisoras que asi lo soliciten, siempre y cuando estas empresas satisfagan los
requisitos que establece para el efecto la Comisidén Nacional de Valores

2.5.2. Contrato de Inscripcion.

La inscripcion de valores en el Mercado Intermedio de la Bolsa es
valida por 3635 dias, contados a partir de la autorizacion. Si se siguen
cumpliendo los requisitos una vez expirado el plazo, el Consejo de la Bolsa
puede suscribir un nuevo contrato de inscripcidon con dicha emisora. Cuando
cl desempeno de los valores se caracterice por su alta bursatilidad v el monto
del capital social sobrepase e! limite impucesto para esta scceidn, previa
autorizacion de la empresa emisora ¢ informacion a Ia Comision Nacional de
Valores., se buscard su promocion hacia el mercado principal; efectuando la
reclasificacion registral de las acciones.

2.5.3. Requisitos de Inscripcion en el Mercado Intermedio.

Las empresas interesadas en cotizar en el Mercado Intermedio deben
presentar a la Bolsa Mexicana de Valores una solicitud firmada por un
representante  legal acreditado, en formatos pre-impresos; incluyendo el
compromiso explicito de cumplir y respctar las disposiciones legales v
reglamentarias, al igual que los usos y sanas pricticas del mercado bursatil. A
la solicitud debe anexarse el certificado de inscripcion en ¢l Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios, copia certificada de  escritura
constitutiva y sus modificaciones, acta de emision de valores, certificado de
deposito de los titulos en S.D. Indeval; estados tinancieros dictaminados y
demas documentacion contable que acredite 1o solvencia, liquidez v
rendimiento razonable de los titulos; incluyendo la intormacion adicional que
solicite la Direccién General de la Bolsa. El reglamento estipula la realizacidon
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de visitas de verificacion y de un estudio técnico-juridico, antes de someter la
solicitud al Consejo de la Bolsa, para su aprobaciéon o rechazo.

ado.

2.5.4. Requisitos Cuantitativos de Lis

Para propiciar la liquidez del mercado y proteger a los inversionistas, se
han establecido requisitos de listado y mantenimiento referentes al historial
de operacién de la emisora, minimos de capital contable, cantidad de
inversionistas y porcentajes del capital social de la emisora en poder publico.
En comparacion con el mercado principal, los requisitos para el Mercado
Intermedio son menores en cuanto a capital contable y cantidad minima de
accionistas; en cambio se exige a las emisoras inscritas en la secciéon “B” un
mayor porcentaje de acciones distribuidas entre el publico inversionista,
respecto al capital social. Todos los plazos, montos, porcentije y nameros
minimos son revisados peridodicamente por ei Consejo de la Bolsa y se dan a
conocer por medio de comunicados (ver cuadro 2.1.).

2.5.5. Mantenimiento de 1a Inscripcitn.

Para el mantenimiento de la inscripcion de acciones en la seccién “AY o
en la secccidon B de la Bolsa, las emisoras deberan cumplir con los mismos
requisitos de inscripcion de acciones en fas sub-secciones “A”™ o “B”,
sujetandose a l!o previsto por el Recglamento Interior de la Bolsa. El
cumplimiento de los requisitos sera cvaluado periédicamente. El Consejo de
Ia Bolsa informa por escrito a la Comision Nacional de Valores, durante el
mes de junio de cada ano, del resultado de la evaluacion respecto de cada una
de las emisoras cuyas acciones se encuentren inscritas en las secciones “A” o
“B" y, en su caso, proponer la reclasificacion registral de los titulos.

2.5.6. Programas de Mantenimiento de la Inscripeion.

Sin perjuicio de las facultades de la Comision Nacional de Valores y
previa coordinaciéon con ésta, la Bolsa establece programoas para el
mantenimiento de la inscripcion de las acciones en las secciones “A” o “B”;
en virtud de los cuales, propone a las emisoras que no cumplan los requisitos
la realizacion de los actos necesarios para regularizarse. dentro de un plazo
que se flja de acuerdo a las condiciones del mercado. Si persiste ¢l
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Cuadro 2.1, Reguisitos de Listado y M:

Circular {122

{Diario Oficial de fa Federacion, abrif 13 de 1993)

Listado (1)
Contar con un historial comercial de (a}
Capital Contable minimo (b)

{tilidades Positivas

(ferta pablica de suseripeion o venta de
Jeeiones

Monta de Accionistas (d)
Mantenimiento (2)

Capitai Contable

Acciones distribuidas entre el piblico

Minimo de Accionisias

Subseccidn A del RNVE
{Mercada Principal)

3 aflos
100 miflones de ruevos pesos.

en la sumatoria de resultados de Jos 3 bltimos
gjercicios sociales.

15% del capital pagado de I socicdad, después
de la colucacian

200

50 millones de nuevos pesos (3).
12% del capital pagado de fa emisora

100

Subscccién B del RNV]
{Mercado Intermedia)

3 afios
20 miffones de nuevos pesos ©.

en la sumatoria de resultados de los 3 iltimos
gjercicios sociales.

30% del capital pagado de la sociedad,después
de la colocacion.

100

10 mitlones de nuevos pesos.

20% dei capital pagado de {a emisora

3

13) Para fas empresas surgidas de fusiones o eseisiones, deberd acreditarse sespecto a fa sociedad fusionada o escindente.

(%) Con base en el estade de posicién financiera dictaminado o con revision limitada de auditor externo
(¢} Podri haber excepeiones para empresas que 2 juicio de fa CNV tengan ahto potencial de crecimiento

{di Una vez hecha I colocacidn

(1) Se deberd cumplic con los requisitus d2 listado previstos ¢n ef articata 14 de Ja Ley del mercado de Valores

(2} Ea mayo y abril de cada afio s¢ revisara el ¢

de fos requisitos de

{33 D acuerdo a ta informacion financiera dictaminada de su htimo ejercicio fiscal

de fa inscripeion

[}
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incumplimiento, la Bolsa lo comunica a la Comisién Nacional de Valores,
para los fines previstos en las disposiciones regulatorias vigentes.

2.6. EMISORAS.

El Mercado Intermedio o seccion "B del mercado de valores esta
destinado a la operacién de valores de sociedades emergentes, consideradas
de tamaitio mediano en relacién con las emisoras que operan en el mercado
principal; pero que representan un potencial cierto de crecimiento y cuyas
acciones pueden alcanzar una circulacion y rentabilidad significativas.

2.6.1. Empresas Participantes.

Se considera que son empresas susceptibles de participar en la seccion
“B” del mercado de valores, aquellas empresas que no alcanzan a cubrir los
requisitos para operar en el Mercado Principal, en cuanto a capital social,
operatividad, volumen de acciones registradas, y que, sin embargo, satisfacen
las condiciones para ser inscritas v listadas en el Mercado Intermedio. El
monto de capital contable, no inferior a 20 millones de nuevos pesos, puede
alcanzarse después de realizar la venta primaria o colocacién de los nuevos
valores en el mercado accionario.

2.6.2. Dilucion.

Las empresas que inscriban series accionarias en este mercado deben
colocar a lo menos 30% de su capital social entre el publico inversionista y la
proporcién entre el total de acciones emitidas y acciones cotizadas en Bolsa
debe ser mayor que la cxigida en el mercado principal. Esta disposicion
obedece a la conveniencia de incrementar la operatividad de estas emisoras y
ampliar sus opciones de aumento del capital social.

2.6.3. Estrategia de Incorporacion.

Los intermediarios bursitiles tienen la responsabilidad de asesorar a las
empresas interesadas en participar en el Mercado Intermedio, a fin de
establecer cuidadosamente las oportunidades v exigencias del mercado. El
analisis previo permitird definir la mejor forma de participacion, de acuerdo
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con las caracteristicas particulares, proyectos y oportunidades de cada
emisora.

2.6.4. Obligaciones de las Emisoras.

Ademas de las obligaciones especificas que establece el Reglamento de
la Bolsa para las empresas que cotizan en la seccidon “B”, éstas deben cumplir
con las disposiciones generales contenidas en el articulo 89 del Reglamento
General Interior de Ia Bolsa; especialmente en lo que se refiere a informar a la
Bolsa, por escrito, sobre cualquier situacion extraordinaria que pudiera
repercutir en su estructura financiera, resuliados, o indices de liquidez;, asi
como cualquier cambio de politica contable, financiera o ccondmica en
relacion al ¢jercicio inmediato anterior. Ademas de la obligaciéon de promover
la bursatilidad de sus acciones, considerando las condiciones del mercado.

2.6.5. Informuacién sobre tenencia accionaria.

Las emisoras que operen sus valores en el Mercado Intermedio. tienen
la obligacion de proporcicinar a la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con
las disposiciones y adiciones del Reglamento Interior de la Bolsa, durante los
meses de abril ¥ mayo de cada ano, la informacion correspondiente al namero
total de acciones representativas de su capital social distribuidas entre el
piblico inversionista. En esta informacion deben identificar las que sean
propiedad de los miembros del Consejo de Administracidon, las que detentan
los accionistas que cjerzan el control o tengan capacidad de decision en la
sociedad, asi como aquellas de que scan titulares sus filiales. Cuando el
Consecjo de la Bolsa considere importante, o bien en casos justificados, podra
solicitar esta informacién en fechas diferentes a las previamente establecidas.

2.6.6. Informacion respecto a ejercicio de derechos.

Todas las emisoras de valores cotizados en Bolsa, yva seia en el mercado
principal o en la seccion I3, deben proporcionar a la Bolsa copia autorizada
de las actas de reuniones de su Conscjo de Administracién en que se
resuelvan sobre gjercicio de derechos y convoceatoria de asambleas. Ademd
estan obligadas a informar, oportunamente y por escrito, sobre los citatorios,
convocatorias, notificaciones, avisos relativos al ejercicio de los derechos
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ndan a los titulos inscritos, con cinco dias

sociales y econdmicos que correspo
habiles anteriores a la fecha en que se efectie ol evento senalado.

2.7. INFORMACION QUE DEBE REPORTAR LA EMPRESA EN EL
MERCADO A LA BOLSA MEXICANA DE VAILORES.

2.7.1. Informacion Financiera Trimestral.

Las empresas emisoras, que participen en la seccidon B de la Bolsa
Mexicana de Valores, deben presentar su informacidn financiera trimestral en
el plazo dc veinte dias habiles, siguientes a la terminacién de cada uno de los
tres primeros trimestres del gjercicio social y dentro de los cuarenta y cinco

dias habiles siguientes a la terminacién del cuarto trimestre. La informacién
financiera puede ser consolidada o sin consolidar, de acuerdo con los

instructivos y formatos estandarizados que emite la Bolsa.

2.7.2. Informacion Anual.

[Las empresas emisoras obligadas a proporcionar informacion financiera
a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa, deben hacer entrega de su
Informe Anual el dia habil siguiente a la celebracion de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas que resuclva acerca de los resultados del ejercicio
social, que necesariamente debera efectuarse dentro de los cuatro meses
posteriores a la clausura de dicho ejercicio. El informe se emite en formatos

estandarizados que proporciona la Bolsa vy debe contener los documentos,
la Comision Nacional de Valores. Los

partidas » anexos que ecstipula
incorporan al archivo de

informes financieros anuales y trimestrales sc
emisoras para su consulta (ver cuadro 2.2,

2.7.3. Disposiciones respecto a informacion de las emisoras.

ILa Ley del Mercado de Valores, en su articulo 14, establece los

requisitos referentes a la informacion que deben cumplir, indistintamente de

la seccidén en que participen, las emipresas emisoras que inscriban sus titulos

en la seccion valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. Las

aracteristicas de estos informes han sido definidas por reglas de cardacter

general, que comprenden ¢l procedimiento  pura  su  formulaciéon vy
presentacion, contenidas ¢n circulares emitidas por la Comision Nacional de
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Cuadro 2.2, MERCADO ACCIONARIO INTERMEDIO
INFORMACION FINANCIERA REQUERIDA PERIODICAMENTE®

INFORMACION MERCADO FRINCIPAL MERCADO INTERMEDIO

INFORMACION FINANCIERA BASICA

- ESTADO DF SITUACION FINANCIERA [RIMESTRAL TRIMESTRAL
- DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- FSTADO DE RESULTADOS TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- DESGLOSE DE FRINCIPALES CONCEPTOS TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- LSTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- RAZONES Y PROPORCIONES TRIMESTRAL TRIMESTRAL
- DATOS POR ACCION TRIMESTRAL NOTAM
- INTEGRACION DEL CAFITAL SOCTAL NOMINAL TRIMESTRAL TRIMESTRAL
« NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS TRIMESTRAL ANUAL Y EVENTUAL
£ DLL DIRECTOR GENERAL TRIMESTRAL .er
- EVENTOS EXTRAORDINARIOS @

INFORMACTON COMPMLEMENTARIA A LOS
ESTADOS FINANCEEROS

INFORMACHN VINCULADA A LOS ESTADOS FINANCIEROS

- RELACHON DE INVERSIONES ER ACCIONES IRIMESTRAL NOTAZ
- INVIUEBLES PLANTA Y TQUIPO TRIMESTRAL NOTA2_
SCONSIRGUCIONES 5 PROCESQ TRIMESTRAL ANUAL
TRIMESTRAL b e
4] TRIMESTRAL
< POSICHIN EXN MO IRIMESTRAL ANUAL
< DISTRIBUCION DA N TRIMESTRAL -~ | eeeeeaenne
- DISTRIBUCION DE VERTAS POR ACLIVIDAD DENEGOCIO [t} TRIMESTRAL
< CEDULA DE INFEGRACHON ¥ CALCULO DEL RESHLTADO
POR POSECION MONETARIA TRIMESTRAL ANUAL
« CONCILIACION ENTRE UTILIDAD CONTABLE Y
UTILIDAD FISCAL DEL PERIODO TRIMESTRAL ANUAL

* Acuzrdo tomado en reunion det 17 de julio de 1992, entre BMV, AMCB, CRV ¢ IMCP
NOTAS.

(2) Para of Mercada Principal, esa informacion esta contznida en “Notas a kos estados financieros™
{b) Para e} Mercado principal, esa informacion se encuentra desglosada por producto

T_t1a AMCB considaro que esta informacitn no s de gran utilidad para las casa sde bolsa

2 3 Se censiders que esta informacion estd incluida en los estados financieros dictaminados.
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Cuadro 2.2, MERCA DO ACCIONARIO INTERMEDIO (cont)
INFORMACION FINANCIERA REQUERIDA PERIODICAMENTE®

SCONVOCATORIAS Y AVISOS A LONACCIONISTAS Y
OBLACTONINTAN

< AUTAS BE ASAMBLEAS DE ACCIONISIAS Y OB HaACK).
NISTAS

+ ENFORME ANUAL Y USTADON FINANCLEROS

- PUBLICACION £N EL DO DE ESTADOS FINANCIERDS

- RESUMENDE AVALUQ PRACTICADO

« ESTADOS HNAN S DE SOCIEDADES EN LAS QUE
POSEAMAS DEL 25% DEL CAPITAL SOCIAL

- INTEGRANTES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION,
COMISARIOS Y FUNCIONARIOS

SDIAS TIABTL
REALIZAC]
DIATABIL S NI ALAREAL-
JACION DEL EVENTO
REALIZACION DF LA ASAMELEA
(ANUALY

ANLAL

ANUAL

PREVIOS A LA
LEVENTO

ANUAL

ANUAL

INFORMACION MERCADO PRINCIPAL MERCADO INTERMEDIO
INFORMACION COMPLEMENTARIA A LOS
LSTADOS TINARCIEROS
INFORMAUION MO VINCHEADA A LOS ESTADOS FINANCIEROS
- INFGRMACION SUPLEMENTARIA SORRE EVINTOS
EXTRADRDINARIOS TRIMESTRAL NOTAY
- MATERIAS PRIMAS DIRECTAS TRIMESTRAL NOTAM_
. TAS, CENTROS COMERCIALES. DE DISTRIBUCION Y/
SERVICIOS TRIMESTRAL ] eeereneees
- CAPACIDAD INSTALADA Y UTILIZADA, POR CADA UNA DE LAS
FLANTAS ¥ ANUAL
- OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS INSCRITAS EN BOLSA TRIMESTRAL NOTAS_
TRIMESTRAL ANUAL
TRIMESTRAL ANUAL
TRIMESTRAL ANUAL
MACION FINANCIERA INDIVIDUAL DL EMISORAY
OBLIGADAS A CONSOLIDAR TRIMESTRAL

REALIZACION
DA HABIL Si
REALIZACION DEL EVENTO
REALIZACION DE LA ASAMBLEA
{(ANVAL)

ANUAL

* Acuerdo temado en reunida del 17 de julio de 1992, entre BMV, AMCB, ONV ¢ IMCP

NOTAS.

(¢} En ¢! Marcada Principal, esa informacion es parte del formata: Plantas, centros comerciales, de distribucién yio de servicios

3 S considerd qus esta informacion puede quedar cubierta por informacién sobre eventos extraordinarios y otros anexos
41 Nose consicerd de gran utilidad esta informacion, para el caso del Mercado Intermedio

3 VEste concepta st incluye en ef renglon de créditos bancarivs.
6 + Fsta informacion deberd entregarse en forma anval ala CNV
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Valores. Estas disposiciones han sido actualizadas y complementadas,
incluyendo las normas contables del Instituto Mexicano de Contadores
Publico y las innovaciones introducidas por la Bolsa en cuanto a uso de
procedimientos computarizados.

2.8. MERCADO PRIMARIO.

La colocacion primaria de acciones inscritas para ser cotizadas en la
seccion B del mercado de valores se efectaa, al igual que la de los titulos
del mercado principal, mediante oferta publica, por intermedio de una casa de
bolsa o un sindicato colocador.

2.8.1. Requisitos para realizar una Oferta Piiblica.

El agente colocador debe tramitar la solicitud de oferta publica primaria
ante la Comision Nacional de Valores y efectuar las  inscripciones
correspondientes ante el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en
la Bolsa Mexicana de Valores; en las mismas condiciones requeridas para la
colocacion primaria de titulos del mercado principal. Para autorizar su oferta
ptblica, la Comisién Nacional de Valores exige la intformacion necesaria, en
seis ejemplares del proyecto de prospecto de colocacion; ef cual debe de
contener toda la informacion relevante de la empresa emisora, mencion de la
oferta publica, tipo de los titulos. valor que se ofrecen , monto de la oferta,
periodo de [a oferta, precio de la colocacidn, entre otros.

2.8.2. Prospecto de Colocacion.

El Reglamento General Interior de la Bolsa exige, a las empresas
emisoras intercsadas en realizar ofertas pablicas de sus valores, la
presentacion previa del prospecto impreso; el cual debe contener informaciéon
financiera y administrativa de la empresa, descripcion de los titulos y
caracteristicas de la emisidn; con Ia finalidad de que los inversionistas puedan
conocer las condiciones de colocacidon primaria. El prospecto debe de estar
aprobado por la Comisién Nacional de Valores y ser presentado con una
antelacidon no inferior a cuarenta v ocho horas previas a la fecha de la oferta
publica, salvo los datos relativos al precio, los cuales pueden entregarse
veinticuatro horas antes de la colocacidn.
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2.8.3. Contenido del prospecto de Colocacion.

Los prospectos de colocacion deberan contener cuando menos lo
siguiente: En su portada, el resumen de la colocacion, mencionando el
nombre de la empresa, oferta publica, tipo de titulo-valor, nombre de la casa
de bolsa que encabeza al sindicato colocador, asi como los integrantes del
mismo. Al calce, mencitén de la autorizacién de la Comision Nacional de
Valores, fecha y numero. En ¢l interior, informacién de caracter general de la
emisora: antecedentes, capital social, consejo de administracion y principales
funcionarios, empresas filiales o subsidiarias, historia bursatil, recursos
humanos y organigrama. A continuacion, se detalla la oferta publica:
mecanismeo, caracteristicas y destino de los recursos a obtener. Finalmente, se
acompana un anexo con los estados financieros y el informe de los comisarios
y auditores que realizaron la evaluacidn (ver punto 2.4.5))

2.8.4. Registro de la Oferta Pablica.

Las operaciones de registro derivadas de la colocacién primaria de
acciones inscritas en la seccion “B” son de responsabilidad de las casas de
bolsa colocadoras y del lider del sindicato colocador; quienes deben
proporcionar a la Bolsa, el dia hdbil inmediato posterior a la fecha de registro,
informe por escrito del nimero de inversionistas entre los que se colocaron
las acciones, asi como del grado de diversificaciéon individual respecto al

monto total de la oferta.

2.

2.8.5. Equivalencia del Nimero de Accionists

En lo que sc refiere al ndmero de inversionisias en que se debe
diversificar la participacion accionaria en el mercado, ¢l Conscjo <de la Bolsa
fija la equivalencia respecto al ntimero de inversionistas individuales que se
consideraran por cada sociedad de inversidén, atendiendo a los niveles de
bursatilidad de cada serie accionaria; sin que en ningan caso dicha
equivalencia exceda a veinte inversionistas individuales, Esta medida también
se aplicarda cuando se trate de fondos de pensiones o jubilaciones de personal
y primas de antigiiedad, considerando ¢! namero de participantes en dichos
fondos, sin que tampoco Ia equivalencin pueda  exceder de  veinte
inversionistas por cada fondo. La Bolsa darda a conocer las equivalencias en
cada caso, o través de comunicados v del boletin bursaril.
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2.9. MECANICA OPERATIVA DEL MERCADO SECUNDARIO.

2.9.1. El Sistema de Subasta.

El Mercado Intermedio o scccion “B” del mercado de valores opera,
fundamentalmente, mediante subastas electronicas; en las cuales los
operadores efectian posturas ¢n firme mediante terminales o estaciones de
trabajo enlazadas al cquipo de cémputo de Ia Bolsa. en que se realiza el
procesamicnto automatizado.

2.9.2. Modalidades Operativas.

En ¢l Mercado Intermedio se podrin negociar acciones comunes y
preferentes, sceries accionarias neutras, obligaciones convertibles y otros
valores autorizados por la Comision Nacional de Valores. De acuerdo con el
tamano de la emisora, grado de dilucidén accionaria, nivel de bursatilidad y
otros criterios que determine ¢l Consejo de la Bolsa, mediante evaluaciones y
reclasificaciones periadicas, los titulos listados son ubicados en alguna de las
modalidades operativas siguientes:

1Y  Una subasta diaria
1) Dos subastas a la semana
111) Una subasta a Ia semana

2.9.3. Nuevas Emisoras.

Cuando las empresas emisoras inician operaciones ¢n el Mercado
Intermedio, sc le asigna la modalidad de una subasta diaria; con lo cual, se
mantiene una oferta permanente sobre sus acciones, garantizando su
promocion continua en ¢l mercado de valores.

2.9.4. Horario de Subastas.

El periodo de recepeion de drdenes de compra v venta de acciones en
cualquier esquema, para su negociacion en el Mercado Intermedio, es
exclusivamente de 11:00 a 11:39:59 horas de cada dia, cuando se aplique el
esquema I; a la misma hora de los dias martes y jueves | cuando se opere el
esquema I, y en ¢l caso del esquema 111, sera a la misma hora del dia viernes
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de cada semana. si se presenta un dia inhabil, 1a subasta correspondiente no se
realizard, en los casos de los esquemas I v IT; en tanto que en el esquema 111,
se efectuara el dia habil anterior. El orden de subasta de cada una de las
acciones se efectuard de manera alcatoria.

2.9.5. Sistema Automatizado.

Para la operacion del Mercado Intermedio, la Bolsa Mexicana de Valores
cuenta con un sistema automatizado de recepeion de drdenes y asignacion de
operaciones, que garantizan  Ja igualdad de oportunidades e introduce
mecanismos de subasta que correspondan equitativamente a la negociacion de
valores listados. El sistema incorpora, identifica y clasifica las operaciones, a
la vez que efectda la seleccion de los diferentes tipos de o6rdenes que se
generen y detecta las que no son permitidas.

2.9.6. Clasificacion de Operaciones.

En el mercado de valores, las operaciones pucden realizarse por medios
electréonicos, bajo la modalidad de subasta; o directamente en el piso de
remates, en negociacion continua. Las acciones inscritas en la Seccion A se
negocian en operacion continua y las inscritas en la Seccién B, en subasta, de
acuerdo con lo estipulado en ¢l articulo 127-bis 16 del Reglamento Interior de
la Bolsa. No obstante, la Bolsa Mexicana de Valores, atendiendo los niveles
de bursatilidad y ¢l grado de liquidez de los titulos, puede autorizar que una o
mas series accionarias de una misma emisora inscritas en la Seccidén A, se
operen en subasta, siempre que la realizacién de ésta se difunda con la
anticipacién que asegure su pleno conocimiento. Asimismo, la Bolsa
permitird que una o mas series accionarias de una misma emisora, inscritas en
la Seccion B, se operen en negociacion continua, siempre ue las acciones de
que se trate mantengan altos niveles de operatividad y bursatilidad y, de
acuerdo con estas caracteristicas, se¢  encuentren en la fase previa de
reclasificacion registral. Al respecto, Ia Bolsa debe informar por escrito a la
Comisidn Nacional de Valores (C.N.V.), a la emisora de que se trate, asi
como al medio bursatil en general.
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2.9.7. Recepcién exclusiva de drdenes en firme.

De acuerdo con ¢l Manual General de operaciones del Mercado
Intermedio, la recepcion de posturas de compraventa es exclusivamente en
firme, con precios limites escalonados: por lo cual debe indicarse los precios
maximos o minimos a que se compraran o venderan los valores,
respectivamente.

2.9.8. Sustitucion de Posturas.

No se permite ¢l retiro de posturas, sin embargo, cuando el
intermediario mejore el precic se efectia la sustitucion y la modificacién
aceptada s¢ registra con nuevo folio y hora de entrada, aplicindose el
principio “Primero en tiempo primero en derecho”. Al formularse una postura
en firme, ¢l operador de piso estara obligado a observar los términos de
vigencia de los misma.

2.9.9. Operaciones de subasta,

[La subasta en el Mercado Intermedio se inicia con el procedimiento de
recepcion de ordenes; seguido del remate electronico, en que se establece el
precio unico y se procede a la asignacién automatizada a los postores que
corresponda. El sistema establece lapsos en que los operadores pueden
efectuar posturas y consultas; seguidos de operadores no pucden intervenir.
Este proceso sc repite con todos los titulos programados en Ia sesion de
remate electrénico.

2.9.10. Precio Unico.

Una vez cerrado el periodo de posturas, el sisterna hace un recuento de
las ofertas y solicitudes de compra registradas, con las cuales se hace una
valuacion promedio y se determina el precio de venta del valor. El precio
unico para la consolidacion de Ia venta sera aquel que permita la negociacién
del mayor nimero de acciones al mejor precio, en iguatdad de condiciones
para los postores v respetando ¢l principio “primero en tiecmpo, primero en
derecho™.
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2.9.11. Lotes y Pujas.

Las posturas, precio Unico de¢ subasta y volimenes asignados en cl
Mercado Intermedio se rigen por la respectiva tabla de lotes y pujas. Con el
propdsito de evitar la excesiva fragmentacién y manejar voliimenes
estandarizados, se¢ determinan unidades de negociacion denominados lotes;
los que son iguales para todos los titulos inscritos. Las operaciones se
efectiian en multiplos de estos volimenes. Recibe ¢l nombre de puja el
importe minimo en que puede variar el precio de un titulo. LLas posturas se
deben ajustar a este diferencial y sus maltiplos.

2.9.12. Volumenes Fraccionarios o Picos.

Cualquier volumen fraccionario, inferior a un lote, se denomina pico y
su negociacion se realiza mediante un tratamiento especial. Solamente cuando
el tenedor de los wvalores decidiera realizar e! ejercicio de derechos
patrimoniales ¢n forma de dividendos en especie, suscripciones, splits,
fusiones o escisiones vy se¢ originen picos en las posiciones de los
inversionistas, se permitira su negociaciéon. Para tal efecto, se designarid un
periodo de 60 minutos, posteriores a Ia subasta de la accidn que corresponda,
para quc se realice la colocacion de estas fracciones, a través de la recepcidn
de una orden en firme. Si esta postura, recibiera una oferta de compra, su
precio correspondera al que haya sido negociado en la ultima subasta.

2.9.13. Operacion Continua.

Se entiende por operucion continua el procedimiento de recepcidén de
ordenes, formacion de precios v oasignacion de acciones en  cualquier
momento de la sesidon de remates, o cuando las ordenes de compra o de venta
encuentren su contraparte. es decir, la operacion continua permite la
negociacion de valores bajo las mismas reglas que norman las transacciones
en el mercado principal.

2.9.14. Indice Nafin del Mercado Intermedio (ENMI).
Con el fin de poder darle seguimiento al desarrollo del Mercado

Intermedio, Nacional Financiera cred ¢} Indice Nafin del Mercado Intermedio

[R3
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(INMI), el cual, representa el porcentaje de cambio, promediado
geométricamente, de las 20 emisoras con mayor operatividad.

A continuacion se muestran las ecuaciones utilizadas para calcular el
Indice Nafin del Mercado Intermedio:

INMI,=INMI, | * f,

Donde:

/. =factor de cambio en el dia t
pi,= Precio por accidén de la emisora y en el diat
INAfL, =Indice Nafin de Mercado Intermedio en el dia t

Se tomo el valor inicial para ¢l INMI de 1000 puntos, en la fecha en que
se dio la primera oferta de acciones (10 de marzo de 1994). Se anexa el
listado del INMI. lLas veinte emisoras scleccionadas para integrar la muestra
son renovadas mensualmente en base a la bursatilidad presentada durante los
altimos doce meses (ver ¢jemplo tabla 2.1.). Dicha operatividad es calculada
mediante un factor, que sc pondera de acuerdo a las siguientes variables,
otorgandosele mayor peso a la operacidon de los meses mas recientes:

e Numecro de operaciones
e Numero de acciones operadas
e Rotacién de acciones

Asimismo, es importante mencionar que, el INMI ha sido registrado ante
el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial como marca registrada.
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318 "RA DEI INDICE NAFIN DEI. MERCADO INTERMEDIO,
(ENEROQO 1995 - DICIEMBRE 1995)
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO
OPCION 3 OPrCION B OPCION B MADISA LCP OPCION 13 OPCION B
DIXON « DIXON * PYP s OPCION 1} MADISA 1.CP MADISA LCK
MEDICAIL. FERIONI 13 DIXON = PYpP DB YpP 1y DIXON =
NUTRISA PYP B FERIONI B 2IXON * UNICA B UNICA D
PYP MUEDICAL NUTRISA * FERIONI 13 DIXON * PYP 13
FERIONI BB NUTRISA * METHCA L. NUTRISA * NUTRISA = NUTRISA *
UNICA B UNICA B MADISA LCP UNICA 13 FERIONI B FERIONL I3
ACMEX *AL ALMACO =2 LUNICA 13 MEDICA 1. MEDICA L. MEDICA L
ACMEX "B1 ACMLEX *Al ALMACO *2 ALMACO * ALMACQO =2 GMACNA I3
ALMACO =2 ACM "B AUMEX *AL MADISA BC MADISA BCP MADISA BCP
REGIOEM A MADISA 1.CP ACMEX *B1 DIANA *H DIANA *i3 ALMACO =2
GICONSA A GICONSA A OXY A ACMEX *A ACMEX *A1 GMACMA L
MADISA L.CP® REGIOENM A GICONSA A ACMEN 131 ACMEX *B1 FOTOLUZ A
OPCION A OXY °A REGIOENM A OXY *A OXY *A DIANA "B
REGIOENM B3 OPCION A DIANA *B GICONSA A FOTOLUZ A ACMEX Al
COFAR BCP REGIOENM B REGIOEM B REGIOEM A GMACMA B ACMEX *B1l
OXY *A COIFAR BCP OPCION A FOTOLUZ A GICONSA A COFAR BCT
GEASA =2 G SA *2 MADISA BCP COFAR BCP COFAR BACP OXY *A
JEM *A FOTOLUZ A COFAR BCP REGIOEM B REGIOEM A GICONSA A
GICONSA | TERT “A GEASA *2 OPCION A REGIOEM B MARTIN *A
JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
OPCION 13 OPCION IR OPCION 13 GMACMA 1. GMACMA L. GMACMA L.
NUTRISA * GMACMA B GMACMA B GMACMA B GMACMA B GMACMA B
MADISA LCP MADISA LCP NUTRISA * OPClON 13 MADISA L.CP MADISA LCP
GMACMA B NUTRISA *A UNICA D NUTRISA = OPCION 13 OpPCION TV
DIXON = UNICA B MADISA LLCP UNICA B UNICA B UNICA B
UNICA B DIXON = GNACMA T MADISA 1.CP NUTRISA * FOTOLUZ 13
PYP B MEDICA 1. MEDICA L. roroLuz p NUTRISA <.
MEDICA 1, DIXON = DIXON = MEDICA L. MEDICA L.
GMACMA L GMACMA L PYpP B FOTOtlUZ B DIXON * CAMPUS *B
FERIONI B FERIONI H FOTOLUZ AB PPYP i3 PYP B DIXON *
FOTOLUZ A FOTOLUZ A FERIONI B FERIONI B MADISA BCP MADISA BCP
MADISA BCH MADISA BCP MADISA BCP NMADISA BCD REGIOEM 13 PYP B
ALMACO =2 ALMACO *2 REGIOEM B REGIOEM 83 COFAR BCP COFAR BCP
DIANA *[3 COFAR BCP COVAR BCP COFAR BCP FERIONI B REGIOEM 83
REGIOEM 13 DIANA *B MARTIN *A MARTIN A MARTIN *A CAMPLUIS *A
COFAR BCP LAMOSA * ALMACO =2 ALMACO =2 LAMOSA * FERJONI B
ACMEX *Bi REGIOEM B DIANA °13 LAMOSA = ALMACO *2 MARTIN *A
ACMEX *A OXY *A LAMOSA = DIANA =13 DIANA "B LAMOSA =
OXY *A ACMEX *B1 OXY *A OXY *A MEDICA A DIANA *83
GICONSA A ACMEN *A1 ACMEX *131 DIANA =A OXY *A ALMACO =2

Fabta 2 1. Muestra del INMI Enero - Thaembre 19935
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2.10. SISTEMA ELECTRONICO DE VALORES.
2.10.1. Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO).

El Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO) es un
dispositivo de remate electréonico en el cual participan los operadores de los
intermediarios, debidamente autorizados, desde terminales remotas o
estaciones de trabajo ubicadas en sus oficinas. Fste sistema opera soportado
por la infraestructura de cémputo de la Bolsa Mexicana de Valores y se
conecta al Sistema Electréonico de Valores de la Bolsa, a fin de integrar la
informacién generada para su diseminacion a través de los canales regulares

de la institucion.
2.10.2. Funciones del Sistema.

Denrtro de las funciones del SATO estd la de procesar la colocacion de
ordenes y subastas del Mercado Intermedio. Las caracteristicas tecnoldgicas
del sistema de remate  clectréonico  permiten que  las  actividades de
compraventa de acciones se realicen dentro de la mayor seguridad,
imprimiéndole una gran velocidad a la transmisién de ordenes. Su
funcionamiento se rige por esquemas operativos que facilitan la transmision
de las transacciones entre las casas de bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores,
lo cual 6ptimiza los tiempos de respuesta, agiliza la operacion de ordenes y
cruces, informa en tiempo real sobre las operaciones que se estan realizando y
permite la colocacion de drdenes antes de iniciar la sesion de remates

2.10.3. Estaciones de Trabajo.

Las estaciones de trabajo, a travds de las cuales se transmite y recibe toda
la informacidn, responden especificamente a las nccesidades operativas del
mercado de valores. El teclado esta diferenciado por colores, correspondiendo
cada color a un tipo de operacion. La pantalla del monitor despliega cinco
posibilidades de consulta: ticker, cartera, consultas, Ordenes y mensajes.

2.10.4. Firma electronica.

Para efectos del Reglamento de la Bolsa, ¢l uso de claves constituye la
firma electronica de la persona autorizada, como si se efectuara una operacion

s
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suscrita por el apoderado del usuario, en su

con la firma autégrafa
representacion.

2.10.5. Uso de claves.

Previa solicitud por escrito en la cual se indique los nombres de los
operadores responsables de su uso; la Bolsa Mexicana de Valores
proporciona a cada usuario el nimero de claves de acceso que requieran para
poder ingresar al sistema, una por cada estacion de trabajo fija. La entrega de

del director general de cada casa de bolsa, que

estas claves, se realiza a trav
a su vez, designa a un funcionario responsable del control de uso y de los

cambios en las claves de acceso. ILos operadores de piso que usen las claves
de acceso estan obligados a cambiarfas en la primera ocasién en que las
utilicen, asi como a modificarlas con una periodicidad de cuando menos tres

meses.
2.10.6. Responsabilidad de Ins Casas de Bolsa.

Cuando los operadores designados por los usuarios utilicen las claves
personalizadas de acceso para concertar operaciones, las casas de bolsa
asumen plenamente las obligaciones derivadas de la operacion; no pudiendo
alegar mal uso de las claves, o que las mismas fueron utilizadas por personas
no autorizadas. Los usuarios deberin guardar absoluta confidencialidad
respecto a las claves de acceso que les sean proporcionadas, por lo que
responderin de los dafios y perjuicios que se causen por su culpa, o por
negligencia en el cumplimicnto de esta obligacion. Asimismo, responderin
por los dafios y perjuicios originados por la falta de confidencialidad de
alguno de sus directivos, cmpleados o apoderados, sin perjuicio de las
acciones legales que contra los mismos procedan.

2.10.7. Libro Electronico.

En ¢l Procedimicnto por subasta, todas las posturas presentadas se
inscriben en el Libro Electronico de Ordenes. El Consejo de la Bolsa
determinard el procedimicnto de registro » tendeit la facultad de revisar v
modificar ¢l procedimicnto de fljucion de precios de las acciones que se
negocian por subasta, o por cualquier modalidad operativa adicional. Dichos

116




Wercads intermadio de valores

procedimientos seran autorizados por la Comisién Nacional de Valores y
seran incorporados al manual de operaciones.

2.11. PROCEDIMIENTO DE OPERACION.
2.11.1. Ciclo Operativo del Procedimicnto de Subasta Electrdonica.

El ciclo operativo del procedimienio de subasta electronica en el
Mercado Intermedio consta de cuatro fases:

a) Pre-apertura: En la pre-apertura los operadores podran registrar,
modificar y/o retirar sus ordenes, en tanto no afecten a un tercero, o se esté
efectuando un parcamiento virtual, a un precio unico. Las casas de bolsa
pueden consuliar al respecto volumen y precio de las érdenes participantes,
incluyendo la especificacion de las posturas propias y ¢l precio posible de
asignacion, identificando oportunamente las variaciones que por entrada de
nuevas posturas modifiquen dicho precio. Durante esta fase, el sistema
electronico aceptard todas las posturas cfectuadas por las casas de bolsa, sin
realizar hecho alguno.

b) Apertura: lLa tase de apertura corresponde propiamente a la sesion
de remate ¥y en ella se desarrollan las actividades de actualizacion de cartera,
colocacion de ordenes, cruces, modificacion v retiro de ordenes, invocacion
de consultas, emision y difusion de mensajes: actualizando los libros de lotes
y picos, asi como el indice de precios v cotizaciones. Una vez concluido ¢l
analisis de ofertas, la Bolsa establece un precio tnico de remate v formaliza
las operaciones generadas.

c¢) Revision: En esta fase no sce aceptan ordenes v responde a la
necesidad de verificar por parte de los administradores del sistema, que todos
los procesos operativos de remate se cfectiien con apego a las leyes y
reglamentos vigentes.

las operaciones en el

d) Emision de Reportes: Una vez concertad
sistema electronico, la Bolsa difunde los hechos a través de las terminales de
los usuarios y los notifica a la C.N.V. mediante la remision del acta de
remate, en los términos previstos en el Reglamento  de  Operaciones
Automatizadas. L.a impresion de reportes, tanto administrativos como
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operativos, sc¢ lleva a cabo en la cuarta fase y los usuarios pueden solicitarlos
desde las estaciones de trabajo, salvo los que son de uso exclusivo para el
control de operaciones.

2.11.2. Transparencia del Registro de Posturas.

Los operadores disponen de informacidén a tiecmpo real de la oferta y
demanda de los titulos a rematarse. FEste mecanismo garantiza que las
posturas mantengan una cierta continuidad en los precios de oferta y
cquilibrio en cuanto a los montos de operacion de los valores. en ¢l proceso
automatizado, los operadores pueden conocer las posturas previamente
ingresadas en firme y registrar su contrapostura desde su terminal. El sistema
efectua la asignacion automatica a las mejores propuestas equivalentes.

2.11.3. Precio Unico de Subasta.

Una vez concluida la fase de apertura, ¢l sistema electréonico calcula el
precio Utnico de asignacion v, genera los hechos respectivos, buscando en
todo momento ¢l mejor precio de compra y volumen, considerando todas las
posturas registradas ¢n el sistema electronico.

2.11.4. Asignacion de Precios en Subasta.

El sistema efectia el siguiente proceso de fijacion de precio:
a) Ordena las posturas de venta en orden ascendente de precios vy las de
compra en orden inverso.

b) Se toman las posturas de venta correspondientes al menor precio para
parearlas con aquellas posturas de compra o precio mayor o igual que la
postura de venta que se ¢sté asignando.

c) En forma automatica, ¢l sistema va casando las posturas de ventas, en
orden ascendente de precio. con los montos de las posturas de compra adn no
entendidas, cuyos precios sean mayores o iguales a los de la postura de venta
que se esté asignando.
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d) El precio tnico de todas las operaciones de compraventa en la
subasta es el que corresponda a la dltima postura de compra o venta que
reciba asignaciéon conforme a este procedimiento, aunque el monto de esta
tltima subasta no se satisfaga por completo. En caso de igualdad de posturas,
la asignacion se resolvera conformie al principio de prioridad en tiempo,
prioridad en derecho. Porcentaje de variacion de precios con rvespecto al
altimo hecho anterior sera la diferencia con el altimo resultado de subasta, o
el precio ajustado que se tenga registrado.

2.11.5. Igualdad de Posturas.

En ¢l caso de empate de posturas a diferentes precios, el precio unico
se determina en funcion de los excesos de compra o venta, de acuerdo al
siguiente procedimicnto:

a) Si el empate es de dos precios, se elige el que muestre mayor
volumen acumulado para asignar.

b) Si ¢l empate e¢s con mas de dos precios, sélo se considera el precio
mas alto que muestre exceso de compra o demanda, y el precio mas bajo que
muestre exceso de venta o de oferta.

¢} Cuando el exceso de demanda es superior al exceso de oferta, se elige
el precio mayor. Por ¢l contrario, cuando ¢l exceso de oferta sea superior al
exceso de demanda se prefiere ¢l precio inferior. Si ambos excesos son
equivalentes, prevalece el precio mas proximo al altimo heche anterior. Si
ambos precios son equidistantes, se clige el mayor.

2.11.6. Posturas sin Asignar.

Terminada la generacion de hechos, el sistema electrénico separa las
posturas sin asignacion y les da vigencia hasta la subasta siguicente, sin que
exceda del fin de semana. Todas las ordenes son retiradas al cierre del altimo
dia habil de cada semana. Los operadores pueden limitar sus posturas a una o
mas sesiones.
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2.11.7. Determinacion del Precio en Negociaciéon por Subasta.

A continuacion se presenta una version resumida del algoritmo de
determinacion del precio en In negociacion por subasta para, posteriormente,
ilustrar con algunos cjemplos numéricos dicho proceso. El algoritmo se
realiza en diversas fases, las cuales estan basadas en criterios definidos para:
resolver situaciones como son los empates en cantidades a un mismo precio.
La secuencia es la siguiente:

v de venta, se

B,

1. Después del periodo de recepeion de posturas de compra
construye una tabla de posibles precios de remate.

2. En la tabla se identifican todos los precios que producen la maxima
cantidad de volumen a operar.

3. Si s6lo un precio produce la maxima cantidad de volumen, ese sera el
precio Unico de subasta. En estas circunstancias, se realiza la asignacidén y
resulta innecesario cualquier proceso fuwuro del algoritmo.

4. Si varios precios producen ¢l mismo volumen maximo a operar, entonces
continua el algoritmo

5. A partir de dicha informacion, ¢l algoritmo sélo considern esos precios que
estan produciendo la maxima cantidad volumen.

6. De todos los precios que estan produciendo ¢l volumen maximo, solo
selecciona a dos de esos precios, ya que los demas podrian dejar una postura
en el libro a un precio mejor que el de subasta, Los precios se cligen bajo el
siguiente criterio:

a) en una secucncia del peor precio de compra. busca en la tabla y
e¢ncuentra un primer precio en el gue el nuiximo volumen disponible o operar
excede la maxima cantidad de volumen. La secuencia del peor precio es
descendente en ¢l lado de la compra v ascendente del lado de la venta. Los
dos precios que serdan elegidos son el precio encontrado en (a) v ¢l precio
inmediato anterior al Jocalizado en (a).
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b) st no existe un precio que exceda la maxima cantidad de volumen en ¢l
lado de la compre, entonces busca por el lado de la venta en una secuencia
que comienza con el peor precio hasta el mejor precio en el que ¢l volumen
disponible excede a la maxima cantidad de. Los dos precios a ser clegidos
son el encontrado en (b) y ¢l precio inmediato anterior al localizado en (b).

c) si no existe volumen disponible que exceda la maxima cantidad de
volumen en el lado de la venta entonces s6lo hay dos precios produciendo Ia
maxima cantidad de volumen.

7. Ahora sdlo se consideran esos dos precios, scleccionando uno de acuerdo

al criterio siguiente:

a) Si dentro de los renglones de la tabla correspondientes a los dos precios
existen mas vendedores que compradores, se ¢lige ¢l precio mas bajo como ¢l
precio del remate.

b) Si dentro de los renglones de la tabla correspondientes a los dos precios
existen mas compradores que vendedores, se elige el precio mas alto como el
de remate.

¢) Si dentro de los renglones de la tabla correspondientes a los dos precios
existen tantos compradores como vendedores, entoncees la eleccion del precios
se realiza del modo siguiente:

- Se elige ¢l precio mis cercano al altimo hecho anterior y ese sera el

precio de remate.
del remate.

EJEMPLOS.

Un sdlo precio de subasta.

Se abrird un periodo de recepeidn y acumulacion de posturas de compra y
venta de valores durante un periodo para, posteriormente, consolidar las
ordenes y decretar la asignacion a un precio unico, que corresponde al
maiximo volumen operado posible.

T
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ACCION XYZ

Determinacion del precio de remate.
Posturas de Ordunes J Precio Ordenes Posturas de
compra acumuladas acumuladas ventn

10,000 [ 275,000 50.000

15,000 25,000 25
30,000 225,000 25.060

20,000

25.000 100,000 24
10.000 150,000 33,000
10,000 2,000
5,000 125,000 23 5,000
110,000 30,000
50,000 25.000
100,000 275,000 22 5.000
50,000 5.000
40,000 20,000
10.000 10.000
5.000 330,000 21 15.000

Cuadro 2.3, Ejempto

Determinacion del Precio de Remate de una Accion

En el ejemplo del cuadro, el algoritmo determina que el precio al que se
maximiza el volumen de transacciones (125,000) es de 23. Ello implica que
todas las posturas ubicadas a la izquierda de la cantidad de 125,000 en Ia
grafica de abajo tendran asignacion, en tanto que las ubicadas a la derecha de
la cantidad de cquilibrio tendrin que ser reformuladas en funcidn de la
informacion difundida en ¢l proceso de subasta para su presentacion en el

siguiente remate.

| I

DETERMINACION DEL PRECIO DE REMATE.

v 2
R
L 25
c
1 24
o

23

22

M ______J

saun 10000

CANTIDAD

15000

20000 23000

300060 35000

Figura 2.1, Muestra Grafica de Ia Detenminacion del Precio de Remate
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El precio de asignacién de posturas en la subasta fue determinado de
acuerdo al siguiente procedimiento:

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

2. Posteriormente, se tomo la postura de venta siguiente en orden ascendente
de precio para atender los montos de las posturas de compra aun no atendidas,
cuyos precios sean mayores o iguales a los de la postura de venta que se esta
asignando.

3. El precio unicoal que se celebraron todas las operaciones de compraventa
en la subasta corresponde o la Gltima postura de compra o de venta que
recibio asignacidn conforme a este procedimiento, aunque el monto de esta
ultima postura no se satisfizo por completo.

En el caso de que se hubicra presentado un empate de posturas al mismo
precio, Ia asignacion se hubiese resuelto contorime al principio de prioridad en
tiempo prioridad en derecho.

Determinacion del Precio de Subasta en caso de empate en cantidades a
distintos precios.

Cuando el algoritmo de determinacion del precio de subasta encuentra
sOlo un precio que maximiza ¢l volumen de transacciones, ese sera el precio
unico que permitird realizar las asignaciones correspondientes, como en el
ejemplo anterior. En estas circunstancias, cualquier proceso futuro del
algoritmo resulta innecesario.

Sin embargo, cuando se encuentran distintos precios que maximizan el
volumen a operar ¢l algoritmo continua un proceso de desempate, bajo los

criterios que se mencionan a continuacion.

Periodo de recepcion v acumulacion de ordenes.

[
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Posturas de compra

Posturas de venta

1. El algoritmo construye la tabla de oferta y demanda y, ademas, encuentra

volumen precio
100,000 104
100,000 104
100,000 102
100,000 98

volumen precio
100,000 98
100,000 100
100,000 104
160,000 104

todos losprecios que producen la maxima cantidad de volumen a operar.

O~nmz<T

Volumen total

Posturas de

Posible precio Jde

Posturas de venta

Volumen totat de

Volumen total a

de compra compra disponibite subasta dispomble en cada | venta disporuble a | operar en precio.
dispo- en cada precio precio (Volumen) | operar en precio (Maxima
nible a operar {Volumen) cantidad de
en voiumen)
precio
200.000 200,000 103 200,000 400,000 200.000
300.000 100.000 102 o 00,000 200.000
300.000 Q 100, 100,000 00,000 200.000
300.000 o 49 00,000 100.000
400.000 9% 100,000 100,000 1006.000
Tabla 2.2 Ejemplo de! Algoriimo de Determinacion del Precio Jde Subasta.
1o
108
106
104
102-
100-
98-
96-,
94
92-
o 50 100 150 200 230 300 350 400
VOLUMLN

Figura 2 2. Mucstra Grafica del Algoritmo de Determinacién del Precio de Venta,
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2. En cuentra los precios que producen la maxima cantidad de volumen:
104, 102 y 100

3. No se aplica

4. Continua el algoritmo.

5. 8e consideran los renglones correspondientes a los precios de 100, 102

y 104.

6. (a) El primer precio del lado de Ia compra en ¢l que el volumen
disponible excede la maxima cantidad de volumen es 102. De esta
manera se seleccionan los precios de 104 y 102,

Es convenicente advertir que si se hubiese seleccionado el precio de 100
como el precio de subasta, tas posturas hubieran quedado en el libro después
del hecho de subasta con un precio de compra de 102, no se pueden dejar
posturas con un precio mejor que el precio de subasta de este modo, ¢l precio
de 100 no puede fungir como ¢t precio de la subasta.

(b) No sc aplica.
(¢) No sc aplica.

7. (a) El algoritmo tendria que clegir entre 104 y 102 el precio de la
subasta. Entr¢ ambos precios, el volumen maximo de compra es 300,000, en
tanto quc ¢l volumen maximo de venta es de 400,000. debido a que el niamero
de vendedores no excede al de compradores, se selecciona al precio mas bajo
de los dos. El precio de subasta es de 102,

(b) No se aplica.
(c) No se aplica.

2.11.7. Control Operativo.

El sistema clectronico de valores cuenta con un area administrativa,
designada Control Operativo, la cual garantiza una adecuada administracion
del sistema, con estricto apego a las leyes v las disposiciones de la Bolsa y de
la C.N.V. El darea de Control Operativo se responsabiliza de mantener los
archivos maestros de emisiones, usuarios y operadores. A través del propio
sistema pucde decretar suspensiones administrativas y transmitir mensajes de
interés general.
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2.11.8. Presidente del Remate.

La sesion de remate clectronico es presidida por un funcionario de Bolsa
Mexicana de Valores, quien tiene facultades para declarar desierta alguna
subasta cuando no ¢xistan condiciones para determinar los precios. Ademas,
puede rechazar posturas del libro electronico cuando no se apeguen a lo
previsto en el Reglamento, o provoquen condiciones desordenadas en el

mercado.
2.12. INTERMEDIACION.
2.12.1. Servicios que prestan las casas de bolsa.

Para lograr la inscripcidon de emisoras y titulos en el Mercado
Intermedio, las casas de bolsa prestan asesoria y servicio de tramitacion a sus
clientes, especialmente a lo referente a:

a) Preparacion de negocio en relacion a la obtencion histdrica fidedigna de la
empresa; sus anteccdentes financieros, juridicos v administrativos; asi como
de su mercado y competencia.

b) Evaluacion del negocio: identificando las unidades estratégicas,
comparadas con la competencia nacional y extranjera; analisis de politicas
con proveedores y clientes; calificacion del manejo de activos, créditos y
capital de trabajo; gastos administrativos ¥ corporativos.

¢) Inscripcion, promocion bursidtil de la empresa v disefio de estrategias de
colocacidn primaria.

d) Vigilancia y control de! post-mercado, mediante seguimiento del historial
bursatil, creacion de oferta de papel e incremento de la ligquidez.

2.12.2. Control de Cumplimicnto de los Requisitos de Inscripeion.

Las casas de bolsa tienen la obligacion de verificar que las emipre
emisoras que representan, cumplun con los requisitos para el mantenimiento
de la inscripeion en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, ya sea
en la sub-seccion A o B, scein corresponda. Asimismo, deben cautelar que se
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respeten las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de la C.N.V. y
del Reglamento General del Interior de In Bolsa.

2.12.3. Informacion que deben reportar las casas de bolsa.

Los intermediarios que participen en las operaciones que se realizan en
el Mercado Intermedio, por cuenta propia o de terceros, deben informar
respecto al nimero de inversionistas ¢ importe promedio de inversion valuada
a precio de mercado; respecta de todas y cada una de las series accionarias
inscritas en la Seccion A o en la Seccion B del mercado de valores, incluidas
en las carteras que mancjen o administren, con la periodicidad y en los
términos que determine el Consejo de la Bolsa.

2.13. ESPECIALISTAS BURSATILES.

La reforma a la Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario
Oficial ¢l 4 de enero de 1990, agregd una nueva categoria de intermediario
bursatil. El articulo 22 Bis define sus funciones y atribuciones y destaca su
calidad de formador de mercado de los valores en que se registre como
especialista.

2.13.1. Funciones def Especialista.

LLos especialistas bursatiles son intermediarios autorizados por la
Comision Nacional de Valores, inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y miembros de la Bolsa en calidad de socios, al igual que las
casas dc bolsa. Su funcion principal e¢s mantener un mercado ordenado y
transparente en las operaciones de las acciones en las que sean especialistas;
lo cual, en ¢l Mercado Intermedio, les permite mantener continuidad en los
precios, minimizando los desequilibrios temporales entre la oferta y la
demanda.

Ademas, los especinlistas bursatiles estan facultados para recibir
préstamos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo al mercado
de valores, celebrar reportes v préstamos sobre valores; asi como invertir en

¢

acciones de entidades financicras del exterior
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2.13.2. Formas de Intermediacidén.

El especialista puedce realizar funciones como intermediario (broker) o
por cuenta propia (dealer). Como intermediario, el especialista concilia
6rdenes de mercado (que se gjecutan al precio prevaleciente en Bolsa) vy
ordencs condicionadas (se realiza a un precio establecido por el cliente)
recibidas de otros intermediarios, las cuales va registrando en su libro de
ordenes. Asimismo, puede realizar operaciones por cuenta propia respecto de
los valores en que scan especialistas, para facilitar la colocacidén de dichos
valores o coadyuvar a la mayor estabilidad de los precios de ¢éstos v reducir
los margenes cntre cotizaciones de compra y venta de los propios titulos; o
bien. que favorezcan las condiciones de liquidez en el mercado y propicien
una mayor diversificacion de las operaciones.

2.13.3. Funcidén en ¢l Mercado Intermedio.

La figura del especialista bursatil adquiere singular importancia en los
Mercados Intermedios ya que, ademas de mantener estables las condiciones
de oferta en este mercado, ha de buscar Ia promocion de los valores que le
sean asignados o en los que sea especialista. Los especialistas bursatiles
puecden celebrar operaciones directamente con el puiblico inversionista,
cuando asi lo autorice la Comision Nacional de Valores mediante
disposiciones de cardcter general.

2.13.4. Como ¥Formador de Mereados.

El especialista estd destinado a proporcionar liquidez y estabilidad a
las acciones de su competencia, comprando cuando el mercado carece de
demanda y vendiendo cuando se carece de oferta. En su papel agilizador, el
especialista bursatil sirve de enlace en fas operaciones entre compradores y
vendedores; a la vez que opera por cuenta propia a {in de afadir estabilidad y
profundidad al mercado.

2.13.5. Inscripcion en el Registro de Intermediarios.
Los ospecialistas bursatiles. para inscribirse en Ia Scccion de

Intermediarios del Registro nacional de Valores e Intermediarios, deben estar
constituidos como sociedades andnimas con régimen de acciones y utilizar en

12N
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su denominacidn, o cn seguida de ésta. la expresion especialista burs:itil, asi
como tener integramente pagado el capital minimo que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a propuesta de la Comision
Nacional de Valores. Ademas. deben presentar un programa de trabajo que
incluya un estudio de viabilidad de la sociedad y sus objetivos a corto y
mediano plazo, acordes con las condiciones de trabajo.

2.13.6. Prohibiciones al IXspecialista Bursatil.

A los especialistas bursitiles no les esta permitido realizar operaciones
respecto de los valores quo mancjen con tal caracter, con sus emisores,
administradores v tactores de tales emisores; tampoco deben efectuar
operaciones con sus propios accionistas, ni denegar sus servicios respecto de
valores de su competencia, dentro de los montos y margenes de cotizaciones
conforme a los que estén obligados a operar en ¢l mercado.

2.13.7. Operacion por Cuenta Propia.

Al actuar por cuenta propia, cjecuta operaciones con su propio capital e
inventario, ajustandosc a ciertas especificaciones sobre los precios a los que
tienc que realizar la operacion de las acciones asignadas. En casos de
desequilibrios, producto de inexistencia de posturas en uno de los lados del
mercado, o cuando la diferencia de precios de compra o venta es muy amplio,
el especialista puede ajustar gradualmente los precios realizando operaciones
por cuenta propin o implementando retrasos en apertura o suspension de
operaciones, previo pernmiso del funcionario que preside el remate antes de

efectuarlas.
2.13.8. Operaciones con Casas de Bolsa.

En ocasiones, las casas de bolsa reciben ordenes condicionadas que
requieren seguimiento y vigilancia de los precios, para que en el momento en
que coincidan con la orden de su cliente, se pucda cjecutar Ia operacion; en
cuyo caso puedan transterir la orden a un especialista, quien Ia anota en su
libreta de ordenes para ¢jecutarla cuando considere adecuado.
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2.13.9. Obligaciones del Especialista Burs:til.

Los especialistas bursatiles que participen en el mercado accionario
mexicano, estaran obligados a proporcionar, periddicamente, informacion
estadistica a la Comisiéon Nacional de Valores respecto a las actividades y
operaciones que realicen. Esta intormacion se proporcionara de forma global
por tipos de negociaciones efectuadas, sin mencionar los nombres de los

clientes.
2.14. CUSTODIA DE VAILLORES.

2.14.1. Depéosito.

S.D. Indeval, institucion para el depdsito de valores, ha desarroilado la
infraestructura operativa automatizada para cumplir eficazmente la funcién de
custodia, administracion, compensacion y liquidacidén de los valores emitidos
por estas empresas emisoras.

2.14.2. Titulo Unico.

El deposito de valores emitidos por empresas cotizadas ¢n el Mercado
Intermedio, opera preferentemente bajo la modalidad de titulo Gnico;
logrando con este esquema hacer {rente al incremento en ¢l volumen fisico de
los titulos y lograr la inmovilizacion total de los instrumentos del Mercado
Intermedio; lo cual responde a la necesidad de minimizar los riesgos por el
manejo fisico de documentos y tender hacia la desmaterializacion de los

titulos-valor.
2.14.3. Manejo de Cuentas.

S.D. Indeval ha desarrollado los mecanismos y procedimientos para lograr
una incorporacion total de los titulos que cotizan en el Mercado Intermedio,
asi como cl establecimiento de técnicas operativas para la administracion de
estos valores, realizacion del ejercicio de derechos vy sisternas de informacion
oportuna y precisa a los usuarios. IEstas operaciones sc¢ han incorporado a
través de los modulos del Sistema Interactivo de Depdsito de Valores: el cual
dispone de maodulos de consulta en las oficinas de los intermediarios.
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2.14.4. Servicio a Empresas Medianas.

Las funciones y procesos destinados a manejar las cuentas de deposito de
valores emitidos por empresas que cotizan ¢n la Secciéon “B™ del Mercado de
Valores se han disefado atendiendo a la simplificacion y agilidad en los
tramites legales de inscripeion y apertura de cuentas; dentro de un esquema de
tarifas reducidas, e¢n apoyo al crecimiento y desarrollo del Mercado
Intermedio y de las empresas que se incorporen al financiamiento bursatil.

[EY)
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CAPITULO II.

INVERSION EXTRANJERA.

Los paises subdesarrollados como es ¢l caso de México, preocupados por
su vulnerabilidad ¢n cuanto a su capacidad ncgociadora y desarrollo,
establecen medidas proteccionistas para controlar v limitar la inversion
extranjera, optando por los préstamos institucionales, pues se consideraba en
afos anteriores, que esta Gltima forma de financiamiento implicaba menor
peligro para la soberania nacional.

.o anterior provoca grandes rezagos ¢

en estas cconomias, de los paises que
io llevan a

zabo, pues se concentran en sus mercados internos, lo que implica
que al no experimentar una competencia real, descuiden la calidad vy
eticiencia en los procesos productivos.

tloy en dia, se esta entrentado en mavor escala una competencia a nivel
internacional en la que ¢l mundo es solo un mercado y fuente de insumos, es
decir, que para competir es necesario producir donde las materias primas
reunan la mejor calidad y precio, para ofrecerlos en los mercados mas
rentables, ¥ es asi, que ¢l factor teenologico juega un papel determinante en el
aprovechamicnto de recursos ¥ ventajas comparativas.

En este sentido. la inversion extranjera pucde contribuir para colocar a
p"u‘scs como Mdxico en una posicidn mas ventajosa a nivel internacional. ya
*a a través de alianzas que le faciliten 1a entrada a otros mercados. pero sobre
lodo por 1o aportacion ¢ conocimientos.  tecnologia v capacidad
administrativa que trac consigo mas que, por la entrada de capitales

3.1, PAPEL DE LA INVERSION EXTRANIJIERA PARA KL
INVERSIONISTA.

Independientemente de su nacionalidad, ¢l inversionista por regla general,
espera obtencer los maximos beneficios de fos proyectos engue par rticipa: aun
a pesar de que en ulﬁ.mmw cusos has costos o los rieseos sean altos, si estima
que ol rendimiento Jdos benefictos serin superiores. A continuacidén sc
analizan algunas consxdcracmncs que deben tomarse en cuenta al decidir
invertir fuera del pais de origen y especiticamente en México.
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1. El Estado de !a Economia del Pais Receptor.

- El Saneamicnto de las Finanzas Publicas. Un factor importante ha sido ¢l
cambio en Ia estructura del financiamiento, reduciendo y renegociando los
créditos externos, como se aprecia en las siguientes figuras:

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA

100000

MONTO 500001

[

1994 1995 1996

ANO

Figura.3.1. Saldo de a Deuda Pablica Externa Neta Total (Millones de
dolares)

INTERESES DEUDA TOTAL -
EXPORTACIONES TOTALES

L]
1830 1892 1994 1996

ARO

Figura 3.2. Intereses de la Devda como Poreentaje de las Exportaciones
Totales en Diciembre de 1996 Fuente: SHCP

DEUDA PUBLICA - PiB

Externs Interna

Figura 3 3 Dewda Piabboa cono porcentaje del P18 en 1996
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ENDEUDAMIENTO ENTRE PAISES
DEL OCDE

Oitziia

o Gracla
CiCanads
OJapon
= Ponupal
DEspana
mEU.
OMéxico

Figura 3.4, Repgistra NMoxico menor nivel de endeudamiento
entre los paises del QCDE en 1095,

Parte de este desendeudamiento se ha sustituido por la colocacion de

DEUDA PUBLICA INTERNA

200000

150000

MONTO 1000004
50000

[

1994 1995 1936

ANOC

Figura 3.5. Saldo de la Deuda Publica
Interna Newa Totad

(Millones de dolares)

valores en el mercado, intentando aumentar el plazo, cada vez en mayor
proporcion y siguiendo un proceso de baja en las tasas de interés, lo cual ha
mejorado la situacion financiera del sector, como se muestra en las siguicntes
figuras:

DEUDA INTERNA DEL SECTOR
PUBLICO ATRAVES DE VALORES

Dondes e Cotas
41%

Ajustabon
hod Ouos
20% 1o

8%

Figura 3.6. Colocacion de la Deuda Intena del

TASAS DE INTERES

Kector Publico a traves de Valores
Distnbucion Porcentual

Fucnte: Banco de México.
Indicadores Econémicos, 1996

Figura 3.7 Tasas Jeinteres

19923 1994 15
ANO

95

1996

Lo Nersado Nacional Pramedio Anual.
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Por otra parte, la generacion de ingresos tributarios a través de una

politica fiscal en la que se amplia la basc gravable, asi como ¢l nimero de

causantes, y los ingresos extraordinarios por la venta de entidades

paraestatales, han contribuido a lograr una mejoria en el superavit financiero
del Producto Interno Bruto.

INGRESOS DEL GOBIERNO POR IMPUESTOS EN 1996,

(Millones de pesas)

Impuesto Sobre la Renta (1SR) 90.029
Impuesto al Vator Agregado (FVA) 78.689
Impuesto Especial Sobre Produccion y Servicios 41,153
Otros Impucstos: 20928
Impuesto al Comercio Exterior 14,296
Impucsto sobre Tenencia 4,090

Impucsto al Activo 2,569
Fuente: Ley de Inpresos de la Federacion 1996

Cuadro 3.1. Ingresos del Gobierno por Impucstos cn 1996,

- El Control de Ia Inflacidon. A través de los diversos acuerdos econdémicos en
que el gobierno, trabajadores y empresarios concertan la estabilizacién de
precios. Tales medidas contribuyen en gran medida a una reducciéon muy
significativa de la inflacion:

INFLACION

E 7 U o
100 ‘\
%
50

]

1989 1990 1992 1954 1996

Figura 3.8, Indice de Inflacian

- La Activacion de la Planta Productiva. Las principales medidas que se han
tomado para el logro de este objetivo, son la apertura comercial, lo que
implica dar facilidades a la exportacion de productos y la importacion de
materias primas y bienes de capital. LLa venia de empresas, propiedad del
Estado, para fomentar la cliciencia de los procesos productivos v por tanto
una mayor competitividad de los productos nacionales en ¢l exterior, ya que

TS
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ante la incapacidad del Estado para canalizar recursos para 1a modernizacidn
de cstas empresas, se tomo la decisidén de dejar esta tarea en manos privadas,

Asi mismo, se han implementado incentivos fiscales para promover la
reinversion de utilidades, dotando de recursos a la industria y evitando 1a fupa
de capitales, ademais del apoyo de la inversion estatal en infraestructura, han
redundadoe en un descquilibrio del

Producto Interno Bruto (I’113)
ultimos anos.

en los

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Figura 3.9, Producto lnterno Bruto, Anual,
2. Politica Fiscal.

Otro aspecto que debe considerarse al proyectar invertir en el extranjero,
es la politica fiscal del pais receptor. Es posible que las tasas aplicables sean
mas altas o mas bajas que las del pais de origen o que existan ciertas trabas al
retiro de utilidades; esto implica un aumento en los costos, lo cual no
necesariamente significa que un proyecto de inversion deje de ser rentable.

Asi pues, en México el impuesto al ingreso de las empresas que cs el
gravamen mas importante, actualmente es de un 3492 , v se esta buscando la
homogeneizacion de las tasas  impositivas para ubicarla a un  nivel
competitivo con los paises con los que lleva a cabo la mayor parte de las
transacciones comerciales y financicras.
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA CORPORATIVO (%)

PAIS Minino Intermedio  Maximo  Promedio
Méxica - - .- 35.0
EU.A. 34.0 38.6 43.1 38.3
Canada 388 3.8 5.8 43.3

Vueme Business Mexica

Cuadre 3.2. Impuesto Sobre 1a renta Corporativo de México, E.U. y Canada

3. Acceso a Nuevos Mercados.

Una manera de incrementar los ingresos reales es la ampliacion de la base
de consumidores, lo cual se logra mediante la penetracion en nuevos
mercados.

En este sentido, México constituye una gran oportunidad al contar con
una poblacion aproximada de 90 millones de habitantes, lo que lo ubica como
una potencia como consumidor de productos.

La cercania de Meéxico con Estados Unidos, la eliminacion de barreras
comerciales con este pais y la integracion de un bloque econdomico junto con
Canada, colocan al pais en una situacion privilegiada que constituye una
estupenda puerta para otros paises, de penctrar al mercado mas grande del
mundo.

4. Costos de Produccion.

El nivel de los costos de produccion determina de manera importante el
incremento en las utilidades, su reduccion puede darse de varias maneras: ya
sea a través de insumos de bajo costo, de mano de obra barata o cambios
tecnoldgicos que permitan mayor eficiencia en la produccion.

Meéxico cuenta con abundantes recursos minerales (petrdoleo, oro, cobre,
plomo. plata, » zinc), marinos (camaron, atun, sardina), ecologicos (areas
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boscosas, tropicales, sabanas y gran varicdad de climas que van desde lo seco,
pasando por el semi-hiumedo y moderado, hasta el humedo), asi como un
potencial de fuerza de trabajo del 60% de la poblacidn, siendo ambos factores
susceptibles de contratarse a un bajo costo.

Igualmente en México, se esta construyendo una red de comunicaciones
mas extensa para facilitar la transportacion de la materia prima los centros de
produccion y de éstos a los centros de consumo.

Otro factor importante son los subsidios del gobicrno a algunos materiales
indirectos de la produccion tales como ¢l agua y la electricidad, o que reduce
los costos totales; aunque Ia tendencia es hacia la eliminacion gradual de estos
subsidios.

En conclusién, México es un pais en que se conjuntan actualmente una
serie de condiciones, se trata de propiciar una cstabilidad ccondmica y
politica, sus relaciones y cercania con los Estados Unidos entre otras cosas, 1o
que lo hace ser un lugar con ventajas para la inversiaon extranjera.

3.2. LAINVERSION EXTRANJERA DESDE EL PUNTO DE VISTA
DE QUIEN LA RECIBE.

La inversion extranjera puede aportar una serie de ventajas para el
pais al que se oriente, siempre ¥ cuando sean nuevas inversiones y no un
simple traspaso de propiedad. Incluso puede estimular a los inversionistas
locales a canalizar capitales hacia actividades productivas en su propio pais.
En seguida se mencionan los principales beneficios de este tipo de inversion
para ¢l pais anfitriéon, asi como las situaciones en que dichos beneficios
pueden llegar a tornarse perjudiciales

1. La inversion extranjera suele tracr consigo su propia tecnologia, lo que
contribuye a mcjorar ¢l nivel tecnoldogico en que se encuentra el pais que la
recibe, especialmente en paises en vias de desarrollo como es el caso de
Meéxico. Esta situacidon se acentua, s ademas, se forman centros de
investigacion en el pa ceeptor, para capacitar téenicos nacionales, a parte de
teenologia,  la  inversion  extranjera puede  aportar  nuevas  téenicas
administrativas v de mercadee que  pueden aporiar nuevas  técnicas

io
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administrativas ¥ de mercadeo que pueden aprovechar los empresarios
nacionales.

Por otra parte, la transferencia de teenologia puede ser un arma para cof

inversionista extranjero, para competir con las empresas nacionales, pudiendo
llegar incluso, a desalojarlas del mercado y formar monopolios o carteles.
2. La introduccion de nuevos capitales, puede contribuir a Ja explotacion de
recursos hasta ¢l momento inexplorados por el pais receptor, debido a la
carencia de la infraestructura nccesaria para llevarla a cabo, esta ventaja
puede convertirse en una desventaja si la inversion se concentra actividades
estratégicas, pues proporciona al inversionista extranjero una mayor
injerencia en las decisiones econdmicas ¢ incluso politicas del pais anfitrion.

3. La inversion extranjera puede generar fuentes de trabajo nuevas,
contribuyendo asi a disminuir ¢l desemplco. ya sea en forma directa,
mediante la creacidn de nuevas empresas o la expansion de las ya
establecidas; o en forma indirecta, si a raiz de las necesidades de esta
inversidn se crean necesidades de inversion se crean nuevas empresas que se
dediquen a la explotacion de explotacion de los insumos que las primeras
necesitan para proveertas de ellos.

Esta ventaja, cs vilida cuando la inversion sca de magnitud considerable y
sea mas intensiva en mano de obra que en capital.

4. Todos los paises claboran planes a nivel nacional, en que se trazan los
lineamientos para su desarrollo economico, ¢n las que la inversion extranjera
puede contribuir a financiar este desarrollo, el cual provocara un aumento en
el producto interno bruto y por ende en la oferta agregada y en la demanda de
trabajo, asi como ¢l aporte tecnologico. Sin embargo, si sus intereses no son
compatibles con los planes de desarrollo del pais anfitriéon, es muy posible
contintien funcionando bajo sus propias politicas, obstaculizando dichos
planes.

5. La inversion externa al recibirse v oal reinvertir sus utilidades, tavorece la
balanza de pagos del pais que la recibe: en caso contrario, al pagar dividendos
ésta se ve afectada por o fuga de divisas, especinlmente si se lleva a cabo en
forina repentina, pues ademas do las repercusiones sobre Ia balanza de papos
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puede generar desempleo, alteracion de la oferta agregada, no solo de la rama
en la que se realiza, sino también en otras ramas relacionadas con ella.

Por ultimo, cabe sefialar que la inversion foranea esta orientada
pricticamente hacia las ramas altamente rentables, favoreciendo a las
empresas que por su naturaleza ofrezcan un alto indice de eficiencia,
ocasionando que aquellas que no lo sean, tiendan a desaparccer, puces
dificilmente podrian competir en costos y calidad.

En este sentido, en México se encuentran reguladas de la forma mas
completa posible, las bases sobre las cuales ¢l capital externo puede participar
en las diferentes actividades ccondmicas del pais, protegiéndolo ya sea a
través de subsidios o barreras arancelarias a las dreas mas débiles de la
cconomia, asi comoa aquéllas que por considerarse prioritarias, las reserva
para si.

3

. TIPOS DE INVERSION EXTRANJERA.
3.3.1. DIRECTA.

Se entiende por inversion extranjera directa (IED). los recursos
financicros y los bicnes tangibles propiedad de personas fisicas o empresas
extranjeras que se¢ aportan al capital social de empresas mexicanas o que se
aplican en ¢l pais a traves de sucursales de las propias empresas extranjeras.

Lu inversion extranjera directa se destina a crear empleos, fabricas,
construir infracstructura, para ayudar en ¢l desarrollo del pais que la recibe.

La historia de la inversion directa en México, se remonta al gobierno de
Benito Judrez, que guiado por las ideas de liberalismo, sentd las bases sobre
las cuales ingresarinn al pais capitales procedentes del exterior.

Bajo la idea de que el progreso de ta nacion, se basa en la libertad de todas
las ramas de la cconomia. Durante esta dpoca se iniciaron varias obras de
infracstructura para la modernizacion del pais -que en su mayvoria fucron
concluidas hasta ¢l Porfiriato- mediante concesiones, como es el caso de ia
construccion de ferrocarriles y lineas telegraticas. por ejemplo.
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La participacion indiscriminada de este tipo de inversion y la explotacion
de los recursos por parte de las naciones extranjeras durante la época de
Porfirio Diaz, provocd un rechazo popular, ya que al aumentar su
participacion en arcas estratégicas, ¢jercian mayor influencia politica, lo que
hizo temer al pueblo mexicano la pdrdida de su soberania, hechos que
contribuyeron en parte. al desencadenamiento de la revolucion mexicana en

1910.

La situacion continud agudizandose, al grado que el 1938 bajo el
presidente Lazaro Cardenas, decretd la expropiacion petrolera, hecho que
aunado a la nacionalizacidn de los ferrocarriles y a la reforma agraria, sembré
el temor de las naciones extranjeras sobre las consecuencias de invertir en
Meéxico, por lo que una vez mas se vino a bajo la inversion extranjera.

En los gobiernos sucesivos, se dido una tendencia hacia la
mexicanizacion, es decir, a incrementar la participacion nacional en las
actividades econdmicas, v en las cuales el estado tuvo cada vez mayor
injerencia.

De ahi, que en los 607s, la inversion extranjera se consideraba casi como
una intervencién extranjera, una pérdida de la soberania. Durante estos anos
la inversion extranjera fue tan mal vista en los paises en vias de desarrollo.
Inversionistas extranjeros que mancjaran empresas muy grandes ponian en
riesgo ¢l control del pais. No sc¢ requiere de mucha explicacion en esto, el
caso de las republicas bananeras de Centroamérica, donde la United Fruit
ponia y quitaba gobiernos, ¢l caso de tas industrias petroleras antes de la
nacionalizacion de 1938 en México, donde estas companias ponjan en serios
aprietos a los gobiernos mexicanos y muchos etcéteras que sc¢ han conocido
en América Latina, sirven de ¢jemplo de la pérdida de control que implica
aceptar inversion extranjera.

Asi, durante todo este tiecmpo no se contaba con un ordenamiento juridico
que sistematizara loa criterios sobre inversion extranjera, por lo que a falta de
éste, se basaban para tal efecto en el articulo 27 Constitucional, asi como en
{eyes secundarias y en acuerdos sobre la materia, v no fue sino hasta 1973 que
se promulgd la ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversidon Extranjera.
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En los 70’s, la inversién extranjera aumentd debido al auge petrolero y

una tasas de interés internacionales moderadas, para disminuir durante la
primera mitad de los 80’s por el estancamiento econdmico y el problema de la
deuda externa. que aunada a las devaluaciones de 1a moneda en esta década y
a la privatizacion de la banca en 1982, asi como a los niveles de inflacion que

se alcanzaron cn esta época entre otros factores. crearon un clima politico y
econdmico de incertidumbre y

desconfianza, Una de las caracteristicas
permanentes del modelo economico arrancado en 1982, 1a teenocracia | el
liberalismo, la apertura o como se le quicra lamar, ha sido Ia confianza en

que a través de una mayor inversion extranjera podemos avanzar en el camino
del desarrollo.

A partir de 1982 y con variables exactamente inversas de lo que se
esperaba, ya que, cac el auge del petrdleo y aumentan las tasas de interé
internacionales, la idea de que México 5610 no podria desarrollarse no habi

ambiado, lo que modificéd fue la fuente buscada de financiamiento: no ma
deuda externa.

s
a
S
Sin embargo, para {inales de la década, la situacion cambia, retornando la
entrada de capital externo al pais. Durante 1991, Ia composicion de Ia
inversion extranjera directa o 1ED, muestra que los Estados unidos son la
principal fuente de recursos con un 66% y Francia el segundo con un 15.1%.

La pasada administracion de gobierno, estuvo orientada a la
modernizacion y al crecimiento econdmico del pais, para colocar al pais en
una posicién competitiva a nivel internacional. Para lograr esto, era necesario
contar con una planta productiva con tecnologia de punta, y lograr una
estabilizacion ccondmica y el crecimiento de la inversion como fuente de
crecimiento, es por esto que la inversion extranjera resulta de  vital
importancia como proveedor de tecnologia vy de recursos frescos que no
impliquen endeudamiento.

Asi mismo, el gobierno toma medidas para fomentar la confianza en ¢l
pais. tales como la reprivatizacion de empresas, la apertura comercial, la
reduccion de la inflacion y la promulgacion del reghuncnto de 1o ey para
Promover la Inversion Mexicana vy Regular Ta Inversion Extranjera.
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Durante Ia presente administracion, la tercera del modelo, se ha propuesto
complementar los flujos externos con un incremento en el ahorro interno,
aunque estas recomendaciones, del Plan Nacional de Desarrolfo han sido muy
modestas en sus objetivos.

De manera paraddjica la devaluacion de 1994 ha sido considerada una
consecuencia del exceso de inversiones extranjeras de corto plazo. lo que
causa confusidon en ¢l puablico no especializado. Por otra parte. antes del
modelo actual, sobre todo en los 60 v 70°s. la inversion extranjera se
consideraba  casi como  una intervencion  extranjera, una pérdida de la
soberania.

Tanto la posible confusion en este tema, como la polarizacion en
opiniones y, sobre todo, ¢l que el presidente Zedillo haya basado la
recuperacion de flujos de inversién extranjera directa en este afdo y el
siguiente hacen necesario analizar, con algun detalle, qué significa esta
variable, qué¢ podemos esperar de ella vy hasta que punto puede significar
riesgos de algtin tipo, sean econdémicos o politicos como alguna vez se hizo.

Financiar el DesarroHlo.

El primer asunto importante ¢s entender la necesidad de recibir inversion
extranjera. Si no cxistiese este requerimiento, la discusion seria mucho menos
interesante, como lo fue el desarrollo estabilizador, entre 1946 » 1975, En
esos anos, sobre todo antes de 1970, nuestro pais no necesitaba tanto de
inversién extranjera para crecer y los flujos de capital internacionales eran
significativamente menores. En esos anoes, las discusiones eran mucho mas
académicas, mas restringidas a los especialistas. FHoy, en cambio, la inversion
extranjera es un tema popular.

Crecer s¢ requiere de inversion. Por cjemplo, ¢l Plan Nacional de
Desarrolio dice que para poder crear un millén de empleos cada afo
necesitamos crecer al 3%, lo que exige una inversion equivalente @ 24% del
PIB. Invertir, como va se¢ dijo, es construir en fibricas, mas carreteras. vias de
comunicacion, obras de irrigacion, infraestructura que nos permita producir
mads en el tuturo. ¢l problema que hay que resolver es de dénde sale ¢l dinere
para invertir hoy, v resulta que conforme es mayor la poblaciéon, mayores son

las exigencias de crecimiento y mayor la necesidad de invertir. 1oy, crear un
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empleo estable v bien remunerado en las manufacturas cuesta alrededor de
30,000 dotares. Crear un milion de empleos costaria 30,000 millones de
doélares y México no tiene hoy esta cantidad disponible para cada aifio.

De ahi viene también la propuesta gubernamental de incrementar el
ahorro interno. Si los mexicanos ahorrdramos mas. scria menos urgente de
atraer dolares, por que buena parte de la inversion necesaria se financiaria con
nuestros propios ahorros. Sin embargo, ¢l twema del ahorro interno es

suficientemente amplio.

Si financiar ¢l desarrollo en México requicre de flujos de capital amplios e
importantes, no debemos olvidar que necesitamos que una parte importante
de estos flujos sca en divisas, esto es en monedas fuertes. como ¢l daétar, ¢l
marco o ¢l yen. Esto porque parte importante de la inversion se va en
maquinas, herramientas e insumos que no se producen en México, por lo que
no bastan los pesos, aunque sean en gran cantidad, para cubrir las necesidades
de inversién.

Resumiendo: si en otros tiempos México pudo crecer con poca inversion
extranjera, ¢sto ya no es posible. Moy necesitamos tracr inversionistas de
otras partes del mundo para poder crecer y para dar empleo a los mexicanos
que hoy no lo tiencen, y a quicnes Hegaran pronto al mercado de trabajo. Hoy,
la inversion extranjera en México debe ser bienvenida.

3.3.2. INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA.

La inversién extranjera de cartera (o especulativa, o de portalolio), es
simplemente ahorro externo, ahorro de extranjeros que viene a colocarse en la
bolsa de valores o en los bonos del gobierno (cetes, tesobonos, bondes, etc.).
La inversion extranjera directa es una inversion a largo plazo y es de la que se
hablo en ¢l punto anterior. La inversion de cartera es esa que se puede mover
en cuestion de minutos, maximo en horas, de un pais a otro. Se le llama por
esto especulativa, porgue se mantiene a la bisqueda de grandes rendimientos
¥ no permanecce mucho tiecmpo en ningan tugar,

s a este segundo tipo de inversion extranjera a o que se le culpa de la
devaluacion de 1994, con mucha razén, aunque hayan existido razones de
peso para gue se moviera a la velocidad @ la que o hizo. No hay pues,
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paradoja en la causa de la devaluacion y las virtudes de In inversion

extranjera. Simplemente se habla de dos tipos diferentes de flujos de capital.

En México, la inversion de cartera es un fendmeno reciente, aparece en
1989 de manera formal. La tabla 3.1., nos presenta los dos tipos de inversion
directa y de cartera desde 1981 hasta dicicmbre de 1996, Es muy importante
notar que la inversion directa crecié de manera significativa durante el
sexenio pasado. en particular desde que inicio ¢l rumor de las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (y después con Canada).
Después de muchos anos de andar alrededor de 1,000 millones de ddlares
anuales, ¢l promedio del sexenio pasado superd los 4,000, un crecimiento

muy importante.

Afo ] tnv. Ext.Directa | Inv. Ext Cartera
1081 28 0.0
1982 17 0.0
1983 0.5 0.0
1984 0.4 0.0
1985 0.5 0.0
1986 1.5 0.0
1987 32 0.0
1988 2.6 0.0
1989 27 a3
1990 EX N B
1991 a8 28
1992 a4 18,0
1993 E] 289
1594 5.0 8.2
1995 3.8 -12.0
1996 34 3636

Tabla 3.1. Inversion tranjera en México (Miles de millones de dolares)
Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos
Diciembre de 1996

Sin embargo, es mucho mayor ¢l crecimicento de la inversion de cartera,
pues pasa de cero a casi 30,000 millones de doélares en 1993, notoriamente
después de la firma del TLC. Es también Interesante ver que aim con la
devaluacidn, la inversion directa contintia. IZn tres trimestres de 1995 casi
alcanzamos los 4,000 millones de délares. Obviamente a la inversidon de
cartera no le ocurre lo mismo , s¢ fucron 12,000 millones de délares en ese
misme lapso. La famosa “confianza™ afecta de inmediato o la inversion
especulativa, pero no tiene un efecto de immediato @ la inversion especulativa,

pero no tiene un efecto tan notorio en la inversion directa.
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México se convirtié en uno de los paises receptores de inversion mas
importantes, entre los paises en vias de desarrollo (o subdesarrollados, que es
finalmente lo mismo). El cuadro 3.2., presenta informacion sobre Ia inversion
extranjera en todo el mundo. Notése como la gran mayoria de [a inversion se
da entre paises desarrollados. Entre 1986 y 1990, de 155,000 millones de
ddélares que se invirtiecron cada afio en otros paises, solo 26,000 fueron a
paises en desarrollo, ¢l resto 129000 millones se transfirtd entre paises

subdesarrollados.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

(Miles de millones de dalares Promedios anuales)

81-8> 36-90 D0-93
Todos los paises 50.0 1550 n.d.
Paises en Desarrollo 14.0 26.0 341.2
China L3 3.5 FEA)
Resto de Asia 3.5 9.5 8.8
México 1.8 6.5 4.0
3.0 4.0 EIR

Resto de Paises en Desarrolio

Fuente. CEPAL, "Polincas para mejorar Ia insercion on Ly economia mundial

Santiago de Chile, 1994 ,pp. 55, 206. Para cl periodo 1990-1993 : IMF, World Econamic

Outlovk. October 1994, pp S0-52; para México, Danco de Mdsico Indicadores Economicos
Cuadro 3.3. Inversion Extronjera Directa a nivel mundial.

Pero la competencia por estos pocos de miles de millones de dalares es
brutal. Apenas China, México, Brasil, Chile y algun otro pais logran capturar
cantidades significativas. La gran mayoria recibe apenas inversiones de
cientos de millones de doélares, entre estos paises receptores  de inversion
extranjera, ¢! comipetidor mas importante ¢s precisamente China, como se
pucde ver en el cuadro 3.3., pasa de un nivel similar al de México en el inicio
de los ochentas, a superar casi en tres veces a nucstre pais en ¢l principio de
los noventa. Pero, si comparamos sélo 1993, China recibid seis veces Ia
inversion que vino a México. Nuestro pais superd 4,000 millones de ddlares,
pero China capturd 27,000 millones.

Es importante esta comparacion internacional por que, si bien ha crecido
significativamente la inversién en paises en desarrollo (14,000 millones cn
1981-198 34,000 en 1990-1993), ¢l flujo hacia Amdrica lLatina pasd de
6,000 a 12,000 millones de dolares. No hay ninguna razon para creer que ¢l
flujo hacia nuestro continente crezea rapidamente en el futuro. i efecto del
TI.C en la inversion extranjera aparecio desde el anuncid de las negociaciones

LY
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¥ no cambiara con la entrada en vigor del acuerdo. en este caso, como en
muchos otros, ¢l anuncio de los cambios ¢n la e¢conomia es ¢l que tiene
efectos y no ¢! cambio en si.

Si el flujo de inversion directa hacia América Latina sigue creciendo al
mismo ritmo. podemos esperar que lleguen a México flujos de entre 4,000 y
6,000 millones de délares cada anio. Cantidades nada despreciables, pero muy
pequeinias comparadas con ¢l monto del servicio de ia deuda externa o con el
nivel requerido de inversion para crecer al 5% cada ano.

De ahi que la inversion en cartera siga siendo un flujo importante y de ahi
que el gobierno mexicano se resista a bloquear estos movimicentos de capital
de corto plazo, como 1o hacen ya otros gobiernos latinoamericanos. Nuestra
dependencia del exterior, para poder pagar nuestras deudas, es demasiado
fuerte para darnos ¢l lujo de estorbarles ¢l camino a los grandes
especuladores.

El tamano de este “dinero caliente™, como le dicen los financieros, es
impresionante. El cuadro 3.4., nos muestra ¢l tamano de riesgo que tomé el
presidente Salinas, abviamente con nuestro patrimonio, entre 1990 vy 1993 el
flujo de inversion extranjera directa a todos los paises en desarrolio fue de
34,000 millones de doélares anuales, y México captd cuatro mil, poco menos
del 12%. Pero, en ese mismo lapso la inversion de cartera quedd ligeramente
abajo de¢ los 27,000 millones de délares anuales y nuestro pais recibid, cada
ano 15,000 millones de dolares, es decir, 57.5% de Ia inversion especulativa
en paises en desarrollo. No fuimos los mas beneficiados por la inversion que
crea empleos y deja infraestructura, pero nos llevamos mas de la mitad del
dinero destinado a especular, a ganar dinero con solo apostar dinero. la que no
deja nada atris.

Esta inversion de cartera es la que se queria ir en 1994 v hubo gque detenerla
con Tesobonos, nada mas mientras pasaban las elecciones v con la esperanza
de que recuperaran la “‘confianza’ en nuestro pais. Una mas tallaron las
expectativas.
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INVERSION EXTRANJERA ENTRE 1990 - 1993

(Mites de millunes de dalures)

Directa Cartera
Paises en Desarrotio 34.2 26.
Asia 19.8 7.2
Africa 1.3 0.7
América Latina 1.0 17.0
Resto de Paices en Desarrollo 2.0 1.4
México 4.0 15.4

Fuente: IME, World Economic Qutloock, October 1994; para México,
Banco de Meéxico. Indicadores Economicos

Cuadro 3.4. Inversion Extranjera a nivel mundial entre 1990 - 1993

3.3.2.1. VIA BOLSA.
A. Situacién Actual.

El Mecercado de Valores en Meéxico, hoy en dia es un sistema
estructurado, gque cuenta con  instalaciones especiales e instituciones
constituidas especialmente para ¢éste propdsito, asi como mecanismos y
organismos de vigilancia del sano y correcto funcionamiento del mismo.

Gracias al apoyo del Gobierno vy al desarroilo de la economia, ¢l Mercado
de Valores ha experimentado un vertiginoso crecimiento, tornandose una
excelente alternativa de financiamiento para las entidades emisoras, tanto del
sector publico como del privado; asi como una oportunidad de obtener
atractivos rendimicntos para los inversionistas y motivo de captacion de
ahorro externo.

Sin embargo, esto no ha sido obra de la casualidad, sino resultado del
esfuerzo de quienes participan en ¢l mercado para tortalecerlo, para lo cual ha
sido necesario llevar a cabo una serie de transformaciones en tedos los rubros
que conforman este sector y

de los cuales los mas significativos son los
siguientes:
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a) Intermediarios.- los avances logrados en este sentido van desde la
agilizacion de tramites para la autorizacién de apoderados para celebrar
operaciones con el ptblico, pasando por la modernizacion de sistemas
automatizados de informacion; hasta la regulacion de la figura del especialista
bursatil, para dar mayor bursatilidad a las emisoras.

b) Emisoras.- en cuanto a las emisoras, bisicamente son dos los puntos
importantes: el primero se refiere al monto de las colocaciones, que en 1991
ascendieron a 4.997 billones de pesos, 1o que ha contribuido al aumento en la
oferta de acciones en ¢l mercado; ¢l segundo punto es el listado previo de
emisoras, es decir, que una emisora pucde tramitar su registro cn ¢l Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios y Bolsa Mexicana de Valores, y hacer la
oferta publica de los valores en el momento que juzgue oportuno, dentro de
un plazo determinado.

c) Instrumentos y Mecanismos.- en los altimos afios, sec han desarrollado
nuevos instrumentos para ¢l financiamiento de infraestructura, para ampliar la
participacion extranjera, entre otros; ¥y la autorizacidén de mecanismos como
las ventas en corto, para dar mayor estabilidad al mercado.

d) Presencia de Ia Autoridad.- las autoridades financieras han emprendido
una serie de acciones orientadas al fortalecimiento de nuestro mercado, que
incluyen a parte de las mencionadas en los incisos anteriores v ¢l estudio de
nuevos proyectos; otras como ¢l reforzamiento de la supervision y vigilancia
de los participantes, asi como de las operaciones que realizan v la aplicacion
de las acciones correspondientes. Asi mismo, ha fomentado la comunicacion
con autoridades y organismos financieros de otros paises con ¢l propdasito de
consolidar la institucionalizacidén del mercado.

e) Instituciones.- lo mads relevante en este aspecto es el inicio de
operaciones de CAV AL, Calificadora de Valores, que aunque por ¢l momento
unicamente califica el papel comercial, se tiene contemplado que en un futuro
cercano amplie el rango de valores calificados.

Otras medidas que se han tomuado, son la difusion de Jos avances de la
situacion del mercado a través de diversas publicaciones ¥ nuevos programas
de capacitacion pari quicnes laboran en el medios.
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B. Internacionalizacién.

Una de las prioridades de la presenie Administracion, como ya se ha

mencionado, es la captacion de inversion extranjera para financiar el

desarrollo del pais.

Con esta finalidad se han tomado medidas y desarrollado mecanismos
para la internacionalizacion del Mercado de Valores, entre las que se pueden

contar las siguientes:

- La modificacion del Reglamento de la Ley para Promover la Inversion Me-
xicana y Regular la Inversion Extranjera, en la que se permite la inversidon
extranjera con voto limitado en la parte fija del capital de las emisoras,atra-
vés de fideicomisos de inversion y acciones de serie neutra.

- La ampliacion de sectores en los que puede participar la inversion
extranjera.

- La regulacion de las operaciones de arbitrgje.

- La colocaciéon de fondos de inversion en el extranjero, entre {0s que se

pucden citar los siguientes:

First México Income Fund

The México Equity and Income Fund

The Latin America Investment Trust PCL

The Mexican Premium Income Portfolio

The Latin America Investment Fund Inc

The Emerging México Fund

Sovereigh High Yield Investment Company N.V.
The Baring Puma Fund LTD

Y la colocacion directa de valores tainbién en mercados internacionales
como es ¢l caso de Pemex en renta fija y Televisa en renta variable, entre

otros.
- La autorizacidén a cas
extranjero y operar con valores mexicanos y americanos.
- La apertura del sector financiero: con sus respectivas Hmitantes los
extranjeros pucden invertir en ef capital de grupos financieros, bancos,
casas de belsa, ascguradoras, atianzadoras, arrendadoras, almacenes de

as de bolsa nacionales para abrir oficinas en el

depdsito y empresas de tactoraje.
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- La vinculacién con autoridades y organismos de otros paises, que han
lievado a lograr reconocimientos como ¢l otorgado por las autoridades
japonesas al mercado mexicano como “Mercado Designado™, ¥y a S.D.
Indeval como “*Custodio Calificado™ por parte de la SIEEC; ademais de la
participacion de las autoridades financieras mexicanas en diversos comités
consultivos.

Todas estas medidas. ademas del alto grado de automatizacion, las
practicas contables y un sistema impositivo altamente competitivo, han
contribuido significativamente a lograr la institucionalizacién de nuestro
Mercado de Valores.

C. Perspectivas.

A pesar de los avances logrados para la consolidaciéon de nuestro Mercado
de Valores, todavia falta mucho por hacer, mas aun en una época de
clobalizacion de los mercados que implica la competencia ya no solo
doméstica, sino a nivel internacional. Asi México, ha tomado una postura de
apertura total de su economia, como lo demuestran las negociaciones de
diversos acuerdos comerciales, como el TLC con Estados Unidos y Canada,
con algunos paises de América Latina, Asia ¥y Europa, entre otros, lo que
incluira tarde o temprano la una mayor apertura de los servicios financieros.

En este orden de ideas. se¢ pueden citar una seric de medidas y
mecanismos que ya han tomado en cuenta las autoridades para el
perfeccionismo del Mercado de Valores Mexicano, a un nivel de eficiencia y
confianza que los situé en un marco de competencia equilibrada. Entre estas
medidas pueden contarse las siguientes:

- Un sistema normativo integral para la autorregulacion del Mercado de
Valores.

- LLa autorizacion de las ventas en corto, encuadradas en un marco
regulatorio claro y agil.

- Incrementar a las emisoras ol porcentaje minimo de capital para cotizar
en la Bolsa de Valores.

- El imputlso al desarrotlo del Merceado Intermedio para la incorporacion
de la Mediana Empresa.

- La creacion de nuevos mecanisios para inversionistas extranjeros, en
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los que cuenten con cobertura.

La cotizacion de valores extranjeros en la Bolsa mexicana de valores, asi

como el establecimiento de intermediarios extranjeros en el pais, ya no

bajo el esquema de oficinas de representacion, sino como participantes

activos.

La constante modernizacion de la teenologia y automatizacion.

Mayor difusion de la cultura bursatil, tanto entre quienes prestan este

tipo de scrvicios, como entre ¢l pliblico inversionista.

- El reconocimiento del Mercado de Valores Mexicano, por los estados
Unidos como “*Mercado Preparado™ (ready market), que haga expedita la
colocacidn de valores mexicanos en mercados del exterior.

Todas estas medidas deben ir acompanadas de un marco regulatorio
adecuado y de la constante y estricta supervision de las autoridades para dar
completa seriedad y confiabilidad a nuestro mercado.

3. 4. EL FUTURO DE LA INVERSION ENXTRANJERA.

El trato a la inversion extranjera en  Meéxico ha cambiado
significativamente. De aquella Ley de Inversion Extranjera que teniamos, que
impedia cualquier movimicento de capitales, que evitaba ¢l control en manos
de extranjeros, que obligaba a ciertas restricciones ¢n cuanto al personal de la
empresa, de aquella Ley ya no queda nada. El Tratado de Libre Comercio fue
el primer paso en la modernizacion. El capitulo 11 del TLC, dedicado a
inversion, imponia otras formas y otros fondos en el trato a los capitales
extranjeros, incluso la capacidad del Estado para expropiar por causa de
utilidad piblica, se modificaba para convertirse en una especie de compra
forzada.

Poco despuds de las negociaciones del Tratado se modificod la Ley de
Inversién Extranjera para equipararse con el capitulo 11 y con eso ampliar los
beneficios del acuerdo comercial a cualquier otro pais que quisicra traer su
dincro al pais. Esos cambias, sin duda prometidos 2 inversionistas extranjeros
con alguna anticipacion, sumados al bajo costo de la mano de obra mexicana
y al acceso al mercado mas grande del mundo, hicieron a México mucho mas
atractivo que antes. De ahi ¢l cambio notorio en los tlujos de inversion
extranjera directa (Tabla 3.1.). Incluso en estos afos de incertidumbre
politica, de desordenes, de recesidn, este flujo de capitales se mantiene: el
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promedio de 1994 y los primeros tres trimestres de 1995 es de 5,900 millones
de dolares anuales.

De hecho, ¢l pres

dente Zedillo anuncid, con mucha publicidad, que habia
va compromisos de inversionistas extranjeros para traer 6,000 millones de
ddlares en 1996 y otro tanto ¢n 1997, aunque estas cifras, como las mancjadas
por SECOF], deben tomarse con cuidado porque, se reficren a proyectos de
inversién ¥ no a inversiones ya realizadas, si podemos tener cierta confianza
en que nuestro pais ¢s suficientemente atractivo como  para  atraer estas
antidades. No creo que padamos ser optimistas v hablar de flujos mayores,
pero cifras que estén alrededor de 5,000 millones de dolares cada ano son
posibles, en las actuales circunstancias.

No debemos olvidar a los competidores. China, ya mencionada, que capta
cantidades increibles de dinero. La Furopa en transicion, que en buena
medida sc parcce @ nosotros: se abre a la cconomia global, tiene mano de obra
relativamente barata (comparada con su productividad) y tienen un gran
mercado junto. n duda una gran cantidad de inversion extranjera originada
en la Unidn Europea preferira establecerse en la Europa del Este, tanto por
cuestiones historicas como por su scguridad, seria el movimiento 16gico. de
igual forma, China vs un receptaculo de inversiones japonesas y coreanas.
Los recursos gue sc mueven internacionalmente para construir fabricas y
crear empleos son escasos ¥ todos los paises subdesarrollados necesitan de
ellos. El TLC nos da cierta ventaja, ¢l costo de mano de obra también, los
cambios estructurales han hecho a México mucho mas atractivo. El asunto
estda en saber si lo que atraemos de inversion, compensa el que los salarios
mexicanos sean hoy de treinta centavos de dolar la hora. Lo importante es
saber si queremos ser una gran maquiladora, como nos esta ocurriendo.

El inversionista japonés comenta gque su pais, sus inversionistas, estan
moderadamente interesados en invertir en México como plataforma hacia los

Estados Unidos. L.es interesa mucho mas invertir en México para venderic a
los mexicano

Les preocupa mas que haya un mercado importante a tener

algunas ventajas hacia Estados Unidos (que por cierto no son tan grandes para
los no firmantes del TLC).

La inversion extranjera directa debe ser bienvenidar crea empleos,
construye infracstructura, trae délares baratos.
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La inversion de cartera deberia tener restricciones gue nos permitieran
evitar descalabros como ¢l de 1994, enscguida se harda un breve comentario
sobre los sucesos que desestabilizaron la cconomia y las finanzas nacionales.

3.5. EL DESEQUILIBRIO POLITICO EN MEXICO, COMO RIESGO
PARA LA INVERSION DE CARTERA.

Durante afios México sc ha visto envuelto en situaciones por demas
extrafas. casos “‘no resueltos ** que han sido ¢l motivo para gue la economia
del pais se manegje de acuerde a las necesidades politicas y ccondmicas de
quienes hasta ahora nos han regido, siendo asi los casos Posadas Ocampo,
Chiapas, Colosio. Ruiz Massicu, Jesus Humberto Priecgo Chavéz, Abraham
Polo Uscanga, ctc., los que ahora llaman mas nuestra atencion, no sélo por
tratarse de personajes publicos, sino también por las repercusiones que
trajeron consigo.

I

Un ejemplo de lo anterior es, ¢l conflicto armado en Chiapas, que
sorprendio a inversionistas nacionales Yy extranjeros, provocando en los
primeros dias de enero, la salida de capitales forancos del mercado de dinero,
asi como una drastica caida de la Bolsa NMexicana de Valores (BMV) el dia
10; aunque desde el inicio de dicho contlicto hubo una repercusion inmediata,
pues provoco incertidumbre entre los inversionistas.

Posteriormente, el comportamiento de la BMV en consecuencia del
movimiento, ha sido el de fluctuar a la alza y a la baja sin encontrar
estabilidad, ya que la inversidn pondera en la calificaciéon de ricsgo-pais, el
factor politico como elemento determinante ¢n la toma de decisiones, a la vez
que ésta inestabilidad sigue latente en la estrategia de los ahorradores
foraneos.

Haciendo una remembranza de hechos, recordemos que, el 8 de
diciembre de 1993, se did a conocer oficialmente al candidato del PRI a la
presidencia, Luis Donaldo Colosio Murrieta, un hombre que si bien no era tan
arrasador, st era un hombre de imagen fresca.

Asi tambidén, se hizo del conocimiento de los mexicanos, ¢l 10 de enero,
que seria ¢l Sr. Manuel Camacho Solis que responderia como Comisionado
para la Paz y la Reconciliciacion en Chiapas, contando con el apoyo y acceso
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al Presidente de la Republica, y coincidiendo este hecho con la fuerte caida
de la BMV.

Chiapas sacude a la B.M.V.
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Figura 3.10. Muestra grifica de a repercusion del cantlicto anvado vn Chiapas en la BMV, en 1994,

El 23 de marzo de 1994, Colosio es asesinado en LL.omas Taurinas,
Tijuana, durante un mitin clectoral. Tlasta entonces se habian suscitado tres
factores politicos que desestabilizaron ¢l sector financiero y a la economia en
general: el llamado “factor Camacho™, el conflicto armado en Chiapas y el
asesinato de Luis Donaldo Colosio.

Lo anterior ha llevado a los inversionistas nacionales y extranjeros a
percibir mayor riesgo en los mercados financieros mexicanos, lo que ha
generado la volatilidad v nerviosismo en los mercados bursatil y bancario,
presiones en el tipo de cambio, tendencia a la baja del IPyC, v el rebote en las
tasas de interds, los indicadores no preveian un alza de corto plazo en el
mercado accionario debido a las pérdidas cambiarias en las empresas que
cotizan cn la BMYV, la reduccion en los flujos de inversion externa por la
crisis politica y contraccion en el crecimiento de la economia, por posible
aumento de las tasas.

.

El 29 de marzo. a cinco meses de las elecciones el PRI “nomina” a
LErnesto Zedilio Ponce de Ledn, ex-secretario de Programacion y Presupuesto
y encargado de la campafia de Colosio. como su nuevo candidato
presidencial, c¢xpresando  Manuel Camacho  Solis su apoyo al nuevo

candidato.

El 28 de septiembre a las 9:35 horas, la Ciudad de México fue el Marco
que cubrié ¢l asesinato de otro pelitico mexicano. Jos¢ Francisco Ruiz
Massicuy, hasta entonces Sccercetario del PRIy cunado del entonces presidente,

(BS)



Fnversiin estranjera

actor intelectual de dicho

en ese momento, Carlos Salinas de Gortari y del
asesinato, Raul Salinas, hermano del presidente.

La noticia del asesinato de Ruiz Massieu generd nerviosismeo, haciendo
que los inversionistas extranjeros vendieran sus ttulos mexicanos, asi, el
sistema Financiero Mexicano volvid a sufrir consccuencias en ¢l tipo de
cambio y ¢l mercado secundario de dinero; el principal indicador bursatil
(IPyC) registré una baja de 53.61 puntos, es decir, 1.90%. En cuanto al
mercado cambiario, la demanda

de ddélares por parte de inversionistas
nacionales y extranjeros se vid incrementada notablemente, Hlevando el dolar
a colocarse por arriba de N$3.41

EL IPyC EL DIA DEL HOMICIDIO
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Figura 3.11. E11PC cl dia del homicidio de FRM

Ademas de los sucesos antes mencionados, se agrega, la ola de secuestros

que en los ultimos afos han sido de gran importancia, por las repercusiones
que han traido consigo, como fue ¢l secuestro del presidente del Consejo de
Administracion Financiera Banamex-Accival, Alfredo Harp Helu, uno de los
hombres de negocios de la banca mas imporiantes del pais, ya que fue un
golpe mas a la politica y a la economia

Durante ¢l mes de diciembre, durante ¢l Hamado “error de diciembre®’,
el Indice de Precios y Cotizaciones registré una caida de 360 puntos, siendo
una de las mas importantes para un periodo similar en todo el afno, Ia cual
solo se compara a las tres trigicas semanas posteriores al asesinato de Luis
Donaldo Colosio a finales de marzo de 1994,

Las caidas del mercado accionario obedecian a ciertos rumores:

- Resurgimiento de temores del capital externo respecto del tipo de cambio.
- Perspectivas de mayores tasas de interés internas y externas.
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- La dimensioén que ha cobrado el movimiento armado en Chiapas.
- Expectativas no satisfechas con las recientes acciones del nuevo gobierno
- Perspectivas de menores utilidades en algunos de los grandes corporati-
vos (TELLMEX, Banca, a partir de 1a competencia externa).

Asi mismo, las tasas de interés se perfilaban hacia niveles superiores al
21% al final del aino contradiciendo a connotados banqueros que afirmaban a
mitad de afio que 1994 cerraria con tasas superiores al 10%. Los que
comenzaban a resentir el incremento de las tasas de interés eran los usuarios
de tarjetas de  crédito, mismas que en bancos como Confia, Banco
Internacional o Comermex (ahora Inverlat) estaban en un nivel de hasta 51%
anual en el caso del primer Banco. De modo que la mejor opcidén eran
Banamex, Banorte ¥ Banco Industrial, cuyas tasas oscilaban entre un 32 ¥ un
37%.

Hasta ahora hemos sefialado algunos ejemplos de hechos, con interés
politico-econémicos, que han  repercutido en nuestra economia,
principalmente en la BMV, cuyo indice e¢s un  indicador de la misma
economia, pero también, es de gran importancia senalar, algunos de los
diversos programas y planes que, ¢l Gobierno. los empresarios y demas
sectores productivos han puesto en marcha para el controlar, reactivar o
apoyar la economia y cuales han sido algunas de las consecuencias que han
traido consigo

Recordemos, por cjemplo, que el 29 de diciembre de 1994, ¢l presidente
Ernesto Zedillo anuncié el Programa de Emergencia Econdmica para los
prmeros dias de enero, mismo que comprende tres objetivos:

lo. Reducir el déficit en la cuenta corriente a un nivel sanamente financiable
en el corto plazo.

20. Crear las condiciones para una pronta y sana recuperacion de la actividad
econdémica y el empleo.

30. Hacer que el efecto inflacionario de la devaluacion sea lo mas reducido y
breve posible y evitar que la economia caiga en una espiral inflacionaria.

Con el acuerdo para superar la emergencia ccondvmica se han puesto en
marcha acciones para contrarrestar los efectos sobre los que ¢l desarrollo
social tendra la crisis economica. Beneficios fiscales a trabajadores que ganan
entre dos y cuatro salarios minimos; extension de los periodos de vigencia en
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el seguro de enfermedades y maternidad para los trabajadores desocupados;
subsidios a productos basicos de consumo popular y creacién de programas
de trabajo en las zonas mas pobres del pais.

El 4 de enero de 1994, a un dia para firmar ¢l Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE), los dirigentes secctoriales
confiaron e¢n que con c¢llo el Gobierno sentaria bases para superar la
emergencia ccondmica, sin embargo otras consultas mostraron dudas acerca
de la capacidad gubernamental para manejar la crisis, asi lo observamos en Ia
siguiente figura.

Mientras tanto, analistas financieros estadounidenses también criticaron el
acuerdo sectorial por “impreciso’™, argumemando que dejaba muchas dudas
sobre ¢l crecimiento de la economia mexicana y de la capacidad del
presidente Zedillo para enfrentar la crisis, por lo tanto ¢l manejo de la
informacion relativa al anuncio del paquete dece medidas ccondmicas dejd
mucho que desear para los inversinistas extranjeros.

Victor Manuel Terrones, presidente de la Canacintra, dijo que el gran
riesgo del Acuerdo es no cumplir los compromisos contraidos y caer en una
dependencia de los miercados internacionales. Por su parte la dirigencia del
Sindicato Mexicano de Electricistas no firmd ¢l Acuerdo debido, a que no
avalé el Programa Emergente.

Posteriormente se divulgd la existencia de dos versiones del AUSSE, una
en espaiol “con pocos datos™ y otra en inglds mds concisa y con mayores
cifras de los objetivos del programa’™; asi mismo sc interpreté que los
inversinistas extranjeros podrian adquirir hasta ¢l 100% de {as acciones de
intermediarios financieros mexicanos.

tion de gobierno, el

A mas de dos afos de haberse iniciado la actual ges
:ion donde los principales

panorama de México, s¢ encaminaba hacia una reces
resultados macroeconoémicos arrojarian una caida d
de 24.1%% y altas tasas de desempleo. A 100 dias, )
que al mandatario se le escapd de las manos el control de la economia
nacional. lo que en su opinion se manifestaba en el nerviosismo de los
mercados y el descrédito de México en el contexto internacional.

¢ 2.7% de PIB, inflacion
os industriales afirmaron
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PLAN ECONOMICO DERRUMBA LA BOLSA.

©9:16hrs. 14:00hrs. 15.00hrs

Transcurso et dia
Figura 512 Repercusiones del Plan oconomico on fa BMV

La noche del 9 de marzo, el secretario de acienda Guillermo Oriiz, dio a
conocer el Programua de Accion para Reforzar ¢l Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdémica (PARAUSSE), ¢n el que se contienen
cuatro lineas complementarias de accion:

I. Se realizard un ajuste adicional de las finanzas publicas para elevar el
ahorro interno:

2. Se dara prioridad inicialmente, mediante una politica monetaria
restrictiva, a la estabilizacion de los mercados financieros;

3. Se otorgari atencion especial a los problemas financieros de los hogares,

las empresas y los bancos, y

4. Sc protegera el empleo y se desarrollarin programas publicos orientados
al desarrollo social.

an, ¢l establecimiento de un tipo de
ahorro interno de la sociedad v del

De las anteriores medidas desta
cambio manejable, ¢l incremento del
gobierno para reforzar lus Reservas del Banco de México, con cllo disminuir
las tasas de interds, ademas de la reduccidén de los gastos via reduccion de
obras, ampliaciones y otros programas de los que se pueda prescindir, asi
como la no liquidacion de plantillas de trabajadores.

Sin embargo, las medidas mas drasticas y que mas reacciones en contra
aumento de 35% en pasolinas y de los demas productos
idad vy gas, y ¢l
con los

produjeron fuceron. ¢l
que elabora Pemex; 20% de incremento en la clectri
incremento del VA en 50% (a partir del 1% de abril). Todo cllo
siguientes propositos distema bancario; b) poder

a) evitar un colapso del s
pagar las deudas que tienen los bancos o aquellas que se tienen con los
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bancos, fijando los intereses reales via ¢l aumento del capital de Ia deuda pero
diferiéndolo en el tiempo; ¢)pagar la deuda para no paralizar la cconomia.

A finales de abril, Salomon Brothers, firma analista estadounidense,
opind que la confianza parecia retornar a los mercados emergentes y en el
caso particular de México, el sistema financicero percibia éxito en el programa
de ajuste del gobierno, aunque la confianza podria ser de corto plazo, pues
hay ciertos factores de riesgo que persisten, tales como los altos niveles de
inflacion que impondrian riesgos para la cconomia real y pora ¢l tipo de
cambio.

El Journal of Commerce opind que, México adoptd un plan de austeridad
que reduce los estandares de vida a corto plazo, pero evita los costos a largo
plazo de cerrar su economia.

Sin embargo, la realidad mexicana cra y sigue siendo otra. Opiniones
diversas han sefinlado al respecto de 1o dicho en el exterior, que no es bueno
basarse unicamente en los indicadores tinancieros, pues hay que tomar en
cuenta la cantidad de¢ desempleos, el incremento en la canasta basica, el
aumento en los precios de muchos insumos de primera necesidad, en fin, el
costo de vida se ha visto altamente incrementado teniendo como contraste los
despidos, ¢l cierre de empresas o empresas medianas y pequenas cn riesgo de
quiebra en el pais, persistiendo las bajas ventas y la falta de liquidez en la
economia. Para ¢l 23 de mayo, entre 450 empresas pequefias y medianas en
Monterrey, Guadalajara y ¢l D.F. ¢l 36% sc¢ encontraban on riespo de
quiebra.

El 30 de mayo de 1995, ¢l presidente Ernesto Zedillo presento su Plan
Nacional de Desarrollo (PND) 1995-2000, en el cual planted cinco
principales estrategias de desarrollo, ascverando que su gobierno sera
“especialmente  austero”, ademas de ratificar su compromiso con la
democracia y con una reforma etectoral definitiva que termine de una ver por
todas con todas las “insatis{acciones y controversias™.

Los cinco objetivos fundamentales del PNID se resumen como sigue:

1) Soberania:
- Garantizar la seguridad social en Mdxico.
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- Fortalecer el papel de México en la dindmica mundial.

- Promover los intereses nacionales en los foros multilaterales.

- Nuevos vinculos entre politica interior y exterior.

- Construir una nueva relacidon de nuestro pais con nacionales en el exterior

2) Estado de Derecho:

- Crear las condiciones que aseguren a los individuos la debida proteccién
de su integridad fisica y patrimonial.

- Combatir de manera frontal y eficiente a Ia delincuencia organizada.

- Lograr que los aorganos responsables de la procuracion de justicia se
constituyan en auténticos vigilantes de la legalidad v de la persecucion de
delitos.

- Otorgar a la poblacion la confianza de que los recursos puablicos se

utilizan con legalidad, transparencia, honestidad y eficiencia.

Contar con un régimen de imparticion de justicia que garantice a todos los
mexicanos el acceso a los tribunales.

Consolidar ¢l régimen de seguridad juridica en la propiedad de los bienes
¥ en los derechos de los particulares.

Consolidar ¢! ¢jercicio de las funciones de los organismos que ticnen a su
cargo la proteccidn no jurisdiccional de los derechos humanos.

Mejorar el acceso de los indigenas a [a justicia.

3) Desarrollo Democratico:

- El sistema de partidos como base de fa democracia.

- Una Presidencia democratica en un régimen republicano fortalecido.

- Por un nuevo federalismo.

- Reforma de gobicerno y modernizaciéon de la administracién puablica.

- Hacia una mas intensa de participacién social y ¢l fortalecimiento de la
representacion ciudadana.

- Particiapcidn social y cultura politica.

- Libertad de expresiéon y de prensa, ¥y derecho a la informacidn.

- Relaciones con las iglesias.

4) Desarrollo Social:
- Igualar las oportunidades del desarrollo social.
- Promover el desarrollo equilibrado nacional de la poblacidn, las regiones

vy las ciudades.
- Priviligear la atencion @ la poblacion con mayor desevntaja economica y
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social.
- Impulsar una politica integral y descentralizada de desarrollo social.

5) Crecimiento IZcondmico:
- Hacer de! ahorro interno la base del tinanciamicento del desarrollo

nacional.

- Establecer condicines que propicien y preserven la estabilidad y
certidumbre para la actividad economica.

- Promover ¢l uso eficiente de los recursos para ¢l crecimiento.

- Desplegar una politica ambiental y de recursos naturales que haga
sustentable ¢l crecimiento econdémico.

- Desarrollar politicas sectoriales.

Este Plan Nacional de Desarrolio (PND) difiere de Jos anteriores en
cuanto a la ausencia de metas cuantitativas de largo plazo, tiene un problema
inminente, ¢!l dejar en suspenso las soluciones inmediatas al desempleo y Ia
pobreza creciente; su l6gica se basa en la cadena “ahorro para que haya
inversion, inversion para recupcerar la produceién, produccion para generar
empleos...Pero uno se pregunta, hasta cuando se logrard crear el millon de
Lamentablemente el PNID, que se

Ia poblacio  recesita.
", plantea que ese momento llegara

empleos que
autodenominn como un “plan filosofico
cuando el Producto Interno Bruto (PIB) c¢rezea a tasas del cinco porciento
anual

La Alianza para Ia Recuperacion Econdmica.

Este nuevo pacto, como sus predecesores PACTO, PECE, AUSEL,
PARAUSEE, PND o ADE, son letras sin importancia y se les juzga no por el
acronimo sino por los resulatados que hasta ahora sc han obtenido.

Durante anos las promesas hechas atravds de estos programas no han sido
cumplidas, y se ha degradado mediante el desempleo y [a contracecién salarial,
se ha destruido la moneda » el bienestar social con devaluaciones, carestia,
entregando las empresas a transnacionales y Ja soberania nucional a los
acreedores extranjeros, se ha sustitnido al Congreso y a la Federacion como
interlocutores saciales ¥ politicos por las cupulas corporativas desacreditando

al gobicerno y a su partido.

62



CAPITULO IV

S.D. INDEVAL Y SU PAPEL EN EL CONTROL DE
LA INVERSION EXTRANJERA
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ARE insiste en proseguir su lucha a la inflaciéon como prioridad mayor, a
lo que cabe preguntar (sera atil v loprard sus objetivos?, (salvarad a las
empresas de la quiebra creando bienestar familiar?,

Hasta ahora cf banco de México v la Sceretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, han modificado por gquinta ocasion sus expectativas para este ano
1996, estiman una inflacion del 50% en ver del 49 original, modificada
despuds a 20 y 429, Afirman que ¢! Producto Interno Bruto (PIB) sc
contraera ¢n 6% en lugar det crecimiento original del 4%, modificado despuds
a -1 y -3%0 ademas ratificaron la estimacion de 1a paridad o sicte nuevos
pesos por dolar contra la original de 3.50, moditicada a 4.50, 6.25 v 6.50.

La ARE nuevamente crea vanas ilusiones: ofrece crecimiento del 3% del
PIB para 1996, tras la contraccion del 7% del ano pasado. Para cllo, se espera
que zecan las exportaciones M se ofrezean algunos apoyos fiscales a la
inversion ¢mpresarial 3y a los empleos nuevos. Sin embargo son pocas las
empresas que requieren ampliar sus inversiones, de hecho el gobierno, la
Banca, la mayoria de las empresas y <l mercado son insolventes y estan
técnicamente quebrados.

Pero aun la inversion directa no puede ser el ¢je ded camino mexicano al
desarrollo. Complemento de una estrategia, sin duda, pero no el centro y
unico objetivo. Van a legar 6,000 millones de dolares cada ano, pero
pagaremos 15000 por servicio de deuda. Se crearan algunos empleos (las
inversiones extranjeras para exportacion tienden relativamente a utilizar poca
mano de obra), pero no se reactivard asi el mercado interno.

Hemos pasado el espejismo de Ja deuda externa para financiar nuestra
plataforma de exportacion. Hemos pasado ya el espejismo de Ia inversion de
cartera para {inanciar nuestra reforma cestructural. Pasaremos. sin duda, al
espejismo de la inversion directa para financiar el desarrollo. No esta ahi la
solucidn, sino en ¢l mercado interno. Nadie quicre una economia cerrada,
pero ya deberiamos tener claro que una cconomia abicria
indiscriminadamente ¢s wmmbidn perjudicial. Permitamos a los extranjeros
apostarle a Mcdéxico, pero no permitamos que México e apueste a los
extranjeros.




CAPITULO IV

S.D. INDEVAL Y SU PAPEL EN EL CONTROL DE LA INVERSION
EXTRANJERA.

4.1. ANTECEDENTES.

En 1975, se promulgd la Ley del Mercado de Valores Mexicano, hecho
que estimuld la creacion de Casas de Bolsa, constituidas, como sociedades
mercantiles y ¢l surgimiento de apoyo y promociéon del mercado.

El acclerado incremento en las operaciones del mercado mexicano planted
Ia necesidad de concentrar ¢ inmovilizar los titulos fisicos, a fin de facilitar el
dinamismo de una transferencia masiva. En respuesta a ¢sa necesidad, el 28
de abril de 1978 sc cred el Sociedad de Depdsito, Instituto para el Depdsito de
Valores (S.D. INDEVAL), como un organismo descentralizado del Gobierno
con personalidad juridica y patrimonio propio; dotado de la estructura y
funciones de un deposito central.

Desde su origen, Ja ey del Mercado de Valores establecid las siguientes
funciones del deposito central:

1. Servicio de Custodia de Valores, Titulos y Documentos.

2. Administracion de los Valores en Custodia.

3. Servicio de Transferencia, Compensacion y Liquidacion sobre Operaciones
Realizadas con los Valores Depositados.

4. Administracién de Garantias.

Otras disposiciones establecidas que permiten que fas funciones se lleven
a cabo de la manera eficiente son:

e La obligacion, para las Casas de Boelsa, de depositar en la Institucion los
titulos que tengan por cucenta propia o de terceros. Creando la condicion
necesaria para In inmovilizacion fisica de los titulos.

e La transferencia de valores, mediante asientos comables en los registros de
Ia Institucion.
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e Los wvalores nominativos depositados deberan ser endosados en
administracion a la Institucion. Es importante sefalar que, en 1982 se
prohibid la emision de valores al portador.

La guarda del scereto bursatil.

Fungibilidad de los valores, es decir, la faculiad de restituir titulos del
mismo valor nominal, especic v clase de los que scan materia del deposito.

La obligacion de las socicdades emisoras, cuyos valores se encuentran en
custodia, de intormar al Deposito Central de Valores, respecto a las
asambleas de accionistas a celebrar v sus resultados.,

El 1 de octubre de 1987, se privatizo el Instituto y se cred S.D. Indeval,
S.A. de C.V. Los accionistas de la Institucion son: Casas de Bolsa, Bancos,
Compaiias de Scguros y Fianzas, ¢l Banco Central (Banco de México -
BANXICO) vy la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), Cada accionista pucde
ser tenedor de una accion.

Actualmente, S$.ID. Indeval esta regulado por la Ley del Mercado de
Valores, la Ley General de Sociedades Mercantiles y su Reglamento Interior
General. A su vez, $.1D. Indeval esta sujeto a la inspeccidon y vigilancia directa
de la Comision Nacional de Valores a quien debe de proveer toda la
informacion y documentos necesarios. Asi mismo, S.D. Indeval esta bajo la
supervision de la S.H.C.P. y por el Banco Central.

4.2. SERVICIOS.
4.2.1. Deposito y Custodia de Valores.

Los valores gque se encuentran en custodia de S.D. Indeval son
depositados por Casas de Bolsa, especialistas bursatiles, Bolsas de Valores,
Instituciones de Creédito, Companias de Sepuros y Fianzas, Socicdades de
Inversidon.

Actualmente S.10. Indeval., mantiene en custodia todos los valores
cotizados en la BMV v los correspondientes al mercado de dinero y en 1996
comienza la entrada en operacion de la hguidacion integral del Mercado de
Decuda a través de S.01D. Indeval, incorporando ia custodia, administracion y
liquidacion de titulos gubernamentales al mecanismo de entrega contra pago.
Con ello ¢l denominado “riesgo principal” (entrega de titulos sin recibir el
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pago correspondiente o viceversa) se
1

limina totalmente: a la vez que los
riesgos de crédito y sistémico se redu si

elim
cen signilicativamente.

Paraleto, al acelerado crecimiento en ¢l volumen de titulos mancjados por
la Institucion se implanté un programa permanente de reduccion de titulos
que consiste en promover entre las emisoras, 1a adopeion det Titulo Unico por
el valor total de su emision, o Macrotitulos que amparen una gran cantidad de
valores unitarios. Lo anterior ha permitido reducir la cantidad de titulos en
custodia en mais de un 8024 de 1988 a la techa; mientras que su valor de
mercado ha aumentado mas de 18 veces, en ¢l mismo periodo. T9 objeto de
dicho programa tiende a Ia desmateriali
operan en el mercado mexicano.

acion total de los valores que se

4.2.2. Administracion de los Valores en Deposito.

S.D. Indeval desde su creacion, se ha encargado de cjercer en
representacion  de  sus  depositados  los  diversos  tipos  de  derechos
patrimoniales y corporativos, como pueden ser amortizaciones, dividendos en
efectivo o en especic, cobro de intereses. suscripeiones, canjes, splits y
conversionces; correspondientes a los valores depositados.

Con relacion a los derechos corporativos, $S.D0 Indeval emite constancias
de deposito a los tenedores, con la finalidad de que puedan acreditar su
asistencia a las asambleas ordinarias anuales vy extraordinarias de las
emisoras.

4.2.3. Compensacion y Liquidacion de Valores.
S.D. Indeval Heva registros en libros del saldo de valores por cada agente,

actualizandolos diariamente con las operaciones realizadas en ¢l mercado de
dinero y capitales.

En lo referente a la liquidacion de valores, lu Bolsa Mexicana de Valores
envia a S.ID. Indeval Ia informacion de las operaciones realizadas durante el
dia, misma que ¢s procesada transaccion por transaccidén por la tarde del dia
en que se recibe la informaciaon. A las 48 horas (T2, donde T es la fecha de
transaccion), ¢l sistema de S. 1. Indeval acredita o debita automaticamente las
cuentas de valores de los clientes.

Tio
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En relacion al papel bancario, S.D. Indeval ha desarrollado el Sistema
Interactivo del Mercado de Dinero, que hace mas eficiente lan operacion de
estos intrumentos. Este sistema trabaja en basc a terminales remotas
conectadas al computador central, en las cuales los participantes pueden
digitar sus transacciones (traspasos y reportos) al momento de realizarlas,
transmitiendo en firme los movimientos y afectando su posicién en tiempo
real.

4.2.4. Administracion de Garanti:

S.D. Indeval tiene la facultad legal v la capacidad téenica para flevar el
registro y control de valores que s¢ den en caucidon por la celebracion de
diversas operaciones como: coberturas cambiarias, ventas en corto, futuros,
opciones y garantias colaterales de papel comercial. L.as garantias se manejan

de manera global.
4.2.5. Servicio a Depositantes Extranjeros.

Con el propdsito de eficientar la operacion y consecuentemente estimular
el interés del inversionista extranjero en el Mercado de Valores Mexicano, en
diciembre de 1989 se cred ¢l Area Internacional en Indeval, que tiene a su
cargo el mancjo de las cuentas de sus depositantes nacionales por cuenta de
sus clientes extranjeros, y las cuentas que los inversionistas extranjeros
contratan directamente con la Institucion.

S.D. Indeval disenid dos mecanismos de operacion que permiten a los
depositantes extranjeros contar con los mismos servicios ¥ beneficios que los
depositantes nacionales, estos mecanismos son: las cuentas directas y las
cuentas mancomunadas. Estas cuentas tienen la finalidad de mantener en
comunicacion directa a los depositantes y al deposito de valores, obteniendo
beneficios como confirmacion de liquidaciones, ademas, informacion diaria v
actualizada recibiendo un sélo estado de cuenta.

Para el caso de los depositantes extranjeros, S.0. Indeval puede mantener
valores pubernamentales en custodia, proporcionindoles los mismos servicios
que a los demas instrumentos.

167



512D, Sudveal'y su popalan of cunirel de Lo incacrisn arirangern

Con cl propdsito de lograr un enlace mas dindmico con los depositantes
extranjeros, en 1991 se implantd ¢l sistema S.W.IFFT. (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecomunication, e¢s utilizado para la
transmision rapida y segura de las operaciones financieras, de acuerdo a
modelos estindar, inspeccionables y controlables), através del cual se reciben
las instrucciones de los agentes extranjeros y se confirman los movimientos
efectuados por D, Indeval, asimismo, se avisa de ejercicios de derechos por
realizarse y las caracteristicas de los mismoaos.

L.a eficiencia de las actividades realizadas en ¢l aspecto internacional, ha
motivado que el monto total de inversion extranjera en deposito aumentara
mas de 14 veces desde 1990 | 1o cual se refleja en el incremento constante de
la cartera de clientes de la Instituciéon (cuadro 4.1.)

Bolsa Mexicana de Valores (BNMNYV), 1989 - 1995

Anoimies Valor de mercado Inversion saitanger Punicipacion
de extranjeros 1we

Milloaes Mariwiin Niltanes Manacion Pascentaye Vanacion
de datares porcentusl Jde dolures Porcentuael Je b BIATV itanon Porcentual

Dhciembre 1989 2656271 B8 3103 21893 -

Diciembre 1990 30939 86 5313 207945 62879

1 iembre 1991 101 718 65 13.59 143146

Diciembre 1992 118 749 07 B 178G a3

Diciembre 1993 2000613 34 1870 24623 05 2602 63

Encro 1994 215 343 00 7 36 60928 55 278137

Febreto 1994 202 640 12 (591 56 166 KDY 2 SHS A4

Marzro 1993 1RG 301 92 {(R0oMm 50296 03 240038

Abnl 1994 181 114 81 12.78) 48328 32 2204 00

Maro 1999 188 229 96 393 5103243 2 4R3I TS

Junio 1994 174 633 22 {722 do 445260 2262 58

Juho 1994 184 371.77 558 5103243 246227

Agosio 1994 202 574.72 287 55394 1o 276278

Scptiembre 1994 204 480 9% 093 25913 07 27460

Qclubre 1933 195 42907 3 a3y 5073793 2 2uy

Novicmbre 1993 195 83I8.05 u2y 30393 (o RS B

Dhcietmbre 1994 129 550 36 (33 70 3

Encro 1995 R 124 25 (3213 20Ul 98

i"ebrera 1995 77 300 67 T8 26 20 539 Ka

Aarso 1995 74 33202 19 935 00 L 53281

Abrit 199%s YO 199 83 Al v g 23125 1% 1 6560 55

NMaro 1995 R2 747 61 * 2 as2 3 1 0a5

Junio 1993 93 471 87 12 95 23 83127

Julio 149S 1 265 1 13 64 2682611

Agosta 1995 106 SO8 N3 © 23 271709 30

Sepuciabre 14595 100 KBS 72 1300 HE 65 g0

icana de Valores/ Dircecion de Infonnaticas vy estadistica
ente: Revinta de b CEPAL o0 Diciembre 19906

Cuadro 4.1, Bolsa Me
¥
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Como cjemplo, se¢ describen algunas de las cuentas que Indeval maneja
por cuenta de sus clientes extranjeros como son:

A. Cuentas de Libre Suscripcién.

Son las cuentas gue las casas de bolsa y bancos utilizan para la custodia
de los valores de libre suscripeién que reciben por parte de sus clientes
extranieros.

Fn un principio ¢l procedimiento para el control y registro de estas
cuentas se levaba en forma individual, tramitando por cada inversionista
tanto su clave de alta en ¢l Registro Nacional de Inversiones Extranjeras,
como los traspasos por las operaciones que cfectuaban.

Este mdétodo resultaba altamente ineficiente, pues ademds de la
duplicacion de funciones, implicaba una fuerte carga administrativa para el
intermediario, lo mismo que para Indeval.

A raiz de la creacion del Area Internacional, se detectd que 1o anico que
ocasionaba este procedimiento era una fuerte distorsion de los saldos
reflejados en estas cuentas, por lo que se solicité a la Comisidén Nacional de
Inversiones Extranjeras de la SECOFI, la autorizacién para llevar un registro
global. es decir, que cada intermediario elaborara un traspaso por ¢l total de
los movimientos de una misma emision operados por sus clientes extranjeros.

En julio de 1990 se recibid respuesta tavorable por parte de la SECOF] y
a partir de entonces, ¢l volumen reportado en estas cuentas se incremento

considerablemente.

B. Cuentas de CP(C

solo que

La funcion de estas cuentas es el mismo que ¢l de las anteriores
los instrumentos que en cellas se depositan son los CPOs del Fideicomiso
Nafin. Aqui la labor de Indeval abarca mas actividades:

Primero, ¢l Arca Juridica se encarpa de la revision de los titulos que
amparan la emision de los CPOs, para poder ser depositados en la boveda y
proceder a darlos de alta en el sistema ¢ iniciar las operaciones con estos
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titulos. Esta se lleva a cabo mediante un sistema disenado especialmente para
este proposito, en el que la conversion de las acciones en CPOs y de cstos a
acciones. asi como ¢l registro correspondiente en la cuenta del Fideicomiso,
se realizan en forma simultinea al traspaso de los titulos; vigilando en todo
momento que ¢l total de CPOs liberados corresponda al saldo en acciones
depositadas en la Cuenta del Fideicomiso. Ademas, como administrador del
Fideicomiso., Indeval se cencarga de entregar diariamente a2 Nacional
Financiera un listado con 1a tenencia de CPOs por emisora y por agente, asi
como de informarle de cualquier situacion relevante con respecto  al
Fideicomiso.

C. Certificados Americanos de Deposito (ADRs) .

Iin respuesta a las necesidades de un mercado que dia con dia incrementa
sus operaciones  internacionales con valores cotizados principalmente en tos
.U S.D. Indeval ha desarrollado un Sistema de Compensacién por Neteo.,
de las operaciones con los agentes emisores de Certificados Americanos de
Deposito (ADRs). Atraveés de este sistema se atiende la creacién, cancelacion
y transferencia de estos titulos, en relacion a las operaciones inversas que se
etectiien en el mercado nacional.

Este servicio ademas, de reducir costos o los intermediarios nacionales,
les permiticd integrar su posicion en ADRs, a 1o que mantengan en los
correspondientes titulos en deposito, tanto en México comuo en el extranjero.

Este tipo de cuentas esta destinado al deposito de las acciones que
amparan ADRs y son atilizadas Gnicamente por las instituciones autorizadas
para fungir como custodios de estos titulos.

[Las cuentas que tienen asignadas los bancos custodios autorizados, siguen
el mismo esquema de funcionamiento que tas de Libre Suscripeion, es decir,
en ¢llas se depositan las acciones que amparan {a totalidad de ADRs emitidos
por ¢l banco depositario americano con ¢l que trabajan.

Por su parte, en Indeval ya se tience la autorizacion de la Comision
Nacional de Valores para actuar como custodio directo de estos valores v el
Contrato de Custodia v Administracion v la Carta de Operacion (Operating
Letter) firmados con un banco depositario americano. 121 manejo de estas
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operaciones fo hace mediante una cuenta registrada en favor del depositario vy
cuyo funcionamiento es ¢l mismo gue ¢l de las Cuentas Directas que se
explican en el siguiente punto.

D. Cuentas Directas.

[Las Cuentas Directas, son

aquellas en que los inversionistas
institucionales  extranjeros  celebran un Contrato de Deposito v
Administracion dircctamente con S.1D. Indeval, para la custodia de los valorves
mexicanos que adquicran.

Lstas cuentas permiten a los depositantes tener un mejor control sobre su
wnencia y scouridad juridica, ya que en ellas se concentran la totalidad de fos
valor

adquiridos o través de uno o varios intermediarios mexicanos v de
esta forma tener como fuente Onica de informacion a Indeval, quien se
cncarga de dar aviso, an pronto tenga noticia, de todos los eventos que
atecien su posicion, como son traspasos, ejercicios de derechos y asambleas
de accionistas.

I.a

operacian de las Cuentas Directas, en términos generates s o
sivuiente:

i20 clicnte extranjero envia a Indeval instrucciones via fax, télex o SWI'T
de rvecibirentregar  determinados  valore

de/a determinado  intermediarios
Indeval contirma con este Gltimo la operacion y procede a ejecutar -0 recibir-
¢l waspaso  correspondiente, confirmandolo a su cliente ese mismo  dia
meaediante fux o SWIT v caviandole al dia siguiente por la manana por los
mismos medios 1a posicion de su cuenta al cierre del dia anterior.

Asi mismo. notifica anticipadamente sobre las asambleas de accionistas a
realizarse v, de los derechos en ellas decrcetados cuando ¢stos atecten su
tenencia, asi conto del resultado de éstos una ver que han sido aplicados,
wansfiriendo el importe de los derechos on efectivo

a la cuenta bancaria
designada por el depositante.

Caube senalar que 1o aplicacion de los derechos a fas cuentas de extranjeros
se Heva o cabo de la misma forma gque para el resto de las cuentas, es decir,
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abonando a cada una el importe de cllos en la proporcion que corresponda, de
acucrdo a su posicion.

Lo mismo aplica a las circunstancias para acreditar la propicdad de los
valores en las asambleas de accionistas, con excepceion de los CPOs, en cuyo
caso, la constancia se entrega a Nacional Financiera por la totalidad de los
CPOs liberados y no a los tenedores de estos certificados.

4.3. SERVICIOS ADICIONALLES.

4.3. 1. Liquidacion de Operaciones via Entrega contra Pago.

Con la liquidacion de operaciones a través del mecanismo de entrega
contra  pago, S Indeval disminuyve ¢l riesgo  de cunlquicr  posible
incumplimiento o retraso en la entrega de valores o efectivo por la contraparte
de Ia operacion.

4.3.2. Numeracion de Valores bajo el Codigo ISIN (International
Securitics Fdentification Number. Ndmero Internacional de
Identificacion de Valores).

S.D. Indeval como Agencia Numeradora Nacional, ha asignado o todos y
cada una de las emisiones vigentes del mercado de vajores mexicano un
Cadigo ISIN. Con lo anterior, la Institucion continda con su proceso de
internacionalizacion, instrumentando mecanismos que aceleren su enlace con
otros depdsitos y  custodios, vy aportando  clementos que  faciliten las
operaciones internacionales con valores mexicanos.

4.3.3. Préstamo de Valore

S.1D. Indeval cuenti con el servicio de préstamo de valores, primero, como
mecanismo  para asegurar 1o liguidacion de operaciones através de la
cobertura de cortos administrativos resultado de operaciones de arbitraje; v
sepundo, para tacilitar las operaciones de ventas en corto.

Ademas de los beneficios antes mencionados, con el servicio de préstamo
de valores sc incrementa fa liquiders del mercado.
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4.4, ENLACE CON OTROS DEPOSITOS Y/O CUSTODIOS.

S.D. Indeval ha comenzado ha establecer enlaces con instituciones
extranjeras similares y de su misma naturaleza, a fin de facilitar tos procesos
de compensacion y liquidacion de operaciones internacionales, obtener flujos
de informacion en tiempo real y estandari
participar en el proceso de
mexicano.

ar sistemas v reglas, asi como

internacionalizacion del mercado de valores

Ejemplo de fo anterior. son los diversos contactos v negociaciones
instituciones como DTC, el principal deposito de valores de los E.U;
CEDEL » EUROCLEAR, dos de
compensacion v liquidacion de Buropa.

con
con
las  mdis  importantes  agencias  de

4.5 INNOVACIONES TECNOLOGICAS Y DE COMUNICACION.

S0 Indeval ha procurado desde el inicio de sus operaciones, desarrollar
sistemas  propios vy de adquirir otros nuevos  que permitan no  sélo
utomatizacion casi total de los servicios de la Institucion
mantenerse a la vanguardia en soporte teenologico,

la
sino  ademas,

i 1991, S D Indeval comenzo a operar con el Sistema Interactivo para el
Depdsito de Valores (SIDV), que representd una solucion  integral de
automatizacion de procesos. Dicho ststema, cuenta con diversos modulos para
los diterentes miercados, através de los cuales los agentes pueden realizar
operaciones  de  deposito,  retiro,
instaladas en su propia oficina. De
linea v en ticmpo real.

traspaso v veporto,  desde  terminales
este modo, las operaciones se realizan en

4.6. RECONOCIMIENTOS.

Enocoanto al cumplimicnto con tos estandares operativos, desde su
privatizacion 8.0, Indeval ha logrado ol reconocimiento de  diversas
autoridades financieras de otros paises. para actuar como custodio extranjero
clegible para valores mexicanos en posesion de intermediarios financicros
extranjeros. Las autoridades gque le han otorgado su reconociemicento son las
siguiontes:
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L.a calificacion de *“‘Custodio Extranjero Elegible™ por parte de la Securities
and Exchange Comission (SEC, E.U.A.), para actuar como custodio de
valores mexicanos para inversionistas americanos, tales como casas de
bolsa, compaiias de inversidon y sociedades de inversion.

La opinién favorable de la U.S. Office of the Comptroller of the Currency
(OCC, E.U.A), para que los bancos nacionales norteamericanos que
ejerciten poderes fiduciarios, puedan utilizar a Indeval, como custodio de
los valores que dicho banco mantenga en México, recomendando que antes
de hacerlo, el banco verifique, si el uso de esta institucion es consistente
con la Ley del Estado en que ésta se localice.

La denominacidén como “Depodsito de Valores Extranjero™ por parte de la
U.S. Department of Labor, para que los fondos de pension puedan utilizar
los servicios de Indeval.

Por ultimo, el reconocienminto de la Securities and Futures Authority
Limited of London (Inglaterra)

4.7. TARIFAS.

La estructura tarifaria de S.D. Indeval se compone de los siguientes

elementos:
I. Deposito
1I. Custodia

I11. Administracion
IV. Liquidacién

A%

Transferencia

VI. Administracion de Cuentas
VII. Servicios de Céomputo.
VIIl.Servicios a Emisoras.

IX. Productos de Informacion.

X.

Otros Servicios.
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I. Depésito.

- Depésito Fisico Fraccionado N$1.00 por titulo
(Cuota minima N$100.00)

- Deposito Fisico Global N$50.00 por titulo

- Retiro Fisico Fraccionado N$10.00 por titulo
(cuota minima N$1,000.00)

- Retiro Fisico Global N$500.00 por titulo

Il. Custodia.
a) Custodia de Valores.
a.1.) Por la ciustodia de acciones, titulos opcionales (warrants),
obligaciones, bonos de renovacion urbano, certificados de participacion
inmobiliaria, certificados de participacion ordinaria y certificados de plata.

Monto en Depositoa, Tarifa Mensual

(Valor de Mercado)
(Nuevos Pesos)

De Flasta Nicmbrosa Participantesa
00 %o
1 S0UT000.000 000075 0.00192
5007000.001 17060000000 0.00067 0.00158
1°000.,000.001 2T000,000.000 [SNRTSIN R 0.00133
3°000,000,001 137000.000,000 000350 0.00100
157000.000.000 en adelante 0.0G032 0.00083

(1) Para obtener monto en deposite de cada clastticacion, se debera sumar el resultado de la
valuacion diaria de los respectivos valores gque mantenga ol depositante en todas sus cuentas,
aladas en Jos anetson by v oy el resultado se dividird entre ¢l namero de dias

spectivo mies. Bl maonto tota) promedio determinara la tarifa a aplicarse
cliente. (2) Miembros son todos daquellos depositantes que

excepto las se
naturales que tuvicra el re
al monto promedio en cada cuenta de
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sean titulares de una accién representativa del capital social de S.D. Indeval. (3) Participantes
son todos aquellos depositantes de S.D. Indeval que no se encuentren en el caso anterior.,

a.2) Custodio de metales amonedados 0.2% mensual sobre el valor de

mercado

a.3) Por la custodia de otros tipos de valores, titulos o documentos diferentes
a los previstos en los dos subincisos anteriores:

Monto en depdsito o, Tarita Mensual

(Valor Nominal)
(Nuevos Pesos)

De Hasta Micmbros (2) >articipantes (3)
9 %a

1 250.000.000 0.00042 0.00125
250°000,001 750,000,000 0.00033 0.00108
750°000,001 1'500.000.000 0.00025 0.00092
1'500,000,001 3°500,000,000 0.00021 0.00075
3°500,000,000 en adelante 0.00017 0.00058

b) Custodia de portafolios pasivos () N$100,000.00 cuenta-anual

{base afno calendario)

¢) Custodia de acciones en tesoreria NSE50.00 cuenta-mensual

IIl. Administracion.

Recepcion de valores en cada cuenta N$6.00 por recepcion
(por recepcidn de derechos patrimoniales)
Recepeidon de efectivos en cada cuenta

N$35.00 por recepeidon
(por ¢jercicio de derechos patrimoniales)
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IV. Liquidacion.

Liquidacion DVP/RVP W$60.00 por liquidacion
(através de una institucion de crédito

extranjera)

Liquidacidén DVP/RVEP N$35.00 por liquidacion

(através de una institucion de cerédito
ubicada en el drea metropolitana)

Liquidacién DVP/RVEP N&30.00 + tactor 0.002 por
(através de una institucion de erédito liquidacion

ubicada fuera del area metropolitana
pero, dentro del territorio nacional)

Liquidacién DFP/RFP (ver inciso V.)

V. Transferencia.

Traspaso de valores via S1DV ., N$6.00 por traspaso
Traspaso de valores otro medio N3$30.00 por traspaso

" V1. Administracién de Cuentas.

Apertura de cuenta nueva adicional NS$5,000.00 por cuenta
Cuota minima mensual por custodia N3$400.00 por cuenta

VI. Servicios de Computo.(o)

Instalacion del Primer Puerto USD+.500 por ¢l puerto instalado
Instalacion de cada puerto adicional  USDS5,000 por cada puerto instalado
Renta Anual del Sistema USDS.000 por pucrto

-1 En las cuentas pasivas xolo podran mantenerse portatohios pasivos, es Jecir, aquellas acciones
propiedad de personas que detenten ¢l control de Ja socicdad sobre

as cuales no se realicen
movimientos de traspaso, que deinditen la cuenta vo los retiros enoun

Ao calendario. Pero si se
podran hacer incrementos en valores al portafolio pasivo. (5) SIDV. Sistama Interactivo para el
Deposita de Valores de S0 Indeval (63 El tipo de cambio por aplicar seri el libre bancario a la

KK
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venta, publicado en el Diario Oficial de la Federacion del mismo dia, en que deba efectuarse ¢l

pago.

VIII. Servicios a Emisoras.

a) Los servicios y tarifas que se consideran en este punto son los
referentes a e¢jercicios a ejercicios de derechos patrimoniales, tales como
dividendos en acciones, suscripciones, canjes, splits, etc.; que los emisores
solicitan directamente a S.D. Indeval para que éste los realice por cuenta de

ellos.

b) Asignacion del codigo ISIN a nuevas emisiones de valores.

Emisiones cuya vigencia sea >28 dias y <365] USD 10 por codigo

Emisiones cuya vigencia sea >365 dias

IX. Productos de Informacion.

Constancia de Deposito
Estado de Cuenta o Reporte Historico:

De 3 meses a 2 afios anteriores a la solicitud
De mas de 2 afios anteriores a la solicitud

Manual Extra del Sistema
Directorio ISIN

asignado
USD 50 por cédigo
asignado

N$75.00 por constancia

N$1,000.00 por unidad
N$5,000.00 por unidad

N$100.00 por manual
USIDS500 participantes
USDS500 miembros
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X. Otros Servicios.
Préstamo de Valores
Apertura del SIDV (fuera de horario)
Mensajeria:

Nacional
Extranjero

(Por Definir)

N$5,000.00 por apertura

N$100.00 por paquete enviado
N$250.00 por paquete enviado
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CAPITULO V

EL CASO DE DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.

5.1. GENERALIDADES,

La obtencidon de recursos financieros de fuentes externas a la entidad,
representa una operacion normatl en el desarrollo de las empresas, permite la
interaccion y conocimicnto  de  una  gran  diversidad de alternativas,
mecanismos y requisitos para allegarse de dichos recursos.

Ademas implica, el permitir conocer la historia y desarrolio en las
operaciones de la empresa a lo largo de su existencia, es aqui, donde las
personas que estan a cargo de dirigir los destinos de la entidad, nos dejan ver
los conocimientos, cultura empresarial, honestidad, flexibilidad a los cambios
de su entorno empresarial, asi como. una apertura y disposicién hacia la
competencia, eficiencia y ética protesional de trabajo consigo mismo y con su
empresa, al tomar la decision de utilizar el Mercado de Valores como la
alternativa de financiamiento a sus necesidades.

En base a lo anterior. en ¢l presente capitulo se lleva a cabo un analisis
financicro, para lo que se ha elegido al zar Dixon Ticonderoga de México
como una de las empresas que ya han utilizado el Mercado Intermedio como
fuente de financiamiento, con informacion financiera trimestral disponible a
todo ¢l publico en la Bolsa Mexicana de Valores, cuya honestidad,
confiabilidad y veracidad, es exigida a las empresas que cotizan, tanto en el
Mercado Principal o subseccion “A” v ¢l Mercado Interinedio ¢ subseccion
“B’, dicho analisis pretende los siguientes objetivos:

e Conocer la situacion de Dixon, antes de hacer uso del Mercado Intermedio
como fuente de {inanciamiento.

e Conocer la situacion de Dixon. despucés de obtener et financiamiento.
Analizar, si Dixon ha logrado sus objetivos, de acuerdo al destinoe de los
fondos de tinanciamiento.

e Analizar, en que aspectos ha mejorado, haciendo una comparacion antes y
después de haberse financiado.

-

Analizar, si el desarrollo de Dixon de alguna manera, ba sido en base al
financiamiento obtenido.
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Los puntos anteriores son complementados con una visita a un directivo
del arca de finanzas de Dixon para conocer de viva voz, los beneficios que
han percibido directamente, asi como, si Dixon ha observado las ventajas que
ofrece el mercado de valores.

5.1.1. DIXON TICONDEROGA DE MEXICO (D) Y LAS
SINERGIAS CON DIXON TICONDEROGA COMPANY.

DTC esta realizando la presente oferta pablica secundaria con el fin de
obtener recursos para la liquidacion de un crédito corporativo contratado en
Estados Unidos.

Una vez realizada la oferta, DTC, a través de su compaiiia subsidiaria
Dixon Ticonderoga Inc. (“DTI”). mantendra aproximadamente el 50.1% de
las acciones de Dixon, asi como la firme intenciéon de conservar su injerencia
en la administracion y de proporcionar los elementos necesarios para permitir
que el negocio contintie en marcha exitosamente.

5.1.2. Contratos.

Existe una seric de compromisos mutuos entre Dixon y DTC que
beneficiaran de manera importante la operacién futura del negocio, estando
regulados por contratos referentes a lo siguiente:

o Contrato de Licencia de Marcas mediante el cual DTC otorga a Dixon una
licencia para utilizar en forma exclusiva en México, Centro y Sudamérica,
las marcas con las que ha venido comercializando sus productos en el
pasado, por un periodo minimo de diez anos.

e Contrato de Importaciones y Exportaciones mediante el cual DTC y Dixon
convinicron mutuamente en adquirir de la parte contraria, un cierto importe
de productos en forma anual, por un  minimo de  cinco  afios.
Adicionalmente se otorgan la opcidén a ser distribuidores y proveedores
exclusivos para ciertos productos.

e Contrato de Asistencia Técnica y Servicios mediante el cual DTC otorga a
Dixon ciertos conocimientos, experiencia v teenologia en cuanto a la
fabricacion de productos.
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o Contrato de Servicios mediante ¢l cual DTC asistira a Dixon en las areas de
finanzas, plancacion, relaciones publicas, mercadotecnia y otros servicios
de consultoria.

e Contratro de Confidencialidad mediante ¢l cual Dixon se compromete con
DTC a mantener bajo estricta confidencialidad todo el conocimiento y
experiencia que obtenga de DTC, como resultado de los contratos citados
anteriormente.

En estos contratos sc establecen las bases pura afirmar la conunuidad en ¢l
estilo de direccidn de la Empresa y en la consecucidn de sus metas, mediante
la participacion y la aportacion de conocimientos y experiencia de DTC en la
administracion de Dixon.

5.2. ANTECEDENTES.

La empresa se¢ constituyo bajo la denominacion de Joseph Dixon Crucible
Company de México, S.A. de C.V., durante el afio de 1948, DTC, una
saciedad de nacionalidad norteamericana, decidio establecerse en el mercado
mexicano como fabricante y distribuidor de lapices de grafito y color,
puntillas para lapices, gomas de borrar y otros articulos de escritorio,
iniciando la exportacion de sus productos a México para su  posterior
comercializacion.

En virtud de la creciente demanda, DTC decidio en el ano de 1953
formalizar y fortalecer su presencia en Mdéxico mediante la constitucion de
DIXON. Durante la etapa inicial de DIXON. la actividad de Ia Empresa se
desarrollo primordialmente mediante la importacidn y venta de sus productos
¥ la maquila de productos a cargo de una tercera companfia no relacionada con
DTC o DIXON. Con el propdsito de impulsar ia produccion en México, DTC
proporciond a DINON la maquinaria v equipo necesarios para la fabricacion
de productos, misma que se llavaba a cabo por la empresa maquiladora con
materias primas importadas.

En 1967 sc inaugurd la planta de DIXON on México, iniciandose asi la
produccion de lapices de grafite ¥ de colores por la Empresa. A partir de este
momento ¥ en los siguientes ufios se incrementaron la produccion y las ventas
con el {in de hacer frente a la demanda. Se inicido la elaboracion v
comercializacion  Jde nuevos  productos,  tales como crayvones.  gises,
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marcadores y correctores, otorgando una mayor variedad de estilos y precios
a los clientes, pero siempre buscando ¢l posicionamiento en ¢l sector de
precios bajos con margenes altos.

En 1974, como resultado de la politica eccondmica de esa-administracion,
el gobicrno mexicano implantd un sistema de control de precios que provocod
una reduccion paulatina de los margenes de comercializacion de la Empresa,
al umentar los costos de produccion, especialmente en las lincas de lipices de
grafito vy de colores. Ista situacion provocd que se tuvieran que descontinuar
algunas lineas de productos que dejaron de ser rentables, manteniendo solo
aquellas que permitan a la FEmpresa obtener utilidades.

Desde 1983, la Empresa ha generado utilidades en cada ejercicio como
recsultado de diversos programas de racionalizacidon de costos, tendientes a
adecuar las politicas de comercializacion al entorno politico-economico, lo

" cual mejorod pulatinamente tos margenes de operacion. El inico ano en que se
presentaron pérdidas fue en 1990, cuando el control de precios fue mas
estricto v s¢ hizo presente el efecto acumulado del mismo, mientras que los

costos de las materias primas, principalmente ¢l de madera se incrementaron
significativamente.

A fines de 1990, la Empresa inicio la exportacion de sus articulos

producidos en México a DTC (principalmente ilapices de gratito y de color),
generando una utilidad razonable para DIXON y eficientando la utilizacion de
su capacidad instalada. Adicionalmente, se intensifico el esfuerzo de DIXON
por penetrar ¢l mercado y mantener su posicion, a pesar de los bajos
margenes de comercializacion '

A partir de 1991, como consecuencia de la eliminacion del control de
precios, ia Empresa pudo adecuar sus precios de venta con sus costos reales
de produccién, obteniendo mayores margenes de operacion y mejores
utilidades. Lo anterior, hizo posible Ia operacion con clientes importantes a
los que anteriormente era imposible accesar dadas las condiciones de venta
que solicitaban v &l impacto del costo tinancicero del erédito.

oy en dia, las ventas a DYUC muestran una tendencia ascendente en
volumen total y en tipos de productos. Adicionalmente, con ¢l propasito dc
reforzar su posicion en ¢l mercado. DIXON esta Hevando a cabo importante
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programas de mercadeo de todos sus productos, buscando continuamente ia
optimizaciéon de sus costos.

5.2.1. Consideraciones Generales sobre DIXON TICONDEROGA
COMPANY.

DTC (empresa norteamericana) v su subsidiaria al 100%, DTI (empresa

canadiense), seran los accionistas mayoritarios de Dixon. al momento de la

Ofena.

DTC es una empresa publica en Estados Unidos cuyas acciones cotizan en
la Bolsa de Valores de Nueva York (American Stock and Exchange, NYSE).
Por su historia de mas de 200 afios en el negocio de articulos para la escritura,
es conocida como una de las companias mas antiglias dedicadas a los bienes
de consumo y que son publicas.

En virtud de la necesidad de recursos de DTC para liquidar un crédito
contratado en Estados Unidos, ¢s que estd llevando a cabo la presente Oferta
Publica secundaria de las acciones de Dixon.

DTC se encuentra dividida en: el Grupo de Bienes de Consumo v el
Grupeo Industrial. El Grupo Industrial, o su vez comprende la Division de
Grafito y Lubricantes y la Division de Refractarios.

El Grupo de Bienes de Consumo representa el 80% de los ingresos totales
de DTC, mediante la manufactura vy comercializacion de articulos para la
escritura, tales como: lipices, plumas, marcadores, gises, crayones, plumones
a base de agua y articulos accesorios para el mercado escolar, de oficinas e
industrial. En Estados Unidos y Canada, DTC posce experiencia, prestigio ¢
importante  participacion de  mercado, con  sus  principales  marcas:
Ticonderoga, Prang, Wearever y Colorart. La satisfaccion de [a demanda de
dichos mercados, cxige la continuidad en las importaciones de producto
fabricado e¢n México por Dixon.

Asimismo, la asistencia tdenica, la experiencia, el conocimiento del
mercado y de los productos, v los resultados de las inversiones realizadas en
investigacion y desarrollo, son activos importantes a los que Dixon ticne
acceso gracias a diversos contratos con DTC, en E.UL
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La Division de Grafito y Lubricantes del grupo Industrial, refina vy
distribuye gratito de distintos grados para la fabricacion de puntillas para
lapices, y fabrica lubricantes y metalisteria. l.a Division de Refractarios del
mismo Grupo, manufactura productos a la medida para diversas aplicaciones
industriales donde se utilizan altas temperaturas para la produccion de
quimicos, vidrio, ceramica y aluminio, sirviendo a un nicho especializado del
mercado. Ln ambas divisiones, DTC cuenta con una posicion dominante en el
mercado.

DTC cuenta con una amplia experiencia y recursos en el mercado de
bienes de consumo, lo cual optimiza significativamente las oportunidades del
éxito futuro de Dixon. En su relacion continua de negocios asegurada a través
de tos contratos anteriormente comentados, DTC asistira a Dixon en las dreas
de plancacion estratégica, investigacion y desarrollo, control de calidad,
produccion, ventas, mercadotecnia y sistemas de informacion.

En las arcas de investigacion y desarrollo, control de calidad y
produccion, DTC ha auxiliado a la Empresa en el desarrollo de lapices y
productos no toxicos, de alta calidad, con una eficicncia maxima. Esta
experiencia continuard redituando a Dixon en el futuro, mediante el desarrollo
de nuevos productos v la utilizacidén de téenicas de mejoras continuas
utilizadas en E.U

El equipo de ventas y mercadotecnia de DTC, comparte sus experiencias
en aspectos de introduccion de articulos al mercado con Dixon. Este mismo
equipo concibe. desarrolla v finaliza los disefios y empaques para cada uno de

fos productos ¥y mercados. Adicionalmente, se implementan programas

especiales, tales como la licencia para el uso de los personajes de Looney
Tunes de Warner Brothers, en los productos.

El areas de sistemas de informacidén y procesamicnto de datos de DTC
sera critica para la Empresa, en la medida en que dsta participe activamente en
el mercado de tiendas de autoservicio masivas (ver Perspectivas de la
Empresa). Gracias a la utilizacion de “Electronic Data Interchange”, DTC
puede comunicarse clectronicamente con los principales detallistas, tales
como WalMart vy K-Mart. Mediante este sistema, Ins Ordences de venta,
facturas y demas documentos se genceran clectronicamente. Conforme Dixon
adquiera presencia en ¢l mercado masivo, esta teenologin fe permitira
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convertirse en un proveedor clave para los detallistas y clubes de precios.
Finalmente, las rclaciones establecidas entre DTC y las cadenas de venta
masiva en E.U., proporcionaridn una ventaja a Dixon sobre sus otros
competidores en México.

5.2.2. Objeto Social.
Dixon tiene por Objeto Social entre otros:

1. La importacion, exportacion, manufactura, compra, venta y distribucion de
lapices, lapiceros y puntillas para lapices y lapiceros, gomas de borrar y
articulos de escritorio ¢n general, crisoles, rctortas y artefactos de grafitos y
arcilla; articulos de metal y articulos de metal y articulos de polvos metalicos
combinados con grafito.

exportacion de materias primas y de productos elaborados y semi-elaborados;

2 La explotaciéon, compra, venta, industrializacion, importacién y

3. La adquisicion, posesion, arrendamiento ¥ administracion de toda clase de
negocios industriales relacionados con los fines anteriores.

5.2.3. Actividad Principal.

La Empresa tiene como actividad principal la manufactura, exportacion,
importacién y comercializacion de productos para la escritura, tales como
lapices de color, lipices de  grafito, puntillas, crayones escolares e
industriales, gises y marcadores, entre otros.

En virtud de que el mercado de la Empresa es el de articulo para escritura,
el 80%6 de sus operaciones de produccion y venta estan intimamente ligadas
con el ciclo escolar, tenicndo su mayor actividad de produccion entre los
meses de enero a septicmbre, ¥y de ventas durante los meses comprendidos
entre marzo ¥ septiecmbre de cada afio, época en que los mayoristas y
detallistas s¢ preparan para la temporada escolar. El 20% restante de las
ventas se destina al sector de oficinas e industrias especilaizadas.
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5.2.4. Domicilio Social y Direccion de sus Oficinas Principales.

El domicilio social de la Empresa es Tlalnepantla, Estado de México y sus
oficinas principales s¢ encuentran ubicadas en:

Via Dr. Gustavo Baz P. No. 3826
54030 Tlalnepantla, Estado de México
Ap. Postal M-9531 México, D.F.

5.2.5. Estructura det Capital Social.

El capital social suscrito y pagado de Dixon, a la fecha de la Oferta sera
de N$29°158,560.00, representado por 29°158,560 acciones Clase |1,
ordinarias, nominativas y sin expresién de valor nominal, pertenecientes al
capital minimo fijo sin derecho a retiro.

Antes de ta Oferta, ¢l 42.75% de estas acciones serd propiedad de Dixon
Ticonderoga Compuny, ¢l 57.24%% de Dixon Ticonderoga Inc., ¥ la parte
restante de otros inversionistas extranjeros.

5.2.6. Recursos Humanos.

El personal promedio empleado por Dixon en los ultimos tres afos
ha sido ¢l siguicnte:

Empleados 1991 1992 1993
Oficinas 68 71 75
Fabrica:

Obreros Fijos 120 120 120
Obreros Eventuales 164 175 164

La contratacion de obrervos eventuales es debide a gue el giro de la
Empresa es ciclico, por lo tanto en la temporada alta de produccidn, la cual
corresponde al periodo comprendido entre los meses de marzo a septiembre,
la Empresa se ve en la necesidad de contratar personal eventual con el objeto
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de cubrir la demanda del mercado. El incremento en la contratacion de este
tipo de obreros de 1991 a 1992 se debe al aumento de sus exportaciones.

La rotacidn de personal de la Empresa ¢n los obreros de planta es minima.
Del total de obreros eventuales que se contratan anualmente, solo el 50% ha
trabajado en la Empresa el afo anterior.

5.2.7. Perspectivas de 1a Empresa.

El crecimiento del mercado de articulos para la escritura esta directamente
relacionado con el crecimiento demogrifico y con el namero de ninos en edad
de asistir a la escuela. L.os resultados del XI Censo General de Poblacion y
Vivienda de 1990, llevado a cabo por el Instituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica, muestra que la tasa promedio esperada de
crecimiento anua! de la poblacién en los proximos afos es de 1.9%, lo cual
presupone un desarrolio interesante del mercado, conforme se muestra en el
siguiente cuadro:

Poblacion Total Poblacion Escolar

Afio (5 a 14 anos) (5 ald anos)

1990 20°931,326 17°808,027
1991 21°'349,401 18°146,991
1992 21°755,040 18'491,784
1993 22°168,386 18°843,128
1964 22°589,585 197201,147
1995 23'018,787 19°565,969
1996 23°456.144 19°'937,722
1997 23°901,811 20°316,539
1998 24°355,945 20°702.553

Con la participacion de DTC, la Empresa esta adoptando una agresiva
estrategia de mercadotecnia con el fin de tomar ventaja sobre ¢! mercado que
cs favorable para sus productos, superando a la competencia en términos de
variedad de productos, calidad y servicio al cliente. Actualmente la Empresa
ticne contemplada una mayor eficientacidon en su proceso de produccion
mediante el desarrollo y adquisicion de una nueva teenologia, la selectividad
en el proceso de adquisicidn de materias primas, la capacitacion de sus
obreros ¥ empleados, ¥y un nuevo enfoque promocional de sus productos.
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Adicionalmente a la actual base de clientes de Dixon, existe una gran
oportunidad de crecimiento en las areas de lapices de grafito, mercado masivo
de menudeo y clubes de precios. Centro y Sudamérica, exportaciones a E.U. e
importacidn y distribucion de nuevos productos nortcamericanos.

La imposicion de la cuota compensatoria de 45126 a la importacion de
lapices de grafito provenientes de la Repuablica Popular de China y la
eliminacién del contro! de precios, presentan una gran oportunidad para
incrementar las ventas de este producto. l.a administracion estima que el
negocio en este producto se duplique en 1995, una vez gue se recupere vy
supere la participacion de mercado que tenian antes de que iniciaran las
importaciones de ldapiz barato.

Posiblemente la oportunidad de crecimiento mas importante para la
Empresa se encuentra en ¢l mercado masivo de detallistas, incluyendo los
clubes de precios, DTC ha sido extremadamente exitosa al accesar este
mercado y puede aportar amplia experiencia en el desarrollo, disefio y
empaque de los productos para cste tipo de clientes. Asimismo, ¢l avance
logrado por DTC en sistemas de procesamiento electronico de ordenes de
venta y facturacion, provee una ventaja sobre sus demas competidores.

En Centro v Sudamérica, la Empresa tendrd la oportunidad de
comercializar sus productos gracias al Contrato de Licencia de Marcas
celebrado con DTC, aprovechando las futuras alianzas que se puedan dar
entre estos paises y Meéxico.

Por lo que respecta a exportaciones, DTC adquicre de Dixon varias linecas
de productos, entre las cuales destacan los lapices de colores, las puntillas v
los chino markers. El éxito de estos productos en Estados Unidos ha Hevado a
un incremento en la demanda, por lo que la Fmpresa espera un crecimiento
tados Unidos en los siguicntes cinco

significativo e¢n las Exportaciones a
afios.

Finalmente, Ja constante expansion de las lincas de productes de DTC
proporciona a Dixon una fuente continua de nuevos  productos  para
comercializar ¢n Mdéxico, Centro y Sudamdrica. Recieatemente, la Empresa
ha tenide éxito al colocar una serie de nuevos marcadores v lidpices en

grandes cadenas de detallistas en México.
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5.2.8. Programas de Inversion.

Con el objeto de hacer frente a las necesidades de produccién de la
Empresa, basados ¢n sus expectativas de crecimiento de mercado, de la
demanda, y de una mejora en su cficiencia operativa, se tienc contemplado
realizar en los proximos anos las siguientes inversiones.

Arca Descripicion Monto
General Construccion de espacios adicionales por 700m *

(fabrica. oficinas y estacionamicentos) 900,000
Pintura Conversion de pintadoras 156,000
General Sistema de Absorcion 156,000
Puntillas Estrusora, marntillo, sccadora y molino 17939,000
Pintura Pintadora triple 383,000
Gises Horno para secado 160,000
Inmersion Horno para secado 60,000
General Sistemas de Computo . 178,000
General Mueblces v Enseres 233,000
General Automaviles 683,000

Total 488,000

5.2.9. Destino de los Fondos de Colocacién.

Los fondos que se obtengan de la colocacion primaria seran destinados al
pago de pasivos a corto plazo y al financiamiento del capital de trabajo.

Los fondos provenientes de la Oferta secundaria no beneficiaran a la
Empresa.
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5.2.10. Aspectos Relevantes del Tratado de Libre Comercio.

Como resultado de la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos de Norteamédrica y Canada, a partir de 1994 se han reducido los
aranceles para la fraccidon correspondiente a las importaciones de materias
primas y producto terminado procedentes de Estados Unidos, de la siguiente
forma.

Articulo 1993 1994
Madera 10% 0.0%
Grafito 10% 0.0%

Acuarelas 15% 13.5%
Corrector Liguido Ultra ’ 15% 0.0%
Gomas 15% 12.0%
Marcadores 20% 18%o

Sensematic y Crayones 20% 16.0%

Por lo anterior, la Empresa sustituira las importaciones de madera de
Indonesia que venia realizando desde 1991, por madera de Estados Unidos.
Aun cuando la madera de Estados Unidos tiene un costo mas elevado que la
de Indonesia, su calidad ¢s mayor y permite obtener un producto de mas alta
calidad, reduciendo el costo de inventarios y el de producciodn, al minimizar el
desperdicio y el proceso de tratado de la madera.

Adicionalmente. el costo de los demais productos que importa Ja Empresa
ha disminuido como consecuencia de la reduccidn en los aranceles.

Por lo que respecta a un incremento en las importaciones de producto
terminado que pudieran competir en el mercado doméstico, la Empresa
considera que aun cuando los aranceles han disminuido, no representan una
amenaza cn virtud de que los costos de produccion en México son menores a
los de Estados Unidos y Canada.
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En el caso de las exportaciones, la firma del Tratado de Libre Comercio
no ha beneficiado directamente a la Empresa, ya que los productos que ésta
exporta a Estados Unidos y Canadd no estaban sujetos a un arancel a la
importacién, siempre y cuando contaran con un Certificado de Origen,
situacion que prevalece a la techa.

5.2.11. Politica de Dividendos.

I.a Empresa ha tenido hasta esta fecha como politica prioritaria el
reinvertir las utilidades de cada ¢jercicio con el fin de financiar su operacion y
su crecimiento, » de minimizar al accese a alternativas externas de

financiamiento.

Durante los uftimos 12 anos, la Empresa solo ha decretado un dividendo
en el afio de 1985, equivalente 21 $130,950 (US391,000).

5.2.12. Endeudamiento.

En términos generales, la Empresa no recurre a endeudamiento, salvo
como fuente complementaria de financiamiento para capital de trabajo. En
este caso, en la épocas de producciéon altas, la Empresa utiliza cartas de
crédito que posteriormente sustituye con créditos  de habilitacién o avio a

corto plazo.
5.2.13. Situaciéon Fiscal,

Dixon no goza de régimen especial de tributacion fiscal y tiene como
politica cumplir con todas las obligaciones tributarias, estando sujeto a los
siguientes impucstos federales:

= Impuesto Sobre la Renta.
e Impuesto al Activo

e Impuesto al Valor Agregado

Adcemas, contribuye con sus cuotas patronales al IMSS, al INFONAVIT y
al SAR ¥ retience ¢l impueste Sebre Ja Renta. derivado de:

e Productos de trabajo a todo su personal

el
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e Honorarios y arrendamientos
e Impuestos Sobre Importaciones

Como tributacidn fiscal estatal, se tiene el pago del 2% sobre ¢l importe
de los salarios.

5.3. ANALISIS FINANCIERO.

DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESUTADOS SIN CONSOLIDAR
DEL | DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994, 1995 Y 1996

(Miles de Pesos)

CONCEFTOS. 1993 1956
VENTAS NETAS 39,438 109.700
COSTO DE VIINTAS 26,796 27
RESULTADO BRUTO 120629 30261
GASTOS DE OPERACION 6452 18023
RESULTADO DE OPERACION 61717 11333
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMILNTO 1818 3.236
RESULTADO DESIUES DE COSTO INTEGRAL DE

FINANCIAMIENTO 4361 14.002 K088

OTRAS OPERACIONES FINANCHIRAS 88 an
SULTADO ANTES DE IMPUESTOS ¥ £.7.L. 4.273 13,956

PROVISION PARA INMPUESTOS YP T U 946 2823

RESULTADO NETO DESPUES DE IMPUESTOS ¥ P.T.LL 1337 15,083

PARTICIPACION LN LOS RESULTADOS DE SUNRSIDIARIAS

Y ASOCIADAS NO CONSOLIDADAS u o

RESULTADO NETO FOR OPERACIONES CONTINUAS 11,083 4859

RESULTADO POR OPERACIONES DISCONTINUADAS (NETO) o “ N

RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS EXTRAGRDINARIAS 3327 EXIESS 1Lun3 4859

PARTIDAS EXTRAORDINARIAS £GRESO (INGRESQ) NETO (14671 iR2Y (127 0 B

EFECTO AL INICIO DEL EIERCICIO POR CAMUIOS F? i

PRINCIPIOS DE CONTARIADAD (NETO) o o

RESULTADO NETO 4,791 3437 11.238 3H8
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DIXON TICONDEROGA DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SIN CONSOLIDAR
Al 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994, 1995 Y 1996

ONCEPTO
CTIVO TOTAL

INVENTARIOS
lLARGO PLAZO

NFUEBLES
JOTROS EQUIPOS

[OTRGS ACTIVOS

ASIVO TOTAL

P ROVEEDORES

JOTROS CREDITOS
KOTROS PASIVOS

)CAPITAL CONTABLE

ICAPITAL CONTABLE

1993 EEED) 1595 1996
36,952 54.250 105,077 103,727
JACTIVO CIRCULANTE 20,059 34.734 74,289
[EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 214 4.968 13.684
JCLIENTES ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 2519 4.514 9.849
[OTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETO) 932 2510 900
12,739 11.520 30.951
[OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 3.655 11.282 18.897
-]
ICUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR (NETQ) o
NVERSIONES EN ACCIONES DE SUBSIDIARIAS ¥ o
JASOCIADAS NQ CONSOLIDADAS o
JOTRAS INVERSIONES °
NMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO (NETO) 16,870 19,435 29,442
12,003 12,267 19 767
PLAQUINARIA Y EQUIPO INDUSTRIAL 15.768 22649 39,356
5 113 167 249
JOEPRECIACION Y AMORTIZACION ACUMULADA 11.014 15,648 22.930
JCONSTRUCCIONES EN PROCESO I
JACTIVO DIFERIDO (NETO) 23 21 4
]
6.098 11,392 10,532
PASIVO CIRCULANTE 5,945 11,239 10,318
535 1618 5.956
[CREDITOS BANCARIOS 4.047 5.055 o
JCREDITOS BURSATILES o
MPUESTOS POR PAGAR 203 269 326
[OYROS PASIVOS CIRCULANTES 1.161 4,297 4024
IPASIVO A LARGO PLAZO 152 153 216
[CREDITOS BANCARIOS o
ICREDITOS BURSATILES o
152 103 216
ICREDITOS DIFERIDOS o
o
30,854 42,858 93,195
[PARTICIPACION MINORITARIA
JCAPITAL CONTABLE MAYGRITARIO
ICAPITAL CONTRIBUIDO 9.094 67.754
JCAPITAL SOCIAL PAGADO (NORMINAL) 7 33.322
IACTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO @087 32665
IPRIMA EN VENTA DE ACCIONES 1.767
JAPORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAL o
ICAPITAL GANADO (PERDIDO) 21,760 27,106 25,447
[RESULTADOS ACUMUILADOS Y RESERVA DE CAPITAL 49,308 101,777 112,987
IRESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES o o
EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DE
148,500) (14 500y | (85 BAT) (92.405)
E 3127 LRI 1) 4.859

RESULTADO NEFO DEL EJERCIO
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I. ANALISIS DE SOLVENCIA.

1. Solvencia Circulante

r 1993 1994 1995 1996
Activo Circulante 20,059 34,794 68,399 74281
——— = 3.37 =3.10 =6.63 =7.20
Pasivae Circutante 5,946 11,239 10,316 10,316

Fundamentacion:

Parte de la base, de que las deudas a corto plazo estian garantizadas con los
valores del Activo Circulante, que constituye los bicnes disponibles con los
que se cubriran las deudas proximas a vencer. Visto desde otro punto de vista,
el Pasivo Circulante es ¢l resultado del financiamiento del Activo Circulante.

Interpretacion:

que la Empresa ha obtenido en los tltimos

Observando los resultados
afos, vemos que la Solvencia Circulante es muy buena, durante 1993 y 1994,

hay cierto equilibrio, en 1995 hay una muy buena relacion, ¢n 1996 sigue
aumentando, constatando la buena marcha de la Empresa

Comparando los resultados de Ia Empresa a lo largo del afio v con anos
anteriores, el Activo Circulante ha aumentado en 1996, el area de Credito y
Cobranza ha realizado una excelente labor, generando una reserva al 100%
para la cuenta dudosa de clientes ¢n suspension de pagos facturadas en 19935,
aproximadamente 4 millones de pesos, esto lo observamos en las cuentas de
Documentos y Clientes por Cobrar del Estado de Situacion Financiera de la
Empresa, asi como una disminucion de Ia cuenta de Inventarios por ¢l gran
volumen de ventas, pero con la adquisicion de materia prima para el ¢jercicio
de 1997 aumenta, aun quedando por debajo de las cifras del ano anterior.

Ademas, s¢ incrementa sensiblemente fa cuenta por cobrar en dolares
registrada como Otros Activos Circulantes, debido al incremento en ventas de

exportacidn para temporada baja.
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2. Solvencia Inmediata
[ 1993 \ 1994 ‘ 1995 l 1996 ]
Activo Disponibic 214 1,968 15,397 13,684
- 0.03 - 0.43 -1 =133
Pasivo Circulante 5.046 11,239 10,175 10,316

Fundamentacion:

Es una prueba muy rigorista por considerar la liquidez de la empresa
mediante la utilizacién de los valores facilmente realizables como es el
efectivo en caja y bancos, y las inversiones en acciones, bonos y valores.

Interpretacion:

Vemos que la liquidez de ta Empresa ha ido en aumento en los dos altimos
afios, aunado a una eficiente recuperacidén de la cobranza y a un plan de
descuentos por pronto pago de Julio- Septiembre, cumpliéndose
satisfactoriamente con el Capital de Trabajo, finalizando con un incremento
en inversiones del 79.3% a lo largo del afio, v con una cartera de 8 dias menos

de lo presupuestado, aunque los resultados no tograron igualar a los de 1995,
la Empresa cuenta con una buena relacion para hacer frente a sus
compromisos inmediatos.

Activo Circulante - inventanos

1904 1{ 1995 ‘\ 1996 l
635 E

- 005
Pasivo Circulanie R

Fundamentacion:

En este caso. para ser omenos rigorista, se acepatard ln razon arriba
mencionada, cn cste caso, Ia won debe ser

considerarla razonable, dependiendo el
interpretacion mas adecuada.

cercana a o

unidad para
gire de la

cmpresa,  para una
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Interpretacion:

En anos anteriores las ventas eran principalmente periddicas, en los
meses de jumo, julio y agosto, en los meses restantes se producia en gran
cantidad para venderlo en dichos meses, asi la Empresa tenia que despedir a
trabajadores de produccion y contratar a otros ¢n ventas, ¢n los meses de gran
demanda, pasando dicha €poca, ¢ra una accidn inversa.

ructuracion, ya que, la produccion se

Durante 1996 hay una gran rees
realiza durante todo el aidio, asi como la venta de los productos: hoy en dia la

Empresa fortalecio sus exportacionces ¢ impulsaron mas las ventas nacionales,
por lo que el alto volumen de ventas contra ¢! de¢ produccidén arrojdé una
sensible baja en Inventarios hasta ¢l tercer trimestre de 1996, sc trabajé con el
minimo de inventario de madera en piso utilizando justo a tiempo a manera
de reducir costos de inventarios, se fortalecio el aseguramiento de calidad en
materias primas adquiridas a provecdores; se entregd a tiecmpo el 95% de la
temporada escolar sin retrasos rclevantes tanto en ¢l D.F. como en el interior
de la repablica, utilizando la planta al 96.4% de su capacidad en el altimo
trimestre del afio; se logrd una importante reducceién en los inventarios debido
a una mc¢jor plancacion, en las compras de insumos y madera de importacion.

II. ANALISIS DE LA ESTABILIDAD.

1. Estudio del Capital.

1993 19943 19935 1996
Pasivo Total 6,098 10,217 10,632
- =~ 0.20 <01 —_— =011

Capital Contable 30,854 24,860 93,195
Pasivo Circulante ORI 11,239 10,175 10,

019 026 =0 ——
Capital Contable 30,854 12620 NERLIY 105
Pasive a Largo Plazo 152 B a4 216

v.00s 0001 00001 | —e——— = 0.002
Capital Contable 30,859 EARE 04800 @3,105
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Fundamentacion:

La finalidad de este grupo de razones es la conocer la proporcién que
existe en el origen de la inversion de la empresa, capital proveniente de
fuentes ajenas vy capital obtenido de sus propios recursos.

Interpretacion:

Observamos que la Estabilidad de la Empresa es buena, ya que sus deudas
a largo plazo son minimas comparadas con su capital propio, pero aunque sus
deudas a corto plazo, representan una mayor proporcion en comparacion con
sus deudas a largo plazo, éstas sélo representan menos de la cuarta parte del
capital propio. Y como se vid en las anteriores razones de Solvencia, cuenta
con los recursos para hacer frente a las obligaciones a corto plazo.
Observamos también, que Ia Empresa sigue firmemente su politica sobre
endecudamiento.

Podemos observar Ia minima relacion de deuda tanto a corto como a largo
plazo con el capital de la Empresa. L.a Empresa como politica no recurre a
endeudamicnto, salvo como fuente complementaria de financiamiento de
Capital de Trabajo. En este caso. en las dpocas de produccion altas, la
Empresa utiliza cartas de crddito, que posteriormente sustituye con créditos
de habilitacion y avio a corto plazo. En ol altimo trimestre del ano, octubre-
diciembre de 1996, Ia Empresa incremento lineas de crédito con proveedores
de materia prima, reduciendo asi, el requerimiento de crédito bancario en
temporada baja.

1993 1994 1995 1996
Activo ijo 16 870 10335 28,414 28,309
085 0an 035 T——— 34
Capital Comable 30,834 42858 79962 83.348

Interpretacion:

Podemos decir que en base al Programa de Inversiones de Ia Empresa (ver
antedentes). ésta ha hecho la inversion necesaria y suficiente, como vemnos en
1993 y 1994, la inversion representa la mitad de su capital propio, pero en

198




Ll eaw do 2D,

1995 y 1996 la inversion representa un poco mas de la cuarta parte de su
propio capital. Ademais de aprovechar la tecnologia y sinergias de su similar
en E.U.

En los ultimos anos la Empresa, cou ¢l objeto de hacer frente a sus
necesidades de produccion, basados en sus expectativas de crecimiento del
mercado, la demanda y de una mejora en su eficiencia operativa ha venido
haciendo una serie de inversiones como: construccion de espacios adicionales
(fabrica, oficinas y estacionamiento); conversion de pintadoras; sistemas de
absorcion: estrusora, martitlo, secadora v molino; pintadora triple; horno para
secado (drea gises): hormo para secado (drea inmersion): sistemas de cémputo;
mucbles, enseres v automaoviles.

La relacion observa una reduccion, en el Estado Financiero de la Empresa
muestra una disminucion aparente del Activo Fijo, resultante de actualizar el
monto del c¢jerccio anterior utilizando el indice de inflacion. cuando sin
embargo ¢l valor base de valuacidon actualizada en délares americanos se
mantuvo relativamente estable. Esta reduccidon aparente afecta el capital
contable a pesar del flujo v utilidad real en el periodo.

1993 1993 1995 1996
Capitat Contable 30,854 42,858 TY.a62 83,348
4.407.71 —_ 128 —_— a0 —1 73
Capital Social Pagado bl 33.322 33.322 33.322

Interpretacion:

Se observamos que durante 1993, la Empresa no distribuy6 utitidades,
pero que apartir de 1994 existe un rendimiento a favor de los accionistas que
se incrementa por la actualizacion efectuada. Vemos que fa razon de $2.40,
representa que se duplicd en 1993 su capital social pagado y hasta 1996, [a
razon $1.73 muestra que la Empresa cuenia con solvencia y estabilidad.

La relacion de Ta Empresa ha sido variablel pero la relacion que goarda de
$1.73 muestra rentabilidad, Lo Tanpresa ha tenido hasta esta fecha ta politica
prioritaria ¢l de reinvertic las utilidades de cada ejercicio con el fin de
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financiar su operacion y su crecimiento, ¥ de minimizar el acceso a
alternativas externas de financiamiento.

III. ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD.

1. Estudio de las Ventas

1993 1993 1995 1996
Ventas Netas 39,4258 46.371 100,948 107.706
—_—— e | 30 - 110 = 3.06 ——— =} 15
Capital Contable 30.854 42,858 94,860 93.195
Ventas Nctas 39,425 46,371 100,948 107.706
N e = 3.00 =2.01 =1.73 —— = 1.68
Capital del Trabajo 13,113 23,555 58,224 63.965

Fundamentacién:

Para tener ¢l dato que muestre la productividad de 1a empresa, es
necesario utilizar las ventas en relacién con el capital propio y con el capital
en movimiento que es el de trabajo, ya que estas ventas estan supeditadas a la
potencialidad de dichos capitales.

Interpretacion:

Observamos que la relacion ha sido muy variante, lo importante es
sefialar que las ventas han sido mayores que el capital propio ¥y que han
seguido creciendo, y que la relacion poco a poco a ido incrementandose. Con
respecto al Capital del Trabajo, las ventas han ido hacia arriba, aunque la
relacion ha sido de mas a menos, se mantience en buena productividad.

[.as ventas de la Empresa han ido en aumento yva que, en ¢l periodo
acumulado Encro- Septiembre, se comercializaron internamente 1096y 11.9
millones de lipices de color y grafito respectivamente, correspondiendo el
24% al mercado doméstico, adicionalmente, s¢ exportaron 27.6 millones de
lapices a E.U.. correspondiendo el 23% de la venta nacional en volumen
lapiz.
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El alto volumen de ventas versus el de produccion, arrojé una sensible

baja en inventarios, provocando alta utilidad fiscal y consecuentemente
disminuyendo la utilidad neta parcial al cierre del rimestre julio-septicmbre.

Se¢ inicio la reestructura del drea comercial contratando Director de la
misma y dividiendo las zonas y distritos en 16 dreas a nivel nacional, ademas,
se adoptd el lema ~Dixon al ataque”™

. implicando la formalizacion de una drea
totalmente deteriorada y acéfala

Se lanzaron las listas de precios con aumentos programadas para el
primero de enero de 1997.

Se iniciaron operaciones con principales cadenas nacionales de
autoservicio, las cuales no comercializaban la linea de sus productos.

Se comercializaron en ¢l altimo trimestre, octubre-diciembre, 19.5

millones de pesos. cantidad que volted la cifra acumulada a septiembre, de
tener un alcance presupuestal del 100% al 114% al cierre de diciembre,

implicando ventas del 225% versus del presupucsto trimestral de 8.6 millones
de pesos.

Ademas durante et cjercicio] la Empresa hizo constantes promociones a
sus clientes, consistentes en a

ractivos descuentos financieros, pura mantener
un flujo de efectivo constante en su capital de trabajo.

Se lanzé al mercado estadounidense el nuevo lapiz PRANG y se prepard el

grafito Neon, para ¢l mercado nacional y lanzarlo agresivamente en febrero
en la EXPO-PAPELERIAT97.
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2. Estudio de las Utilidades.

1993 1994 1995 1996
Utilidad Neta 4. 79q 3.137 11.210 4,859
——— — .15 - 0.07 012 =005
Capital Contable 30,854 42,858 943,860 Q3,195
Utilidad Neta 4794 3137 11.200 4.859
<03 e L6 0.1l —— = 0.05
Pasivo Total + Capital Contable 36052 51,250 105,077 103.727
Utilidad Neta 4,794 3.137 11,210 4,859
———— —_—— —— 010 — = 0 — =004
Ventas Netas 39425 46,371 100,948 82,613

Fundamentacion:

Las razones que se indican, muestran el rendimiento obtenido, de acuerdo
a diferentes factores y por ende, 1a eficiencia de la politica administrativa.

La primera razoén, senala ia productividad obtenida de acuerdo a la
inversion propia.

En la segunda razon, se toma en consideracién, no solo los recursos
propios, sino ademas los ajenos.

La tercera, da ¢l rendimiento, que por cada peso de venta obtiene la
empresa.

Interpretacion:

El estudio de las Utilidades de la Empresa, nos muestra un equilibrio,
como en el ditimo afo de $0.05, $0.05 y $0.04, siendo poco productivos
respecto a los afos anteriores, vemos que en el Gltimo ano los resultados han
caido en mas de 50%, esto se debe a que en el altimo afo, ¢l volumen de sus
ventas versus el de Produccién, arrojé una sensible baja en inventarios,
provocando alta utilidad fiscal v consecuentemente disminuyendo la utilidad
neta parcial al cierre del tercer trimestre, julio - septiembre.
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Es muy importante senalar que la Empresa lleva sus Estados Financieros
en doélares americanos, por o que al hacer su conversion a pesos, manejan ¢l
tipo de cambio historico.

Observamos que en el Estado de Resultados, el concepto Costo Integral de
Financiamicnto, la utilidad y pérdida en cambios disminuyd $5.5 millones de
pesos contra ¢l ano de 1995, Ia estabilidad del peso durante ¢l ejercicio hizo
posible que ta utilidad cambiaria obtenida haya sido unicamente de $0.7
millones de pesos en 1996 contra $6.2 millones de pesos de 19950 La
devaluacion fue de 659 » 7.5% durante 1995 v 1996 respectivamente.

C.LF., a pesar de que la Empresa obtuvoe utilidades financicras, su posicion
activa de bajo apalancamiento provocd un REPOMO negativo, generando
Costo Integral de Financiamiento Negativo, el cual no afectéd el flujo de
efectivo de la misma.

El Resultado Neto, se vid afectado por la generacion de una reserva de 4
millones de pesos para cucntas de cobro dudoso facturadas en 1995,

El Indice de Intereses Pagados sobre Pasivos con Costo se ve altisimo, ya
que dicho Pasivo al cierre. era practicamente Cero, falscando n veracidad det
Indice.

5.4. OPINION DEL DIRECTOR GENERAL DE FINANZAS,

“La Empresa decidio ¢l Mercado Intermedio de Valores como alternativa
de financiamicento, simplemente porque necesitaba dinero y ves al Mercado
como una fuente de ingresos. s decir, si Ia Empresa necesita 5 millones de
pesos. vas a donde los puedas adquirir, simplemente.

Esta empresa es de origen norteamericano v ¢llos (los estadounidenses)
ven a Dixon de México como una cimpresa chiquita, pensaron colocar el
capital de la Fimpresa, ya gque no tiene grandes problemas. es decir la
arriesgaron por eso. clios se lev
nuestra disposicion.

an ¢l 51946 de los ingresos y dejan el 49% a

Es por eso que Ia decision de ingresar al Mercado Intermedio ha sido una
experiencia muy buena, ya que s obtuvo Jo que se bus

saba (financiamiento)

RITKY



Y e de Disan..

a un bajo costo. Hasta este momento la Empresa ha caminado muy bien,
prueba de ello son los resultados que se¢ han obtenido. Nosotros (los
directivos) la consideramos una Empresa muy sana. Flemos comparado los
crédito conscguidos a la Banca y resulta mas caro el dinero ahi que en el

Mercado.

Ademas de que la Empresa ha obtenido beneficios ¥ ventajas que ofrece
el Mercado, han sido determinantes para el progreso y desarrollo de la
Empresa, dichos beneficios se traducen en una mejor imagen, liquidez de la

Empresa y accionistas, aumento del valor de las acciones en el Mercado, el
capital de la Empresa se ha democratizado en mas socios. Haciendo memoria,
recuerdo que cuando la Empresa necesitaba los recursos (financtamiento)
fuimos al Banco Atlantico y Banamex, se¢ rieron de la incredulidad de que
queriamos cotizar, no nos hicieron el mas minimo caso, entonces, fuimos a la
casa de bolsa de Bital, Prime, nos escucharon, asesoraron y clos nos
sugerieron el Mercado Intermedio para cotizar, ahora, los otros bancos que se
burlaron de nosotros, al ver nuestros resultados y progreso, vienen y nos

ofrecen sus servicios y productos jah verdad, ahora si!

Desde que la Empresa empezo ha cotizar, todos los que trabajamos aqui,
nos hemos regido principalmente, de manera mas ética y profesional, con una
mejor eficiencia y una mayor exigencia para con los accionistas, provecdores,
clientes, duciios, etc. Se aprecia un mayvor control en los procesos, una mayor
eficiencia en todas las areas. ¢n una pafabra eres mas competitivo, todo
cambia, cambia la filosofia, simplemente si no eres cficiente ¥ no das los

resultados te corren.
De manera personal, eres mas exigente, mas comprometido con tu

trabajo, pero a la vez muy feliz de estar en esta Emipresa y profesionalmente,
no es lo mismo scer Director General de una area de una Empresa que cotize

en Bolsa, a una que no cotiza, si lo vemos para ¢l curriculum.

sa. provenientes

Por lo que respecta a los nuevos accionistas de la Empre
del Mercado, s muy bucna, aungue solo se lleve a cabo ¢l contacto en
reuniones celebradas por Ia Empresa, aunque hay diferentes tipos de socios a
todos se les proporciona Ia misma informacion y» siohay alguno que pida
alguna aclaracidn o ahondar en un punto especifico, se le da la explicacion

I{VE
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necesaria, todo lo anterior se lHeva a cabo bajo las politicas ¥ normas que fijan
las diferentes autoridades al respecto, del Mercado y de la Empresa.

Cuando toda relacion se Heva de manera clara v en un ambiente cordial y
de respeto, en base a lo contratado por la Empresa con ¢l Mercado y
viceversa, no debe haber ningiin problemu, ¢s por esto que la Empresa no ha
tenido ninguna dificultad o mal entendido en su relacion con el Mercado

Intermedio.

Con fa sustitucion del Mercado Intermedio por ¢l Mercado para la
Mediana Empresa Mexicana, no hubo cambios ni modificacion alguna para la
Empresa, de lo pactado en un principio, para nosotros soélo cambio en
nombre. Aunque hay que senalar que no se conoce a fondo la estructura de
operacion del Mercado.

Pero por ¢l momento descamos continuar cotizando en dicho Mercado,
aungue en estos momentos se cucnta con un Dircctor General muy agresivo y
no dudaria que en un futuro, con los resultados que estamos obteniendo y si.
continuamos cn esn linca, nuestra Empresa llegue a cotizar en el Mercado

Principal.

Definitivamente ¢stamos convencidos que ¢l Mercado Intermedio es el
mecanismo ideal de reestructura financiera que permite un apalancamiento
adicional y promucve el crecimiento de las Empresas ya que ¢n estos
momentos se cucnta con créditos de la banca comercial, hemos reestructurado
nuestros procesos de produccidn, compras, ventas; nuestros recursos humanos
estan siendo mas y mejor capacitados. para hacerlos mas eficientes: se han
obtenido utilidades en el ahorro de pago de intereses que hubieran sido
pagados, si se hubicra contratado ¢l financiamiento con la banca; se tienen
planes de expansion: ser mas agresivos con el mercado: nuestras cuentas con
el exterior han arrojado utilidad en lugar de pérdida, ahora le deben dolares a
la Empresa en E.U., podriamos decir que la Empresa estd tan bien, que podria
otorgar créditos.

Pero, lamentableniente, no todoe es tan bucno coma
¢s tan bursatil como el Principal. en nuestro caso, los
por los resultados que ha obtenido la

parcee ya gue el
Mercado no
inversionistas no venden sus acciones,
Empresa. Por otro 1ado, las Empresas desconoecen jos mecanismos para entrar




al Mercado, éstas se dirigen a la banca para buscar los créditos que requieren,
como ya los bancos son como sus socios, por la gran cantidad que les deben,

no les ponen tantas obsticulos para otorgarselos.

Considero que el futuro para el Mercado es buenos, pero podria ser
mejor, con mas empresas que lo hicieran mads bursatil ¥ atractivo para el
inversionista.

Por altimo, quisicra mencionar que cuando el Mercado sufre cambios
bruscos (bajas o alzas precipitadas), no afecta a la Empresa directamente, cs
decir, la Empresa no esta muy alpendiente de lo que sucede en el Mercado.
esto solo se refleja en el accinista o tenedor de la aceidn. Lo que en un
momento dado puede afectarnos son los porqué de la situacidn, es decir las
causas. ya que nuestro medio ambiente es nacional como internacional. Por
ejemplo, si el Mercado sufre una gran caida por ¢l anuncio de medidas
econdmicas o, especificamente, si hay una situacién cambiaria (peso contra el
délar) que pueda repercutir en el Mercado, el accionista esta perdiendo valor
de su titulo, pero, la Empresa pucde obtener una ganacia por gue esta
acostumbrada a opcraciones en moneda extranjera, pero, si no tiene la
experiencia y la gente capaz para afrontar una situacion como ésta o de
cualquier indole, entonces la Empresa puede ¢star en una terrible situacion.

P
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CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo hemos visto las diferentes y mas conocidas
alternativas de financiamiento para la empresa, los obstaculos por los que
pasa ésta para acceder a cllos v principalmente, los requisitos y caracteristicas
de dichas alternativas.

Sabemos que ¢l obtener financiamicnto e¢s una actividad normal en
cualquier empresa, pero ¢l no recurrir a la fuente adecuada porque se ignora
su existencia 0 no se conocen sus requisitos y caracteristicas para acceder a
los benecficios, nos da una idea idea del tipo de personas que estan, en su
mayoria a su cargo y por lo tanto nos muestra un panorama desalentador en el
futuro de los destinos de dichas empresas.

El Mercado Intermedio o Mereado para la Mediana Empresa Mexicana
ofrece la alternativa de reestructuracion financiera, permitiendo el seguir
financiandose de otras fuentes, pero a la vez promoviendo el crecimiento de
las emipresas, de acuerdo a la demanda que tiene por sus productos y servicios
que ofrece. Esto lo observamos en el caso de Dixon Ticonderoga de México.

En el caso de Dixon, la empresa obtuvo ¢! financiamiento que buscaba;
pero. aunado a los magnificos resultados financieros que han obtenido, han
aumentado su imagen, su prestigio y caiidad en los productos que ofrece, lo
anterior ha sido posible gracias a una eficiencia ¥ productividad, resultado de
una actitud de ética y profesionalismo de todos los empleados, asi como de
cada una de las &reas, procesos ¥y estructura que constituye a la empresa. Todo
{io anterior ha sido a raiz de la inclusion de Dixon en el Mercado Intermedio,
por lo que, los principales directivos esperan que Dixon dé el siguiente paso,
en cuanto a su crecimiento y expansion, en una inercia de lo realizado y de
manera natural.

Observamos durante el analisis financiero de Dixon, que la empresa tiene
buenos resultados, constatando ta buena marcha de la empresa debido a una
mejor eficiencia y preparacion de su area de crédito y cobranza, ya que Ia
empresa tiene una reserva al 100% pa

cuentas en suspension de pagos
facturadas on 1995, aunado a planes de descuento por pronto pago,
incrementando sus inversiones a corto plazo y disminuyvendo su cartera de



cobro contra lo presupuestado, asi como, aumenta al mismo tiempo la cuenta
por cobrar en ddlares, debido al umento de ventas de exportacion.

Vemos una gran reestructuracion en la plancacion de la produccion de
productos; contratacion de personal; en la implenmientacion de nuevos sistemas
de control de inventarios, trabajando con un minimo de madera en piso
utilizando justo a tiecmpo, debido a una mejor planeacion en las compras de
insumos y asegurando la calidad en materias primas  adquiridas a
proveedores; se obtiecnen mayores beneficios en la negociacion con los
proveedores; conciente de una mayor competencia en calidad, servicio y
eficiencia operativa la empresa ha venido haciendo inversiones en la mejora
de sus instalaciones.

Debido a los problemas economicos por los que a atravesado el pais la
empresa decide fortalecer sus ventas al exterior ¢ impulsa, imediante diversas

estrategias, sus ventas nacionales

Observamos la minima relacion de deuda tanto a corto como a largo
plazo con el capital propio de la empresa, asi como seguir su politica de no
acudir a endeudamiento salvo como complemento en su capital de trabajo, asi
como el reinvertir las utilidades de cada ejercicio puara financiar su operacion
y crecimiento, y de minimizar el acceso a  alternativas cexternas  de

financiamiento.

En cuanto a la relacién de su utilidad con sus ventas, ¢l capital propio y el
ajeno, y aunque la empresa nos muestra un cierto  equilibrio en el ultimo afio
de $0.05,$0.05 y $0.04 son poco productivos respecto a sus anteriores
resultados, ya que han caido hasta en un 50%.

Aunado a todo lo anterior los principales dircctivos de [la empresa
muestran una gran confianza en los resultados obtenidos, desean obtener
mejores resultados, saben que es posible conseguirlo en base de, una continua
conocimientos, profesionalizacion, ética, eficiencia y

mejora de habilidades,
una mayor exigencia para los accionistas, provecedores, clientes, dueios; por

parte de todos los empleados de Dixon.



Lo anterior puede ser una realidad para un mayor nimero de empresas,
principalmente ¢! scctor micro, pequeiio ¥ mediano, cambiando Ja actitud del
empresario, de directivos y todoe ¢l personal que forman a la empresa,
fomentando una filosotia de competitividad, calidad, cficiencia. Pero esto no
s6lo es trabajo de las empresas, sino de las autoridades correspondientes de su
promocion  y  desarrollo como o

es el Gobierno, Dependencias
Gubernamentales, Camaras Empresariales, Sindicatos, Autoridades Bancarias

y de Valores que permitiendo y  facilitando el los diferentes
mecanismos scctores  productivos. Aunado a  politicas
econdémicas. fiscales, marcos repgulatorios y en general de todas las acciones
encaminadas al estimulo ¥y promocion deben ser mas flexibles y adapatadas a
una realidad gque exigen jas empresas. No hay que olvidar ias emergencias
econdémicas - politicas y sociales por las que a pasado nuestro pais, producto
de la desconfianza ¢ incredulidad del exterior hacia nosotros, por lo que
debemos saber ya manejar la situacion de tal manera que, las consccuencias
sean minimas v no representen una seria amenaza de desestabilidad que
conlleve a una crisis como la de 1995, Al lograr esto, daremos una gran paso
a ser menos dependientes del exterior, asi como tener la estabilidad y
confianza en los diferentes sectores productivos y en los diversos indicadores
econdmicos como fo es ¢l Mereado de Valores.

acceso o
de apoyo a los

-

Se debe aprender a creer en los proyectos por s mismos, correr el riesgo de
manera conjunta empresa-inversionistas-autoridades, fomentando =~y
canalizando ¢! ahorro principalmente el nacional, para que los mexicanos
creamos ¢n nosotros mismos. fincando nuestro progreso v desarroifo en
escenarios reales v viables, siendo lo suficientemente capaces. competitivos y
eficientes.

Ante 1o anterior podemos afirmar que el Mercado Intermedio o Mercado
para la Mediana Empresa Mexicana, representa la mejor alternativa de
financiamicento a mediano y largo plazo, ¥ es el mecanismo ideal para la

empresa mediana de reestructura {inanciera, que permmite un apalancamiento
adicional. promoviendo ¢! crecimiento de las empresas; y que, ante escenarios
reales v viables, que muestren confiabilidad y estabilidad, atrae la atencion
del inversionista extranjero v en general, de 1a comunidad financiera a o que
es el sector.

Debemos tenter como fin gque, cualquier empresa micro. pequeiia
o mediana  que busca el estimulo ¥y el apoyo para seguir con su desarrollo

i



hacia un mayor crecimiento y expansion, llegando en una inercia natural a ser
considerada como grande debe ser por los recursos con los que cuenta, la
eficiencia y competitividad en todos sus procesos y en cada una de las areas
que la constituyen, asi como una probada capacidad y profesionalizacion de
sus directivos y empleados, aunado a una gran calidad en sus productos y
servicios que ofrece.
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BOLSA MEXICANA DE VALORES
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SOLICITUD DE INSCRIPCION DE
ACCIONES EN LA SECCION "B

INSTITUCIONES DE CREDITO Y ORGANIZACIONES
AUXILIARES DEL CREDITO

PRESENTADA POR:

-6.



icita al H. Conscjo de Adminisuacién de la
Nombre de lIa Empresa

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., el i dc sus 3 tas cuales
caracteristicas:

CARITALSOCIAL: .

Capital social pagado a Inscribir

No. de accionces a Inscribir:

Integracion por scrcs:

Tipo de Acciones:

Valor Nominal:

OFERTA PUBLICA:Z

Tipo de Ofcra (Primaria y/o Sccundaria):

No. de Acciones a ofrccer:

Vator Nominal:

Serics:

Porcicato que representa del
capital social a inscribis:

Precio de Colocacion:

Cupdn Vieente:

Adj 1

alap ici por

1os anexos que s indican A conunuacion y la cuota de
solicitud de inscnpeidn de $




L INFORMACION DE CARACTER LEGAL

Copia del Acta de 1a Junta de Consejo de Administracidn que haya acordado Ia
inscripcion en Bolsa de las acciones, cn la cual se facultd a

para los a la inscripcidn, 0 en su defecto, cenificacion del
Secretario del Conscjo en la que bagan constar las dos situaciones anteriommente
descriuis, en sujecion a las autorizaciones de [n A de Accioni T iva.

Copia de 13 Escritura de Constitucién.
Computsa de estatutos sociales vigentes,

Acta dc  Asamblea Geneml Extraordinaria Jde Accionistas en la que  acuerden la
mscnpcitn en Bolsa, ¥ ©n su caso, 1a ofatr pablica de acciones.

Concesiones de Ia Scorctiaria de Hacienda y Crédito Publico para su constitucion y
funcivnamicuta,

If. INFORMACION TECNICO - ECONOMICA
Uhicacion de todas sus oficinas

Enumerncién  y participacidon  Je  sus  priacipales  competidores,  penetracion en cl
mereado, tos .

Informe detallado de  los plancs futuros de la e 5 de
inversiones, ammentos de capital, e¢tc.)

Provecio de prospectn de cotocacian,

0

0 o0OD

0 0 DO
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1. _INFORMACION FINANCIERA

Di por C Jor Publico Independi y los ap d

por la Comisién Nacional Bancaria o de la Cy isid Naci de segdn sea cl

caso, relativos a los  Gltimos  tres cjercicios socinies. o desde  la  iniciacién de sus
i <uando la tcaga ut tiempo menor de cstar operando.

E! Balance General, Estado de Resultados y el Estxto de Cambios en la Situacién Financiera
y notas explicalivas a los mismos. con vna antigdedad no mayor de 3 meses contados a
partir del dia de 1a presentacion de esta solicitud.

IV, INFORMACION COMPLEMENTARIA

Conscjo de Administracion en funcionces a ta fecha de la solicitud,

Relacién de principales funcionanos. sus puestos a la fecha de esta solicitd, antigiiedad
dentro de Ja empresn y esquema organizacional de 1a misma.

Estado de modificaciones al chpital soct

desde <u cunstitucion. indicando cual s ¢l origen
del aumento (aportaciones on cfcctivo o on especie, capitalizacion de superdvit ganado o de
capital, ete). seidalamdo en et sade las Sociedades Jde Capital Variable, las fechas

de Acuerdo de Conscjo. o en su ciso, de Asamblea de Accionistas ea que s¢ decreten Jos
incremientos.

Aphicacion de utitidiudes correspondicutes a lus Gldamos tres cjerci
por Ja Asamblea de Accionistas que aproa 1os Estados Financicros.

105 sociales, acordada

Dividendos decretados y  emplen de  cuponcs. d os ul tres
sociales, asi COMo un panaruna peneral de su futura politica de dividendos.

Proyccto Je titnlos de tos Valores objeto Je Ofcrta Publica.

Coptia det Contmto de colocacian celebrado con 1a Casa de Bolsa,

0

C

oo o080




Con cinco dfas previos a 1a inscripeion definitiva cn Bolsa debera proporcionar lo siguiente:

-Carta con las caracteristicas defintivas de 1a oferta publica y 1a composicion del capital social
pagado después de la oferta.

-Oficio de 1a Comision Nacional de Vialores que autorice la inscnpcion y Ia aferta piblica

-Documentacion lega) definitiva, suficicnte y competente para soportar la validez juridica de la
inscripcién, y cn su caso, de 1a oferta publica.

-Prospecto de Colocacion, el cual deber ser enucgado a mas tisdar e dia previo a la inscripeion.
-Aviso de Cferta Poblica.

-Constancia de depésitocn la S.D. INDEV AL

000 0O O
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Dc ser nuestra solicitud, nos obli a et

interior de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S Al dc C V.. y L’l Lcy del Mercado de Valores. asi cumo
respetar los 5anos usos y practicas del M cer que ta i cn
esta yenlosd que SC ANEXAN €S VEFAZ.

México, D.F..a de de 19

Atecntamentiec

Representante Legal

- Firma:

Cargo:

Notx: La Bolsa Mecezxicana de Valores se reserva el derecho de solicitas informacion adicianal, o bien las
aclaraciones de los puntos que considere pertinentes para Hlevar a cabo cl estudio de esta solicitud. Toda
1a documentaci6n debera venir firmada por el Reg tc de la einp f. ado para tramitar la
solicitud de inscripcion.
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DOCUMENTO DE ACEPTACION DE OBLIGACIONES

de 19, .

(Emisora) acepta desde este momento, en caso de ser aprobada
su solicitud por parte del H. Consejo de Administracion de 1a Bolsa Mexicana de Valores.
S.A_de C.V., cumplir en lo conducente, las obligaciones que a continuacion sc indican:

GENERALES

Cuotas

-
Cubrir al momento de su inscripeién y en ¢l mes de cnero de cada afio. las cuotas por la
Inscripcion y Mantenimiento de Inscripcidn, de acuerdo a los aranceles que al efecto
dewermine la propia Bolsa. mismos que serin aprobados por la Comnision Nacional de

Valores.

Asistencia de Representantes de BMVY en Asambleas

Permitir 1a asistencia de un representante de la Bolsa Mexicana de Valores, con voz pero
sin voto, en las asambleas generales ordinarias, extraordinarias y. en su casn. especiales,

que convoduen cuando a juicio de la Bolsa asf se requiera.

Avisos

Comunicar por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores, con una anticipacion de 5 (cinco)
dfas hdbiles a la fecha de realizacion o inicio de cualquicra de los siguicntes eventos:

1. Convocatoria de Asambleas de Accionistas.



2. Avisos relativos al gjercicio de derechos sociales o econémicos. tales como suscripcion
de acciones, dividendos en efectivo, dividendos en acciones, canje de acciones, etc.;
dichos avisos deberdn contener informacion referente a proporci;)ncs en caso de
suscripcién, dividendos en acciones y canje de acciones, mimero de cupén 0 cupones
contra los que se ejercerd el derccho, ¢l importe por acci6n de dividendo en efectiva a
pagar, asf como Ia fecha de efectos del evento gue se comunique.

3. Avisos relativos a la realizacién de reestructuraciones corporativas, tales como fusiones
y escisiones. A este respecto, las emisoras deberin proporcionar la fecha de efectos del
evento y Ia proporcién de canje de acciones.

Las empresas extanjeras cuyas acciones coticen en la Bolsa Mexicana de Valores,
deberdn remitir a ésta, con la misma anticipacion que se indica, los avisos a que se reficren
los puntos anteriores, para lo cual, independientemente del envio de los comunicados
originales. deberdn hacerlo a ravés de "Fax*™.

Cambios Administrativos

Informar con oportunidad y por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién
Nacional de Vajores:

- Cambios en los micmbros de su Cons

0 de Administracion.

- Movimiento de los principales funcionarios.

Cambio de domicitio, ubicacion de oficinas, numeros telefdnicos y de Fax, oficinas
de corresponsalia, acucrdos de prestacion de servicios por conducto de instituciones
de crédito y demads parnticulares.




DE INFORMACION
Informacién Financiera

Presentar dentro de los 20 (veinte) dias hdbiles posteriores a la terminacién de los meses
de marzo. junio y septiembre de cada afio, asf como denuro de los 45 (cuarenta y cinco)
dfas hdbiles posteriores al cierre de  ejercicio  social, su  informaci6n financiera
correspondiente a:

Informacion Financiera Bdsica
- Estado de Situacién Financiera
- Estado de Resultados
- Estado de Cambios cn la Situacidn Financiera
- Razones y Proporciones
- Integracion de Capital Social
- Acciones Recompradas

- Notas a la Informacitn Financiera

Informacion Complementaria

- Notus Complementarias a la Informacién Financiera*

- Informe del Director General

- Construcciones en Proceso®

- Pasicion en Moneda Extranjera*

- Cédula de Integracion y Cdlculo del Resultado
por Posicién Monctaria™>

- Distribucién de Ventas por Segmentos de Negocios

- Conciliacion entre 1a utilidad Contable y Utilidad
Fiscal del Perfodo™

- Capacidad Instaiada y Utilizada por cada una de
sus Plantas*

- Determinacitn del Saldo «de la Cuenta de Udlidad
Fiscal Neta y Modificaciones del Ejercicio*

- Balunza Comercial

- Recursos Hlumanos*




En los términos de la Circular 11-22 de la Comisién Nacional de Valores, las emisora
cuyas acciones se encucntren inscritas en la Seccidn "B” de acciones de la Bolsa, deberdn
entregar esta informacién anualmente, junto con su informacién bdsica.

La informaci6on financiera qQue se indica, deberd ser presentada con los esquemas
electrénicos y/o impresos que al efecto requiere la Bolsa, ¥y deberd cumplir con principios

de contabilidad y reglas especificas que en su caso determine la Comisién Nacional de

Valores.

Las empresas extranjeras, cuyas acciones coticen en Ia Bolsa Mexicana de Valores,

estardn obligadas a presentar su informacién financiera en los esquemas electrénicos y/o
impresos que al efecto requicre la Bolsa, elabordndola bajo los principios de contabilidad
del pafs de origen; en ciso de ser necesario, la Bolsa podrd requerir 1a presentacion de una
conciliacién sobre aquelias cifras o aspectos que se consideren importantes, en razén de

las diferencias en criterios Je registro contable.

Informacién Legal
Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores y a Ja Comisién Nacional de Valores, dentro
de los 5 (cinco) dfas hdbiles inmediatos siguientes a la celebracion de la Asamblea de
Accionistas, la siguiente informacidn:

Copia autentificada por el Scereturio del Conscjo de Administracitn de la emisora o por Ia

persona autorizada pura clio, de las actas de asamblea general o especial, ordinaria o
extraordinaria de accionistas. acompafada por Ia lista de asistencia firmada por los

accionistas concurrentes.
Cuando las actas de Asamblea de Accionistas deban inscribirse en ¢l Registro Publico de
Comercio, o algin Registro Especial. o asf lo haya decidido ia propia Asamblea, se

deberdn proporcionar festimonios notariales o copias certificadas deatro de los 45
(cuarenta y cinco) dfas hdbiles siguientes a la celebracion del evento a que se refieren las

mismas.




Informacion Anual

Las emisoras deberdn proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién
Nacional de Valores, e! dfa hiabil siguiente o, cvando s¢ trate de emisoras cuyo
domicilio social se encuentre fucera de Ia Cindad de México, D.F., a m4ds tardar el tercer
dia hdbil siguiente a la fecha de celebracién de Ia Asamblea General Ordinaria de
Accionistas que resuelva acerca de los resultados del ejercicio social, la siguiente
infonmacion y/o documentacion:

- Resumen de acuerdos. que incluya expresamente la aplicacion de utilidades
Y. i su caso, ¢l dividendo decretado, nimero de cupén o cupones contra los

que se cjercerd, as{ como lugar y fecha de pago.

- Informe del Comisario.

ados Financieros Anuales dictaminados por Contador Publico Indepen-
diente; y

- Copia del resumen del avalio pracicado, finnado por perito  valuador
independiente, autorizado por la Comision Nacionat de Valores.

Informacion Corporativa

Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores, cualquier informacién de fusiones,

escisiones, adquis

jones de empresas, desarrolio de proyectos, o cualquier evento
corporative  de  la emisora, en ¢l momento que, sin afectar las negociacioncs
correspoadientes, se tenga certeza de su realizacion; ceando por alghin evento aparezcan
nuticias en los medios de difusion como periddicos, radio o televisién, en relacién a dichas
negociaciones, proporcionar a ia Bolsa Mexicana de Valores informe que en su caso
confirme o nicgue las versiones difundidas en relacion al evento corvespondicnte.




Informacién Privilegiada

Por ser responsabilidad de 1as emisoras, de sus miembros del Consejo de Adminisuracién y
principales funcionarios y empleados. a continuacién se transcriben en lo conducente los
artfculos de 1a Ley del Mercado de Valores, en relacion at uso

de Informacidn
Privilegiada:

" Articulo 16 Bis

Para los efectos de esta Ley, se enticnde por infonmacion privilegiada el conocimiento de
actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los valomes materia de

intenmediacion en el mercado de valores. mientras tal informacién no se haya hecho del
conocimiento del piblico.

Las personas que dispongan de informacidn privilegiada. deberin abstenerss

+ de cfectunr
operaciones en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de valores cuyo precio
pucda ser influido por dicha informacién. en tanto ésta tenga ¢l caricter indicado”

“Articulo 16 Bisl

Para los ¢fecios de e

ta Ley,

presuime  que pueden tener acceso a4 informacion
1 las emisoras de que se trace:

privilegiada relativ

1. Los migmbros del Consejo de Administracion, directivos, gerentes, factor

s, auditores
externos, comisarios y secretarias de Grpanos coleyp,

wdos de lus sociedades con valores
inscritos en el Regisuro Nacional de Valores ¢ Intenmediarios.

11. Los accionistas de las indicadas sociedades que detenten el control dei 109 o mas de
acciones represemtativas de su capital social,

1. Los miembros del Consejo de Adminisuacidn, directvos,
sociedades que detenten el control del 105 ¢ mias del capital

se ubiquen en el supuesto de a fraccidn anterior

crentes y factores de las
social de jas socicdades que
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IV. Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y sus asesores en
general, asf como los factores de cualguier empresa 0 negocio que hayan participado,
asesorado © colaborado con una sociedad emisora, en cualquicr evento que pueda
significar informacio6n privilegiada.

V. Los accionistas que detenten el control del S%

¢ mas del capital social de
insttuciones de crédito con valores inscritos en el

Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Vi, Los accionistas que detenten el conwol del 5% ¢ mas del capital swcial de las

sociedades conuoladoras de grupos financieros o de instituciones de crédito, asi como
quicnes detenten cl control del 105 ¢ mas del capital social de otras entidades financieras,
cuando todas ellas formen parte de un mismo grupo financiero y al menos uno de los

integrantes del grupo sea emisor de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios, y

VIl. Los miembros del consejo de administraciéon de las sociedades controladorms y
entidades financieras a que se refiere 1a fraccidn anterior.,

Las personas a gue s¢ reficre la fraccion I de este antfeulo deberdn informar a la Comision
Nacional de Valores respecto de las variaciones en el porcentaje de su tenencia accionaria,
que impliquen 1a adquisicién o pérdida de control de acciones que representen 10% 6 mas
del capital social de 1a sociedad de que se trate, dentra de les 10 dias habiles siguientes a
la fecha en que dichos eventos se produzcan.”

"Articulo 16 Bis 2

Las personas a que se refiere ¢l articulo anterior, sin perjuicio de lo dispuesto por el
artfculo 16 Bis, se abstendrdn de realizar directamente o a través de interpdsita persona, 1a
adquisicion de cualquier clase de valores emitidas por la socicdad con la que se vinculd,
durante un plazo de tres meses contados a partir de la Gltima enajenacion gue bayan
realizado, respecto de cualquier clase de valores emitidos por la misma sociedad. lgual
abstencién deberd observarse para 1a enajenacion y ultima adquisicién realizada respecto
de cualquicr clase de valores emitidos por 1a sociedad de que se trate.



El plazo a que e refiere este artfculo no serd aplicable a las operaciones con valores que
realicen por cuenta propia las casas de bolsa. los especialistas bursatiles, las sociedades de
inversién y las instituciones de crédito, de seguros y de fianzas: ni a las operaciones que se
realicen sobre titulos emitidos por instituciones de crédito, representativos de un pasivo y
su cargo, y tampoco
Nacional de Valores, cuando se trate de reestructuraciones corporativas o recomposicion
de la tenencia accionaria de sociedade:.

tmente la Comision

agquellas operaciones que autorice expr

respecto de las que los titulos correspondientes se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.”

DE MANTENIMIENTO DE LA INSCRIPCION
Requisitos de Mantenimiento de In Inscripeion

Las emisoras cuyas acciones s¢ encuecatren registradas

en la subseccion “B”, de la Scccién
de Valores, del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios de 1a Comisidn Nacional de
Valores y coticen en la Bolsa Mexicana de Valores, estardn obligadas a cumplir con los
guientes requisitos para conservar su inseripeion dentro Jde las subsectiones que
indican:

- Capiial Contable NS 10°000,000.00
- Acciones distribuidas entre el Piablico Inversionista 204
- Ndmero de Inversionistas 50

La emisora acepta que en

) de incumplimiento de los requisitos de mantenimiento de
su inscripcidn en la citada Subseccion BT, atender 1as sugerencias gue le formule la Bolsa
Mexicana de Vialotes para promover la bursatilidad de sus acciones, de acuerdo a sus
programas de Promocion del Listado y Mantenimiento de Fmisoras; siia emisora no
atiende 1as sugerencias de la Bolsa Mexicana de Valores o las medidas que sugiera paras su
correccidon no satisfagan el objetivo de la

sulicitud, desde este momento reconoce que Ja




Bolsa Mexicana de Valores pucde informar de tal evento a Ja Comisién Nacional de
Valores. para los efectos de promover 1a cancelacién del regisuro de sus acciones.

Recompra de Acciones

La emisora acepta que una vez que sus acciones se encuentren registradas y cotizando en
ta Bolsa Mecxicana de WValores. puede efectuar la Recompra Temporal de sus Acciones
en los tErminos de las disposiciones fegales ¥y normativas vigentes, para promover la
bursatilidad de sus valores

Encuentros Burssitiles

La emisora acepta realizar Encuentros Bursdules, para comunicar a la comunidad bursatil
de los resultados de su gesuon y cualquisr evento corporativo importante (fusiones,
_escisiones, adquisiciones de empresas y asociaciones estratégicas, entre otros). cuando asf
1o considere convenente.

Atencion de requerimientos de By Bot

La emisora acepla atender jos requerimientos gue le formule 1a Bolsa Mexicana de

© Valores, como pucde ser la informacidon necesaria que a juicio de la propia Bolsa sca
) cumplimicnte de los requisitos de manwenimicnto de la
ixiscripci(m de sus accianes, respetando en todo momento el secreto bursdtil a que se
refierc el artfculo 22 Jde la Ley del Mercado de Valore

programas de Promo

neces

aria para evaluar

i asf como los que deriven de sus -
i doe Listado y Manwenimiento de Emisoras, tendientes a
promover 1a bursatilidad de sus acciones,




en mi cardcter de representante legal
en uso de las facultades que me
de de
titular de !a Notarja

El que suscribe la presente,
de la empresa
tueron concedidas por escritura piiblica No. . de fecha

19 . otorgada antc la fe del Lic.
Publica No. de manifiesta conocer, aceptar y cumplir

con las obligaciones que han quedado asentadas en el cuerpo de 1a presente, asf como
respetar los sanos usos y pricticas del mercado y aquellas obligaciones adicionales que en
su oportunidad requiera la Bolsa Mexicana de Valores o 1a Comisién Nacional de Valores,
que se consideren de interés para ei Mercado Mexicano de Valores, por el hecho de que
las acciones de mi representada queden inscritas en la Scecién "B™ de la Bolsa Mexicana

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

ATENTAMENTE

2.7.9.
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alta confiabilidad
operativa

Lea legal e

ricto y absoluta transparenc

Teenologis de punta, soporte st ucaonal, o

BMV SENTRA Titulos de Deuda, e] nuevo sistema electronico de acceso
y operacidn cn ¢l mercado de dinero, le proporciona cl instrumnentat
informatico mas modermo. seguro y confiable para intervenir oportuna
y cn corros y sub operando desde las propias mesas

de dinero de los intermediarios particapantes o, detras de ¢stas, en sus
oficinas administrativas.

Trabajar con informacion ¢n ticnmpo real, tener una vision de conjunto
: de fas posturas. identilicar las mejores opciones para los clientes, decidir
1a que mas les conviene ¢ miervenir directa y aportunaments en
ot mereado son actividades que se pueden efecfuar practicamente con
56l oprimir una tecla del sistema BMA SENTRA Titulos de Deuda,

Realizar consultas, obtener resGmenes de hechos, observar acuerdos
propios o de mercado y calcuiar las (asas promedio consniuyen, también.
otras de las maltiples vent.as gue se oblicnen con BMY S§

! Titulos de Deuda

Disenado especificamente por expertos e la BMV en colaboracion

con operadores ¥ adminisiradores de diversas imstittcionys tinancieras,
BMV SENTRA Titulos de Deuda. se constituye ahora en el primer
tema capaz de proporcionarle una informacion objetiva 3 completa,
con 1a seguridad de estar tateracttando en un dispositive operado
con estricto apego al maico fegal y reglamentario dispuesto por las
autoridades del ramo bursdtil y financiero ¥ sopottado por un de

las plataformas tecnoldpcas mas avancadas.

1 st a ¥ absoluta transpareacit
ol INico sistema capi

Saporte msttucional, vinl
hacen de BMV SENTRA Titulos de Dend,
gArantizar seguridad, cqudad ¥ juaticia en sus op

ones

Bienvenido al sistema BMV SENTRA Titulos de Deuda de 1a Bolsa
; Mexicana de Valores. Al conocerlo v trabajar cun ¢l se sentini en
N un ambiente aminable, prachice. Hexible ¥ adaplable al entarno din
maco de 1a aperacion con btulas de deada




Madulo de

Modulo de Subastas

Médulo de Asignacion

Modulos basicos
del sistema BMV Sentra
Titulos de Deuda

Corro

Médulo que permite

A traves de una sola pantalla, realizar en forma
segura, igil y eficiente el registro. consulta. modificacion, cancelacion
y cierse de Grdenes desde las propias mesas de dinero de os inter-
mediarios, asi como consultar informacién al detalle sobre las posturas
i b cest de los hechos penerados por todos
los participantes, establecer e imprimir reportes especificos. monitorear
1os hechos en base a criterios precsiablecidos y recibir mensajes v
alarmas de éstos indicando 1a fecha v hora ©n que se suscitan.

Médulo que permite al usuano convoear, 20ReNrse 0 Partiapar cino
solicitante. A traves de una sola pantaila el nsuanio puede consultar fas
propias ordenes de subasta v registearlas: obtener informacian de las
subastas existentes y de las actividades de nuyoer interés en b sistema;
consultar 1os hechos de todos Tos partictipantes y mnonitorear los que

sean de su interéds asi como mmprinur Ia informacen desploada en
ventana activa,

Madule orientado a clevar el

rivel de eticiencia yosegutidad en el

¥y C

P

complejo proceso de control de pOsiCiones y de asiZRacion v Compensi-
cion de titulos de deuda entre los intermoediarios. A través de vste
moédulo el usuana cuenta con 1a informacion de operaciones realizadas
y compromisos pendientes para, asi, poder compensar Lis ventas

y compras de la institucion, y poder obtener ¢l registro de la posicion
propia al final del dia




Acceso al sistema
BMYV Sentrc
Titulos de Deuda

Suseripaion al seevicio La susenpaon @ BMV SENTR A Titudos de Deuda se realizan

At eso ol seps e

Destunado para incrementar 1a eficacia operativa del mercado de vajores
BMV SENTRA Titulos de Denda ha sido concebido para servir de
instrumento on las modalidades de consulta e intervencion paia bas
caras de bolsa. bancos ¢ instituciones autorizadas para tal efecto por el
Consejo de Adnnistracion de 1a BMV y las autoridades correspondientes

Asimino, contempla también su utihzacion por parte de los
particulares en Lmodalidad exclusiva de consulta. 1o que fes signitic
1a eportunmdad de contar con informacian en Nento real. oblener
resumenes de hechos, observar acuerdos ¥ cateular [as tasas promedio
del mercado. entre otras alternativas

A traves
AMenicana de

de la concertacion Jde un Contrato de Seracio con ta Bol
Valores

Con el tin de garantizar un control 1E11oso en el acceso al wistema
cada usuano Cuenia con una Hirma electronica contidencial » yntrans.
ferible consistente en namero de usuano y clave individual de

accese. misma que podra ser miodificada directamente desde 1a estacion
de 1rabayo cada vez que se considere canveniente.




Mobdulo de Corro

bsa

11 Modulo de Corzag racipantes 1o
fade de senurndad enda epecuion de s decisioates Ao istorma o iobal o
Frizada en tempe el sobre 1os e hos el sistenia Las i be i

S s apenaoes el

e b g

can un alte
selectiva vy er
de exte modulo se deserien o contimuacisn

Funciones: Ordenes Registro. consulta. modificacion o cance

ordenes.

Corre Detalle de las mejores posturas existentes
(Compra [Venia). ordenadas de acuerdo « criterios
definidos por ¢l usuario.

Cicrre Solicitud de cierre de 1a operacion y conhomacion de
- de Ordencs 1a misma.
Alarma Notiticacion al usuano mediante una alarma. previa

definicion de critenios por parte del operador, de
las Grdenes Vigentes que sean consistentes con la estrs
tegia de mercado por ¢l establecida.

Reswmen Resumen de hechos generados por todos fes parte

e Bectios apantes (Herhos penerales) o exclunivos del usuario
(Hechos propios). con ka apcion de ardenarlos en
base a detinicaaon de cnterios

Reportes Jaburacion automatica de Feportes para su posterior
consulta en pantalla o impresion

Ticker Manitoreo ghobal o sehectng de los hechos del stoema

Cancelacion Cancelacion de ordenes Vigentes o no sipentes

de erdenes {no vjecutadast siempre v cuando ¢3tas hayan sido
ingresadas al STen pot b M st uaon
El sistenma strece. ademas. L spoon de cancelar o,
L% e una o todas Tas Grdenies L ves N

RS RITARTAN tntormacion global o selectiva acesca de los hedhos.
mdicando la fecha y Bora o gae se susaonan

tnprine Realiza Limpreaon de by infanma ion que oste desples

pada en s ventans atws




Horario de operacion

Vigencia de ordences

Registro ¥ cierre
de uperaciones

Modificacion
dv ordences

Confirmacion
de operaciancs

Independencia

entre Corro y Subasta

acion ¢s continua de 00 a 144:00 hosas, sin recesos operativos.

nada

L vigencia es de uno o mas dias, siempre ¥ cuando no exced
techa de vencenmiento de La sere o del plazo del reporto

Las ardenes ¢n firmne quedan regrstradas en onden cronoloico, con-
cediendine proridad u la que ofTezca Mejor oy o tisd o bt contrapart:
10 0 Lsa. L g s hutnese tormstado

¥ en Ciso de Comcidir en pre
prunero.

En casn de que exivieren dos ordene. o e ana de compra v
Lo otra de venta, comaadentes ¢ tpo de valos oo
¥ plazo. Ja operacion ser cortada dutoliat i amente por el sstena
en todos fow eleimnentos antenoies, saiva en los

NP Tasd e

S1Uhubiers comnadene,
MOnos, L opericion s¢ cerrara por b totalidad del volumen menos

S Que et

Una orden puede ser medificada por el operador Lis v
criten

Riente. en los Catpos y Con las consecurie s Que se des

cany
contmnuacion

Mantivne | Comentamoy

Campo
L prondadg
, P

Eminon N

RTINS

N N AN

KPR N

Caprnrs s Trpe det apturs de

s e Dewas

Potes, Puyas, tinsdad o
Neguoadas en BMY STNTRA Tirg

[Umasgd

Tipo de
[ de capeurs

T i
Lote (N$) | caprura

feontada

arja
frepoero

Imatrumento

CETES
Fapel comereial
Rondes

Nisiangnay

nomunal

La confirmacian de las operaciones cjecutadas se mucstra en fas

funcanes de Hechos v Repories de Operacias:

fas posturas vy ordenes de corro son ndependientes de las de Subast




se ha sitmulado una

En 1a pantalla que se uestra en la siguiente pagu
corrida del médulo de corro con cl fin de mostrar 1odos 1os elementos
Gue aparecen en el monitor del usuarno.

ELjemplo de
Ppantalla de corvo

1os numeros ae los partafos En 1a pantalla, s¢ ha activade 1a funaion de Ordenes y clegido

describen las correspondicates ja alternauva Todos para las opaones de TV (Tipo de valor,

secciones de 1a pantalta & tva ) '
Emisora, TL (Tipo de liquidacion) v TO (Tipo de operacion)

En el caso de la opadn de plazo se b deiado cn blanco
pargue no aplica y en el de fa opeon OV (ComprafVenta), se
ha selecaionado 1a alternativa Ambas

2 A continuacion se ha eleido Ll opoion de consuita deno.
unnada Propias. 1o que ha desplesado on Ia linea mmediata
inferior 1a informacion completa de susy Ondenes vigentes
rlemplo de las primeras ordenes s L sntuiente:

SH1 518 JA PRISBAN MD TN 3 varios 50,000 48 25% Venta

En donde.
sw1 = umere e bt
nn < fumero de Usnane quv b de g

< pagare Bancars indsadi
PRISHAN = pre

N bancos bt

MO T rna Mo dia_tetetido ol 3o ac
N -

3 S plazo dv be Cpaeracion (aza),

VaAer = dwersin eitiseres del vaiar 3 negnciar i bane o - o

5000 - mants
ABIS W % laaa o preriiie aubeatante dermie

na poatu

' En esta seccion se ha ingresado la informaaian correspondiente
4 una orden. con los siguicntes crierios
S CETES MDD TN 1 150.000 3585 %

En donde.
[Compra = rieicyim Je 1a
BCETES = tipms e vaiort 3137
CETES < tino Or smivors sclee camada (F st
MDD * 1 de byuiddaion maio 3ia (T —
™ = opwracon de TP repotin (TO) ~
v

50000

e

© P1aza av 11 aperacion (Hazot
e e e

4 Adicionalmente, en rsa mitama pantally se cncuentea des-
plegada 1a ventana de Corro que mucstia 1 infornmacion de
las mejores posturas existentes [Compradental de las

Lo previasente

emisoras, de acuerdo al cnoeno s
por vl aperadeor

S Dentro de vsta ventana de Corro se ha selevsionada
funcan Monitor v aparecen desplegadas, en este caso, las seis
posturas mejorcy cotrespoadientes 4l titer establecido

tarcar lon hedhos dis los

fenios delinidos por éste.

cetnte gl st men

i El Ticker
SRS do

IR RIS SONEPR N



Taten e wpler

NErREy

JOrdene

FCaren
Heenos

{Repories
Ticker

tmpeme
Hiooques
PE

Sastiastas

|
i

v

mnora

T
t
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Tapes el vorlor

Tupo dde Hqurtuanion
Tiyo e opes

Teonemary
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Mobédulo de Subastas

EI Moduto de Sutasias peannte o] Baiafio partogas on estis baps s inodabidades de convocador
te fealizar todas by operaciones propas de b snbasta 3 obtener mlonmacoen
) una Cficaz toma de decesiones A contibuacion se describen

competidor o ol
compivta. en tempo e
116 Lis TUaGones epecutables en este Modulo comin loy canceptos s selevantes de 1a opencion

Informacion Jde subastas, consulta de érdenes

Funciones® Ordencs
de subasta y consulta y registro de érdenes propi
Hechos Informacion refercnte a jos hechos de todos
los particpantes. v de Jos generados por ol operador
Ticher Montoreo de texdos 105 hechos relativos o fow instra-
mentos que sean de interés del operartor
Mensages Muestra las actvidades de mavor mteres on el sistenia
conlos datos dv Fecha, Hora v Titalo de La notica.
tmprime Inpresion de Ly mtormacion desplegada en la corres-
pondienic ventana activa
Blogue Bloqueo de ta estacion de trabijo eu caso de ser

: necesarno, Perimanccee activa la funaén de consualta v

Ia anformacion weoontimae actualizando

Corno Accesa g la pantatla del Maodulo de Corro

El usuario del Madulo de Subastas puede participar comao

Modalidades de Convovador Particpante gue inscia la subasta
participacion e las

Subastas Conpetidon Particpante que presenta postiacas de adhesion a

1 subls e mictada por el convacadar Dichas posiiras
de adhes1on pocdon sor 4 Lsas 0 precios Qistntos
a los establecdns orpunaimente por ol canvecador

£

Sohdtant UNuatio e Pt Tiog fen b pesicon con
1 establecida por el COonvocador v, Cnau caso, por ol

i
compeudor




Tipos de Subasta Las subastas con titulos de deuda se efectuaan bajoe las simuicntes
muadalidade:

St Basas o Precios Saltiples
2% 0 precios de todas s POSIUFIS QUE encaeniren Contapart,

MO e, que TeEBan Asgnactin. Ao deteTannaran conlorme a los
SuHERIes Crterios

a S 0Marn Bs meioies posturas de bos sahicitantes. g das
CUates SC o BIaTan las posturas det converador v del compet
dor, arendiendase extas BIGMRY 4 Prorate e suanonto

Dichil 0peracion e ivpetira Basta que <1 moemo de L posias
doras sea suficiente puars asimar
1Aon et

compradg
1 CONTEAPALTe v iy Precios o 1asay e
posturas presentadas por cadi tna de
compennvas

L las

s paites. uales © mas

1 1at
R precisamente. ¢l establecido para cada postura sobialante que

1 w0 el precio al Que se celebrit cada Operacion sera.,

recibind aspacion

Subuiste de fasa gt
Todas 1as OPeracIones. Guc Feahan agieion, ae ColehEIRT 4 01 s
tasa. conforme a4 ok siane

En eas0 de que ol convotador v los eotupertidores, a1 1os hay,
sean v 1 monto de la postura solicitante de¢ mer
$a s¢ temara pars atender, en orden ascendente de tasa, a
menor o igual a L de 1a postura
hasta que ol monte
doras sea suticiente para

o

nduedores,

aquethas posturas con tna ta
de venti. Dicha oper aciéin s repetir.
de 1as posturas compraduras o ven
. ASENAL A K CONTEApArte ¥ No eXistan posturas de compra

con tasa menor o 13ual a da de 1a postura de venta de quo se
A trate Sere el cano contnano cuando el conviacador v

s bos

compeidates wean compradeies

n casa de que 13 ultima asignacion sea parcial. es dedr, no
aea suficrente para atender I 0ltuna postura de compra o
de venta ef st totalidad, Ja tasa Bnica a 1a que se celebren todas

las operaciones de e subasta sera 1n que corresponda a fa
: EnEa postura de Compra o de venta que hayva reabido asigna
Gon paraat Fnocace de que s altimas postuaras de compra

YVEREA CD TeCIIT a1 O0N Sen BRales UL honto,

es dedctn sean aiemtias on s totalidad. of precio unico de b
. subasty sers el premedio smphe de Tos precios correspon

ArenTes 4 dnie puesthras




Tipos de Subasta

Restriccionces
en ias posturas

Lotes y Puja

Aontos minimos

Subasta e Precio unneo
Todas las posturas que reciban asignacién se celebraran a un mismo
precio, conforme a los siguicntes criterios:

En caso de que el convocador y los competidores sean ven-
dedores, se tomara 1a postura solicitante de compra de mayor
precio. cuyo monto se utilizara para atender en orden
descendente de precio 2 aquellas posturas con mayor o rial
preao al de la postura de venta Dicha operacién se repetird
hasta que ¢l monto de las posturas compradoras o vende-
doras sea suficiente pars ASPNAE a Lo CONraparte y no vxistan
posturas de comprra eon precis mayor o yual al de la
postura de venta de gue se trate Sera el caso contrano cuando
el convocador v los competidotes sean compradares

b En caso de que 1a Glima asignacion sea parcaal. es decir, no
sea subciente para atender ka Gltsng postura de compra
o de venta en su totalidad. el precio gnico al que se celebren
todas las operaciones de las subastas serd ol que corresponda
2 la Gltima pustura de compra o de venta que reciba asignacién
parcial En ¢l caso de que las 0ltimas posturas de compra y
venta que havan recibido asignaadon sean iguales en su monto.
es dear. scan atendidas on su totalidad. el precio 4nico
de 1a subasta sera el pramedio simple de 1oy Precios correspon

dientes a dichas posturas

No se permitird para un msme participante, =1 renstro de posturas
de compra o venta en una subasta cuanda 1a Tase de venta sea mayor
0 igual a la tasa de su posturs de compra En el caso de subastas de
titulos que coticen a preco, el preaio de venta no jxedrd ser menor o igual
al precio de la postura de compra. En operaciones de reporto. la
INSTTUCION no podrd Presentar posturas vomn reportadors con tasaf

premio menor o 1gual a la QUe presente como eportada

Son los misinos que tucran defimdos para of Moduio de Corro,

£} convocadar, competdor © suhctante hu podian ParticIpar en
una subasta de titizlos de deuda emrudos por ¢l Gulaerne Federal, con
montos menofes 4 §os indicados 4 continuaaon

Soliatante

Competdur

thstrument
CETES iNS)
Bondes (13} e

[Convcadtc

s Do .

InTErumentes s repreaenia:




Duracién La
de las Subastas

de las serd de 10 mi < a partir
dcl momento en que se registre la convocatoria. Durante este lapso s
podrin registrar las posturas de los solicitantes y sdlo durante los
primeros S minutos se permitira el regi de i

Cuando la subasta sea convocada por el Banco de México, y s trate
de valores gubernamentales, £3ta tendra prioridad. B tiempo de
duracién y adhesién podra ser modificado por dicha institucion. E Gnice

participante con facultades para no aceptar posturas de adhesiéon
s el Banco de México.

Divulgacion del La informacion correspondicnte al origen de las posturas solicitantes
origen de las posturas  sera conocida Unicamente por aquéllos que las generaron.
de subasta

La informacidn de posturas convocadoras y competidaras sera
di did.: el i de las insti i
con excepcibn del Banco de México.

inve

Horario de Subastas El horario de inicio de subastas ¢s de 9:00 a 13:50 horas.




Ejemplo de

En Ia pantalla que se muestra en la siguicnte pagina se ha simulade
pantaita de Sub.

stas  una corrida del programa con el fin de representar todos los elementos
que aparecen en ¢l monitor del usuario.

n ella se ha activado ya la funcion de Ordenes de subasta y se
presenta, en primer lugar, 1a informacion relativa a ia subas
1 TE 2 Unca Solicitar MD G

i 5
e -
z 7
LUnica

aanenade 3 Ta satet

Trinada do)

v Handes

A

z. En ol syguiente 1englon aparece Ia intormacion relativa al
tipo de volumen con que s Particspa en 1a subasta, Jos ticmpos
relativas o st realizacion y su descripcion

3. £n Ia secciéon de 1o pantalla correspodiente a Ordenes de
subasta se presenta la intoamacion referente a la relacion eotre
Posturas y Convocante {en este caso., el asterisco significa
que se trata de posturas hechas por ef convocantc). el nombre
de 1a casa de bolsa cuando la postura es prapia (en la celda
Casa aparecerd en eae caso el nombre de la casa de bolsa).
el votumen originad que se solicita (250.000.00). ¢l volumen
remanente (250.000.00) y 1a cotizacion (51 25%). En este
caso el V ariginal v ol V. remanenie son los mismos por no
haberse realizado fa asignacion

4 En eata atea se peoporciona baantoermaciaon del detaile de las
ardenes parncapantes

1 esta secaIdn se presenta la Ventana de registro y en

ela se informa. entre otros. acerea del volumen de compras
que estan cn cl drea de tegistn (TC). ¢l de ventas [TV y o5
totales de compras scleccionadas por enviar (TCS) y de ventas
también seleccionadas por enviae (TVS). En este caso, las
ventanas de TCS y de TVS se preseutin o €eros porque no se
ha seleccionido runguna orden de Vventa para eoviar
sistenia

Imente, en da parte mterior ge ba g

6. e ntalla se present
Monitor de mensajes en el que seanforma de 1 Becha,
1o Hora y o) mensaje especitico vh coestion Exte cuanpn puede
cor alteraado o sohotind del asuane con ol de Tiekas




Monu general dot

Ordenes. I Subasta
Hechos b
Ticker i
Mensajes A
tmpetme Y
Hloquea i
Corro Pl
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i Ferster tres opewaes

[RA— L ontenen e sutasta especipes

" ente
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[ extis rccrom se predem rerstens <
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Modulo de Asignacion
y Compensacion

Con el Mddulo de Asignacion y Compensacion de Series se ha elevado el nivel de eficienci
y seguridad en el complejo proceso de cotitrol de posiciones, y de asignacion y compensacion de
titulos de mercado de dinero entre intennediartos.

fste modulo estd inscrito en el objetivo de 1a Botsa Mexicana de Valores Jde facilitar las transac-
ciones y procurar el desarrollo del mercado. en éste Caso, a través de un mecanismo que facilite
tas relacivnes y operaciones entre la oferta v 1a demanda de valores.

Con €l se busca agalizar Ia asignacion y compensacion. y proporcionar a los intermediacios 12
posibilidad de MONItorear sisteMAICAMENTe su POSICion Para qUe CUSHKEN Con BN vision precisa
v oportuna de sus necesidades en eada momento dei dia




Marco normativo
de BMV SENTRA
Titulos de Deuda

La operacion global de BMV SENTRA Titulos de Deuda, esta regida por el conjunte de leyes

y disposiciones de cardcter general vigentes, emutidas por la Comision Nacional de Valores y pc
¢l Banco de México, asi como por la establecido en el Reglamento General Interior de ka Bolsa
Mexicana de Valores. Este reglamento ha side elaborado con la participacion de los propios intes
mediarios det mercado. lo que implica su aprobacion, consenso y observancia.




Caracteristicas ,
técnicas de BMV SENTRA
Titulos de Deuda

software fue desarrollado de acuerdo con los estdndares mas avanzados, utilizando una
Las estaciones de trabajo de los aperadotres funcionan en ambiente
ble, en pantalia a color y mancjados por teclado

arquitectura chentefservidor.
de ventanas {Windows). plenamente
3 mouse. Las terminales son cquipas HI con procesador Pentium a 66 Mbz

Fl servidor central del sisteimna e una computadora TANDEM K10,012 con tedundancia total
y tolerante a fallas. que cuenta con la mas avanzada tecnologia de microprocesadores (RISC). lo cuat
permite una capacidad de procesamicento de hasta 200 (ransacctanes por seguido

1 servidor central del sisterna se enlaza a las estaciones de frabajo mediante una red di
dhe comunicaciones (TCPIPL 4 1o ver (e mandene intprtases en tienpo real con las dema
ciones de computo y diseminacion de dates de la BMV y de atras instituciones del merc

e valores,
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