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INTRODUCCION. 

La empresa ha sido a lo largo de nuestra historia un clcn1ento 111uy 
importante en lo económico9 social y político. Siendo a veces sobreprotegida 
en algunos sectores y casi sie1nprc. <le1nasiado golpeada. olvidada y atncada 
hasta el punto de dcsaparacerla. Esto quiere decir que el esfuerzo de los 
responsables de dirigirlas. pron1ovcrlas. estí111ularla.s. ayudarlas en su 
expansión y crccitnicnto L!S insuficiente o alejado de la rcalida.d que vivt.! la 
cn1presa respecto a su entorno. 

El visualiz.:l.r t!'I t:ntorno en que sc Lh:scnvuc. . .dvt..:n las c1npn::sas 
principaltncntl.! I~ 1ncdiana que ha dejado <l.: SL·1· pcqucfi.a y quL" busca t::I apoyo 
y cstín1ulo p~H"a seguir su desarrollo haci:i. el crccin1icnto y expansión para ser 
considcrad.:t co1no gt-andc. 

Dentro de la p1·oblc1náticn que Cff\·uclvc a la c1npres:1 hoy en día. se 
encuentra cl financi~n1iento. es decir. ..:-1 ohtc-ncr ri.:-cur::>us cconün1icos par~ 
hacer frente a una neccsidat.1 y qul..! L1 c1npresa. una vi.:-z s:.Hisfccha dicha 
nccesidad. siga operando de n1ancra nonnal .·\ntc e~ta necesidad. la c1nprcsa 
busca las 111cjorcs opciones y clig ... ~ 1~1 1n:·L~ convcnic111c de ~1cucrdo a sus 
posibilidades, esto ocurre: en el n1cjnr ch: k)..:., i..:~1~;(l~~. cos:J. <.¡11c· 110 ocun·c en la 
111ayoria de las cxpcricncias. 

Una alternativa ele financia1nicnto casi 1H1t:va para dicho sector, con cuatro 
niios de vida, quc adc1nás de otorgar cl tinancia111it.:nto ufrccc ventajas y 
hcncficios a quien puede acccde1· a ella es el ?\.-Yercado l1ttcr111cdio, hoy 
conocido con10 i'v1ercado para la Mcd.iana Ernprcsa rY1t.!xicana (l\.'ll'\-1EX). c¡uc 
por su estructura y operación parece ser la opción ideal de f111an<.::ia111icntu. 

El capitulo I nos inuestra la problcn1útica dt: la ini<.::ro, ["1t:quct1a y n1cdiana 
cn1prcsa en conjunto. para acceder a las alternativas de fin::.u11..:ia1nicnto n1ás 
co111uncs en el n1crcado. conociendo requisitos y carncteristicas de dichas 
alternativas. 

El capítulo 11 nns da una idea ge1H:rai <le la cstru...::tura y opcración di.!! 
t\:1crcado I11tt:rnH.:-Llic..J. ant.:s <le SL"r sustituido por L"I ~lercadto para la !\·1ediana 
E1npresa !v1t:xicana (i\!IIV1EX). aunquL lo5 c~unbios Lk ... )pcra..:ión 
tecnológicos sufridos no modifican el t)bjctivo y esencia del propt.'>sito p:ira lo 



que fue creado dicho mercado,, aunque dichos cambios son ton1ados en cuenta 
para comentarse de manera general. 

Los capítulos III y IV abordan el estudio de dos panes fundamentales para 
la operación y desarrollo dt! dicho increado, la inversión extranjera por la 
importancia que ha tenido en los últi1nos años para la estabilidad y 
crecimiento del mercado; así como la importancia que reviste para el 
inversionista? el contar con un lugar seguro y confiable para la guarda de sus 
valores corno lo es S.D. lndeval (Sociedad de Dcpós.ito; Instituto de Depósito 
de Valores} y, el describir el papel qu" juega éste para el control de la 
inversión extranjera. 

El capitulo V presenta el caso de una cn1presa que elige el financiarse a 
través del Mercado Intermedio .. n1ostrando la conveniencia de ser considerado 
como el n1ecanisrno ideal de financiamiento de acu~rdo a In opinión del 
lector. 



a. Carrera: 
b. Area: 
c. Tema Genérico: 
d. Tema Especifico: 
e. Especificación del Tema: 

Inicio de la Investigación. 

Elección del Tema. 

Lic. en Ad1ninistración 
Finanzas 
Financian1iento e Inversión de las Empresas 
Mercado Intermedio de Valores en México 
El Mercado Intermedio de Valores como 
alternativa de Inversión y Financiamiento. 

f. Planteamiento del Problema. 

El gran nún1cro de etnpresas medianas que existen en México,. la 
importancia que reviste el poder darles acceso al l\1crcado de Valores y 
pcnnitir que se financien a través de costos más con1pctitivos de los que 
gencralrncntc se obtieni.:n. da origen al Mercado Intenncdio de Valores. 

·rradicion::iltncntc una empresa ac.udc: al ?vtcrcado de Valores con 
financia1nientos dc corto plazo. búsica111ente a través de progra1nas de papel 
con1er<.:ial que no n~ccsaria1ncnte son los que ofrecen los costos 1nás 
con1pctitivos. 

Se ha visto qui.: a lo largo de la maduración de un n"lcrcado, existen nuevas 
alternativas que permiten que la empresa se vaya sofisticando en lo que es la 
obtención de sus recursos. Es n1uy in1portantc considerar. a partir de la 
naturaleza dt: la cn1prcsa. his necesidades qu~ tiene de fin~uH.:i:Jn1iento en los 
n1ercados. 

El Mercado Intermedio~ representa un elemento n1uy i1nportantc para 
cualquier empresa 111ediana en el país. sobre todo por la dinñmica que se vive 
actualn1ente, en donde vcn1os altas tasas de crccitniento di.: la industria 
n1ediana. tnuchas veces superior al 30<'i0 en varios scctorl..."s corno el de 
autopartcs. annadoras y envases. 

Es n1uy importante para algunas industrias que por sus car~ctl..."rísticas en su 
actividad económica~ el requerir de financian1iento de capital a iargo plazo 
por la naturaleza 1nis111a de los proyecto.s en los que participa~ d~bt: v<.1lorarsc 



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

El mercado accionario. en particular el intermedio para las empresas 
medianas. ofrece la alternativa que pernlitc fondear para este fin a éstas; 
además. representa una solución para n1ejorar su situación financiera. 

Cuando una empresa está saturada de su capacidad crediticia puede recurrir 
al mercado accionario y con esto. mejorar su posición financie.-a., aumentar su 
base de capital. lo cual a su vez tiene la ventaja de permitir un endeudamiento 
adicional. estableciendo de esta tnanera un círculo virtuoso en la medida en 
que la empresa se vaya financíando en el n1ercado accionario y en el de 
deuda, para así establecer dicho circulo. 

La en1presa va a crecer de acuerdo con ~a detnanda que tiene por sus 
servicios~ así el Mercado Intcnncdio r~prescnta ese mecanh;mo idc.:il para t:sta 
rees1:ructura financiera .. que pcrn1itc un apal.:sncamiento ideal y promueve el 
crecimiento de las cn1prcsas. 

Se buscar a nivel sectorial. pu~:.;tn que pcnnitc:: dado ci limitado nún1cro de 
empresas grandes que existen en !'vtéxico, el tener una co1nposición inucho 
r11ás rica de empresas '!:!n ~I nlcrcado. asi con10 promover el desarrollo 
regional. para que empresas rnedianas pucdar~ cotizar en la Bolsa :Vfexicana 
de Valores y tener un mcTc:ido regional y atraer la atención de inversionistas 
locales que conocen il la empresa y administración .. con lo qu<:: van a ser 
atraídos a invertir en ésta .. con10 tan1bién, atraer la atención de inversionistas 
extranjeros y en general .. de: la co1nunidad financiera a lo que es el sector. 

Aunado a lo anterior. es de gr3n irnportancia t:I esfuerzo de agentes de 
desarrollo económico del pais .. para qu~ haya un desarrollo y la promoción 
necesaria a dicho sector; así con10 el actuar en conjunto autoridades y agentes 
con los intcnncdiarios financieros responsables de llevar a L.1. cn1prcsas al 
mercado en la facilidad y corrcct;:l reestructura de sus dif~rentes áreas, 
procesos y diferentes factores que pern1itan eJ acceso al mercado~ buscando 



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

Para el mercado es de g[an importancia incrementar el ahorro que se 
canaliza hacia la bolsa, por parte del inversionista; al agotarse el número de 
empresas grandes en el mercado principal., canalizar dichos recursos a lo que 
son las e1nprcsas 1ncdianas. un nicho de mercado aún por explorar y explotar 
adecuadan1cntc. 

g. Objetivo de la Investigación. 

El objetivo central de la investigación es analizar de manera general. el 
Mercado lntennedio de Valores como alternativa de financiamiento a 
mediano y largo plazo .. con el fin de detel'"minar si es el mccanis1no ideal de 
reestructuración financiera para la 1ncdiana empresa. 

También analizar los factores que intervienen para que la 1ncdiana t:n1presa 
busque este tipo de alternativas de financia111icnto. 

Se estudian las condiciones que permiten atraer la atención del 
inversionista. principaln1entc el extranjero con10 factor dctern1inante en el 
desarrollo y crecimiento del mercado~ así con10 de la cornunidad financiera en 
general. De igual forma conocer la importancia~ para el invcrsionist3. de 
instituciones para el resguardo de valores operados. 

h. Metodología Empleada. 

Una vez delin1ita<la el área de t!Studio (el rvtcrcado Intermedio COlllO 
alternativa de financia1nicnto para la En1prcsa Mediana)~ se procede a 
localizar las fuentes de inforn1ación con respc.:cto a cst0s tenias cn centros de 
documentación bibliográfica y hctncrográfica especializadas en dar un 
seguimiento y pron1oción de dicho sector. 

Posterionnente se extrae la infonnación pertinente y se vacja en fichas~ con 
la finalidad de registrar únicamente lo necesario. 



Se obtiene infbrmación del suficiente número y variedad de Cuentes. para 
brindar una visión clara y objetiva de cada tema tratado. Una vez extraída fa 
información necesaria .. se categoriza conf"orme a Ja estructura presentada en el 
esquema. para trasladarlo al inf"orme fina! de manera coherente. 

El siguiente paso es la constatación de ia hipótesis. 

i. Hipótesis. 

El 11.fercado Intermedio de Valores es el mecanismo ideal para fa mediana 
empresa de reestructuración financiera.. que permite un apalancarniento 
adicional y promueve el crecimiento de las empresas. así como atraiga la 
atención de inversionistas extranjeros y en general.. de la Comunidad 
financiera a lo que es el sector. 

Variable Independiente: El Mercado lntcnncdio de Valores. 

Variable Depcndicntl!: que permite un apaincan1icnto adicional y promueve 
el crecimiento de las ernpresas~ así como atraiga la atención de inversionistas 
extranjeros y en general. de Ja comunidad financiera a lo que es el sector. 

Correlación: es el rnecanismo idcaJ para la mediana empresa de 
reestructuración financiera_ 

j. Limites y r\dvertcncí.as. 

Cabe mencionar que por la dinámica en que vive el tema de t!Studio se ha 
establecido un límite de tiempo a la investigación. haciendo un '"cierren al 31 
de diciembre de J 996. 

En base a lo anterior. la inf"ormación contenida en los capítulos lI y IV. 
pretende dar una idea general de la c-structura y operación del Mercado 
lntcnnedio~ así con10 del funcionamiento de S.D. lndcval como Institución de 
depósito y resguardo de valores. sin hacer éntasis a térn1inos h.~cnicos ni 
ahondar en eJ 1nancjo de información. propia de un especialista. 



Las estadísticas contenidas en la investigación .. son extraídas de fuentes al 
cierre de 1996. aunque en algunos casos presentan cifras de 1995; al igual que 
la información referente a acontecimientos políticos en nuestro país> son 
ejemplos que se consideran representativos para el tema en estudio. 

Por lo que respecta al capítulo V~ se realiza en base a la información 
financiera trirnestral que presentan las empresas que cotizan valores a la Bolsa 
Mexicana de Valores~ por lo que al llevar a cabo el análisis financiero y 
obtener la opinión del l)ircctor de }3 cn1pn.:sa en base a dicho análisis~ se lleva 
cabo con información de hasta dicictnbrc de 1996. ya que la información del 
primer tritncstre de 1997 aún no cstalx1 disponible. 

F.n cuanto al tncncjo contable del anü.lisis financiero. para el presente 
trabajo .. se da una idea de manera general. sin ahondar en el 1nancjo de 
conceptos propios de un cspccialjsta. 



CAPITULO 1 

PROBLEMATICA DE LA MEDIANA EMPRESA 



CAPITULO 1 

PROBLEMÁTICA DE LA MEDIANA EMPRESA. 

1.1. GENERALIDADES. 

I--listóricamente, la empresa inedian3. ha ofrecido una alternativa para la 
industrialización. También es reconocido que ofrece una oportunidad para 
una continua expansión del sistema cconón1ico del país y estarnos plenamente 
convencidos que tienen un papel esencial en el t.:ntorno cconón1ico presente y 
futuro. Por ello. es necesario evitar que fraca::;cn este tipo de organizaciones. 
lo cual se puede lograr mediante una adccuad3 administración, que resulta 
in1prcscindiblt:: .. para una adecuada operación. 

Dicho sector, representa un átnbitn al que es ne~esario prestar ayuda y 
cstin1ulos, con el propósito de reducir los fracasos innecesarios. con las 
siguientes pérdidas financieras.. esperanzas truncadas y a veces. 
perturbaciones graves en la pcrson3lidad de los fracasados inversionistas_ 

l.l.l. PERFIL DE LA l'\lEI>lANA E:'>ll'RESA EN iVti::x1co. 

Existen divcn;;os fr1ctores qut: pcnnitcn ~\asificar a las L""n1prcsas de 
acuerdo a su tan1año. entre otros. cstún: 

a) Magnitud de sus recursos t.:conóniicos. pri11cipaltn1.:ntc. capit;il y personal. 
b) Volun1cn de! ventas anuales. 
e) Área dt.! operación de la cn1presa qut: puede- st...•r n.:gional. locaL nat:ional y/o 

internacional. 

Esto significa. que en ténninos inás csp~cífi.cos .. par~ juzgar el tamaii:o 
de una cn1presa se consideran lo~ siguientes aspectos: 

a) Producción: c.:xplica la forn1a de produ(.;ir. i~1 cual put:de ser rtH.1inH!ntaria. 
artesanal o basta nn1y tecnificada. 

b) Mercadotecnia: se rcficn; a la 111agnitud Jt:l 111t:n..:a<.k"' qut.: absorbe b.1 
ctnprcsa~ es decir. a sus vcnt::l.S. 

e) Monto de su ...::apital: rL"f'iriénd('Se al tnnntt'I d~ lus n~cursos con los que 
opera_ 

d) R~cursos l-lun1anos: el c1nplco que gi.=n::ran. 



Otro criterio. es según el INEGI (Instituto Nacional de Estadística. 
Geografía e Iníormática)~ que utiJiza para los censos econón1icos: 

Tarnai')o Prrsonal Ü<"UP.lldo 

l\.ficroemprrs11~ 

Sector Corncrcio 1 a 15 
Secror Manufacturero 1 a 1 O 

Sector Sc:rvicios 1 a 15 
PcqucAa Emnrr<i;a; 
Sector Conicrcio 8 a .50 
Sector Manufa'"·rurero 1 1 ;1 roo 
Sector Scndc10.,. 16 .. 100 
Emprrsa Median"' IUO J 250 (en promedio) 

Tabla l. l. Cnter1os para claiuCiC'ar a las rrnpr~.s. 
~cgün rJ INF-GI. ccn"lo c-conómico 199.f. 

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

Tamafto 

Microcnl ,-esa 
Pe ucila Em res.a 

rcrsonnl 
Ocu ado 

1 a 15 
16 a 100 

\!rnl:t'> anualc:.:. último cjcrcic10 fiscal o 
ro\'t"IC'dón a 12 mrsc-s moneda nacionaL 

S9CI0.000 
$9'000.000 

Mediana .:m rcsa 101 a 250 s·20·000.ooo 

En el caso de cn1pn.:s.:1s de nueva creación. las ventas anuales? se 
estimarán en razón del ntírnero de- rrabajador~.s y de la capacidad de 
producción. 

Según Nacional Financiera. cfrisifica a las cn1presa.•"i, L'll base a lo 
siguiente: 

1 ama1lo Pcr!><ln.1/ ()cu adn 

Mu;:roem rcsa Ja J 5 
l'e ucl'la coi rc~;a J 6 .i 1 00 
Medianacm res.a fOI a.:?50 

Vale la pena mencionar~ aunque es a nivel intcrnacionaf9 que según la 
Organización de Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE), de la cual 
México? es miembro? clasifica a las c1nprcsas de acuerdo a: 



Tamano 1 Pe"onsd Ocupado 1 
Microemorcsas 1 1 a 4 1 
Muv PeQuei'!.as Empresas 1 5 a 1 q 1 
PeQuenas Empresas 1 20 a 99 1 
Medianas Empresas ~ 100 a 500 1 

Tabla 1.4. Clns1l1cac1ón de em¡ircsa~ sc¡.:uu la OCIJE. 19')5. 

En un estudio sobre el perfil de la 1ncdiana c1nprcsa, rcalizu<lo por la 
Comisión Nacional 13anc<lria y de Valores l C .N.B. V.). a principios de 1990. 
se recurrieron a 3 fuentes: 20 bancos (incluyendo a NA FIN y 
BANCOMEX~f); 29 despachos de cont~1don:s públicos~ y cn1prcsas 
registradas en la C.N.B.V .• que cn1itcn acciones y obligaciont:s~ y aquellas 
que emiten papel comercial proporcionado.s por 2.4 casas de bolsa y la 
C.N.B.V. 

Se recibió infonnación financiera de 4.492 i:n1pn;sas. correspondiendo 
t:!l 72.53°/o a la enviada por Jos bancos. 21 .88'~,..º de los despachos de 
contadores y 5.59'Yo a la C.N.I3.V. y casas de hob:i. 

Se integró una base de datos confiable. dando énfasis. a la calidad de la 
inforn1ación tanto a nivel de captura deo la inf"ortn.:1ción. con1u de consistencia 
de ésta~ para ello fueron rcalizndas pruebas de 111ucstn..:o de aceptación y de 
lógica financiera. así con10 la hon1ogcne;ición dt: la infonnación con cifras 
reales al > 1 de- dicien1brc de t tJ8(). :1ctualizadas <-! 1991 con índice de 
in nación. 

1··1nal111cntc st.: llevó a cabo. el anali~;is estadístico dt.: la infonnación 
procesada. ~plicúndosc pruebas de 111cdia y varianza . .:'\.dicionalincnte. para 
realiza1· el anúlisis de variables y razones tínancicra.s por quintilcs y por 
actividad cconó111ica. fueron cli111in;:idas las en1prcsas cornprcndidas en las 
actividades dt: servicios fin;Jncicros y las n~) c:spccificadas. t.1ado su in1pacto 
en los resultados del análisis. 

Dado lo anterior, se tuvo un ~irchi\."l) inti.:grado de 3.21 O c:n1presas y para 
el análisis dt.:finitivo si.: utilirarun 2.983 c-1nprt.:sas, bs cuah:s llevaron ~1 la 
definición del perfil financil.'rn de la i.:111pn;:-;~l 111ediana y dt: ~us invent;.JTios 
prcli111inarl.'"S 

Lo~ ohjctivos de esa invt.:stigat..:ión, fw . .:ron el de (lbtcner el perfil 
linnncicro g.c-neral dt; las etnprcsas rncdiana.s a nivc:I na12ional. así con10. de 



obtener su ubicación por entidad federativa, su distribución por actividad 
económica9 su tipo de administración y su referencia crediticia. Adcn1ás de 
agregar los estados financieros, las variables y razones financieras de acuerdo 
al tamaño del capital contable, en base al análisis estadístico por quintiles. De 
igual fonna, se buscó determinar el inventario preliminar de empresas 
susceptibles de ser incorporadas al Mercado Intcnnediu, en base al perfil 
definido. 

En una prí111cr etapa. el estudio pcnnitió la definición de criterios y 
parárnetros de la 1ncdiana empresa~ a través de una revisión exhaustiva del 
marco norn1ativo y legal, de Ja inforrnación estadística disponible y de los 
estándares de clasificación, tanto de fuentes nacionales con10 internacionales. 
llegándose a obtencr9 el perfil financiero <le la ernprcsa nlcdiana en J'vféxico~ 
así como del inventario mínin10 de crnprcsas que podrfr1n ser incorporadas al 
Mercado Intermedio. 

1. ·rarnar1o: 
- Capital Contable: entre 3,000 y 100,000 millones de pesos 

( 1 a 35 millorn.:s de dólares) 
- Ventas Netas y Activos Totales: entre 6,000 y 200,000 millones de pesos 

(2 a 70 millones de dólares). 
2. Administración: 

- Tipo Profesional o Fa1niliar. 
- Si cuenta con dictárncnes auditados. 

3. Criterios derivados de la inforn1ación: 
- Rentabilidad 
- Solvencia 
- Apalanca1nicnto 
- Riesgo Financiero 

1.1.2. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA INFORMACIÓN 
PROCESADA. 

Las 3.2 l O er11pn.~sas del archivo integrado. rnanticncn el patrón de 
concentración regional de la indust1·i~1. 75.4 ~-O en 4 entidades: 



CONCENTRACION REGIONAL 
INDUSTRIAL 

00.F. 

•Nvo. León 

OEdo. M6a. 

DJa.llseo 

•Resto 

Figura 1.1. Distribución tic Clnprl.'~as ¡uu· entidad fetlt'rati1o1a. 

La distribución sectorial dL"'.' las ~n1prcsas. fue co1no se presenta a 
continuación: 

CONCENTRACION SECTORIAL 
INDUSTRIAL 

OComcl'"clo 

•Prlm;nio 

DServu;ios. 

Figura 1.2. l>1stnbuc1ón lh.· E1npn:~as por 
St"ctor Econón1ico. 

Por rango de cnpital contable se obtuvo una concentración entre: 

Ran o de Ca ital Contable "' .. de Concc11trac1ón 
3,000.000 a 41,J<JCJ,999 7-L81i 

41..S00.000 a 100,000,000 ~5 \~ 

T1Abla t.5. Concentración de cmJlf"C'i>l .. ¡>or n1n¡.zo de 
Capital Contable. 

En cuanto al tipo de adrninistración di.! l::i t.:n1prcsa. se dctl.!ctó que existe 
una relación directa respecto al tan1año. y3 que la proporción <le e1npresas con 
administración profesional aun1cnta n1ientras 1nayor sea el tamaño de la 
c1nprcsa~ por lo que se encontró lo siguiente: 



TIPO DE ADMINISTRACION 

O Prolesional 

O No rill'spuesl~ 

Fi¡.,:u,-a 1.3. Tipo de Adn11ni\t,-aeióu po,- Empresa 

En relación a Ja calificación del crédito. de la infonnación procesada de 
los bancos (2,938 empresas), se estableció que las empresas presentan una 
situación favorable. toda vez que casi un 75%. en promedio se encuentra al 
corriente en pagos: 

Calificacicin del CrC>dito •/o de Oistribucüín 
Al COl"TiC"ntc en el pago 74.K 
Rcnovac1oncs fn:cucnrcs 12.9 
Cartera vencida en tr.im11c adn1inis1rn1i .... (1 8 O 
Dern.o.ndas v cmbar2os vrccautorio.. 1 O 
Cartera vencida en tcim1te ·udic1al 2 O 
No csoccificado 'JA 
Crédito en cs1udio o no au10,-iL..ado 1 6 
Tabla 1.6. Eslado de cJ¡hficac1ón di' cr~t.1110 tll" la'i cm preso.<; 

por parte de lo$" banco,. 

Tan1bién se obtuvo~ el perfil financiero de la crnpresa nH:diana. en base a 
valores rnedios de las variables financieras: 

BALANCE GENERAL EN MILES DE i\.llLLONES DE PESOS .. 

:'\C: T IV<JS CIU.CI JLAN 11 S f'A .... IVI)~ l.ll<t t11l\N11 ..... :!.1'.'7 

.'\(_··11vus NO t.ºlllt·u¡_i\NI l.S 15 5J l'~\Sl\:ll'-. \ l.i\JH,(l l'l.A/<1 

CAl'l li\L <·oN 1 ABl.L 

l\CllVO~ íOl/\Ll..S 700"i l'/\:-.IVO Y t l\1'11,\1 

Cuadro l.t. 



ESTADO DE RESULTADOS,. 

VENTAS NETAS 70.56 

COSlOS Y GASI()~ 66 56 

UTll.10/\DES Nlc 1 i\S 4.00 

• C1fra5 reales al 31 de d1Ctemh•c de: 1989. acmal1>'..ad1t"> :a l'J')I <.nn ludoce de mtl.:le•ón 

Cuadro 1.1. y 1.2. Perfiles Cinancicn1s de las empresas medianas, en b:1sc a valores medios de 
'"·ariables financi('ras. 

En base a lo anterior. se obs<.:rvó que~ sólo en la actividad agrícola. las 
razones: rotación de activos. rendi1nicnto de inversión y rcndin1icnto sobre 
capital. van creciendo. confonne au1ncnta el tamaño de la empresa. En el 
resto de las actividadC"s van decreciendo. 

El n1argen sobre ventas., las razones de: cndeudan1icnto. la de pasivo a 
capital~ el índice de solvencia y el indice de activos líquidos~ son fluctuantes 
según la actividad. 

Excepto en pesca. la razón de apalancarnicnto presenta un patrón 
decreciente. 

En la 111ayoría de los Sl!ctorcs, las razones de rentabilidad y 
cndeudan1icnto se deterioran a medida que crece el capital contable de la 
crnprcsa. 

Dado lo anterior. se llegó a la conclusión de que 1 ~049 en1presas podrían 
ser elegibles a participar en el Mercado Bursátil Intermedio, toda vez que 
reúnen las características del perfil financiero. Adicionaln1entc se destaca lo 
siguiente: 

- 12 Entidades Federativas concentran, casi el 85% de las empresas: 



Entid•d Níun. de F.mpre!!i•S •/., de Concentración 
Distr-iro Federal 351 33.46 
Nuevo León 132 12.58 
Estado de ~1é:iuco 119 11.24 
Jalisco 8.48 
Chihuahua 3.24 
Puebla JO 2 86 
Sonora 29 2.76 
Veracruz 06 2.48 
Sinaloa ::n 2.19 
Gu.:1na·u.:1ro 2.10 
Coahuila 00 1.62 
Duran e.o 17 1.62 
Qucn~taro 17 1 62 
APuas Calienlcs 16 1.52 
ua·a Califomia 16 l.52 
Otnl."i Entidades 108 I0.29 

Tabla l."7. ln\"enl•no rnl'hm1nar de emprtsa.,; ( l .0..C9) y 
dislribuf:'ión por cnlidad íl"tl(."rath·a. 

- En 9 actividades económicas se concentra el 84% de 13.s empresas: 

Aclh.·idad Económica NUm. úc f:rnnrc-sas y. de Distribución 
179 l"?.06 

Con1erc10 I"º 13.35 
Ali111 Hch V Tab;:ico 119 11.34 
Su'!;lancia.s ('luirnic3!> 103 9.82 
Servicio,. nu F1n:incicrol> 94 8 96 
Ma.1.1u1naria ,,. Eou100 90 8.77 
Textiles 60 5.72 
Servicios Fin.anc:icro'.i 59 S.62 

39 3.72 
J4 3.2·1 

Ganadcri.-,, _;o 2 86 
~7 2 57 

A.-ricullur71 o 1 2.00 
l\-lineralc!<. no J\.1ct.áhcos '" 1 .71 
J\.1incria 14 l.JJ 
Industria P..ladcrcra u 1.24 
Pesca o 67 

rabia J.H. In,, rnrar10 prrhmtn:tr Je cmprc,~s ( 1,049) y su U1s1r1buc1dn 
rtclr aclividad económica 

Cabe scil.alar. que existe variación entre las actividades económicas._ 
según la entidad federativa. 

Continuando con t.:! t..•studio. se realizó una cstin1ación del perfil 
financiero y el nivel <le opt.:ratividad de las cinprcsas n1cdianas que cotizan en 
bolsa. 



Entre los principales resultados que se obtuvieron, de dicha estimación 
fueron: 

- 80 crnprcs'1.s 111cdianas inscritas en bolsa, de las cuales 46 pertenecen a Ja 
actividad de servicios financit:ros. 

- Se concentran~ principaln1cntc, en el Distrito Feden:il (75.9%). 
- Las cn1prcsas industriales~ co111crcinlcs 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 capitalización a Jicieinbn: de 1990 asct:ndió a 3. 7 bilJont:"s d<.: 
pesos (3. l ''l'ó del total del n1crcado); el volu111en operado fue de 596 1niJ1ones 
de acciones. 

- El in1portc opera.do ascendió a 486.3 1niles de rnillones de pesos. 
generándose conl.isiones por 16.5 n1iles de n1illoncs de pesos. 

- Tienen un escaso nivel de operatividad; 36 cn1prcsas con bursatiJidad nula~ 
de las cuales 20 operan en seguros y fianz..'ls. 

- Sólo 13 ernprcsas forman parte de carteras institucionales y de cxtranjeros. 
- Se realizó un con1parativo de perfiles financieros~ entre las cn1presas del 

archivo integrado y las que cotizan en UoJsa !\1cxicana de Valores (en 1nilcs 
de 111illoncs de pesos): 

PASIVO~;\ L,\l{CJO l'LA/.0 

VENT,\S Nf:l AS 

l!lll Jl)l\IJF..., ~I· IA~ 

ARCHIVO 
INTEGIL\.00 

t.:;!t 

70 :"if> 

Nora 11<> tn.:lu\e emr•~.a~ Je ~en1.:1<•~ fin,1n~'"'"'"' 

EMP. f\.tED. 
EN LA B.f\.1.V. 

11·1 70 

.15 73 

(> 80 

72. 17 

9b 18 

J 70 

t..•1ÍrR~ renlc' al 11 de d•eiemhre de 1 QRQ. a~lu:'llo.ta1la~ n l'l'QI <:••n md1.:e ,fe 1nll"Cllln 

Cuadro J • .J. Co1n¡u1rat1,·o dr prrrilrs financ1cro'> entre las e1npresas del arch1"0 1nft'grndu 
:!> las en1prL·sas que c-uti.t.an en UJ\1 V. 

Por últinu>. de forma co1nplcn1cntaria se realizó un estudio p::ira saber 
que en1pn:sas con participación extranjera pueden ser incorporadas al 
Mercado Intcn11edio. a continuación st: prcscnt3n los principales resultados 
obtenidos: 



- 1,.226 empresas, de las cuales 7 I O son n1ayoritariamente extranjeras. 
- El 43% de las en1prcsas, se concentran en un rango de capital contable entre 

3,000 y 9,470 millones de pesos. 
- Alta concentración en el Distrito Federal y Estado de México (62o/o) 
- Por rama de actividad económica, alta concentración en productos 

metálicos, maquinaria y equipo 28.2%, sustancias químicas 20.2º/o. 
servicios no financieros 1 1 .5o/o~ corncrcio 10.5% y resto 29.6o/o. 

1.1.3. EL CONTEXTO EN QUE SE VEN INJ\.1ERSAS EN 
MÉXICO. 

En !Vféxico, según el INEGI; la micro. pequer1a y mediana empresa. 
representan el 98o/o de la industri.:t, además de que generan el mayor nún1ero 
de empleos por unidnd de inversión. no obstante de que es bajo el nún1cro de 
trabajadores por cada ernprcsa. 

Estos establecimientos concentran el inayor núrnero de empleos; 
utilizan tecnologías, maquinaria y equipo con algunos rezagos tecnológicos. 
Esta situación responde tanto a su capacidad económica-financiera. como el 
segmento del 111crcado que cubren. 1nisn10 que no les exige una calidad 
norn1alizada; pero una vcncaja que presenta el ta111~i'io de estas crnprcsas, es 
que 9 pernlitc el nprovcchan1icnto racional de- Jos recursos de una región. cuya 
explotación rcsult;:iria cosco.s<J y sin gr¿1ndcs beneficios para !as grandes 
empresas, dchido a fa 111agnitud y aJ tipo de tecnología utilizad:l. 

La inversión que pcrrnitt.! fa existencia de t::.stc .scctor, c.s gcncralrnentc~ 
de cartlcter nacional, pues casi toda es de origen mexicano~ con Jo que se 
deduce su escasa dependencia con cJ exterior, debido entre otras cosas. al bajo 
volumen de producción, la calidad de sus productos y el desconocirniento de 
mecanismos para exportación .. ya que. tarnbién se les exige cotnpctitividad en 
los precios; además de que se observa una 1nínírna cornunicación e 
integración entre (::is niedianas ernpr..!sas. 

Los conflictos anteriores. J:-ts obliga a perrnanccer en áreas Ji1nitadas de 
la actividad crnprcsarial, Jo que true con10 consec..:ucncia. Ja rnarginación en 
proyectos t¡-¡nto nacionales co1no regionales. 'I'an1bién es escasa Ja vinculación 
con las grandes c1nprcsas. Jo cual le li1nita Ja posibiJid.ad de ser proveedora de 
empresas exportadoras. lo anterior sucede porque muchas c1nprcsas están 



dirigidas por personas que realizan varias actividades dentro de la empresa, 
desde adquirir las 1natcrias prin1as hasta pagar los impuestos. Por tal tnotivo, 
se presenta una falta de organización con lin1itncione-s administrativas. 
fiscales y con1t.:rciales. no cuentan con los recursos adecuados. ya qut.:, éstos 
son limitados y gcncraln1t.:ntc provienen del ahorro interno generudo. 

En nuestro pais. la n1icro, pcqucfla y 1nedia11a cn1prcsa surgen dc n1anera 
natural. sin tener que realizar l!studios sofisticados. can.1ctcrizándosc por tener 
una constitución sin1plc, 111al org.<lnizada. planeada y con una serie de 
problcn1as para su desarrollo. lo que no le-s pcnnitc fáciln1cntc el conseguir 
crt!ditos. ya que las condiciones y los requisitos. que se les impone rebasan 
sus posibilidades y de ahí que se derive su escasa rccurrcncia a éste 
mecanismo .. sobre este problen1;i se tr.:Hará cn los puntos siguientes. 

1.2. PRINCIPALES PH.OBLEt\'lAS A LOS QUE SE ENFRENTA. 

La tnicro. pcquetl.:1 y n1L~di.:ina l.!111prc.sa se enfrentan a diversos probletnas 
para su funciona1nicnto. entre los cuaks podcn1os destacar los siguientes: 

a) Financian1icnto; 
b) Adtninistrativos; 
c) Distribución; 
d) Integración de productos; 
e) Integración tecnológica; 
f) Capacitación; 
g) Asesoramiento. 

a) Financiatnicnto: 

Para el caso dc finnnciamicnto. este tipo de en1prcsas no sicn1prc son 
sujetos de cn!ditos. ya que no poseen las garantías que sustenten los 
desctnbolsos de las instituciones financieras. así con10 dt..! no contar. con lo~ 
activos que puedan respaldar un cr~dito <le cualquier índole. Las instituciones 
financieras. otorgan préstamos y cn.!<litos, sólo ;i aquellas en1prcsas que 
puedan detnostrar qui..! crcccrún en el corto plazo y si éstas no ofrecen un 
proyecto viable de- crcci1nicnlP. sl.'. ver~·n1 r~stríngidns ~n los recursos, a.dcn1ús 
dicho sector~ r~qui ..... rc d~ r..:cursu~ p3.ra podl.'.r cr("cc-r. y~ sea para que co111rren 



maquinaria y equipo o bien las asesoren sobre los nuevos mecanisn1os de 
producción, que hagan reducir costos y eleven la productividad. 

Estas en1presas, por su bajo nivel de utilidades. no pueden utilizar t!stas 
para su crecimiento, por lo que se ven ohligadas a recurrir a las fuentes 
externas de financiatnicnto. 

Ante esta situación recurren en pri111er instancia a la hanca. quien les 
niega el ncccso a los recursos, orillándolas a que busquen otras fuentes. que 
pueden ser de origen público o privado. 

Sin c111bargo. cuando acceden al crédito. éste es caro, por las elevadas 
tasas de interés, a plazos muy cortos, gcncraltnentc a un aiio, con un rnonto 
aproxirnado dt.: 100 salarios mini1nos y en condiciones desfavorables para la 
empresa. 

b) Adrninistrativos; 

Por otro lado. uno de los proble111as que tarnbiCn i.:nfrcntn es, el 
administrativo. ya que corno no cuentan con cl personal cspccializ3do, no 
tienen sistematizada su inforrna.ción contablt:, rcqu1s1to que piden los 
interrncdiarios financieros. para d:-irlcs apoyo y esto lirnita sus posibilidades 
de acceso. T::J.111biCn es de destacar que la contabilidad que llevan es rnanual. 
lo que dificulta l.:i presentación de 13. infl-.,rn1ación. Jo que provoc:lr que Csta se 
falsee. 

Con10 el dueño o el responsable de la cn1prcs:..i. gcner:.J.ln.1cntc, carece de 
visión a largo pl~1zo y experiencia. es n1uy dificil que una institución confic en 
la inforn1a.ción que presenta. ncgarH.io de inn1ediato los recursos que requiere. 

e) De Distribución; 

Otro problerna que c.:nfrcnta la 111ic;ro, pt:l}Lh::fia y 1nediana ernpresa~ es la 
distribución de sus productos. pues debido a que se enfoca básicarncntc al 
1ncrcado interno. no se preocupa por cuidar 1:1 calidad y el precio. entrando en 
desventaja. con los productos que generan las grandes crnprcsas. tanto 
nacionales cn1no internacionales. provocando ventas b:::1jas y l!n const:cucncia 
bajas utilidadt!s y poca r~ntabilidad con10 n~gocio. 



Este sector,. no cuenta con una capacidad de distribución~ que le permita 
satisfacer un mercado más a1nplio. por lo que sus canales de distribución se 
reducen a un conocimiento tradicional del producto y no con10 resultado de 
alguna campaña publicitaria. 

También como la distribución afecta. los costos de la empresa. ésta 
pospone sus expectativas de abarcar otros nicrcados a nivel regional. 

d) De Integración de Productos; 

Otro problc1na al qui..! se enfrenta. es de integración. ya que ~on10 se 
encuentran dispersas,. es dificil establecer un progran1a de apoyo especifico 
que permita que un grupo de cn1prcsas puedan actuar de una manera 
coordinada a fin de que sus costos de abastccirnicntos de materias pri1nas. así 
corno la adquisición de otros insu1nos se reduzcan o bien que se busquen 
canales de comercialización que permitan satisfacer un rnercado mayor con 
diversificación de productos~ es decir~ que un producto final se distribuyó y 
que sus complementos o sustitutos tan1bién lo hagan a la vez. Por otro lado,. la 
mala integración de las empresas i1npide que se puedan gestionar créditos en 
condiciones n1ás fi1vorabks en plazos e intereses. 

e) De Integración Tecnológica~ 

Por otra parte las c:n1pn:sas micro. pt:gue1la y n1cdianas a pesar de que 
pueden adaptarse a los ca1nbios tecnológicos, éstas no tienen suficiente 
acceso a dichos cambios~ ya (.¡uc gcncraln1entc. son niuy costosos y su 
instalación requiere de un n,ayor grado de capacitación de sus trabajadores. 
cosa que en el corto plazo no se puede cumplir. 

Este sector tiende a adoptar o a copiar tecnologías ya existentes~ que 
muchas veces son obsoletas o de baja productividad. lo que pon<! un freno a la 
producción y corno consecuencia L!n las utilidades de la cn1prcsa. 1\.sí n1isn10~ 
co1no no hay una integración regional tecnológica Se:! <lificulta aún nuís, ya 
que se tiende gcncrahnl!ntl..'.'. a adoptar tecnologías individuales, que 
integradoras. 

En este sentido, algunos prPg_rarnas dl: Nat..:iLlll~li l:inanciLTa. han tL.:nido 
el propósito de integrar a ciertas t.~1npresas para qut.: se especialicen en 

\3 



determinadas 3.rcas productivas. para que de una forma complementaria las 
ayude a reducir costos. elevar su distribución • ser n1ás productivas y generan 
más ingreso que es el objetivo de la banca de desarroJio, desde un punto de 
vista estrictan1cntc <le política cconórnica. 

f) Capacitación; 

Es de destacar. que la capacitación del personal que labora en la 
producL::ión. así corno en la adn1inistración debe ser un factor importante de 
desarrollo puesto que, si se les especializa pueden rendir n1ás y generar más 
producto y por consiguiente aumentar las utilidades. lo que nos llevará a una 
reducción de tiempos laborables por unidad producida. Si se adoptan 
tecnologías complementarias. la producción puede aurnentar con costos 
míni1nos, aún cuando se tenga una capacidad instalada determinada. 

g) Asesora1nicnto; 

Finaln1cntc. este tipo de en1presas dcnu1nda una asesoría integral en 
1natci-ia ac.hninistrativa y de protluc..:ción. para hacerlas rnás eficientes en costos 
y en precios, así con10. obtener Jos elc111cntos suficientes para allegarse de 
recursos. principalrncntc. financieros. 

En cstt:: sentido,. si se cuenta con el ascsora111icnto adecuado, se puede 
producir con Ja 111isn1a capacidad instalada un nún1ero n1ayor de artículos a 
rravés de la adopción de técnicas o n1étodos <le producción. 

En tanto. que si ad111inistrativat11cntc. se tiene el personal capacitado. 
éste puede gestionar financiamiento .:intc Jos intenncdiarios financieros o bien 
111anejar los recursos de la propia cnn1paii.í;:i. de t;-il suerte qut: pueda ser 
financiable con sus propios recursos. 

Este últin10 punto. es de gran irnportancia. ya que es donde mayor 
énfasis h3n hecho los progra1nas guhernarncntalcs. qu~ ofrecen ascsoranlicnto 
antes qut.: recursos para no hac<.:r gr.:indt.::s descrnboJsos. sino hacer productivas 
a las cn1prcsas con lo que cuentan. 



1.3. NECESIDADES COMUNES A ESTE SECTOR. 

Las necesidades de financian1icnto. surgen cuando los fondos generados 
por las operaciones de la propia cn1prcsa y la <Iportación de los accionistas no 
son suficientes para satisfacer las cxigcnci.:is de las operaciones norn1alcs y de 
crecin1iento de la crnprcsa. a.sí corno llevar a cabo diversos planes scfinlados 
por la dirección. 

[)C"sdc el punto de vista c1np1ncu. las necesicbdcs de las 1nicro. pcqtH:iia 
y mediana en1prcsas. pueden ser satisfechas por las aportacioncs al capital. sin 
c1nbargo. de esta fonna se 111ancja rnuy general. por lo que prcsC"ntan:1nos una 
fOrn1a n1ás específica de sus rcqucrin1ientos: 

a) Capital de Trabajo: nos refcrin1os a la contratación de gente cspccializada 
en la adn1inistración y en la producción, así con10 en la capacitación del 
personal y en Ja adccuacíón de sus tecnologías para hacerlo rnás productiv(>. 
Incluyendo J3 con1pr::i de n1aquinaria y equipo y de todo lo ncccs;;:irio para 
producir. 

b) Adquisición de Activos Fijos: gt:ncrahncnte, las crnprcsas requieren de 
co1nprar activos, refiriéndose a 1naquinaria e inn1ueblcs, corno una fonna de 
incrementar por un lado su acervo de capital y por otro lado para producir 
tnás y a un n1cnor costo. Si St: refiere a la cornpra de rnaquinaria y equipo. 
este tipo de crnprcsas tienen dificultades par;;:i 3Cccdcr a ésta, pues no tienen 
los suficientes recursos econón1icos para hacerlo y tienen que continuar 
operando con su 1naquinaria existente. Ahora que si St! refiere a inn1ueblcs. 
éstos deben ser para incrementar la capacidad instalada y complen1cntar la 
producción~ sin e1nbargo. tanto la rnaquinaria co1110 lo.s in1nucblcs. son de Jos 
bienes más difíciles de adquirir para dichas c1npresas. 

e) Reestructuración de Pasivos: principalrnt:ntc. de deud~s atrasadas con 
proveedon:s y con hancos. lo que orilla la negociación y a la reestructuración 
de su c::irtera vcnciJa. En esta necesidad por 1·ecstructurar sus pasiVl'lS las 
c1nprcsas se ven ahorcadas. puesto qut: por su 1nisn1a condición, debido a que 
no ofrecen garantia~. ticnt:n qul: rct:structur<1r o n.~nl:gociar su deuda y en esta 
larca se ven llbligaJus a cornpru1nctt:r a su 1nis1n;:1 cn1pn::s~t con la de Pbtcncr 
los suficientes recursos que les pcrn1it~.'l.n ya llLl cn.~1..:t:'r. sino salir del apuro 4uc 
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puede llevarlos a problemas legales. generándoles. más costos y sin opción a 
obtener más recursos. 

Las micros~ pequeñas y medianas e1npresas:o padecen este problcrna 
debido a su misma estructura de costos, puesto que producen caro y su 
margen de utilidad es menor. lo que las lleva a un círculo vicioso de pagar 
deudas - producir poco - altos costos - pagar deudas~ así, hasta que no logra 
obtener los recursos y tiene que cerr.:ir. 

Nacional Financiera .. ha instrun1cnrado, una serie de programas para que 
este tipo de empresas reestructure sus pasivos. sin cn1bargo, el problerna 
fundamental es ron1pcr con el círculo vicioso de producir con costos altos, 
poca utilidad y necesidades mayores de financiamiento para crecer, y que 
permiten que ta en1presa no cancele sus actividades. 

Otras necesídades adicionales pueden ser una verdadera capacidad 
integradora y de especialización que les permita volverse verdaderamente 
competitivas. en una determinada área a fin de que tenga costos n1ínirnos e 
incren1cnten sus márgenes de utilidades~ otro punto sería la necesidad de 
regionalización .. es decir. que en cada región se explote o se produzca lo que 
se pueda con un n1enor costo y con un alto grado de especialización y co1no 
ejen1plo .. una región de frutas produzca dulces y conservas a un costo bajo y 
con gran utilidad; finalmente otra necesidad de financiamiento sería. la de 
modernizar los sistcrnas contables y adrninistracivos Jo que nos generará un 
beneficio.. puesto. que la información siempre estará 1 is ta. ordenada y 
actualizada. para el momento que se requiera ante una situación de 
emergencia corno puede ser una auditoria fiscal o bien. de falta de recursos 
que permitan que por ésta vía se verifiquen las condiciones para un 
financiamiento. 

Las necesidades. siempre serán aprcni.iantcs en Cpoca de incertidu1nbre. 
tanto política y económica, y aunque éstas no sean las adecuadas para que se 
desenvuelva la rnicro, pequeña y mediana crnprcsa, este sector será el que 1nás 
producto genere. n1ás intereses pague y paradójica111cntc el n1ús golpeado. 
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1.3.t. LA IMPORTANCIA DE PLANEAR. 

La planeación es una condición indispensable .. para que unn en1prcsa 
funcione de manera normal: por lo que las personas que la conducen 
necesitan forzosatnentc saber qué es lo que quieren .. hacia dónde quieren 
llevar a la empresa y cuáles son los can1inos por los que la llevarán a cumplir 
con estas afirmaciones; y esto es en rcsurncn la plancación financiera. 

La plancación,. se considera un factor dctcnninante para el otorgatnicnto 
de créditos .. esta afirmación puede ser considcr:..lda desde dos puntos de vista. 
que se analizarán a continuación: 

l. Partiendo de la posición de los intcnncdiarios financieros, que son los 
prove,.!dores de recursos hacia las cn1prcsasy la plancación financiera es 
determinante, por la razón siguiente. Dentro de toda plancación existe .. un 
programa de plancación··. el cual se describirá de rnanera r~sun1ida co1no 
sigue: 

a) Un sisten1a contablc capaz de crear datos que conduzcan a k1 ncción7 tal 
corno rendimiento por lint.:a de producto. por división. por área geográfica. 
por cliente y por tipo de clientes. 

b) Un eficiente sistc1na de costos. es decir. un sistcn1a contable <le costos. 
que se basa en Jos costos estándar. pero. que incluye los cornponcntcs del 
costeo directo. Es in1portanh.:. que los elcrncntos de los costos de fabricación 
se puedan identificar por centros de costos. tipo de producto y artículo 
implicado. 

e) Otro rcquerin1icnto fundarnental. para la plancación exitosa. es un buen 
organigrama de la crnprcsa delineando responsabilidades y las líneas de 
autoridad. 

d) Un n:quísito n1uy in1portantc.: para un progr<J.tna de.: planeaciún, con el que 
se desee tener buen éxito~ es e-1 grado en t.:I que los nivclc.s 1n;is altos <le la 
adn1inistración dentro de un negocio, rt.::->paldcn ..:! esfuerzo y las rnt::tas del 
proceso de plancación. 
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Una empresa, que aplica este programa de p1aneación financiera, indica 
que su negocio. puede tener un orden reguJar cun1pliendo con Jos requisitos 
mínimos de inforrnación que le pcnnitiera, en la medida de lo posible. 
cumplir con el cúmulo de exigencias requeridas por los intermediarios 
financieros. Jos que podrán fincar su confianza en la administración del 
negocio para poder proporcionarles los recursos solicitados por las empresas. 
Obviamente to<la esa inforn1ación. cstarú fichncnte soportada y sujeta a 
comprob.ación. 

2. Particndo dt: la posición de las c.:n1prcsas o solicitantes de financiamiento; 
la razón de n1ús irnpurtancia para que planecn1os en nuestro negocio. es que 
obliga a las personas que tornan las decisiones a pensar en el füturo_ Si no 
logramos que: las personas picnscn en el futuro. es n1uy probable que vivan 
en el pasado~ consciente o inconscicnte1ncntc proyectarán su experiencia 
histórica al futuro. 

Pero lo que fue cierto para el arlo .:1nterior. no puede serlo para el 
próxi1110. Supont:r sin investigar que el futuro, sicrnpre duplicar{1 al pasado. es 
de carecer de planes en lo absoluto. 

Debido a que.! plan<.::.::unos. tenernos alternativas diferentes y se puede 
negociar una fucntL~ u otrJ y obtener financiarniento en las condiciones más 
favorables_ Si se cspcr<J hasta que se llcgut.: 1nayo para decir guc se 
necesitarán recursos en junio. es obvio que las .:iltcrnativas de fuentes de 
financiatnicnto sean muchas menos. Debido a que el tiernpo que se tiene para 
investigar !as posibles fuentes de recursos es rnás corto. en un período de 
pocas sernanas puede haber sólo una o dos fuentes disponibles y dispuestas a 
proporcionar los recursos que se necesitarán. La urgencia de recursos. dejo. al 
negocio~ en una posición adversa respecto a lns exigencias de los 
intern1edinrios. 

A<lcn1ás~ la ausencia de planes fin~111cicros cataloga a Ja crnprcsa. corno 
dcficicntt.: en su adrninistración fin;:inciera. Lo: ... intern1~diarios no cierran sus 
puertas por cornplctu~ p1.~To si pondrán n1ucho~ obst¡ículos para protegerse 
contra las deficiencias de su negocio. En este sentido. es corno se aprecia Ja 
plancación financiera en la~ cn1prt.:sas. put:s será un indicador que nos 
señalará. en que 1non1cnto Sl: llt:l..'.1.:sitan.in n.:c;ur.so.s extLT!lUS. 



1.4. FUENTES DE FINANCIAl\.HENTO Y DE APOYO PARA LA 
MICRO, PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA. 

1.4.1. COMO SE FINANCIA LA i\1ICRO, PEQUEÑA Y 
MEDIANA El\'f PRESA. 

Las inicros, pe:queñas y n1cdianas etnpn:sas recurren a las fuentes de 
financiatnicnto cuando los fondos generados por las operaciones de las 
n1isrnas y la aportación de los acci0nistas no son suficicntes para satisfacer las 
exigencias de sus operaciones nonnalcs y de: expansión .. así como de planes 
que establece la dirl.!cción de Ja crnprcsa que podrían englobarse en cuatro 
rubros principales .. que son: 

a) Recursos para capital de trabajo; 
b) Recursos para adquisición de activos fijos~ 
e) Recurso~, para reestructuración de pasivos y .. 
d) Recurso:.. para hacer cn::cer a Ja cn1prcsa. 

Por dt!finición .. las c1nprcsas tienen dos fuentes de financiamiento, una 
que es Ja interna. que se refiere. cuando con sus propios recursos hace frente a 
todas sus nect.:=sidades y obligaciones tanto de operación como de expansión; 
dos, l::is fuentes cxtt:rnas. cuando tienen que recurrir a diversos intermediarios 
financieros que les doten de r<.~cursos que les pcrn1itan hacer frente a sus 
compron1isos y obligaciont.:s. 

La historia cn1presariaJ, ha demostrado que las n1icro. pequeñas y 
n1cdianas cn1pn.:sas no cuentan, casi en todos los casos. con los recursos 
suficientes para su descnvolvin1icnto en una econon1ia corno la n1exicana~ ya 
que han sido olvidadas. hasta cierto punto, por el gobierno. Los planes y 
progran1.as, que se han instru1ncntado para su apoyo son insuficientes, ya que 
sólo se ofrece asesorías y los pocos ri.!cursos no son sictnprc bien distribuidos. 

Por otro lado. los intcnncdi~u-ios financiero~. por regla µencral. buscan 
una ganancia excesiva. y 3scguran sus recursos con rnúltiple~ n.:quisitos que 
dificilnH:nte este tipo de cn1prcsas puede •.:ubrir. Cab•.: destacar. que el 
financian1icnto cucnt~l c.:.1n la~ .sig.uient~"> c:tr<h.·terísticas: 
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a) El tipo de crédito; 
b) El importe; 
e) Con quién se contrata el crédito; 
d) Las garantías; 
e) Lugar y forma de pago; 
f) Plazos para su vencimiento. 

1.4.1.l. 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 ernpresas. Al 
nacimiento de una ernpresa las aportaciones que hacen los socios es la 
principal fuente de financiamiento~ estas aportaciones están representadas~ por 
las acciones que son las que integran el capital social recaudado. 

Este tipo de aportaciones, gencraln1ente~ es consecuencia de los 
rendimientos que una inversión le produce a una persona física o n1oral. con 
lo que se ha dado cucnt:i de 13 in1portancia de niantcncr activo el dinero. 

B4 Reinversión de lJtilida<ll•s4 

Después <le que la crnpresa ha sido constituida y continúa en operación. 
su finalidad es la de obtener utilidades para distribuirlas a los socios en forma 
de dividendos o para rcinvcrtirlas. 

Este tipo de fuente, se presenta cuando dcspu~s <le un período de 
operaciones de una empresa el Estado <le Resultados arroja una utilidad neta. 
optándose por volverse a n:invcrtir a través de una aplicación dcfinid::i que 
puede st:r a: 

1. llescrvas de capital: las reservas de capital están constituidas pu1· beneficios 
y no por beneficios no distribuidos. su i1nportancia depende pues. de los 
resultados de 1<1 explotación y de la distrihución de hent:::ficíos quL· acuerdan 
que los accioni.st~is c:n las condiciones previstas por los cstatutos ~· la LL":y. 



2. Utilidades por aplicar: es aquella parte de las utilidades, que no se han 
aplicado a un fin cspecifico9 es muy co1nün que esta cuenta refleje las 
utilidades del últin10 ejercicio. 

C. Depreciación y Amortización. 

Depreciación. 

Aunque: la d1.:preciación no es un gasto dt.!sc1nbolsablc. su 111agnitud y el 
tiernpo influyen considerablen1cnte en la cantidad que se va a pagar de: 
impuestos. esto significa que el costo de un activo deberá ser distribuido 
adecuadan1ente en los períodos contables de la cn1presa. cuando las 
deducciones por depreciación son significativas el resultado gravable 
disminuye y por consecuencia. los impuestos a pagar. así la en1prcsa tendrá 
mayores fondos para reinvertir. El objetivo principal del cálculo de la 
depreciación. es 1nantcner íntegro el valor del capital invertido . 

. /\n1ortiz:.ición. 

La a111ortización refleja la. baja. de valor que tiene el activo intangible 
(patentes~ rnarcas~ créditos 1nercantiles. gastos de organización). Su cálculo. 
es cstirnativu y se presenta en el Balance General con1plcrnentando las otras 
partidas del activo respectivo. 

Aún cuando la depreciación y an1ortización. tienen corno objetivo 
principal el reponer los activos por medio de la retención de utilidades al 
efCctuar el cargo a costos o gastos. en la época ef1 que estos activos pierden su 
valor cconón1ico. pueden considerarse cotno fuente dt.: financiatnicnto ya que 
mientras no exista la necesidad de reponer el bien, la etnpn:sa puede utilizar 
estos recursos en su operación. 

La i1nportancia de estas fuentes dt.: financia111iento se deriva. t..~n que se 
originan dentro del curso nonnal de operaciones di.: la propia cn1prL"sa, t:stas 
fuentes no incurn:n en intereses o en cualquier otro dcscn1bolso que pudiera 
ser el costo dt: este tipo de financian1icnto, es decir, que las fuentes internas 
no tienen un costo Jdicional para la ctnprcsa y no requieren de un tri111it~ o 
negociación para obte!ncrlos_ Pcnniticndo a la e1npresa gozar de 111ayo1· 
autonon1ía y libi.:rtad de acción, por que al cn1plcar sus propios recursos no se 
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verá obligada a someterse al control de terceras personas evitando que la 
compañia tenga que liquidar deudas a determinado plazo. Este tipo de 
financiamiento. puede ser importante principalrncnte para cn1prcsas pequeñas 
y medianas. que tropiezan con grandes dificultades para obtener recursos en 
el mercado externo. 

l.4.1.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS. 

Cuando los recursos propios son insuficientes para continuar el 
desarrollo adecuado de la ernprcsa o cuando su existencia se encuentra en 
estado critico. se enfrenta ante la necesidad de recurrir a los n1ercados 
financieros. captando recursos ajenos. que le pennitan seguir adelante con sus 
operaciones. dl.!sarrollándose y produciendo en fOrma favorable. para lo que 
se requiere evaluar las diferentes alternativas. para elegir la más favorable. 

Las fuentes de financia111icnto externas se pueden clasificar de la 
siguiente n1ancn1: 

a) Grupos Financieros Bancarios. 

Dentro de este grupo ~e destacan dos tipos de banca: 

l. Banca (~0111crcial. 

i\lg,unas instituciones. a raíz de la cns1s de 1995, han reiniciado el 
otorgamiento. a tos usuarios de diversas n1odalídades de financiamiento como 
son los siguientes: 

"' Préstarnos Quirografarios 
* Présta1nos Prendarios 
"' Créditos de Habilitación o 1\.vío 

• Apertura <le Crédito en Cuenta Corriente 
* Créditos Refaccionarius 
* Créditos I~lipotccarios lndustrialt.!s 
• llcmesas t:n Can1ino 

-2 



La característica de los financiamientos que ofrece la banca comercial es 
que amortiznn por lo regular~ en el corto plazo y en algunos casos en el 
mediano plazo. 

El otorgan1icnto de estos créditos se ajusta en cada caso, a las políticas 
particulares de cada banco; sin en1bargo, Ja mayoría dt.: las veces las 
instituciones realizan un estudio del crédito~ lo somete a la consideración de 
un cornité y recaba las garantías de preferencia hipotecarias o prendarias. que 
cubran el riesgo de Ja rnejor 111ancra posibli.:. 

En la actualidad con n1otivo de la privatización de la banca, se han 
fonnado grupos financieros que ofrecen un servicio integral. Estos grupos se 
constituyen por un banco. una c1npresa de factoraje~ una arrendadora y una 
casa de bolsa. 

2. Banca de f")csarrollo. 

Los Banca de f)csarrollo. está en las 111cjorcs condiciones para elaborar 
n1ecanisn1os e instrurnentos que n1oviliccn los ahorros no captados por lu 
banca co1ncrcial y co111plcrncntándolos con recursos de ft1cnt~s 

gubern.:imentalt.:s y orgnnisn1os financieros n1ultilatcralcs. para cubrir las 
necesidades de financiación de los scg1nentos de alto riesgo y largo período 
de maduración no atendidos por el 111ercado comercial corno lo es la rnicro. 
pequeña y 1ncdiana e1npresa. 

En el contc.:xto de una nueva realidad. la transfonnación de la banca de 
fon1cnto habría de 1nantcner una congruencia con la decisión política de: 
transitar de.· un Estado propietario e intcrvenciona.lista. a un Estado solidario y 
pron1otor. 1ncdiante dicha b3.nca. 

r\lgunas de las instituciones de la Banca de desarrollo. apoyan de 
manera especializada a las crnprcsas del carnpo, industriales. ccnnerciales y de 
servicios. y ahora incluyen a las rnicros. pcquefias y nic:dianas c111presas co1110 
consecuencia Uc este carnbio y algunas de estas instituciones son: 

a) Banrural: apoya prcfcrl.!ntcrncnte a los productores del carnpo. 
b) Banco de Co111crcin Interior: especializado en la atención al corncrcio a 

nivel nacional. 
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e) Banco de Comercio Exterior: brinda apoyos significativos a las empresas 
exportadoras del país. 

d) Nacional Financiera: abandona su papel de institución de apoyo financiero 
a los grandes proyectos y de en1prcsas del sector público y concentra su 
acción de fomento en el in1pulso impulso al desarrollo empresarial de los 
sectores privado y social. Nacional Financiera .. dejó de ser el banco de la 
industria paracstatal .. para convert!rsc~ en la banca de fomento de la 1nicro~ 
pequeña y mediana en1prcsa. 

b) Grupos financieros no bancarios. 

Existen también las organiz...."lciones auxiliares de crédito que apoyan9 a 
la micro .. pequeña y mediana empresa~ a través de diversas modalidades como 
son: 

a_ Arrendamiento. 
b. Factoraje. 
c. Afianzadoras. 
d. Almacenes Generales de Depósito. 
c. Uniones de Crédito. 

Independientemente de !a 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 con10 
BANCOMEX. las empresas de factoraje. las arrendadoras financieras y las 
uniones de crédito. 

e) Fondos de Fomento. 

Existen en México. algunos fideicomisos del gobierno que brindan 
apoyos especializados a los productos prin1arios. a la industria9 los servicios y 
al comercio son: 

- FIDEC: apoya al comercio; 
- FIRA: apoya a los productores del campo; 
- FlFOMIN: es un fideicomiso de fomento a la minería; 
- FONA TUR: fondo destinado al apoyo de las artesanías. 



1.4.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO BANCARIAS. 

El sistema bancario es el custodio del ahorro de la co1nunidnd. in.aneja 
fondos ajenos y tiene la obligación de invertirlos eficientemente. La banca 
mexicana se cncu1.:ntra in1nersa en un profundo proceso de transformación. 
Entre fines de 1991 y 1993, la captación subió del 24°/., del PIB" c'1si 31 o/o y 
el financia1nicnto al sector privado pasó del 22o/o a 34'!.-ó. Dicho dt.! otro rnodo, 
en este lapso. la banca privatizada aumentó el fin3ncian1icnto al sector 
privado aproxin1adan1entc de $ I 19 rnilloncs a $280 n1il rniJloncs son n1ontos 
sin precedente en el país.¡-\. partir dl! 1993. la capt;.ición total de recursos de la 
banca múltiple, se incrcn1cnta. conu) lo dc1nucstra la tabla siguil.!ntc: 

r Periodo To,al en moneda nacional 
1 Dicu:mbre de 1 Q<.JJ ::!86,451 
1 Diciembre de 199..¡ ))4,858 

1 Diciembre de 1995 403.176 
1 Diciembre de 1996 568.453 

Tabla 1.9. Captación Tol31 de llecunos de la Banca l\tült1ple 
Snlc..los :\I cierre de me:'!' en millones de pc:'!'OS 

Fucnlc: Uanco de :'\.1é11co. Indicador Financiero 
Oportuno.1996 

A consecuencia de la crisis de l 994, durante 1995. aunado a Ja 
inestabilidad del dólar. al? .. a.s en los costos de algunos servicios; incrctncnto 
de precios y altas tasas de interés. la Banc;,i continúa en una crisis cconón1ico­
financiera, cae la captación de recursos públicos; incrementan los niveles de 
cartera vencida; existen márgenes financieros netos negativos, lo que trae 
como consecuencia una rncnor colocación de créditos (caída real del 25.50º/0 
del crédito bancario); la Banca 3un1cnt::i las provisiones para riesgos del 
crédito; las instituciones disrninuycn su plantilla de personal. En rcstuncn Ja 
crisis pone de 1nanifiesto las fuerzas y debilidades de la Banca Nacional. 

En 1996~ durante los prirneros rncscs baja el índict: de rnorosi<lad de 
3 l .2o/o a 12. lo/o, se tiene un crccirnicnto 1nodcrado de la cartera vencida; la 
Banca cotnienza a tener liquldcz y el capital para reiniciar la otorgación de 
créditos~ se enfrenta a una rnayor cotnpetcncia~ lo que incide en la eficit.:ncia 
del sistcn1a financiero~ cl Fondo I3ancario de Protección al Ahorro 
(FOBAPROA) ha contribuido " Ja cst;:ibilidad del sistcnrn durante Ja crisis; 
continúan en nivC"!cs altos las tasas de interés~ se observa una t:Xccsiva 
cantidad de requisitos para otorgar· créditos (Bancon1cxt pide n1ú.s de 30 
requisitos para conceder un créditLl)~ los cn1prcsarios se quejan de falta de 



atención, así como una contínua rotación de funcionarios que trae como 
consecuencia la aplicación de criterios heterogéneos y excesivas condiciones 
y garantías, aún así al final de año la apertura de cuentas de cheques creció 
40o/o en los primeros nueve n1eses del año; las cuentas de ahorro cayeron 27°/o 
y las de inversión a plazo se mantuvieron en 0.22% de variación_ 

Durante el presente nño, st: prevec en Jos próxin1os años la 
consolidación de los intcnncdiaríos financieros,. así los bancos están actuando 
para reducir el rnargcn de intcrn1cdiación. que en México tradicionaln1cntc ha 
sido alto. No hay banco en México. que no t.!Sle actuando en este- sentido .. 
aunque k1s resultados no siempre sean inmediatos. Los medios son 
racionalizar la planta de personal, optimizar la utilización de espacios y 
actualización de los sistemas de cómputo, rnejorar procesos operativos y 
alcanzar nivt.:Jcs adecuados y competitivos en lo que son gastos de operación. 
Algunas instituciones están yendo 111as lejos para bajar dicho rnargen; 
eliminan subsidios cruzados entre clientes cobrando los servicios que se 
proporcionan_ (_~on eso evitan que el usuario de crédito pague .. por cjc1nplo. 
los costos de las cuentas de cheques. el uso del cajero auto1nático o los 
servicios de la hanc3_ 

Un f~ctor· funda1ncntal, dentro de este esfuerzo de reducción del n1argcn 
de intcnncdiación es la cartcr::i vencida. Varias son las causas de su 
incremento reciente, una sin duda alguna. es la evaluación deficiente del 
riesgo de crédito por parte de los operadores o un esfuerzo de cobranza poco 
eficiente~ son varias las medidas que se están to1nando para corn:gir esta 
situación .. las reservas para créditos malos han subido verticaln1cntc. los 
criterios de evaluación de riesgo se han afinado, al ticn1po que se han 
intensificado la capacidad al personal. aunado a la crisis econón1ica y 
financiera que a encarecido el valor de Jos créditos. Se esta introduciendo 
nuevos esque1nas de cobranza. del tal 111ancra que se están llevando un 
registro 1ninucioso de las experiencias de los distintos usuarios y esto 
representa un adelanto in1portantc. 

En cualquier 111crcado .. Ja t.:alidad de regulación determina el cn1pujc y 
la fortaleza de su actividad bancaria. La banca incxi<..~ana. ante la ratificación y 
desarrollo del ·r.L.C. y al entrar '-~n co1npctcncia abierta con instituciones 1nás 
eficientes .. co1no las n0rteanu~ricanas y japonesas. la banca nacional espera. la 
comprensión y el alícnto .. así con10 una eficiente y honesta administración de 
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sus reguladores,. solo así podrá quedar el control de Jos recursos financieros 
en manos de mexicanos. 

Estos intermediarios ofrecen una variedad de instrumentos de crédito 
disponibles en el mercado bancario.,. los cuales se describirán de manera 
general a continuación: 

1.4 .. 2.1 .. Présta111os Quirografarios. 

Consiste en prestar dinero a una persona fisica o rnoral.,. mediante su 
firma en un pagaré en el que obliga a devolver, en una fecha determinada, Ja 
cantidad recibida con los intereses correspondientes.,. para necesidades 
temporales o urgentes de capital de trabajo. 

Forma de Pago. 

Se paga rnediante su opcracion normal: comprar.,. producir, vender y 
cobrar, por lo que es necesario conocer el ciclo de operación de la ernpresa 
(determinar días~ proveedores~ días-clientes? <lías-inventario)_ .i\.sí s.:-ibren1os el 
tiempo que tarda en recuperar los recursos invertidos y el plazo que requerir.::l 
para pagar el crédito. 

Lo ideal para el análisis de este fi:nancianlicnto es cont.::ir con <.:I tlujo de 
efectivo? porque con este docurncnto se di.::tcctan los periodos en que se 
requieren recursos tcn1poraJcs. así con10 Jos tnontos y las fechas en que puede 
pagarlos. 

Esta información se presentará por cada uno de los arlns de vida del 
proyecto ya que servirán de ch:rnento de- juicio para que !a institución 
financiera estudie y analice la viahilidad del proyecto desde el punto de vista 
financiero. 

Para los cr~ditos csrecifico.--> pn:sent~1r t.:11 túrnia detaHada el progr~r11a lh: 
inversión ya que los recursos solicitados st:r;.Jn invertidos precisantt.:nte p~u-a ft.) 

que fueron solicitados. es n1uy co1nún t:ncontrar que todavía c:--:istc un<J 
resistencia ~ a proporcionar esta inforrnaciún a tal grado qui.: t:n 111ucho.s caso~ 
se prefiere el crt5dito .:i Cflr10 plazo por la supuesta razón de qui..! no se Jcs 

.:-; 



requiere esta inf"orrnación 9 sin n1edir las consecuencias de financia~se al vapor 
y sin planeación financiera. 

Balance y estado de resultados del aval: 

Con antigüedad no rnayor de tn:s n1cscs~ detallando los bienes inmuebles 
con sus datos de registro. 

Copia de avalúo por revaluación de activos: 

Cuando el balance presente supt..•rávít por revaluación de activos fijos .. · 

Escritura constitutiva de la sociedad: 

Modificación de la escritura constitutiva9 si existe. 

Otros aspectos. 

Este crédito no se puede usar para financiar la adquisición de activos 
fijos? capital de trabajo pern1anentc, reestructuración o pago de pasivos o 
construcción de casas o edificios? ya que a mediano y largo plazo le 
ocasionaría problernas de liquidez. Existen otros créditos 1nás adecuados para 
esos fines. 

En gcncraJ 9 este tipo de crédito se obtiene.: a plazos de 30 a 90 días y 
tienen corno garantía únicamente? la firn1a del negocio o del dut.:ño del 
ncgocio 9 suelen otorgarse con aval y tarnbién suelen ser los 111ás caros. ya que 
normalrncntc. se cobra una co1nisión por apertura; los intereses se cobran por 
adelantado~ lo que incren1cnta Jos costos. En caso de no liquidarse al 
vencimiento, su renovación tiene otra coznisión global. 

J .4.2.2. Préstan1os Prendarios. 

Características. 

(_,onsistt.! t.!ll propon:ionar n:cursos a una persona. equivalente a un 
porcentaje de valor corncn:::ial del bit:n que se entrega en garnntía. Se utiliza 
para con1prar 1natcrias prin1as o v~ndcr productos tcrn1inados. 



Para ello, es necesario la participación de una almacenadora en donde 
estén las existencias; esta expide Certificados de Depósito y Bonos de Prenda 
con valor determinado. Estos certificados se negocian en la institución de 
crédito en donde se toman al 70o/o de su valor para darle el préstamo. 

Análisis. 

- Análisis financiero: 
Evaluación de la liquidez y c'1pital de trabajo. 
Análisis del ciclo financiero, detcrn1inar días-cartera, días-inventario y 
detern1inar los periodos de abastecirnicnto y producción del acreditado. 

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

Pago. 
La capacidad de pago está en función al ciclo de operac1on y 

específicamente al momento de la utiliz::ición de la prenda, por lo que es 
importante detcrn1inar si la operación nonnal de la c1npresa está generando 
recursos para cubrir el servicio de la deudr~. 

Mecánica de operación. 

Através de un contrato de prenda. en el cual deberó.n quedar los datos de 
identificación de la prenda, cxpidii.!-ndosc un resguardo por la garantía. 
además, deberá inscribirse en el Registro Púhlico de la Propiedad y 
Co1nercio, cuando la garantía no se entregue al acreedor prendario. 

• El in1portc del préstan10 podr<.i sc-r hasta de un 7oc~,() del valor de la prenda. 

• Se operará con n1~Ht:rias prin1as de fácil rcalizo.ción. no pcrt:ccdcras. 

Se depositarán en aln1accncs de concc.s1on t~dcral o habilitados~ 

debida1ncnte an1paradas por certificados de depósito~ y su correspondiente 
bono de prenda~ los cuales cstarún a frivor de nuestra institución. 

• En el caso d..: prendas sobre autos nul.!vos. los préstatnos se podrán dar 
hasta por el 90°/o del valor de factura de planta. 

2•1 



• No deberán tomarse por prendas artículos terminados de una industria~ 
excepto cuando sean la base de otra industria y cuando sean productos 
terminados, destinados a exportación_ 

• Cuando la prenda no se haga con certificados de depósito~ quedarán en 
locales en donde las 1lavcs qucdarún a disposición del acrccdnr (banco) o el 
depositario judiciaL aún cuando c:sos loi.:ales sean de la propiedad o st.~ 

encuentr~n dentro del c.:stabkci111icnto del deudor (cliente). 
• Es necesaria la descripción e:->pt:ci fit.:;_1 y <lt:tallada c.k los hicncs y la entrega 

real al acreedor o dcposit::irio. 
• Se dcbcr:i obtener cana t't:cha<la al día de npcr;_\L"il\n, finn:.ida por el 

propietario aceptando quc el banco pueda disponer de los bii.!ncs si 
incurriese en incu1nplin1icnto dt: la obligación. 

• El plazo <le an1ortización no dcbcrú t:xi.:cdcr dt.! ')0 dias. 
• Si la prendu quedarse constituida por un certificado de dcpósíto y su 

correspondiente bono L"n prenda. el pagaré <lcb~rú vencer cinco días antes 
del Ct!rtificado. 

rv1cdiante pagar~s CUll ¡;_arant Í~l JL' tittJ}OS .Je cr~dito dt: la cobranza cJel 
cliente o bien con gar3ntia Jt.: 1nc'fc~u1cías <l.t.:positac..las t..:n r\.hn::ict:nes 
Generales de Depósito a través de ccrtificado5 d•.:-: dt.:pósito y honos de prenda. 

Gastos de pruducción agropecuarü1. ~on10 l'ertilizantes. 3bono., ani1nalcs 
de engorda., scn1illa para sic1nbra. alin1t.:nto para ganado.)' en gcnt:ral, para el 
capital dt.: trabajo pcrn1ancnte se put:dt: Cl)ntratar desde 6 .. 18 l) hasta 24 n1cscs. 
Se pueden niancjar revolvcncias ciclicas, para qth: se facilit1.: su liquidación y 
aprovcchan1icnto del crédito para lo:-; ciclos productivos. 

Este tipo de crédito norn1aln1cntc. si.: <:ontrata con gar;intia de las propias 
materias primas que se adquieren~ nl.cdiantc un rnargen de cobt.:rtura~ es decir., 
se presta 100 y se dan garantías por 133. En ocasiones pucJc negociarse con 
avales o bien con garantías hipott:carias ~cgún la situacil1n del negocio. 

L4.2.3. (~réditos de llahilitadún o .Avío. 

Características (.ft:ni.:rale.s. 

Operación de cn!dito con Jestino y garantía e~pecífica para la adquisición 
de activos circulantes, con lo que se ;ipoya el ciclo productivo de las personas 



dedicadas a la industria7 ganadería o agricultura7 y por consecuencia no se 
aplica a actividades comerciales. 

Destino. 

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

Gastos de producción agropecuaria con10 fertilizantes._ abono. animales de 
engorda. semilla para siembra. alimento para g¡_1nado. cte. 

Forma de pago. 

En cuanto a la amortización de este tipo de créditos" deberá considerarse 
que una parte del mis1no se paga con la recuperación de su activo circulante .. y 
otra. con la generación de utilidades de la empresa. 

Se deberá ton1ar en cuenta la capacidad que tiene el negocio para generar 
recursos al servicio de la deuda .. así como para el pago principal. Esto últin10 
se basará en las utilidades_ 

Se debe analizar: 

• Progratna de los conceptos a financiar._ especificando volúmenes e importe 
de éstos. asi corno los productos que se obtendrán con el itnporte del 
crédito o cstin1aciones de producción~ en el caso de actividades 
agropecuarias. 

• La procedencia de los insu1nos que utiliza. periodos de abastcci1nicnto, 
cicticidad de éstos, volumencs mínimos de compra, dificultades para su 
adquisición. condiciones de venta. porcentaje de participación de cada 
insurno en la intcgr:l.ciún del costo de producción y su grado de 
obsolescencia_ 1\den1ús J...: lzi capacidad Jt.! altn3.ccn;:unic:ntn. el ciclo de 
operación y ventas. 

• El financiar monh.1S qw.: orillen a la c::n1prcsa a .:icu111ular cxistcncias 
superiores a las qtH.." rcquicn: su ciclo norn1al. puc...·dc originar que no se 
recupere el crédit1..l en el plazu convenido, o bien quc- ~~c utilice el 
tinancian1icnto para especulación de sus productos . 

. 1 



• Es importante t.:spccificar el ciclo de operación. 
• Considerando lo anterior, se analizan.í la evolución de la cn1prcsa en el 

manejo de su activo y pasivo circulant~. cspcciahncntc las cotacioncs de 
inventarios de proveedores, de cartera. con1plcn1cntándolo con la 
generación de fondos. 
También se n.:alizará la validaci1.:ln de las proyecciones financieras del 
cliente., con el fin U..: observar la ..:ongrucncia de t!stas con sus cifras 
históricas, y en su caso, la justi ticación Uc los ci"Hnbios. 

Mecánica de operación. 

Contrato en el que se cxpn.:sarú el objeto de la inversiún. la duración y 
forma en que el beneficiario podrá disponer del cn!dito y se fijarán. con Lada 
precisión., los bienes que se ofrecL·n en garantía. to1nando en cuenta que 
siempre quedará hi. inversión con10 garantía del crédito. que ésta será 
preferente y en pritner lugar. 

Se invertirá en los ohjcto~-; detenni11ados. El ~ll'reditado dar~í un escrito 
especificándolos. con las facturas t:IH.i1...-i~:H.1a:; que d1.:111uL"strcn i.:1 destino del 
crédito. 

·rrcs años con1 .. ) n13rc3 l3 Ley tk· 111úxirno 

1.4.2 . ...t. /\.pcrtura de Crédito en Cuc-nt:.1 C:'orricntc. 

Línc3 de t.:rCdito., que .se establecL" L"n favor del ac1·cditado para que 
pueda disponer <lt.! n.=cursos. dentro de i<l Yigenc..:ia del contrato y con limite 
autorizado. El clicntt.:'." pUt.:Lh: n:t:n1bolsa1· p3n.:i::il o totahncnte. lo que haya 
utilizado,. y puede ta1nbi~n. mientr;i,::; L~I contrato no concluya. volver a utilizar 
el saldo que le quede <lisponihle. puede ser: 

a. Con Garantí3 Prendaria. 
b. Con Ciarantia I·lipotccari~i. 

Para el financian1icnto di.! pequcrlas y 111c:dianas cn1prcsas, que por su 
estructura no conoce11 el ticn1pn en el que neccsitarún crt!dito. éste funcionará 
de manera n:volvt:ntc. 



Se utiliza para adquirir o transtOnnar inventarios,. financiar clientes a 
crédito y para pagar obligaciones a corto plazo. 

Forma de pago. 

Se tomarán en cuenta: la valuación de liquidez. capital de trabajo, ciclo 
financiero (<lías-inventario. días-clientes). y obligaciones a corto plazo. 

Lo ideal sería tener flujo de efcctivP. para conocer cuándo necesita crédito 
y cuánto podría pagar. 

La capacidad de pago está dada en función al ciclo de operación, por to 
que es importante saber si se generan n:cursos. 

Mecánica de operación. 

Se hace contrato y se inscribe en el Registro Público de Ja Propiedad y del 
Comercio. para la correcta constitución de la garantía. 

a) En el caso de garantía prendaria st:: hará como en el préstamo prendario. 
Cuando se reciban en prenda cnS:ditos en libros, se requerirá, para suco­
rrecta constitución. que así se haga constar en el contrato correspondien­
te y sean especificados en 1.:-is relaciones respectivas. las que deberán ha­
cer mención del nombre de los deudores. del in1porte de los créditos y de 
los términos y condiciones de pago. 

b) Cuando sea garantía hipotecaria, se nc.:ccsita contar con avalúo de la 
garantía, realiz3da prcferc:ntementc por peritos de la institución .. o por 
peritos autorizados por la Cornisión Nacional Bnnc~lfia. 

El contrato se instrutnentar~i. l."Tl escritura pública. 

Intereses. 

Se calcularán sobre s::ildos insolutos diarios .. y scrün cobrados corno se 
rcpacte en el contrato, :..i1 tipo de interés derivados de: las modificaciones al 
costo de dincn..--... 



1.4.2.5. Créditos Rcfaccionarios. 

Características. 

Este tipo de crédito~ se utiliza para la con1pra de n1aquinaria y equipo, 
matrices y moldes~ construcciones, an1pliación y modificación de naves 
industriales. 

Forn1as de pago. 

Este tipo <le créditos deben a111ortizarsc con la gcncraci(ln de recursos de 
las en1presas 
(utilidades), y es mediante pagos mensuales de capital o intereses. 

Garantías. 

Los nuevos bienes guc se adquieran con el crédito y .. en su caso9 

garantías adicionales a satisfacción <le la institución~ se pueden hipotecar 
sobre unidades industriales. hipoteca s0bn: bienes inmuebles. 

Otros aspectos. 

Deberán cntn.:gar progra111a de inversión d1..~ta1l3do, acornpañado de copia de 
las cotizaciones respectivas. 

'L1n1bién entrcgar~ln estaJos financien1s proycct:idos. donde conste la 
nueva inversión con el beneficio del l:rédito. 

Plazo. 

Largo (de 5 a 13 atlos }. 

1.4.2.6. Créditos llipotcc:.1rios lndustdalcs. 

Se trata de un crl:ditLl a 1nc<liano ph.1zo que se concede a industriales, 
agricultores o ganaderos. t:l cual puede destinarse a satisfacer cualquier 
necesidad econón1ica p~ra el fon1cnto de la cn1prcsa inclusive la 
consolidaciún de pasivu:~. 



- El i111porte del crédito que se conceda a un valor acreditado no excederá 
del SOo/o del valor de las garantías según av:.!.lúo técnico. 

- La garantía de estas operaciones debe ser la Uniµad Industrial Agrícola o 
Ganadera y específicamente las inversiones de carácter físico como son: 
terreno~ edificios~ n1aquinaria equipo. 

- La garantía debe ser en primer lugar y se podrá ofrecer otras garantías 
adicionales in111obiliarias .. propic.dad dc:l"solicitantc o de terceras personas. 

Se rccon1ienda que este tipo de créditos se solicite al an1paro de algún 
progran1a de descuento o (banco de segundo piso) ya que los plazos y tasas 
son n1ás adecuados. 

1.4.2.7. I~cn1csas en ca1nino. 

Consiste en la disposición de fondos que hace el cliente,. mediante la 
aceptación en finnc .. por parte del banco,. de giros postales,. giros telegráficos 
y cheques, a cargo de instituciones ubicadas en plazas distintas del país. 

rrienc C01110 objetivo el facilitar la conversión de documentos en efectivo. 

Fonna de pago. 

Se realiza el pago en el cobro de los propios docurncntos. 

En el caso <le devolución,. se cargará en cuenta el in1portc total .. más los 
intereses causados. 

1.-t.3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO NO BANCAIUAS. 

La situación econón1ica que ha prc\:aleci<lo en las últirnas dos décadas 
ha influido de n1ancra funda1nental t..':n el di.:sarrollo de diversos intt!rn1ediarios 
financieros no bancarios. 

/\l acclcr;:nsc la inflación v aun1c..:ntar la i11ct...!rtidun1brc sobre las 
perspectivas econón1icas del país~ tan1 .. bién se vi1.:ron afectadas las operaciones 
de las instituciones financieras no bancarias. La flcxibil idad de las tasas de 
interés y la ligera recuperación de.! los rcndin1ientos n:al~s ofrecidos por los 
instrunh:ntos bani.:arios de captación incidieron en i.:se resultado. 



En los últimos años han surgido nun1crosas instituciones. espccialrncntt.:. 
entidades de fon1cnto. uniones de crédito 7 arrendadoras. t.:1nprcsas de 
factoraje 7 co1no respuesta a la expansión de las actividades industrialc:s y a la 
diversificación del apara.to productivo. 

Las arrcndador<Js financieras y las crnprcsas de factorajt.:. se han venido 
incorporando rccicntcrncntc. con10 intcnnc<liarias financieras de Nacional 
Financiera y participan de n1ancra creciente en la ca.naliznciún dc recursos t.:n 
favor dc la rnicro. pcquc1la y 111ediana t.:n1prcsa. si bit.:n t:s indudahh.:. que ha 
surgido una 111ayor co111pctcncía institucional por att.:ndc:r- los rcqucrin1ie11tns 
tinancie;;:ros de dicho sector. c-s tornbién cierto que cada unn dt! los ditCn.:ntt.:s 
tipos de intennediarios. dispone de ventajas y cspcciali<.L1Lies particulares para 
atender cierto grupo de clientes y operaciones. 

Por cje1nplo, las arrendadoras financieras al nlantcncr la propit.!da<l (h.: 
los bienes financiados, l!Stán en posibilidades dt! ser 111c11os exigentes en 
materia de garantías. 

La experiencia y el conoci111icntn que tienen las ctnprt.!sas de factorajt: 
sobre las crnprt.:sas co111pradoras. les pt:rn1ite tarnhi~n flexibilizar sus 
requcri111il!ntos <le.: docu111t:ntaci1._'n1 y garantías. al descontar docu1n...:ntos de 
cobro de bajo riesgo relativo y en inuchos casos financiar c-l capital de trabajo 
de las niicros. pcque1las y nH.:dianas t.!rnpresas que carecen de garantías 
suficientes en con1paración con una inucha n1ús an1plia capacidad dl! 
endeuda1niento de sus grandes co1npradores y proveedores. En Jos siguientes 
puntos abundan:tnos acerca dt.: cada uno de..: estos inh:nncc.Jiaríus financieros 
no bancarios que a través de cit.:rtns nH~canis111os. c.::st~-1n apoyando a dicho 
sector. 

1.4.3.1. Arrcndan1icnto. 

Entcndcn1os por arrcndarnicnto fin311cicro, con10 contrato bilatc..:r3I por 
virtud del cual la arrendadora tinancic..:ra se 0bliga a conccLk·r cl uso y gucl.! de 
un bien duradero pn:viarncntc establecido. por un ticn1pu dctcrrninado ) 
forzoso. al arrendatario fina1H:it...:ro o usuario del bien. el cual. a .su vez. se 
obliga a pagar co1nu contraprestación, que se liquidarü en pagos parcialc!->, 
debiendo ser ésta c..:quivalcnlt: o n1a:yor al valor del bien, 111á.s un beneficio o 
utilidad {renta). 



Que el plazo forzoso sea igual o superior ni n1íni1no. para deducir la 
inversión .. en los términos de las leyes fiscales. y cuando dicho plazo sea 
menor, se permita cualesquiera de las siguientes opciones: 

los 

a) Que se transfiera 1'1 propied<Jd del {los) bien (es) objeto del contrato. 
mediante el pago dc.: una cantidad dctcrn1inada. la cuá.I será inferior al 
valor del mercado. 

b) Que se prorrogue el contrato a un plazo Uetcnninado. durante el cual 
los pagos serán inferiores a los que se fijaron en el plazo inicial. 

e) A participar con la arrendadora financic.:ra en el precio de la venta de 

bienes a un tercero. en la proporción que se convenga. 

De las operaciones antes scfialadas. la 1nás co1nún es la que se scfiala en 
el inciso a). es dccir9 de pagar un precio sin1bólico por el bien. que 
norrnaln1ente va del l al 5°/o. el cual se paga al finali?_ar el contrato. 

El arrendamiento financiero c.s un 1ncro instrun1cnto de financiamiento. 
ya que el objeto de la operación no sólo es obtener el uso y goce ten1poral del 
bien .. sino rnás bien la propiedad. donde se diferencia entre el capital y los 
intereses. 

Estos intereses serán deducibles en la parte que resulte al calcular el 
componente inflacionario. de acuerdo a los artículos 71\-7B LISR. 

Con respecto al tratan1iento de las opciones señaladas para cl ténnino del 
contrato. se tendrá que en caso de que se transfiera la propiedad del bien 
1ncdiantc una cantidad dctcrn1inada .. o bien. por prorrogar el contrato por un 
plazo cierto .. el importe de Ja opción se considcrarú cotno con1plcn1ento del 
monto original de la invcrsión 9 el cual se deducirú en los años qut.:: faltcn para 
determinar de deducir t.d 111onto original de la inversión. 

En caso se c.1ue opte por tt.!ncr participación por la enajenación de los 
bienes a terceros, se dcberú considerar corno de<luciblt.! 1a difi::rencia l!ntrc los 
pagos efectuados y las cantidades ya dl:ducidas., 111cnos el ingn:so obtenido 
por la participación obtenida. 
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LV.A. 

El Impuesto al Valor Agregado de la operación con respecto al bien se 
liquidará sobre el rnonto original de la inversión, que se determinó de acuerdo 
al articulo 48 JSR, el cual se pagará al n10111cnto de la firn1a del contrato~ con 
respecto al 1. V .A. de los intercsc.:s. se liquidari.Í en cada pago parcial durante el 
plazo del contrato. 

Costo. 

Norn1aln1cntc las arrendadoras financieras i.:obran una con1isión de 
apertura que va del 0.5 al 2.0 o/o aproxin1adanH.::nte; así 1nis1110, se tiene corno 
práctica el L:obrar rentas de depósito, que non11alr11cntc es de una. 

La opción de con1pra va del J al 5~~ y st: paga al 1non1cnto de efectuarse 
el bien térn1ino del contrato. Los pagos periódicos o rentas nonnalmcntc están 
sujetas a la variahilidad de la tasa líder dt:J 111crcado de dincroy CPP. CETES o 
J\ccptacioncs. 

A.rn."ndaniicnto Puro. 

~1s arrendadoras financiera~ pt)dr<.'ir1 practic~!r 1...011HJ L)per<.iciún ~111<.'!Joga t:l 
arrcnda111icnto puro. de confonnidad con las ~.iguicntes bases: 

• St..· definL' L"J arrcnd;:uniento puro con10 el ~1cucn.lo cntn: t..fos partc.:s._ 
arrcnd.adt)r y arrendatario. n1..:diant..: el r..:ual el arn:nt.lador otorga el uso o 
goce tcn1pl)r~11 de un bien por un pL.1zo inicial forzoso al arrendatarioy el 
cual cstú obligado a pagar pcriódican1..:ntt.: ¡->or cst.: uso o goce. un precio 
acordado denominado renta. 

• Son susceptibles de arrcndarniento tc1dt1s los bienes que pueden usarse sin 
consu111irsc, excepto aquellos qut.." Ja Ley pruhihe ;.1rrcndar y los den?chos 
cstrictan1cntc personales. 

• El arrcnc..Jatario poUrá seleccionar al pn1\>'eedor. fabricante o constructor y 
autorizar Jos tt.:!rrninos~ condiciones y esp~cr ficaciones qtH.: contenga t:I 
pedido u llrdcn de co111pra, identificando y dt...•s('ribiendo !ns bicncs que 
adquit.:ran. 

• Es obligación del arrcndararin cubrir todos los gastos de instalaci,:llly 
seguros~ inantcnitnicnto~ reparrn.:iones~ etc .. cs decir. todos ros que sean 
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necesarios para garantizar el funcionatnicnto y conservación de los bienes 
objeto dt.:I arrcndan1icnto. al grado que pcnnita el uso nonnal qut: les 
corresponda. 

• El in1portc <le la::-. rentas scrú dctcnninado, tornando en cnnsidcración el 
valor cstirnado dc.:l increado de los bicnt..'.'s al tinal del plazo inicial forzoso. 
así con10 la carga financiera que sc pacte. 

• Se estipular:'! un plazo forzoso para a111bas partes, el cual podrú ser 
prorrogado de co1nún .:1cuc-rdo. fijando un nuevo i111portc a las ri.=ntas. 

/\.1 tina! dL'l pl~uti pactado, el arrendatario <lcvolvL'r~-1 lL•S bienes a la 
arrendadora en las 111is1nas cü1H.1icioncs en que los n:cibió, cun e.xcepción del 
deterioro causado por el uso nonnal de acucrdo con su naturalc-za. 

L:i arrendadora, al recihir la dcvolución de los hicnes objeto del 
a.rrcnda1nicnto, pt-occder~·l a la venta a un tercero~ o aun al propio :_irrcndatario~ 
exclusiva1ncntc en el valor co1ncrcial de los 111is1nos. 

En este tipo th: arr:.::11da111icnto las rc-ntas son cfectivarncntc un gasto. por 
lo que scrún <lc-duciblcs Ucpcndiendo la naturaleza del bien arrendado. 

1.4.3.2. Factoraje. 

El Factoraje ¡:.·inancicro. es una operación que consiste cn la venta de las 
cuentas por cobrar lª través dt.: una cesión de derechos <le- cn.:dito). de una 
empresa dcno1ninad.a ·•ce-diente'". ~1 una institución financiera llan1ada 
Hf.:,ctor··~ con la finalidad de obtener liquidez. agilizar la rotación de su cart<-=ra 
de clientes y disn1inuir costos en su dcpartan1cnto de cobranzas. siendo 
posible p:.iga1· dc cualquiera dt.: las n1ndalidadcs siguientes: 

l. Que el cliente no t...tllt.:Úe obligado a responder por el pago (.h: los <.k:rcchos 
de crédito trans111itidos a la c1npn.:.sa de factoraje financil.!ru ( factorajt: 
puro). 

2. Que" el clil.!ntl.! quede obligad.n solidarianll:ntc con el dcut.lor a responder 
del pago puntual y oportuno <le d~n.:chos de crédito transn1itidos a la 
cn1prcsa de factoraje financil."ro (factoraje con recurso). 

_ ... , 



Tipos de factoraje: 

- Factoraje de Cuentas por Cobrar. 

Se refiere a Ja sesión de derechos de crédito que el cliente tiene en su haber 
derivadas de su operación habitual. Este tipo dt.!' factoraje podrá ser puro (sin 
responsabilidad) y podrá ser con cobranza directa (realizada por factor) o 
delegada (realizada por el cliente). Cuando la cobranza vaya a ser directa la 
cesión de derechos <le créditos dcbcrú ser notificada al deudor en cualquiera 
de las fonnas siguientes: 

l. Entrega del docun1cnto co1nprobatorio de la cesión de derechos de crédito 
y acuse de recibo del deudor tncdiantc contraseña~ contrarccibo o cualquier 

otro signo inequívoco <le recepción. 
IL Comunicación por corrt.:o ccrtificudo cun acusc de recibo, tt!lcx. tclefax 

contraseñado o cualquier otro n1cdio donde se tenga evidencia de su 
recepción. 

- Factoraje a Provt.:edores. 

El factoraje a pn.~vecdorcs se ofrece a t.:tnprcsas de gran arraigo y solvencia 
con el objeto de apoyar a sus proveedores al adquirir la cn-lprcsa de factoraje 
los pagarés e111itidos por el clicntt: antes del plazo contratado para su pago. 

La operación se n.:aliza por el 1 OOo/o del valor del pagaré descontando el 
cargo financiero~ de esta fonna el proveedor recibe su pago de contado y el 
cliente no altera sus políticas de crédito. 

Beneficios del cliente. 

a) Pcnnitc continuar obteniendo cn~dito de sus proveedores t:n épocas de baja 
liquid<:z. 

b) Facilita la ni.:got:iaeión y aplicai:ión de plazos ant~ los proveedores. 
e) Ayuda u proteger Jos coslL)S Lle sus productos al obtener oportuna1ncntc 

los insun1os necesarios. 
d) Pcn11itc una n1cjor planl...:'ación dL ;-;u tcs()n. .. 'Tía~ progra1nando en fonna 1nás 

tñcil el paf:.!.o de sus insu111ns .. 



Beneficios proveedor. 

a) Continúa vendiendo a crédito y cobra de contado. 
b) Mejor planeación en el flujo de caja. 
c) Cuenta con liquidez para la operación normal del negocio. 

Factoraje Internacional. 

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

Participante. 

a) Exportador o cedente. Es la parte que factura los bienes suministrados o la 
prestación 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. 

Contratación. 

a) Llevar una solicitud de línea de factoraje a factor~ anexando una relación de 
los clientes a ceder. 

b) Recabar los poderes para actos de dominio de la persona que vaya a obligar 
por el cliente. ya que es una operación de con1pra-venta de derechos. 

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

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

Costo de factoraje. 

El costo financiero de la operación <le factoraje debe incluir tres 
elementos a saber: 

a) Los honorarios por apertura de linea. 
b) El valor de descuento. 
e) A cotnisión por l.".Ustodia~ adn1inistración y cobranza. 
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Por el pago de honorario de apertura, el cedente recibe del filctor la 
garantía de que al znomcnto que lo solicite habr.ú a su disposición fondos 
suficientes para cubrir sus necesidades <le efectivo. Dicho de otra n1anera. el 
cliente cuenta con una fuente auton1ática de liquidez que bien utilizada lo 
llevará a convenir ese gasto en una inversión. 

El valor del descuento est~tr~·1 en rclaciún din:cta al costo del dinero en 
n1ercado financiero n1cxicann. 

La comisión por cu.stodi;i. adrninistraciún y cobranza oscila entre un Jírnitc 
mínimo y uno n1áxin10, la diJCrencia entre ambos lírnitcs se encuentra 
condicionada al in1porte de las ventas. el nú1ncro de fucturas. la concentración 
y la rotación de la cartera. Ja calidad del producto. Ja distribución geográfica 
de Jos contadores. etc. 

Todo Jo cual supone un detallado estudio, teniendo en cuenta las 
circunstancias que incurren en cJ cedente y principaln1cnte en su cartera dc 
compradores base del factoraje. 

La forma de cobro <le los costos, dcpcnd~ de cada en1prc.:::sa úc factoraje. 
existiendo algunos que lo cohran t:il con10 se señala. otros que su/o cobran 
algunos de ellos. y otros m.:ís se engloban en uno solo. 

Porcentaje de Financiamiento: Dependiendo de Ja caJidad de 1~1 cuenta por 
cobrar. se pacta un porcentaje (Jfan1ado afOro). el cual ft11H.-...ionn con10 porción 
que toma en garantia el factor para protegerse de dL~scuentos. devoluciones o 
rebajas que puede tener la factur~; en general. el porcentaje de antiL'.ipn no 
debe ser mayor dc1 80%, sin cn1bargo, en caso de documentos mt.:rcantilcs 
podrá ser hasta el J 00%, la diferencia entre el anticipo y el v.:ilor de fa f.actur;::i 
se le conoce tan1bién corno aforo. 

Tiempo de Tramit3ción: Entre 1 y ~ sen1anas~ a partir de que t:I cJienre 
entregue In solicitud con Ja docurnentución que s~ requiere. 
Monto de b Linea: De $250,000 '-"' atklanrc. 

Plazos de la Línea: Hasta 12 11H:sc~. 

Plazos de ()peraci{'ln: J\.linirno J 5 y rn~·1xin1ü 90 días. 



Tipo de interés: Líder en función de CETES. CPP o pagaré. 
Sobre tasa: Variable. 
Revisión de tasa base y sobretasa: Esta se realiza en cada operación de 
acuerdo a las condiciones de pago. 

1.4.3.3. Afianzadoras. 

Se encuentran bajo supervisión y vigilancia de Ja Comisión de Seguros y 
Fianzas, dependiente de In Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

La Ley Federal de Instituciones de Fianzas viene a regular todo el 
conjunto de relaciones que se generan entre la administración pública y los 
clientes de la comp::ul.ía. pues el contrato de fianza es aquel nlediante el cual 
una persona (en este caso las Afianzador.:is) se compron1elc a pagar por el 
deudor si este no lo hace, teniendo de este: rnodo una función de auxiliar en 
las relaciones crediticias. 

Partes que intervienen en la fianza. 

Elenzentos fJersona/es. Son las personas o partes que necesariarnentc 
deben intervenir en el contrato. 

• Empresa (fiador) 
• Beneficiario. 
• Solicitante. 

Elen1entos_íorn1ales. 

• Contrato de la fianza. 
• Expedición de Ja póliza. 

Elernentos reales. 

• Garantizar una obligación ajena (objeto primordial de la fianza) que puede 
ser de dar o de hacer. 

• El pago que el fiado solicitante hace n la 1\fianzadora en retribución al 
servicio prc-stado. 



Contenido obligacional. 

Son Jos derechos y obligaciones que hacen de Ja celebración deJ contrato 
efectos acreedor-fiador. 

Obligaciones qui.! pueden ser garantizadas. 

En principio puede ser objeto de Ja fianza 9 o sea 9 es posible garantiznr con 
fianza cualquier obligación susceptible de ser cumplida por una persona 
distinta del obligado o deudor. Esto quien: decir, que no es posible garantizar 
aquellas obligaciones de hacer estrict:::unente personales; pero sí las 
consecuencias en dinero que se deriven del incurnplirnicnto. corno son las 
sanciones que establezca la ley para t.:I caso. o las que se estipulen 
contractualmente. 

1-'\sí por cjcrnplo. en las fianzas carcelarias, la obligación garantizada no 
es la presentación del fiado al juez que lo juzga; tal obligación o carga, 
hablando técnicarnente. es cstricta1ncntc personal del fiado. en cuyo 
curnplimiento no puede ser sustituido por el fiador. ·ran1poco podría éste 
cumplir. en lugar dl!I fiado, la obligación de ejecutar una obra de arte, que 
valdria por el autor de la 1nisn1a, ni la actu;:ición pcrson3l de un anista; pero si 
se puede garantizar el pago de una pt:n:1 estipulada por Ja no ejecución o no 
actuación; o bien. los d;-ifios :v perjuicios c~1usados cuando puc-dan ~cr 

dcten11in<.1dos. 

De la 1nisn1a rnancra. en las obligaciones úc dar cons:stcntcs en b t:ntrega 
de casos. únicas que no put:dcn ser sustituidas por otras, Jo que se garantiza c.s 
el pago dt.: una cantidad convencional por Ja falta de entrega. 

1-lay sin cn1b;:irgo. obligaciones que- no pueden ser garantizadas: por 
disposición de la ley. por disposición de Ja autoridad que ejerce la vigilancia 
de las instituciones de fi~::u1Zas. o por el acuerdo de la cn1prcsa 1\fianzadora. 

Diferencia entre fianza y seguro: 

44 



Fianza 

Garantiza que sea cumplida una obligación 
jurídica de contenic.Jo cconórnico que podria 
no cumplir el deudor originnrio. 

Produce una relación jurídica cntrt.." tres pcr­
sonas:afianzadora. beneficiario y fiado. 

Lo que la .1\ fianzadora paga f.:Uando se hace 
exigible. una fianza debe ser recuperada ha­
ciendo efectivas las garantías de recupcr::ici­
ón constituidas en toda la fianza. 

Clases de fianza. 

Seguro 

1 ndc1nniza al asegurado del dan.o cu usado 
Pl'r un siniestro de indoJc natural o huniana. 
voluntaria o involuntaria. 

Prnducc una rclaciún juridica entre dos 
pi.:1·s1lnas: a~cguradora y asL"gurado. 

Jlor n:gla general, no hay recuperación de la 
cantiüad 4uc ~e paga al asegurado. 

Ra1110 l. Fidelidad. Garantiza responsabilidades pecuniarias de origen 
delictuoso en que pueda jncurrir algún crnpleado por la cornisión de hechos 
delictuosos llamados de infidelid::id p::itrimonial. 

El pago de la rcsponsabílidad pecuniaria en que incurra el fiado (crnplcado) 
por la co1nisión de delitos con10 robo, fraude~ abuso de confianza o peculado 
en bienes propiedad del bent.:ficiario (patrón) o en bienes de cualquier 
naturaleza que le hayan sido confiados y de- 1 ... )s cuales sea Jegaln1cntc 
responsable. 

En otras palabras. lo qut.; garantiza l~l lianza de tidclid.ad es que si el 
einpleado es culpable de alguno de los delitos arriba n1cncion~1dos. las 
responsabilidades que resulten en su contra s~-rí'in cuhicTtas por las con1pañías 
Afianzadoras hasta que se agote el n1onto lk la fian:.t:a. 

Ruino//. Judiciales. Son las origi11~1c.las fh)r asuntos ventilados antt: diversos 
juzg::idos. 

Son aquellas qut: se otorgan <.1ntt: tnbun:ilcs, ad1ninistrativos y laborales. 

Ra1110 ///. C1t:nl.!ralcs. Son todas aquellas que no son ni de fidelidad ni 
judiciales. 



,-

Prácticamente este tipo de fianzas es ilimitado. ya que abarca toda clases <le 
obligaciones~ a excepción de las crediticias,. en todos los ran1os como el 
con1ercial. industrial, agrícola o bancario. 

Estas se pueden dividir en dos grupos~ para su rnejor con1prcnsión: 

l. Ante autoridades guh~r11an1cntalcs. 
2. 1-\.ntc particulares. 

1. Son expedidas anh: l::i rrcsorcría de la Federación, estados~ municipios. 
organismos <lcsccntralizados~ c111prcsas parat:stat~tlcs, IMSS, ISSSTE. Pcrnex, 
etc.,. y afianzan diversos conceptos con10: 

a) Concursos. 
b) Anticipos_ 
e) Cumplimiento_ 
d) Buena calidad_ 
e) Concesiones. 
f) Inconformidadcs-
g) Clausuras. 
h) ln1pucstos de in1portación. 

Prima. 

Se dijo antes que la fianza de empresa tiene con10 características específica 
el ser onerosa, esto es, que se otorga 1ncdiantc el pago de una prin1a, que es la 
contraprestación que da el solicitante de la fianza .. fiado~ beneficiario o tercero~ 
a la Afianzadora, a cabo de que ésta garantice el cumplirniento de una 
obligación detcnninada, si el deudor no la cun1plc_ 

La fijación del 1nonto de la pri1na no qut:da al arbitrio ch: las 1\ fianza<loras. 
El art. 86 de la Ley Federal de Instituciones de Fianz;.1s. dispone que el cobro 
de prin1as sujeta a las tarifas que apruebe.: la Co1nisión Nacional f33ncaria y de 
Seguros~ dentro de los 1núxin1os y n1íni1nos qut..." las 1nisn1as establecen. 

Ordinaria1ncnte se cobra la prirna por :inualidades de vigencia de la fianza 
por adelantado. La prin1a inicial sicn1prc dehe cubrir l:t prin1era anualidad. 



Hay casos en donde se cobran dos o rnás anualidades desde el momento de 
la expedición: en los de arrcndan1iento~ cuya duración sea mayor a un año, se 
cobrará por el térn1ino que dure el contrato; en los de clausura de giros 
mercantiles, en los cuales la fianza deberá estar vigente durante cinco años 
como n1íni1no, cinco ~tnualidades; que abarque Ja garantía. () sea que, las 
anualidades adelantadas se cobran cuando. desde el n101ncnto de la 
expedición. se sabe que la fianza estará vigente dcterrninado tiernpo mayor de 
un año. 

Lo contrario, cobrar la prirna por n1cnos tietnpo de una anualidad~ no se 
hace. Sólo se pueden hacer ajustes dcsput.!s de pagada una anualidad cuando se 
demuestre que fa fianza pudo haberse cancelado desde principios de la 
segunda o postcriorl.!s anualidades, antes de que se iniciara el segundo 
serncstrc <le la anualidad que va a ser ajustada. 

Con la prirna inicial se cobra: 

a) El derecho fiscal de YYu sohrc su irnportt:. que establece Ja Ley Federal de 
Derechos. 

b) CJastos de expedición. 
e) Gastos de trán1itc ante la Con1isión Nacional Bancaria y de Scguros 9 cuando 

deben hacerse para aprobación de fianz...'ls. 
d) Gastos de trán1itc ante el registro Público <le la Propiedad para verificar 

propiedades y gravún1encs de las 1nisn1as. 

Aden1ás. SI.! cobrará el In1pucsto al 'Valor .Agregado (1 V .1\.). 

La prin1a debe de ser cobrada prccisa1ncntc en el 1non11.:nto ele expedir la 
fianza. Por ningún 111otivo podrá ser cntrcgatla la póliza al interesado si no ha 
pagado la prirna. En principio. el pago c..h:bc hacerse en efectivo; sólo se 
recibirán cheques certificado!:>; o sin certificar cu;:tndo se trate: <le clientes 
conocidos. 

Ra1110 IV C~rédito. Son las originadas por cn!ditos otorg,1dos por 
particu]arcs 9 créditos intcnni.=diados por casas dt: bolsas. créditos otorgados por 
organisn1os del fornento a Ja vivit:nda. l.:r~ditos otorgados e interrnedindos por 
el sistetna bancario. 



El 24 de agosto de 1990 la S.H.C.P .• pub! icó en el Diario Oficial de la 
Federación ulas H .. cglas de Carácter General para el otorgamiento de fi3nzas 
que garanticen opcra.ciones de crédito .. ~ <lond\! faculta a l::ts instituciones 
Afianzadoras a otorgar fian?,as de este tipo cxclusivan1ente cuanUc se trate de: 

1. El pago derivado de operaciones de con1pravcnta <le bic:n~s y Sl..'.'rvicios o de 
distribución 1ncrcantil. 

2. El pago total o parcial. del principal y accesorios financieros. derivados de 
créditos docun1entados en títulc1s in~critos en el Regi:-tro Nacional de 
Valores e lntcnnediarios. 

3. El pago derivado de contratos de arrendan1icnto financiero. 
4. El pago de financinn1iento obtenido a través de contratos de crédito garanti­

zados con certificados de depósito y bonos de prenda expedidos por un 
Almacén General de Depósito. 

S. El pago derivado de descuentos de títulos de crédito o de contratos de Fac­
toraje Financiero. 

6. El pago de créditos otorgados por instituciones financieras para la exporta­
ción e irnportación de bienes y ~ervicios. 

Exigibilidad de l~t fian~a. 

Se dijo al inicio Ut.! esta infunnación, que la fianza garantiza obligaciones 
ya existentes. pero que todavía no son exigibles. Siendo así la situación 
jurídica de la fianza. que responde a la necesidad cconón1ica de asegurar a un 
acreedor que será cumplida la obligación a su favor si en una fecha futura. 
detern1inada o dctcrn1inahle. el fiado no la cumple, resuha que la realización 
de tal incumplimiento es lo dctcnninantc para que ese acreedor. beneficiario 
de la fianza. esté en posihilidad legal <le exigir su pugo o curnpliiniento. 

A tal posibilidad de cobru se le llarna cxigibilidad y al incun1plin1icnto que 
la produce. condición di.: cxig.ibilidad. Est3 condición de cxigibilidad, 
constituid3. en principio por i.:I incutnplirniento del fi;:i<lo. a veces no se da por 
tal incumplin1ic.:nto. :-ii110 pnr un hecho ajeno a t.!l; por t.!jcn1plo. en las fianzas 
judiciales o cn las qu~ g.::irantizan incorfornidadc.s ;:idministrativas. F:n tales 
casos~ lo dctern1inante para la exigibilidad dt.! la fianza es que. la resolución 
que recaiga; en el juicio o recurso sc.:i contraria al fi~1do y que quede tirrnc Ja 
resolución. E'.._..;to no cuntr·adiL~C i.::I principin de quc c.:1 incun1plin1icnto 
constituye la cxig.ibilidad. Ln que.: sucede t:s que. una vt:z quc t:l b.:ncficiarin 

_,. 



puede cx1g1r el cumplin1icnto de la obligación,. no tiene que provocar el 
incumplimiento del fiado y dernostrarlo,. como requisito para cobrar la fianza~ 
sino que, en virtud de que a Ja Afian?--adora no Je favorecen Jos beneficios de 
orden y excusión, el beneficiario puede exigir directan1cntc el pago de la 
fianza,. dando por hecho el incun1plimiento del fiado. Pero, lo que in1porta 
demostrar,. es que In obligación garantizada sea hecho exigible. 

En los casos apuntados corno cjcn1plo, se dchcrú den1ostrar que Ja 
resolución adrninisrrativa o juJicial fue no ti ficac.b. al fiado confonnc a la ley~ 
que no la irnpugnó, o que, in1pugnada, ful'.' confinnada; o bien, que ::íL" cun1pJió 
con algún requisito ordenado en la resolución para cobrar fa fianzzi. 

Lo esencial. por tanto. para dcrcrrninar si la fianza se ha hecho exigible, es 
constatar si Ja obligación garantizada ya lo es~ según el contenido u objetivo de 
ésta a cargo del dcpartan1cnto legal de Ja Afianzadora~ puesto que sc trata de 
analizar los hechos a la luz del derecho. 

La extinción de Ja fianza. 

Extinguir significa hacer quc ccsc o se acabe un<J: cosa. y c.:lncclar es anular 
un instrun1ento público o privado. 

Extinguir una fianza significa dar t0nnino a .su vigencia por haber cesado o 
acabado Jos efectos dc la obligación garantizada. 

a) Extinción junto con Ja obligación gar3ntizada. Cuando se cutnple o se 
ejecuta la obligación principal garantiz::ida. 

• Extinción por pago. Ejcrnplo de fi-.1nza de convenio de pago ante el J.M.S.S .• 
la obligación principal se extingue cuando se cfcctuc el último pago del 
convenio. 
Por 7'rovación. Cuando sc c.:arnbia la obligación principal sin el 
conscntirnicnto de la ....-\.fianzador~L 
Por caso fortuito o fuerza rnayor. Cuando el fiado cstú. irnposibilitado para 
dar cur11pJi1niento a la obligaciún g• .. ffantizad;i. 

• Por prórroga al plazo de cje...:uci(ln. Cuando el bc:ncficiario conc<:dC' 3J fíaclo 
una prórroga para e.iecutnr .-;u obligación y no existe con:->cnti111icnlo Ue la 
1\ fianzador·~1. 



b) Causas especiales de extinción: 

• Por anulación. 
• Por cancelación o.drninistrativa. 
• Prescripción de acuerdo nl art. 120 de la Ley Federal de Instituciones de 

Fianza. 
• l~énnlno de vigencia. 
• Devolución de la póliza. 
• Autorización del hcneficiario. 
• Cancelaciún interna. Cuando el cliente nos haga llegar los docun1entos que 

indique fecha fehaciente que la obligación fue cumplida. 
• Cancelación parcial. Espcciahncntc en anticipos,. se procede a cancelar la 

parte ya a1nortizada y se n:nucve el resto sobre el monto total de anticipo e 
invariablc.!rnentc deberemos contar con la autorización del beneficiario,. para 
realizar dicha cnncelación parcial. 

e) Efectos de la cancelación. 

• Para Ja cn1prcsa .·\fianzadora. Cancela t.:1111bi¿n la reserva de fianzas en vigor 
que por ley debe constituir al expedir cualquier fianza y representa el 50'?/o 
sobre la pritna bruta correspondiente. 

• Para el fiado y el obligado solidario. Para c-1 fiado disn1inuir 
responsabiliJ.ad~s y le pcrrnitc continuar con !a circulación de nuevas 
fianzas para el obligado solidario (0.S.) representa cJ d<.lr tt!nnino a su 
responsabi 1 id ad_ 

• Para el beneficiario. Disrninuir rnonto de fianzas en vigor y la oportunidad 
de obtener nuc:vas fianzas. 

I .4.3 . ..t. Ahnaccncs (;cncr:.llcs de l)cpósito. 

En el derecho ni.cxicano. los aln1accncs generales de depósito. están 
considerados con-10 organizaeionl.!s auxiliares de crédito,. según expresa la 
fracción Y del .artículo 3o. de la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares di.: Cn~dito. 

Los puntos n1;.ls irnportantes n:.spt:cto di.:I fun<.:ion~uniento de los aln1accncs 
generales de depl)sitn. ~;nn los siguientes: 



• Los almacenes generales de depósito son los únicos autorizados para emitir 
certificados de depósito y bonos de prenda. 

• Los certificados podrán cn1itirse con o sin bonos de prendas. 
Los almacenes podrán expedir certificados de depósito por 1ncrcancías en 
tránsito. en bodegas o en asnbos puestos. sie1nprc y cuando esta 
circunstancia se n1enciones en el cuerpo del certificado. 

Los ahnacencs generales de depósito podrán ade111ás realizar las 
siguientes actividades: 

Prestar st.!rvicios de transporte con equipo propio o arrendado, 1nientras los 
bienes est:.-ín en depósito. 

• Certificar la calidad de bienes o 1ncrcancias y evaluar los 111is1nos. 
• Anunciar con carácter inforn1ativo. por cuenta y a solicitud de los 

depositantes. la venta de bienes y mercancías depositados. Por lo tanto 
podr3n exhibir y dc1nostrar los 111is1nos y dar a conocer las cotizaciones de 
venta. 

• En1pacnr y envasar bienes y n1crcancias por cuenta del depositante o titular 
de los certificados de depósito. 

Los nltnaccncs de depósito podrán ser de dos clases: 

• Los que se destinen a graneros o depósitos especiales para senlillas y demás 
frutos o productos agrícolas. industrializados o no, así con10 a recibir en 
depósito n1crcancías. efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase. por 
los que se hayan pagado los impuestos correspondientes 

• Los que adcrnás de estar facultados en los términos seí'ialados en la fracción 
anterior .. lo estén tarnhiCn p;:ira recibir n1crcancías destinadas al régimen de 
depósito fiscal. 

Los aln13ccncs no podrán expedir certificados, cuyo valor en razón de las 
mercancías que arnparcn. s~a superior a 50 vcc•.!S su capital pagado,. tnás 
reservas de capital. l!Xc:luycndo el de aqui:llo~ qul! se expidan cnn car:h.:ti:r de 
no negociables. 

La Secretaría di...~ 1 J;.¡,,_·11.:nda y (_'n!'ditl) Públi..:-o p1..)dr~í ~11..;"var transituri~.unentc 

la proporción antcrii.."'lr. 



Son bodegas habilitadas aquellos lo.:alcs qut: formen parte de las 
instalaciones del depositante· que el almacén torne a su cargo. para operarlos 
como bodegas y efectuar en ellos ci almacenan1iento~ guarda y conserv:ición 
de bienes o mercancías propied;ld del místno depositante. 

El bodeguero habilitad1..--i es 3quella persona designada por t.·l alnH1cén para 
hacerse cargo de la guarda de los bienes n mercancías deposita.dos en la 
bodega habilitada. 

Se deberá constituir una r~serva de contingencl~1 para cubnr rcclJ1nacioncs 
por faltantes. 

Los locales deberán reunir· una serie de requisitos como: acceso directo., 
pavimento., buenas condiciones físicas., etc. 

En caso de faltantes de tnercancía en bodegas habilitadas., st:: confiere a los 
almacenes vía ejecutiva. para que ejerzan con rapidez ?as garantías de 
cumplimi~nto de los bodegueros habilitados. 

Los alrnacenes podrán actu;:ir con10 corresponsales <le in'itituciones de 
crédito. asi como de otros aln13cencs generales de depósito o de c-mpresas de 
servicios complementarios a Cstos. nacionalC"s :_) extranjeros. en oper3ciones 
relacionadas con las que les son propi~r-;. 

De los certificados de depósit() y bonos de rrenda. 

El Certificado de Depósito acredita 13. propíc<lad de mcrcan~ías o bienes 
depositados en el Almacén que lo enlite~ el Bono de Prenda. la consCtución de 
un crédito prendario sobre b.s 111erc::1ncías o hit::nt.~S indic3dos en c.!} Certificado 
correspondiente. 

El Ccrtificndo y ci Bono Jeber-;'1 •.:onl~:1er: 

• l'v1ención de ser Cr.:rtificado de j');.;pú~.itt 1 \. bono de Pr~nd.:t. respectivamente. 
• La desi.;,nación y firn,<.1 <.h~! :J.ln1;n.>.:n 

• El lugar dt.! depósito 
• La ft.:cha de t::Xpt!dición del titui(). 



P-t!....u-• .1. /. -·'-- • ..,.-•• 

• El número de orden que deberá coincidir en ambos documentos aún cuando 
los Bonos se expidan fraccionada1ncntc. 

• La mención de los adeudos o de las tarifr1s en favor del almacén o en su caso 
la mención de no existir tales adeudos. 

El Bono de Prenda deberá contC"nL":r adcn1ús: 

• El nombre del ton1ador del J3ono o la n1cnción Lle ser cn1itido al portador. 
• El importe del cn~·dito que el Bono representa. 

El tipo de interés pactado. 

La fecha del vencimiento. que no podrá sc:r posterior a la fecha en que 
concluya el depósito. 

• La firma del tenedor del Certificado. que negocie el bono por primera vez. 
• La mención suscrita por el aln1acén o por la institución de crédito que 

intervenga en la primel·a ncgocinción del Bono,. dt: haberse hecho la 
anotación respectiva en el Certificado de Depósito. 

El que sea tenedor del Ccrti ficado de Di.!pósito tiene dominio sobre las 
tnercancías o efectos depositados~ pero no podrá retirarlos sino mediante el 
pago de las obligaciones que.: tcng;,:i para con C"l fisco y los ahnacC"ncs. Podrá 
igualmente retirar un.:i parte de los bic.:nl!"s depositados entregando una stuna dt.: 
dinero proporcional al 1nonto <l(.!l a<lcu<lo que rc.:prcscntcn el bono o los bonos 
relativos a la cantidad de 1nercancías extraídas y cubriendo al fisco~ en su caso. 
los importes correspondientes. Los altnacencs dcbcr<in hacer las anotaciones 
correspondientes en el Certificado rcspccti·vo. 

La prenda se constituye: 

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

• Por endoso dt.: lo~ títulos de cr~dito L:n r:.1voI- del acreedor, si son 
norninativos. 

• Por la cntrt:ga al acrct:dur d'2"l titulo n docun1entL) en que el crc.!dito Ct..Hlstc~ 
cuando el título n cn!dito 1nntcria di.: la prenda no sea negociable. 

• por el depósito t.11.:: los bicni.::s o lítuln si éstos son al portador. en po<lt.:r de un 
tercero que- l~t::-. partt:s hayan dt.::;ignado. y a displlsicicín del acreedor. 



Por la entrega o endoso de) título representativo de los bienes objeto dt.:i 
contrato .. o por la crnisión o el endoso del bono rch.1tivo. 
Si el precio de los bienes o títulos dadüs en prenda baja. de rn.aner;;: que no 
baste para cubrir el irnport~ de la deuda y un 20°/o n1ús, t:I acn.:cdor podrú 
proceder a la venta de la prenda. 

El acreedor pn.:n<larin no podr<.i hacerse dueño de los bienes o títulos 
dados en prenda. sin el expreso (...'.Onsentirnicnto dc-1 deudo,-, rnanifestado por 
escrito y con posterioriUad a Ia constitución de la prenda. 

Los présta1nt..>S prc:ndario:.:; son. por lo g1...""neral, a corto pla:to. Sin embargo. 
Jos aln1acenes pueden emitir C'crtificados h3sta un plazo de dos años. 

Con frecuencia el irnportc del pn:starno prend:.irio podrá ser hast~ por el 
70% del valor de las rncrco.ncías. 

Del depósito fiscal. 

lJna rnodalidad i1nportantt: en el servicio de las alrnaccnadoras es el 
depósito fiscaL El proce.so de 3penura de fa ci..:onomía rncxicana ha generado 
un flujo de irnportaciones y la utilidnd de este servicio. El depósito fiscal 
consiste de rnancra general en el alrnaccn<Jrnicnto de rnt:rcancías importadas. 
Las ventajas que se obtienen para !ns in1portadores en este esquerna son los 
siguientes: 

- Logr.::J.r diferir eJ pago de impuestos por concepto de irnportación hasta por 
dus ailos, rnicntras no s~ dispong.:J de h1 n1crcancia alrnaccnada. 

- Retiros parciales de rncrcancias lo que gcn'.!ra posibilidades d<.: hacc.:-r con1pras 
de altos voJúrnene-s, obtener descuentos, planear efl.cicnremente t>:I nívcl de 
inventarios. 

- Eliminar que: los prot.luctos incurr;3n en aba.udunos t.~n aduanas cuando 
excedan el plazo pn.:visto. 

- Obtener ahorros financieros al logr3r definir de~cn1bol.sus por conct:ptos de 
in1pucstos hasta por dos años. 

- Consignación de n1crcancía.s ~1 travt."-s de c ... JI1-..·enio tripartitas. 
- Reexpedir de !\léxico al pab de orit;1:n la:; rn1:rr.::ancias depo:>itad::Js sin pagar 

in1puestos Je i1npt)n;1cii:~n {' l..'."XrH)rtaci.-~n <;icnlp:-t..· :· ,_·u::indo no t!XC-1.:'dan dt:I 
plazo de dos at1ns. 



- Fomentar el proceso de venta n través de la exhibición de recinto fiscal. 
- Agilizar trán1itcs aduana les reduciendo los costos de operación de 

importación. 
- Diferir el pago de in1puesto del 2~~> a los activos. ya que las 1ncrcancías 

depositadas en alrnacén fiscal se consideran en tránsito. 
- Mantener el in1portc del impuesto pagado con la fecha di.! i.:ntracla al alrnacén; 
ahorrándose posibles aun1l.:ntos en la tarifa de valores. 

Los costos de este tipo de servicio varían dependiendo c.Jcl tipo de producto 
a ahnaccnnr, Ja fonna de estibarlo. su rotación~ su costo, etc.~ sin ernbargo. de 
rnanera general el costo global abarca los siguientes conct.:ptos: 

• Almacenaje: una cantidad al n1illar por mes o fracción sobre el valor norn1al 
más el total de los impuestos. 

• Seguro: una cantidad al n1illar por mes o fracción sobre el valor normal más 
el total de los impuestos. 

• Cargo único: un pllrccntajc sobre el rnonto total de los i1npucstos por cada 
internación y por única vez. 

• l\.1aniobras: según tarifas convencionales vigentes. 

1 .-t.3.5. Uniones de Crédito. 

Son organis1nos autóno111os forn1ndos por cn1pr~sarios, cuyo objeto 
principal. es el de apoyar a las c1npresas nacionales mediante el otorgamiento 
de tinancinmiento de corto y largo pi.azo, así corno coordinar compras en 
co111ún de mah.:rias prirnas para la producción de bienes y servicios. 

Las uniones de crt!dito. son una organización auxiliar de la banca, 
regidas por la legislación de la C.N.Il.V., para poder operar n:quier~n al igual 
que un banco .. de una concesión o autorización que otorga cJ Estado, la única 
condición que tiene una unión de crédito para trabajar es quc. sólo lo pueden 
hacer con sus socios y accionistus; con ellos puede rcali:?ar casi 1~1s n1isrn~1s 

operaciones que cualquier bancn. corno recibir dinero Lh .. '.' sus socio~ par~1 

invertir en Ja l Jnión y ot0rgar pr~st~unos fiduciarl\).'i. rcJ:iccion.-irios dt: 
habilitación o avío. 

Las l!nionc'.; tiL·ncn una \.'L"nta_j~1 1nt1) irripurL1ntt.:. 111cdi~1nrc la ..::n:aciún 
de un dcpartaJncnto especial que pcn11jtc hacer con1pr~1:::. a escala rnayor de- las 



que realizarían en forma individual, lo que le permite~ por ejcn1plo. adquirir 
materia pri1na a bajo costo. 

El despegut! de las Uniones de Crédito por todo el territorio rHH..:ional, 
abre toda una gan1a de servicios y opciones que tienen los agren1iados ante 
los bancos del sistema financiero: la atención inmediata, los créditos 
oportunos y las tasas de interés rnás bajas del mercado y algunos otros 
beneficios cconón1icos irnpulsan a una con1pctcncia que no tenían los 
intermediarios del crédito en nuestro país. 

1.4.4. l\-tECANISMOS DE FOMENTO DEL GOBIERNO. 

La existencia de n1icros, pcqucñ.:.1s y medianas empresas? se asocia en su 
o!"igen a las actividades de tipo casero o artesanal 9 pero con el transcurso de 
los años se han 1ncjorando su capacidad técnica y económica 9 de acuerdo a 
cada país y a la región en que se desarrollan. Este tipo de empresas tienden a 
subir a su in111cdiato superior. es decir. las micros a pcqueñas 9 las pequeñas a 
medianas, las medianas a grandcs 7 sin embargo? la falta de recursos y las 
épocas de crisis las han orillado sólo a sobrevivir y condcnúndolas en 
estancarse en un sólo nivel. 

Corno este sector representa el 98o/o de las industrias que cxistcn en el 
país. el gobierno a instrurncntado programas de apoyo para que l.:'rczca.n, 
debido a que son grandes generadoras de empico e ingreso. y así dcsdt.: 1929, 
el gobierno federal ha creado una serie de instituciones acon1pafiadas de 
diversas acciones, políticas y estrategias para i111pulsar a dicho sector. 

Tras la conclusión de la Segunda Guerra Mundial. Nacional Financiera 
fue el conducto para propiciar el desarrollo de las tnicros~ pequeñas y 
medianas empresas. ofreciendo créditos financieros a industrias hásicas o 
estratégicas para el desarrollo cconótnico del país. Por su p::irtc la banca 
privad;:i, atendía en fonna selectiva a aquellas c111prcsas industriales que 
específican1cntc le interesaban, dejando desprotegido al sector 1nicrn, 
pequeño y 111ediano. a pesar de que.: existían decretos para su apoyo. t.:s dificil 
explicar. la prornoción del desarrollo industrial en México~ en particul<Jr de la 
micro~ pequeña y 1nediana c1npn:sa. sin h.accr una an1plia rnenciOn dt.:I p~1p1.::I 

que dcscn1pc11.ú NA.FIN, en el L1ancn de f)es;.irroilo. desde su constituci(111 ha 



actuado corno uno de los principales instrumentos de tOn1ento y 
financian1iento en México. 

1.4 . ..J.I. Fondo de c;arantía y Fon1cnto a la Pequeña y Mediana 
Industria (FOGAIN). 

En dicicn1brc de 1953. se expide la Li.:y que crea el ¡:.,ando de Garantía y 
Fomento a la Pequeña y Mediana Industria. corno un fidcicon1iso de fomento 
administrado por Nacional Financiera y que por n1uchos años se le conoció 
como el FOGA!N entre cuyos objetivos estaban: 

- Garantizar a las instituciones de crédito privadas, el pago de los présta111os 
que otorgaban a la pequeña y 111cdiana industria. 

- Tomar. suscribir y colocar obligaciones c1nitidas por los industriales peque­
ños y medianos. garantizando su an1ortización y pago de intereses. cuando la 
emisión St! haga con intervención de una institución de crédito privado o na­
cional y sicrnprc que además el representante con1ún de los obligacionistas 
sea una de estas instituciones. 

- Destacar a fas instituciones bancarias de títulos de: crédito emitidos por los 
industriales a que se refiere esta Lc.:y derivados de créditos de habilitación o 
avío o Rcfaccionarios. 

- Adquirir bonos financieros .. cuya garantía específica .. esté representada por 
créditos otorgados a pequeños o ruedianos industriales o por ubligat;iones 
emitidas por éstos. 

- Emitir certificados de participación (serie pequeña y 1ncdiana industria) 
sobre títulos y valores del fondo en fidcicon1iso pudiendo garantizar una 
renta fija n1ínirna y una participación en las utilidades o beneficios. 

Lo interesante del FOGAIN radica, en su irnprcsionantc utilidad en 
materia de rt.!cornendaciones.. para una acción de respaldo financiero en 
beneficio de la pequeña y nlcdiana empresa. Efectívan1cntc~ el FOGAIN 
desde su inicio y hasta su fusión orgánica a N.r\.FIN en 1989, canalizó un 
in1portantc respaldo financiero a las pcquerlas y 1nedianas industrias del país, 
nlediante operaciones de descuento n la banca con1crcial y en rnenor medida a 
un grupo rc<lucido dl! Uniones <le (-:rédito. Los recursos de este fondo .. 
incorporaban un co1nponcnte de suhsidio que reflejaba en la.s tasas de intt:rés 
prefcrcncialcs. qui.: en épocas de crisis e inflación resultaban inferiores a las 
existentes en el 111~-rc3do. 



1.4.4.2. Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (FONEP). 

Creada en J 967, su encomienda básica fue la de pron1ovcr la realización 
de inversiones productivas a través de una adecuada preparación y evaluación 
de estudios de proyectos de inversiones y para lograr ésto .. el FONEP 
instrumentó cuatro programas de fo1nento: 

a) El progran1as de estudios y proyectos; que consistía en proporcionar 
créditos a las crnprcsas públicas y privadas. para elaborar en fonna directa 
o de subcontratación, estudios de factibilidad para inversiones productivas. 

b) El prograrna de apoyo a la consultoría nacional; que consistía en otorgar 
créditos directos a las ernpresas de ingeniería y consultoría nacional .. para 

que adquirieran sus activos fijos y sus requerimientos de capital de trabajo. 
e) El progra1na de estudios de fomento económico; con el que financiaba 

estudios a gobiernos estatales y 1nunicipales para la pro111oción económica. 
d} Progra111a de capacitación y adicstrarniento para proyectos de desarrollo; el 

FONEP hizo una intensa labor de capacitación empresarial. sobre todo en 
la evaluación c.h: proyectos. 

Este fondo. nunca adquirió un carúctcr 111asivo, pero si fue irnportantc 
para irnpulsar la cultura cn1prcsarial en 111ateria de Lldrninistración con1pctitiva 
y, de formulación y evaluación de proyectos de inversión. 

1.4.4.3. Fidcicon1iso para el Estudio y Fon1cnto de (~onjuntos, 
Partes., Ciud::1des Industriales y Centros Corncrcialcs 
(FII>EIN). 

El FIDEIN fue- constituido en 1970, con el propósito de financiar, con10 
banca de prirner piso~ el desarrollo de una infraestructura industrial en todo el 
país. generando polos de desarrollo y proporcionando la asistt:nci;:i técnica 
para la forrnulación. ejecución y supervisión de parques industriales o centros 
comerciales. 

1.-tAA. Fondo de Equip:.irnicnto Industrial (FONEI). 

En 1971 ~ la Secretaria de hacienda y Cn!dito Público constituyó en el 
Banco de i\.1éxico. el fidcicon1iso dt!no111inado Fondo de Equiparnicnto 
lndustrinl. con el prnpó~ito y 1~1 cncon1ic11Ua (.h.~ descontar a 1~1 IJanca corncrcial 



los créditos de largo plazo. que concedieran u su clientela para proyectos 
viables~ para la creación o ampliación de instalaciones productivas de 
en1prcsas que curnplieran con una sola condición: que tuvieran el propósito de 
exportar. 

Este fondo se caracterizó, por su apoyo a la mediana e1nprcsa y dentro 
de éste, existen diversos programas para apoyar la vocación exportadora de 
las empresas y entre éstos sobresalen: 

a) Progra1nas de Equipa1niento: cuyo objetivo era impulsar la creación. arn­
pliación, 1nodcrnización y re localización de unidades industriales a través 
del descuento del 80~/o de los créditos a largo plazo, concedidos por los 
intermediarios financit!ros a inversionistas nacionales. 

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

c) Programa de Control de la Contaminación: este programa se financiaba por 
conducto de intennediarios financieros hasta c.:J 80o/o de la adquisición e 
instalación de equipo y dispositivos anticont<.1n1inantes. 

d) Programa de Desarrollo Tecnológico: por medio del FONEI. se podía des­
contar el 100~/o dc.:I monto de los créditos otorgados por los intenncdiarios 
para financiar el 80o/o de los gastos de inversión derivados de la adaptación 
de nuevas tecnologías productivas. 

e) Prograrna de Estudios de Preinvcrsión: rnediantc el cual se financiaban es­
tudios de inversión que pudieran ser factibles o bien que fueran destinados 
a incrc111cntar la co1npetitividad de las empresas. 

f) Sisten1a de Pago a Valor Presente: el FONEI. desarrolló csquernas t:n los 
que, los montos desembolsados se mantenían a un 1nisn10 valor. a pesar de 
la inflación y las tasas de interés. El FONEI., fue la primer entidad financie­
ra que adoptó en el tic1npo, los pagos de Jos pasivos, dándoles el debido 
significado al valor presente de los pagos futuros. 

Si bien es cierto que el f"ONEI tuvo una itnportancia indiscutible, debe 
reconocerse que su alcance fue reducido y benefició a un selecto grupo de 
empresas industriales~ sobre todo de tipo n1cdianD. 

_., 



1.4.4.5. Fondo Nacional de Fomento Industrial (FO!\-fIN). 

En 1972 .. Nacional Financiera constituyó este fondo .. cuyo objetivo 
fundamental fue impulsar el crecimiento y desarrollo de la pequeña y 
mediana empresa .. a través de aportaciones de capital de riesgo para lo cual 
contaba con dos instrumentos: 

a) La participación accionaria .. que consistía en la aportación tc1nporal de 
capital de riesgo .. hasta por un aproximado de un 49~/o de capital social .. 
incluyendo la aportación de!I propio FOMIN. 

b) Créditos subordinados convertibles., que e.-an créditos a las pcqucrl.as y 
medianas empresas .. que se hacían sin garantía .. con base en la calidad de 
Jos proyectos de inversión y se subordinaban a las obligaciones de la 
empresa. 

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

Con el propósito de itnpulsar la acción pro1nocionaJ. rncdiantc el 
extensionismo industrial y de coordinar ci respaldo de los fidcico1nisos de 
fomento que permitiera asegurar una acción integral de respaldo y promoción 
industrial. en 1978, el gobierno fedcr::il constituyó 3 través de.: Nacional 
Financiera, el PA! que en térrninos de financian1i;,,_•nto. operó co1no instancia 
de segundo a tercer piso. dc-scont::indo ~: st: ,,..t:7 !:J.s opcracic"incs de los 
fideicomisos de fomento. 

Pa¡-a asegurar el respaldo integral. el PAi incorporo a otra:..~ instituciones 
y fideicomisos relacionados con la asistencia t..:cnicLt y l:i capacitación al 
sector industrial IMITA (Instituto ~1exicano de Irn.'c:stigaciones 
Tecnológicas). el CONACYT y .:1 CENAPRO-ARJ\-10 (Centro Nacional de 
Productividad y Adiestramiento de la Manü dt.oo: Ohra). 

El Pi\l. no solo proporcionó respaldo y asesoría a las pequeñas y 
medianas c1nprcsas sino adem~ls logró difundir los diversos programas de 
respaldo~ con los que contaba Nacional Financiera. a fin de dinamizar la 
canalización di.! recursos y darle fluidez al sis.terna. 



1.4.4.7. Programa de Apoyo Integral a la Micro Industria 
Informal (PROMICRO). 

En 1986, Nacional Financiera puso en operación su primer programa 
especializado ala Microcmpresa. el PROMICRO a través del cual se 
canalizaron recursos y respaldo a las n1icroindustrias, básicamente 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 intermediación y garantía. establecidos por los gobiernos 
estatales con el propósito de impulsar el desarrollo de las microindustrias en 
los estados del país y de coordinar el respaldo complementario de las 
industrias educativas, centros de capacitación y de asistencia técnica de la 
región en favor de las microindustrias. 

Un propósito fundamental de este programa. fue que estas entidades se 
fueran expandiendo y arnpliaran Ja gan1a de servicios de apoyo. hasta 
convertirse en instrumentos de fon1cnto de los propios productores 
microindustriales. para concertar acciones conjuntas de cooperación. 

El PROMICO. se presenta ante el Banco Interamericano de Desarrollo, 
para obtener un crédito que nunca se concreto. sin cn1bargo sigue vigente .. 
pues las necesidades por las que se creó sígucn siendo las mismas y tienen 
vigencia en México y en América latina,. ya que en última instancia su 
objetivo es el desarrollo de las microindustrias para integrarlas con capacidad 
de competencia en la economía formal y su promoción como fuentes 
permanentes de empico para los estratos de la población de rnenores ingresos 
y oportunidades. 

1.4.4.8. Reestructuración de Nacional Financiera (NAFIN). 

En 1989 .. Nacional Financiera decidió iniciar un cambio estructural con 
el fin de poder contribuir a un csqucrna <le crecimiento más estable y con 
mayor equidad, pues solo se apoyaba a las crnprcsas prioritarias que por su 
actividad, localización.. tamaño y propósito eran fundamentales para la 
economía del país .. pero ante la apertura con-1crcial y la globalización es 
urgente que se apoye a todo el sector cn1pn:sarial. !.!Vitando ante todo, la 
sobrcprotccción que pur.:da llevar a las cn1pn:sas a no ser con1pctitivas con el 
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exterior por lo que se hace incrementar productividad de la planta industrial. 
crear fuentes pcrn1an<.:ntcs de empleo productivo y au1nentar la oferta de 
bienes de consu1no. asl corno de reordenar la distribución geográfica de las 
actividades industriales no afectando al 1nt!dio ambiente y fortaleciendo la 
capacidad de investigación y desarrollo tecnológico independiente. 

Nacional Financiera. con10 prornotor del desarrollo c111presarial. 
principahncnte. de la nlicro. pequcfla y rncdiana cn1prcsa. en 1996 apoyará a 
56~645 empresas .'.:l través del Progran1a Único de Modernización Industrial 
(PROMIN), con recursos por $30,922 millones de pesos. 

El número de c1nprcsas apoyadas crt!cerá este año en 521'ló~ pues en 1995~ 
NAFCN otorgó fin¿.1ncia1nicntos a 3 7 .. 196 unidades productivas. Los recursos 
que manejará el PRC)MIN presentan un aurncnto de l 48o/o en términos reales 
respecto al cierre de 1995_ 

El total del prograrna financiero de Nacional Financiera para este año 
asciende a 55~276 millones de pesos. que representa un incremento real de 
24% respecto a lo ejercido el año pasado. 

La institución hace énfasis que en 1996 s~ apoyará principalmente al 
sector industrial y de n1::inera especial a la n1icro. pt.::qucrla y mediana cmprcsLl. 

Los recursos que se canalizanín a la gran industria serán para que a través 
de ella se logre apoyar a las cadenas productivas. a empresas de n1enor 
tamaño y empresas integradoras. 

A través del PR01'v1IN se canalizüní el 84~-ó de los recursos al sector 
industrial y el l 6o/o para el conu!rcio y los si.::rvicios. 

De la derrama crediticia al sector privado, el 86~~ se otorgará por medio 
de la banca con1crcial y el 14°/o con intermediarios no bancarios. lo que 
significa que continuará la colaboración con las uniones de crédito. 

NAFIN resalta. que dentro de sus funciones como banca de fomento~ se 
continuará con el Progran,a de Dt.:sarrolln Empresarial~ el cual orientará sus 
actividades de cap;:icitación y asistc:ncia técnica para atender de manera 
prioritaria a los acn:ditados Je la instituL·iUn. 



PROGRAMA FINANCIERO DE NA.FIN 1996 
(Mlllonlt',; de peso .. ) 

Programa Total 

• Créditos al Sector Pnv.i...lo 
- Programa Único de: M<ldi:rn1.•.;it"1ón lm1uslrial (PR0!\.11N) 

• Programa Extraordmarnl de: Ricsr:o 
• Garanlias y Avales 

Programa Trad1c1onal de Ric.;,t-:o 

Cuai.Jro l . .&. Prngnuna F111ancicro de NAFIN pnra 1996, a lrHvés c.Jel PROl\.1JN. 

1.4.5. EL MERCADO DE VALORES. 

~5.276 

JR,039 
30,922 
5,000 
6,635 

259 

El Papel del Mercado de Valores t:n el financiamiento a la pequeña y 
mediana crnprcsa9 enfrenta retos sirnilarcs para alcanzar la meta de ampliar 
su rol como fuentes de aprovisionarnit:nto de capitales. De manera adicional .. 
su capacidad de movilizar y captar recursos donde quiera que éstos se 
encuentren~ la solidez de su estructura. así corno el orden y transparencia de 
Jas operaciones que ahí se realizan. representan finalidades primordiales para 
la intennediación bursátil. 

Conviene destacar que el financian1it.::nh1 del i'v1ercado de Valores a la 
empresa pcquefia y n1cdiana se n1atcrializa a travi.!s de la bursatilización de 
las carteras crediticias Uc las arrendadoras y cn1presas de factoraje 
financiero, que al escoger recursos del público inversionista, los reciclan 
para rcdocun1entar créditos bancarios contratados para financiar sus 
actividades a llevar a cabo nuevas oper3cioncs que incluyen a cn1prcsas cuya 
rnagnitud les in1pidc realizar emisiones de papel en el 111ercado. 

Para los invt.:rsionistas. Ja creación y dcs3rrollo del lvfcrcado 
Intermedio de Valores para En1prcsas !\..·tcdianas, les da la oportunidad de 
dirigir sus recursos. al tictnpo que diversifica su portafolio de acciones. 

Los esfuerzos realizados durante estos años por las autoridades y 
panicip3ntcs del n1t"rcado~ han hecho posible contar con un nún1cro n1ayor 
de instrun1cntos <lisponíblcs para que las cn1prcs:.is Jlevcn a cabo sus 
proyectos de lnversión c incn;!rncnten su posición competitiva. 



La combinación de un marco macroeconómico estable~ favorece la 
realización de tales proyectos~ así como \as condiciones estructurales de\ 
mercado y un marco jurídico en constantt! actua\\7_ación~ son deternlinantcs 
en los avances que se han realizado hasta la fCcha. La iniciativa de reforma a 
la Ley del Mercado de Valores~ su internacionalización y competitividad de 
todos \os participantes~ adcn1ás de otorgar a \os intern1ediarios hcrran1icntas 
sinli\arcs a las que existen en otros mercados del mundo. 

La Botsa de '-'o.dores~ 

La Bolsa de Valores es un mercado organizado de intcrn1cdiarios que 
representan \os intereses de particulares~ sociedades mercantiles y del estado~ 
en el libre intcrcatnbio dc valores~ dentro de las reglas establecidas tanto por 
éste ú\t\tno con-¡o por los intermediarios que participnn en el propio n1crcado. 

Las acciones son títulos que representan una parte proporciona\ del 
capital de \as empresas~ no i1nportando su actividad~ nacionalidad o régitncn 
fiscal. Las cn1prcsas ctnitcn acciones con varias finalidades~ t.:1 principal 
lnotivo es el de auincntar e\ capital social. aunque pueden t3111bién ser 
c1nitldas L'.On el fin de vender la ctnprcsa. es d<:cir. traspasar la propiedad de 
la misma a nuevos accionistas; a.si mis1no~ pueden ser cn1itidas con el fin de 
capitalizar las utilidades generadas por ta propia en1prcsa, mediante el 
dc::crcto de- un dividendo que sl.!rá pagado con acciones nuevas de la en1prcsa. 

El destino de los fondos provenientes de una etni.sión de acciones con 
propósitos de incrementar el capital socia\~ puede ~er preferentemente algún 
proyecto de expansión, \a construcción o udquisición de alguna planta 
industrial~ aunque pueden tatnbién ser destinados a \a liquidación de pasivos~ 
cuando un3 enlisión de acciones tiene co1no fin el traspasar la propiedad de 
la empresa tos fondos obtenidos tle la ~n"lisión son destinados a la 
liquidación del impone dt: la parte proporcional del capital, a los antiguos 
propietarios. 

Vcntaj:.1s de una cntprcsa registrada en bolsa. 

Cuando una ernprcsa SL! inscribe en ho\sa de valores obtiene las 
siguientes vt!ntajas: 



a) Mayor facilidad de crecimiento. En el caso de que la oportunidad de 
creci1niento rebase los recursos generados por la en1presa y los niveles 
aceptables de apalancamiento. 

b) Proporciona liquidez a los accionistas. 
e) Mayor valor de mercado a la acción (rnayor confianza). 
d) Democratización del capital. 
e) Estímulo y presión para profesionalizar la adrninistración de empresas. 
f) Mejor imagen y prestigio. 

1.4.S.1. Inscripción tic l:.1s En1p1·csas en el Mercado de Valores. 

El Articulo 140. de la Ley del Mcrc'1do de Valores nos indica que para 
obtener Y> en su caso> mantener la inscripción dt.! los valores en la Sección de 
Valores .. sus emisores deberán satisfacer. a juicio de la Con1isión Nacional de 
Valores> los requisitos siguientes: 

l. Que exista solicitud del emisor. 
11. Que las características de los v.-ilon:s y los ténninos de su colocación 

les permitan una circulación que sea significativa y que no cause 
perjuicio al nlercado. 

111. Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulai:ión amplia 
en relación con la magnitud del rncrcado o de la c111presa c.:rnisora. 

IV. Que se prevea~ dentro de lo ncgociablt:~ '3 soivi.:ncia y liquidez de los 
en1isorcs. 

Para que una empresa sea sujct3 de colocación de acciones en el 
Mercado Mexicano de Valores, se n:quicn: en prin1cr ténnino, presente a 
través de alguna casa de bolsa, la docun1entación e inforrnación necesaria a 
la Bolsa Mexicana <le Valores y a la Conúsión Nacional de Valores. 

Una vez aprobada la cn1isión por la C~o111isión Na~ionnl di.! Valores 
(CNV). se procede a su colocación y diaria cotización cn la Bolsa I\r1cxicana 
de Valores. 

ltuta crítica de la inscripción de acciones en l:.i sección .. ~u·' (ver anexos). 

l. Presentación de la solicitud dL' inscript..:ión. 
2. Entrevista con la casa dt.: bolsa colocadora. 



3. Revisión de la solicitud. 
4. Solicitud en su caso de Jos puntos pendientes a la empresa. 
5. Envío de documentos al asesor legal. 
6. Programación y desarrollo del estudio. 
7. Visita a Ja empresa por parte de Ja dirección general 
8. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para últimos detalles. 
9. Recepción de dictamen jurídico. 

l O. Terminación del estudio. 
1 1. Opinión final respecto de la empresa~ por parte de funcionarios de la 

bolsa. 
12. Aprobación del estudio por parte de Ja dirección general. 
13. Impresión del estudio. 

14. Aprobación de Ja solicitud de inscripción por parte del consejo de 
administración de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

15. Aviso de aprobación a la empresa y C.N.V. 
16. Ratificación de Ja C.N.V. 

Solicitud de Inscripción. 

- Solicitud por escrito. 
- Docurnentación e infonnación de carácter jurídico. 
- Documentación e inforn1ación de carácter económico. 
- Documentación e información de carácter financiero. 
- Documentación e información de la oferta pública y Ja colocación 

de las acciones. 
- Notas complementarias. 

Por último .. los costos en que se incurre son los siguientes: 

• Honorarios del colocador. que variarán de acuerdo al tipo de cmpresas9 
monto de la emisión y comprorniso de toma en firme o al mejor esfuerzo_ 

• Cuotas de registro y pagos de servicios y estudios en la Comisión 
Nacional de Valores e Instituto para el Depósito de V3lores (Indcval). 

• Información de colocación al público (proyectos y anuncios), y 
elaboración de títulos rcprcntativos de las acciones. 

• Honorarios de otros profesionales que intervienen en una cmisión de este 
tipo9 co1no son: ahogados y gastos not;:u-iall!s. 



1.5.2. Obligaciones. 

En tomo. 

El Mercado de Valores es un mecanismo que permite la emisión .. 
colocación y distribución de valores, el cual pertenece al Sistema Financiero 
Mexicano. 

Dentro de este mercado se distinguen dos grandes sectores: 

• Mercado de capitales. 
• Mercado de dinero . 

. A.n1bos sectores difieren en este tipo de inversión. El primero son 
inversiones a mediano y largo plazo, y cf segundo se caracteriz..& por ser 
inversiones a corto plazo. 

En el Mercado de Capitales se encuentran los conceptos de renta variable 
y renta fija, H.cnta variable es la que agrupa a los insrrurnentos cuyo 
rendimiento no se conoce y puede incluirse, no existir o ser pCrdid~L Renta 
fija es la que agrupa .a todos Jos instrurncntos que tienen un rendimiento y 
condiciones de pago preestablecidas. 

Los instrumentos dc.:1 Mercado de Capitalt!s los siguientes: 
• Renta variable. 
• Acciont!s. 
• Renta fija. 
• Obligaciones. 
• Petrobonos. 
• Bonos de Indemnización Bancaria. 
• Bonos Bancarios de Desarrollo. 
• Bonos de Renovación Urbana. 

Son instrun1cntos del mercado de dinero: 
• Cctes_ 
• Papt!I Con1crciaL 
• Pn.pcl Co1nercial Extrabursátil. 



• Aceptaciones Bancarias. 
• Pagaré Empresarial Bursátil. 
• Pagarés. 
• Oro y Plata amonedados. 

1.4.S.2. l. Descripción de las obligaciones. 

Las obligaciones son títulos de crédito que representan una parte 
proporcional de un crédito colectivo concedido a una empresa. Estos títulos 
contienen la pron1esa 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. el obligacionista se convierte en un acreedor de la en1isora que 
tiene derechos sobre el patrimonio del deudor o~ en algunos casos~ sobre una 
garantía especifica. 

Los cornpro1nisos de pago y de la operación de crédito son públicos, ya 
que las obligaciones emitidas se inscriben en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios (R. N.V.I.) y se cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores S.A. de C.V. (B.M.V.). 

1 .. 4.5.2 .. 2. Clasificación .. 

a) Quirografarias. Es el tipo 1nás común en el n1ercado. Son obligaciones sin 
garantía cspt!cifica~ respaldadas por todo el patrirnonio de la en1presa que 
las emite. A las e1nisoras de este tipo de obligaciones se les in1pone como 
medida precautoria una serie de restricciones financicr::is y corporativas 
para salvaguardar el interés <lt.! los obligacionistas. 

b) Hipotecarias. Están respaldadas con una garantía hipotecaria de bienes 
inmuebles. Con el fin de tener un amplio n1argcn de protección para los 
obligacionistas~ una práctica co1nún es que el valor de los activos hipo­
tecarios nunca sea inferior al 143°/o del valor total de las obligaciones 
en circulación. 

e) Prendarias. Están garantizadas por diversos bicnt:s n1ucbles.Esta es la 
clasificación n1ás cornún? siendo el tipo dt: 1_1bligacioncs n1ús usadas en el 

n1crcado las Quirografi.iri.:ls e l--lipotccari3.s.Otros tipos de obligaciones son: 



d) Convertibles. Los obligacionistas podrán optar entre recibir la amortizaci­
ón de la deuda en efectivo o convertir sus títulos en acciones representati­
vas del capital social de la mis1na empresa emisora. 

e) Indizadas. Son obligaciones denominadas en moneda nacional y cuya 
an1ortización se liquida conforme a una fórmula con relación al tipo de 
cambio libre de venta del dólar estadounidense. Esta es una n1odalidad de 
obligaciones nueva. Actualmente no se ha llevado ninguna cn1isión cn1isi­
ón de este tipo en el país. Las cn1presas que las deseen crnitir deberán de 
contar con un flujo suficiente de dólares. 

f) Subordinadas. Con pago condicionado. 

Dentro de las obligaciones con garantía~ se encuc::ntran: 

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 condición estipulada c.:n los títulos 
emitidos. 

h) Garantizadas con fianza. Son aquellas en las que la e111isora constituye un 
contrato por el cual~ una tercera persona se cornpromctc a pagar por ella el 
importe insoluto de la deuda .. si es que t:st:.1 no procede a h3cerJo. 

1.4.5.2.3. Características Generales. 

- Las obligaciones deben ser nonlinativas. 
- El representante co1nún de los obligacionistas puede ser una casa de bolsa 

necesariarnente diferente al agente colocador o una sociedad nacional de 
crédito. 

- Los intermediarios son t<.imbién las casas dt: bolsa n1cdiantc la oferta 
pública. 

- El emisor son las sociedades anónimas nacionales. 
- La custodia de las obligaciones es por parte del Indeval. 
- Las operaciones pcrn1itidas son: con1pra y traspaso a cuantas dt.:I n1isn10 

titular. 
- Legislación aplicahlt.!: artículo Jo. de la Ley del lVlt:rcado de Valores. 
- En operación de cornpraventa las obligacioni:s deben liquidarse en 48 

horas. 
- La emisión de obligaciones es uno dt:: los n1cc..lios para las crnprcsas de 

incren1entar los recursos. 



- La comisión es de 0.25o/o sobre el precio de compra o venta. 

Fondos. 

Los fondos provenientes de la emisión se destinarán a la adquisición de 
activos fijos (nuevos proyectos) en un lOOo/o. 

Ocasionalmente se permite que una parte de 1a cn1isión se destine al 
capital de trabajo. Excepcionalmente se autorizan crn1s1oncs para la 
consolidación de pasivos., siempre y cuando estos pasivos hayan sido 
utilizados para adquirir activos fijos. 

Para las arrendadoras financieras., el destino puede ser l<:1 consolidación de 
pasivos que fueron utilizados para la adquisición de activos fijos~ objeto de 
arrendamiento y para la adquisición de activos fijos que arrendarán. 

Colocaciones. 

Limitaciones. Son dos principalm(;!nte: 

- Todas las colocaciones deberán realizarse forzosamente dentro del 
periodo de gracia. 

- Las fechns de colocación posteriores :::i la prin1cra .. deben coincidir con las 
ícchas de pago de intereses de la colocación original. No es obligatorio 
realizar colocaciones sucesivas o periódicas. pero si deben efectuarse de 
acuerdo con el calendario aprobado para para la emisión por la C.N. V. La 
observancia de esta limitación implica el que indcpcndicnten1entt! a la 
fecha de las colocaciones. todas ellas tendrán una mis111a tCch3 perfecta­
mente definida para el pago de !os intereses )-' a1nortiza<,;ioncs. 

Ventajas: 

- Seguridad. Contando la sociedad emisora con los n:cursos suficientes 
para el financia1niento del proyecto a lo largo de su desarrollo. 

- Plazos. La disposición de los recursos se puede extender a plazos acordes 
con las ncccsidad~s de la empresa .. dentro de un periodo <le gracia para el 
capital acorde con la recuperación de la inversión. 

- Costos. El servicio de la deuda no se incrernenta en tanto no sean 



utilizados los recursos. Los intereses st: gt.:nl.!ran sólo por n1ontos 
colocados y no por el 1nonto total autorizado~ evitando así cnrgas 
financieras y administrativas por recursos ociosos. 

- Simplificación. Elimina las posibilidades de tener que realizar nuevos 
trámites para solicitar atnpliacioncs o n1odificacioncs a los tnontos 
autorizados. 

- Flexibilidad. A.daptando la colocación a las necesidades del proyecto 
obteniéndose una cornbinación de todas las ventajas anteriores. 

Capitalización. 

Para el caso de financiar un proyecto cuya inaduración sea lenta en cierta 
n1edida. <le tal fonna que la recuperación de la inversión no pcrn1ita servir 
completan1ente a la deuda contrnída, espccialn1entc en los pritncros meses de 
la e1nisión~ es posible n1anejar un esquema de financiamiento que pcnnita 
satisfacer esta necesidad. Dicho csquctna es el de obligaciones con 
rcndi1nicntos capitalizables, esquc111a que es ta1nbiCn de intercst!S para el 
inversionista ya que se 1nancjan nujos de recursos con base.: al valor presente 
de los n1isrnos. 

Es tnuy variable~ ya que depende de las características de la ctnisión. de 
la situación financiera de la etnpresa y de la eficiencia de la con1pañía para 
integrar el paquete de docurncntación inicial. En general, el ticrnpo nonnal 
de trarnitación desde que se inicia la recopilación de la docurncntación. es de 
aproxin1adarncntc tres rncscs. Una vez obtt.!nida la autorización. el plazo 
minirno necesario para la colocación de una n dos serna nas 
aproximadamente. 

1.4.5.3. Papel Comercial. 

El Papel Co1ncrcial es un crédito de corto plazo docunu.:ntado con 
pagarés, denominados en 111oncda nacional~ suscritos por sociedades 
anónimas 1ncxicanas e inscritos en el Ilcgistro Nacional de Valores e 
Intermediarios, así corno el 13 Bolsa Mexicana de Valon:s en donde 
cotizarún, excepto el papt:l Con1L~rcial avnlado por sociccb.dcs nacionales de 
crédito. 

,, 



1.4.5.3.1. Tipos de Papel Comercial. 

1. Quirografario. Sin garantía t!spccífi.ca, respaldado por todo el 
patrimonio de la c1nprcsa cn1isora. 

2. Avalado por una sociedad nacional de crédito. Con garantía mediante 
el aval de una institución nacional de crédito. 

3. Indizado al tipo de cambio libre. Papel dcnon1inado en moneda 
nacional e Indizado al tipo de can1bio libre de venta de dólares en 
Estados Unidos de An1t.!rica. Las cn1prcsas ctnisoras de cstt.: tipo de 
Papel, al igual que el Papel Con1crcial en nionc<la nacional se coloca a 
descuento y genera adicionahncntc i..l la tasa de interés pactada la 
ganancia can1biaria que resulte de la variación del tipo de carnbio libre 
entre la fecha de la cn1isión y la de vcncini.iento. 

1..t.5.3.2. Características Generales del Papel Comercial. 

- Valor nominal. Gcncraltnentc son conlisioncs en inúltiplns de $100 000. 
- Plazo. Entre 7 y 180 días (linea autori7ad:.i por un <Jño). 
- Emisor. Sociedad 1nercantil. 
- Garantía. Quirografaria (sin garantía específica). 
- Cotización. -rasa <.h: descuento. 
- Posibles adquirientes. Person::i física y n1oral, nacionalcs o extranjeras. 
- Custodia. Indcval. 
- Régimen Fiscal. .A. los intereses recibidos por c1nisioncs de Papel 

Con1ercial se les retendrá la tasa del ~()<Yo sobre los 1 O pri1neros puntos 
porcentuales de los intereses pagados~ sin deducción alguna~ rnisn10 que 
tendrá el carácter de pago definitivo. 

- En el caso de la e111prcsa en1isora los intereses a cargo se les restará el 
componente infh1cionario. correspondiente. el resultado será el interés 
deducible. 

- Legislación aplicabk. Circulares 10-1 18 Bis 1, 10-118 Bis 2 de la comisión 
Nacional de Valores. 

Quirografario: 

- Rendimiento. I)ifcrcncia ..::ntrc t.:! precio de compra bajo par y el precio de 
venta o valor de redención (valor nolninal). 
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1.4.S.4. Pagaré de Mediano Plazo. 

El Pagaré de Mediano Plazo~ es un crédito documentado por un sólo 
título denon1inado en nioncda nacional suscrito por sociedades anónin1as 
mexicanas e inscrito en el Registro Nacional de Valores e lnterrncdiarios y 
en la Bolsa Mexicana de Valores. 

1.4.5.4.1. Tipos de Pagarés. 

- Quirografario. Sin una garantía específica y con el respaldo d..:i patrirnonio 
de la sociedad en1isora. 

- Avalado. Respaldado con un aval bancario. 

1.4.5.4.2. Características Generales del Pagaré. 

- El valor norninal de los títulos que integran cada cn1isión deberán de ser de 
$100 000 o sus múltiplos. 

- La inscripción y autorización se dar::i por un plazo no 1nenor a un afio. 
- Negociable entre personas fisicas y n1orales de nacionalidad n1exicana o 

extranjeras~ instituciones de seguros y fianzas. organizaciones :.iuxiliarcs de 
crédito y sociedades de inversión. 

- Las casas de bolsa podrán realizar operaciones de con1pravcnta y de 
depósito en administración. 

- Los plazos de la crnisiún puc..:dcn variar de uno a tres afios. 
- El pagaré genera un intt.:rés bruto anual sobre el valor 1101ninal )'se liquidan 

normalmente por trirnestrcs bajo las basl2's <le la ctnisión. 
- El depósito de pagaré se realiza en el lndcval. 
- Cuando los pagarés son avalados por una institución de crédico~ el registro 

lo solicita al Banco de- l'v1éxico. el cual lo autoriza la oferta pública dt.: los 
títulos. 

1.4.5.5. Sociedades de Inversión de Capitales (SINCAS). 

Las sociedades de.: inversión tienen corno finalidad la adquisición de 
valores y docu1ncntos b3.jo la base de una diversificación c.h.: ricsgos con 
recursos provenientes del público inversionista niediantc la colu.::~ición de las 
acciones repn.!St.:nt~tiva!::> Je su c¡_¡pital ~ocial. l.J~sdc t.:I punto de vista de 
fuente de financiarnicnto tent.:rnos a la sociedad de invcTsiún de c;Jpital. 



La finalidad de este tipo de sociedad es acccsar 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 l:.ug,o plazo, a fin dl! favorecer la capitalización 
eficiente de las empresas. 

1.4.5.5.1. Hcquisitos de l::1s crnprcs::is para ser prornovidas 
por una SINCA 

- Satisfacer condiciones que cstabh:cc la Con1isión Nacional de Valores con 
respecto a la viabilidad de las inversiones de las crnpresas. 

- Establecer un contrato de prornoción entre la sociedad de inversión y la 
empresa pron10-vida en dondc.: se estipulen condiciones y algunas 
obligaciones tales corno: 

a) La empresa se someterá a la inspección y vigilancia de la Comisión 
Nacional de Valores. así corno proporcionar la información que requiera 
dicho organismo. 

b) La prohibición a las sociedades en cuyo capital participe !a c1T1presa 
promovida de que adquiera acciones de ~sta y de las sociedades de 
inversión. 

e) La prohibición para que las sociedades en cuyo capital participe l<:t 
empresa pron1ovida y Csta respecto dL": aquellas, en el otorgarnicnto de 
préstamos o créditos. 

d) La determinación del porcentaje n1áxin10 J.c acciont."':S de la c1nprcsa 
promovida que podrá adquirir la sociedad <le inversión y en su caso 
motivos que justifiquen adquisicioni.::s superiores al 49 por ciento. 

e) Las condiciones para la rescisión del contrato de pron1oción. 
f) El cornpro1niso de que al "..:ndcrsc la~ ac~ioncs de la crnprcsa prornovida. 

sus accionistas no tendrán derecho de preferencia. 
g) El contrato de pron1oción y cualquier 1nodificación en su caso deberán 

aprobarse por el c-:onscjo <le Adn1inistración de Ja Sociedad de Inversión 
y por la Asan1blea de Accionstas de Ja l.!rnpn.:sa prornovida y deberá ser 
autorizada por la Cornisiún Nacional lk '\'"3ln1·es. 



1.4.5.S.2. Límites de inversión. 

Los límites de inversión de las sociedades de inversión de capital son los 
siguientes: 

- El límite máximo de inversión en una empresa promovida no rebasará el 
20% del capital contable de la sociedad. 

- Se podrán adquirir hasta un 49o/o de las acciones de una empresa 
promovida. 

- Hasta el 25o/o del capital contable podrá emitirse en obligaciones emitidas 
por una o varias en1prcsas pron1ovidas. 

- Hasta el l 0°/o de su capital contable se puede invertir en acciones de 
empresas que fueron promovidas por la sociedad. 

- Los recursos que te1nporalmente no sean invertidos en acciones y 
obligaciones deberán destinarse a la adquisición de valores aprobados por 
la Comisión Nacional <le Valores. 

1 A.5.5.3. Posibles adquirientes. 

Las acciones representativas del capital de las sociedades de inversión de 
capital pueden ser adquiridas por: 

1. Personas fisicas o n1oralcs de nacionalidad 1ncxicana. 
2. Personas fisicas o 1noralcs de nacionalidad extranjera. siempre que su 

participación no exceda del 49o/o del capital. 
3. Instituciones de crédito. seguros y fianzas. 
4. Entidades financieras del exterior. así como agrupaciones de personas 

extranjeras fisicas o n1orales. 
5. Casas de bolsa y sociedades operadoras. 

1.4.5.6. Certificados de Participación Inmobiliaria (CEPIS). 

Son títulos de cn.~ditos qut: r·cprescntan: 

a) El derecho a una pane alícuota de Jos fruto.so rcndini.icntos de los 
valores~ den:chos o bienes de cualquit.:r clase que tenga en fideicomiso 
irrevocable para ese propósito Ja sociedad fiduciaria que Jos cn1ita. 

b) El derecho a una parte alícuota del producto neto que resulte de la venta 
de dichos bienes, derechos o valores. 
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e) El derecho a una parte alícuota del producto neto que resulte de fa venta 
de dichos bienes, derechos o valores. 

d) El reembolso del valor nominal de los títulos. 

J A.5.6. J. Clasificación. 

Podemos clasificar Jos certificados de participación de acuerdo con: 

• Su forma de recuperación: 

Amortizables. Estos certificados dan a sus tenedores además del derecho 
a una parte alícuota de los frutos o rendimientos correspondientes, el de 
reembolso del valor nominal de los títulos. 

No a1nortizablcs. En este caso la sociedad emisora no está obligada a 
hacer el pago del valor nominal de los títulos en ningún 1non1ento. 

Al extinguirse el fideicomiso base de la cn1isión, y de acuerdo a las 
resoluciones de la Asamblea General de Tenedores de Certificados. la 
sociedad emisora procederá a hacer la adjudicación y venta de Jos bienes 
fideicomitidos y, por lo tanto, la distribución del producto neto de la misma. 

• El tipo de bien: 

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

- Inmobiliarios. Son aquellos en los que los bienes afectados en fideicomiso 
son bienes inmueblt.:s. 

I.-t.5.6.2. Tipos de certi11cados. 

Considerando el punto anterior, poden1os hacer una clasificación de los 
tipos de certific;:1dos del rnodo que sigut:: 

Certificados de Participación Ordinarios. Presentarían. en términos 
generales, una gran desventaja para el accionista con respecto a los 
Certificados de Pnrticipnción Jnn1obiliarios_ la cual radica principalmente 
en las características dt::I bien dado en fidcicnn1iso. Un bien n1uchle. 



generalmente es susceptible de depreciación, originando que pierda su 
valor, existiendo, adetnás, el riesgo de que dicho activo desaparezca. Sin 
embargo, el mercado cuenta con algunos ejemplos como es el caso de los 
Petrobonos o Ccplatas que actualmente se cncut:ntran en circulación y que 
no en todos los casos han visto disminuido su valor. 

• Certificados de Participación lntnobi\iaria. Analizando las dos 
modalidades de estos certificados. tcnc1nos que a diferencia del caso 
anterior. los bienes in1nucbles que SL· pudieran dar en garantías 
representan. gencrahnentc. un respaldo nüis sólido para los inversionistas, 
ya que en la mayoría Je los casos. estos bienes son usados por el 
fideicomitente para continuar con la actividad o giro de su negocio. 

• Certificados de Participación inmobiliaria Amortizables. En el caso de 
este tipo ele certificados se establece la posibilidad de que el fiduciario 
(sociedad emisora). revierta la propiedad del bien intnueble en fideicomiso 
cuando el fideicomitente haya cubierto el pago total de los productos y/o 
de los rendimientos, a los tenedores de certificados. 

Tratándose ele Certificados de particip;ición Inmobiliaria, la sociedad 
emisora podrá establecer el beneficio de los tenedores de los certificados; 
derechos de aprovechan1icnto directos del in1nucblc fideico1nitido 9 cuya 
extensión, alcance y modalidad será cstablccida en el acta de emisión (art. 
228E de la LGTOC). El pago podría ser estructurado en función a: 

- Una renta. 
- Un porcentaje de las vent:.is. 
- Por simple aportación. 
- Por la cesión de los derechos de los contratos de arrendamiento. 

• Certificados de Participación lnn1obiliario no Amortizables. Bajo esta 
modalidad. no se le podria garantizar al tenedor de los Certificados de 
Participación la recuperación total del valor nominal de su aportación 9 ya 
que ésta estaría dada por la plusvalía o 1ninusvalia que se pudiera obtener 
al momento de llevar a cabo la venta del bien fidcico1nitido. Este tipo de 
instru1ncnto podría resultar poco atractivo para el invl!:rsionista. Es 
importante considerar quc: la dctcnninación del valor dl!'l in1nueblc 
depende entre otros factores, del l!Stado flsico del nlis1no~ su ubicación; 
sus caraclt!rísticas; obras dL" n1antcnin1it:nto: la dcn1anda y desarrollo del 
mercado de bienes raíct.:s, etc. 



1.4.5.6.3. Instituciones que intervienen. 

Las partes que intervienen en la emisión de Certificados de Participación 
Inmobiliaria son: 

a) Empresa que fideico1nitc un in111ueblc (fidcico111itente). 
b) Banco que recibe en fideicomiso el inmueble y emite los Certificados 

en base al inmueble fidcicotnitido (fiduciario). 
e) Banobras .. quien realiza un avalúo y dictarnina el n1onto 1náximo de la 

e1nisión. Aderni'.'ts disefi:.i l:.i operación y Ja realiza. 
d) El público inversionista: adquirientes de los Certificados de Participación 

Inmobiliaria (fideicornisarios). 
e) Representante cornún: casa de bolsa o banco que representa los intereses 

de los tenedores de los Certificados. 

Estos clen1cntos~ junto con otros que se detallan a continuación .. realizan 
las siguientes funciont!s: 

• Con1isión Nacional l3ancaria y de Seguros. UtiliL.'l. términos y condiciones 
del contrato de fideicorniso y act3. de emisión. 

• Comisión Nacional de Valores. /\utoriza la oferta pública y registra en el 
Registro Nacional de Valorc:s e Intcrn1cdiarios. 

• Banobras. Realiza el avalúo y dictan1ina el rnonto n1áxirno de la en1isión. 
• Secretaria de Relaciones Exteriores. 1\.utoriza fideicon1itir el inmueble. 
• Banco fiduciario. Su función es l:i constitución del fidcicorniso y escritura 

de ernisión ante notario púhlico (escritura pública). 
• Registro Nacional dc la Propiedad y del Comercio. S<,; registra el 

fideicomiso y la escritura de crnisión. 
• Bolsa l\.·lexica.na de Va.lores. inscripción t.!Il L.J Uolsa i\r1cxicana d(.! Valores. 
• Institución para el depósih) de valores (lndcval). 

Cabe aclarar aquí que los trún1ites ante la C.N ·v .• la C,.N.B.~ y el avalúo 
de Banobras son sin1ultáncns. 

1 . ..t.5.6.4. L,a ractcr·ístic:.ts del 1 nstrun1cnto. 

Su valor no111inal piH:d·-· SL't S l fl 000 o sus n1últipJos. 
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En cuanto al monto. se puede decir qut! se establece de acuerdo a las 
necesidades de recursos por parte de la emisora; a las condiciones de 
mercado prevalecientes al momento de la en1isión. a los resultados que se 
obtengan del estudio económico y financiero de Ja misma. y al peritaje 
efectuado por el Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C., 
sobre los bienes fideiCornitidos. 

Amortización. Una de las principales ventajas que ofrecen los 
Certificados de Participación Inmobiliaria es la Flexibilidad de aplicación de 
diferentes 111~todos de a111ortización. dentro de los cuales podemos 
mencionar: 

a) Los créditos que igualan el valor presente de los flujos. inc.lependicnte-
1ncnte del tietnpo en que se generen. 

b) La mecánica utilizada tradicionalmente para la a111ortización, es aquella 
en la cual se otorga un periodo de gracia para el pago del principal 
equivalente, a la mitad del plazo de la c1nisión, realizándose pagos 
trimestrales de intereses. 

e) La 111ecánica de a111ortización propuesta para las c1nisiones de CEPI 's 
consiste en un n1étodo de an1ortización mediante el cual se capitaliza el 
50o/o de los intereses devenga dos calculados sobre el saldo insoluto. 
pagándose éste al vencimiento del plazo establecido. 

Este n1étodo otorga beneficios sobre los flujos n:qucridos, incluso sobre 
el esquema de pagos iguales a valor presente, que es el método utilizado por 
Ficorca, evitando así la an1ortización anticip;:ida úe los cn~ditos. y 
permitiendo a las cn1presas una 1ncjor disposición d~ los recursos. sin 
disminuir la tasa de rendimiento para los inversionistas. 

Pago de inten:scs. Podrán ser liquidados 1ncnsual o trin1estraJn1ente. 
La tasa de interés será la 1nás alta de con1parar: 

1. a) La tasa de rcnditniento neto ofrecida p;:ira los út.:pósitos bancarios 
constituidos por pt!rsonas fisicas en plaz<.1s de 30 a 515 días. 

b) La tasa de rcndi1nicnto neto de los Ccrtific:J.dos Je la Tl!sorcría a 91 
días o de 28 capitalizada a 91 días. 

e) La tasa de rendimiento neto de las Aceptaciones Bancarias a 91 días 
o de 28 capitalizadas a 91 días. 



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 construcción. 

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 St!' utilizan. generalrncntc~ dos opciones de 
rendimiento para los inversionistas: 

1. Una tasa de rcndin1icnto refcrenciada a Jas tasas de interés de 
instrumentos comunes. con10: Cetes. Cedes o Aceptaciones Bancarias. 

2. Un rendimiento para el inversionista relacionado directan1cnte con Jos 
frutos o rendimientos de los inmuebles fideico1nitidos (ej. rentas). 
apegándose a las disposiciones de la LGTOC. 

1.5. DIFICULTADES DE ACCESO AL FINANCIAMIENTO. 

Es un'-1 realidad que en !'v1éxico, la gran mayoria <le los pequeños 
establecimientos en1prcsari::~les no ticnt:n acceso rt:gular a los 1nccanisrnos 
convencionales de crédito. lJna políti~a de financiamiento del desarrollo. que 
pretende abrir t.:I acceso e igualar Las oportunidades. debe tomar en p::lrticular 
consideración~ las lirnitaciones estructurales de: un sistc1na financiero. qut: ha 
sido diseñado para atender los requerimientos cn:díticios de algunas rncdinnas 
y sobre todo de las grandes en1prcsas. 

En términos generales. algunas de i::ls principales dificultades que 
prevalecen a nivel de la banca comercial, pero que, con sus mncb!idades son 
adoptadas por todos los intcrn1ediarios financieros son: 

a) La trarnitologia y el evidente obstüculo que constituyen las lt.:ycs fiscales~ 
complicadas y engorrosas. son Ja barrera n1ás grande que i1npide el dcsarrolJo 
de la empresa. yn que el empresario pas~ la rnayor í"arte di: su tie1npo 
realizando trñn1itL"S para todo_ 

Cabe destacar .. la creación de fonnatos de triunitcs rnils sencillos y 
que sean útiles y no un obstáculo. se debe C:J.p;:icit::ir al ctnprcsario para que 
esté consciente del trá111ite que va a realizar. porqué y par;:i qué sirv~. con lo 



cual se ahorrará tiempo y se pueda dedicar a la producción, redundando en 
mayores beneficios tanto para su negocio. como para la economía del país. 

b) Los antecedentes crediticios. la micro. pcqucila y 1ncdiana empresa que 
acude por primera vez en busca de crédito. suelen recibir una primera 
recomendación por parte de la institución fin:inc1cra, en el sentido de efectuar 
en forn1a previa. un depósito de recursos frescos en inversión 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. pequeñas y medianas en1presas, 
creándose un veidadcro circulo v1c1oso. pues el sisten1a les exige el 
antecedente como requisito y no les proporciona la oportunidad de crearlo. 

e) El monto de requerimientos financieros. un tercer obstáculo estructural lo 
constituye el reducido tnonto del primer rcqueri1nicnto financiero. sobre todo 
para la micro e1npresa. que sin duda constituye la gran mayoría del sector 
empresarial. Esta afirrnación se explica rnás claranu!nte en las siguientes 
consideraciones: 

1. El 111argcn dt! intcrn1edi3.ción. es decir. ei diferencial entre el cnsto neto de 
los recursos y la tasa de interés activa. pern1itc al b3nco cubrir los costos 
operativos y de riesgo, y generar una aporto.ción a sus resultados de 
operación. Al tratarse de costos fijos. es evidente que. c-n la rnedida en que se 
reduce el n1onto de la operación crediticia, se genera una presión hacia el alza 
en el margen de intermediación y en consecuencia el costo final de los 
recursos. que al elevarse cxagcradarncnh:: puede convertirse en la causa 
principal de incumplirnicnto. 

2. Al analizar la prin1cra operación crcditiciJ di.: un solicitante. i.:l banco tiene 
necesaria1ncntc. que partir del supuesto pcsin1ista de que será la prin1cra y 
un1ca operac1on y que por lo tanto ésta tiene que ser rentable. 
independientemente de la perspectiva del negocio a futuro. 

Resulta n1uy diferente cuando un hanco recibe la solicitud <le un 
n1onto rit!ducido de crédito de uno de sus clientes habituales. En c.stc caso. 

81 



además de que el conocimiento de la empresa puede disminuir los costos, el 
riesgo y las implicaciones del análisis, el banco considera la rentabilidad no 
de una sola operación. sino de la relación global que mantiene con su cliente 
durante un cierto período que por lo general es de cuando menos un año. 

3. Es a final de cuentas una operación aritmética. la que permite a los bancos 
reducir sus márgenes de intermediación sin afectar a sus expectativas de 
rentabilidad. Entre mayores sean el número y el n1onto total de operaciones, 
mayor será la posibilidad de reducir porcentualmente el 1nargen de 
intermediación sin afectar la cobertura de los costos y las expectativas de 
utilidades. 

Por estas razones de dimensión y de proyeccron de un negocio 
global .. es que los bancos aplican, por lo general, tasas de interés en una 
relación inversamente proporcional a las di1nensiones y volúmenes de 
operación de las empresas. Entre mayor sea la empresa y el requerimiento, 
n1enor será el margen y en consecuencia la tasa de interés. Esta situación se 
acentúa 1nás por el hecho, de que las cn1pn.:sas. entre n1ayores sean sus 
necesidades financieras. 111.ayores posibilidades ticnc:n de ofrecer a los 
bancos, oportunidades de negocio colateral a través de operaciones de 
servicio bancario co1no cartas de crédito. inversiones. n1esa de dinero~ etc .. 
situación que les brinda adcn1ás una capacidad lnayor para negociar térrninos 
y condiciones 111ús favorables. en sus finn.ncia;nicntos. 

Para la rnicroernprcsa, la limitación derivada del pequeño monto 
del segundo ("cqucrirniento financie("o suele ser el obstáculo,. 1nás 
determinante para acceder al sistcn1a bancario. Con frecuencia los bancos ni 
siquiera avanzan a las ct:ipas subsecuentes de evaluación del proyecto de 
inversión. de análisis del riesgo y de las disposiciones intc:rnas de los bancos. 
la que sefiala un 1nonto n1ínin10 con10 requisito para recibir solicitudes en los 
casos de cn1prcsas pcqucüas que no disponen de 3ntcccdentcs crediticios con 
el sistcn1a bancario_ 

4. Las garantía~. !a incapacidad para cu111plir con los rt:L¡ucrirnicntos de 
garantías~ que establecen los bancos such: scr en l'vh:xico. el obstáculo al que 
se concl!dc la n1áxin1a importancia y al c1uc se hace rn~yor referencia. 
a) No es extrafiu escuchar al propietario de una 1nicrocrnpresa qut.:jarst! de 
que acudió 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 inversión en un rnonto equivalente al 50°/o del costo 
de su proyecto y que presentara garantías reales hipotecarias por valor de 
avalúo de $50 n1il o $75 mil pesos~ todo esto con10 requisito previo para que 
el banco pudiera analizar la posibilidad <le otorgarle un crédito de $25 mil 
pesos. 

·ra1nbit!n en este caso hay una relación inversamente proporcional 
entre la experiencia crediticia y las garantías requeridas para el otorgamiento 
de un crédito lo cual deberá aceptarse con10 perfectamente explicable e 
incluso razonable. ya que la garantía protege contra un riesgo que el buen 
antecedente tiende a disminuir. 

En ocasiones. el monto del financiamiento requerido. anula la 
itnportancia de las garantías~ ya que cuando el primer crédito es por una 
cantidad rclativan1cnte rcducida9 puede presentarse el caso de que ante un 
incurnplimicnto del acreditado, aun cuando las garantías sean n1as que 
suficientes en térn1inos de avalúo y facilidad de realización, para el banco no 
resulta conveniente iniciar acciones legales y adtninistrativas para hacerlas 
efectivas, ya que los gastos implícitos que no pueden agregarse corno parte 
de costos de rccuperac1on, pueden ser de tal n1agnitud que resulte 
contraproducente tratar de recuperar el saldo del adcudo·vencido. 

Lo anterior explica~ porque algunos propietarios ~t: 111 icrocrnprcsas 
no logran el <.tcccso al crédito aun cuando están dispuestos a con1pro1neter 
sus bienes en garantía~ suput:stamentc, más que suficientes para respaldar su 
prirnera operación. 

b) La infonnación docun1cnt3.I, la falta, insuficiencia o distorsión de la 
forn1ulación docu1ncntal es sin duda otro de los principales ubstaculos que 
in1piden el acceso de las ernpresas a los tnccanismos de financiamiento 
formal. 

Una buc113 parte de cn1prcsas no dispone. si1nplen1entc de sus 
registros contables y adn1inistrativos de las operaciones de sus nt:gocios. En 
otros casos. la inforn1ación de que disponen resulta insuficiente corno para el 
acreedor. cualquiera qui.: esta sea~ puede detectar clc1ncntos que le permitan 
responder a las si,t:.uit:ntL":s preguntas búsicas que toda institución 
intcrrncdiaria se for111ul;:i para otnrgar un crédito: 
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¿Tiene el solicitante,. la capacidad técnica y experiencia empresarial 
mín·ima, como para suponer que,. en la inversión que pretende llevar a cabo y 
para la cual solicita un financiamiento., efectivamente logrará lo que se 
propone? 

¿Tiene el proyecto de inversión, para el que solicita financiamiento, 
una adecuada sustentación técnica y una viabilidad económica razonable y 
realista? 

¿Logrará el solicitante, alcanzar y nlantencr un nivel n1jnirno de 
rentabilidad durante Ja ejecución y operación de su proyecto de inversión, 
además de generar un flujo de recursos suficientes co1no para hacer frente a 
sus obJigaciones de crédito y evitar la necesidad de recurrir al respaldo de las 
garantías? 

6. Los procedimientos y prácticas de acceso al crCdito, al problerna de la 
falta., insuficiencia o distorsión de la docun1entación sobre la operación de la 
empresa, puede agregarse como otro de los obst.:iculos rnás significativos._ los 
requerin1ientos excesivos de información y cJ Jesconocin1iento por parte de 
sus propietarios y ad111inistr3dores dt.: los 1nccanisrnos tránlites para 
acceder al crédito. 

Por· su pucstoy el ubst;.iculo nu pan.:C•.! definitJvo, pues podría 
subsanearse con inforn1ación y orientación por parte del banco<> ~•in t!'n1bargo~ 
esta tarea atendida de n1ancra tradicional y en fonna individual, 
incrementaría los costos del banco y hace que el reducido n1onto del segundo 
requerimiento vuelva a surgir como un obstáculo. prúcticarnente, insalvable. 
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CAPITULO 11 

MERCADO INTERMEDIO DE VALORES. 

2.1. GENERALIDADES. 

El 7 de julio de 1 993 m1c10 su operac1on en Ja Bolsa Mexicana de 
Valores el Mercado lntennedio o sección uBº para empresas medianas, como 
un instrumento para fomentar Ja capitalización y competitividad de un 
número mayor de empresas~ generar nuevas oportunidades de inversión para 
individuos e inversionistas institucionales~ y diversificar y adecuar los 
servicios que presta el sector financiero rncxicano. 

El Mercado lntcrn1cdio~ t.."s un segmento del mercado de capitales 
destinado a la operación de títulos de un mayor núrncro de cn1prcsas cuyos 
niveles de operatividad~ liquidc-z y pulvcriz.:ición del capital son inferiores ::i 

Jos requeridos por el increado principaJ. Esta nueva sección del n1crcado 
accionario ha sido posible gracias al clisefío de un 1narco rcguJ:uorio sencillo. 
flexible y co1npctitivo; contenido t.:-n las disposiciones de: carúcter general de 
la Con1isión NacionaJ de \ 1a1orc-s y en b.s o.dicioncs respectivas :a! RegJ~uncnto 
Interior de la Bolsa. 

Para efectos del ~·vtcrcaUo Intcrrneclio sr.: considera que, :-;cin ernpn:sas 
111edianas aquellas que cuentan con un t..:apital contable c:nrrc 20 y 100 
millones de pesos; el nivel rnínirno podrí.-i alcanzarse dcspu<.:.s de realizar la 
colocación de los nuevos valores. dche tncncionar.se que las ernpn::sas que 
inscriban series accionarias en este rnercado dt.!berán coloc3.r un porcentajt: 
mínirno en pod~r del público qui.: ser~í dt.:I c•rdt:n de ~5 a 30 por ciento. de 
acuerdo al tan1afin dd c~1p1tal scH.:ial de las e-n1i.soras. 

El desarrollo del l\.-1ercado Intt:nncdio. es •.=1 resultado Lh:I trabajo 
conjunto de Ja 13ofsa fvlcxicana de Valores. C~uznisión Nacion:.il dt.: Bancaria y 
de Valores y 13 .Asociaciún i\ lexic~111a de Casas de Bolsa. En este procc:so se 
ha contado con Ja p:.irticipaciún Ue algun.:is ernpn:sas crnisor.as potenciales. así 
corno. con la asesoría dt: Nacional Financiera. el Instituto .l\.1cxicano de 
Contadores Públicos y J;i C~orpnr.ación Jntcrarncricana de Inversiones. 



Uno de los aspectos centrales de Ja crcac1on del Mercado ha sido el 
diseño de un nuevo marco rcguJatorio flexible y competitivo, por medio de Ja 
emisión de nuevas disposiciones de carácter general de la Comisión Nacional 
de Valores y de adiciones al R.cglan1cnto Interior de la Bolsa. Este proceso de 
adecuación reglan1entaria se completó a rnediados de enero de J 993. 

En este proceso la Co111isión y la Bolsa han acordado simplificar los 
requisitos de inforrnación financiera. así corno. abaratar y si1nplificar los 
proccdi1nientos de listado e inscripc1on de empresas en el Mercado 
lntennedio. La Bolsa, ha diseñado sistcrnas electrónicos que facilitan a las 
emisoras reportar la información financiera. estableciendo medidas 
prudenciales para el rnancjo de infonnación privilegiada y cumpliendo con 
las exigencias del increado para IJcvar a cabo el necesario análisis y Ja 
pro1noción de las crnprcsas. 

1-\.dicionahncntc.:. la bolsa ha discil.ado un.:i 1nccan1ca operativa especial 
para los valores de las empresas n1cdianas que fomenta la eficiente formación 
de precios para estos valores y aprovecha la excelente infraestructura pnra la 
concertación electrónica de operaciones y difusión de.: inforrnaciór. hursátiJ de 
que dispone actualrncntc. Estos csquc111as operativos han sido diseñados con 
el apoyo de los intcrtnediarios. contando con la aprobación de la Comisión. 

Finalrncntc. h1s casas de bols3 así corno los ba.ncos comerciales y de 
desarrollo del Mercado Intcrrncdio. juegan un papel irnportantc en promover 
el listndo. colocación y operJción de los valores de las en-1prcsas medianas. 
Los intermediarios deberán desarrollar nuevos instrun1entos para la prestación 
de servicios especializados y con1petitivos para las empresas medianas. 

Las c1npresas interesadas en participar en cJ Mercado Intcnnedio. 
deberán analizar cuidadosan1entc las oportunidades y las exigencias del 
mercado 9 con el fin de determinar la forrna óptima de participación en el 
mercado para cada una de ellas. Los intcrrnediarios bursátiles y financieros 
están capacitados para orientar y asistir a las crnprc.:sas interesadas. 

Anticipando las disposiciones normativas y operativas sobre el 1'vlcrcado 
Intermedio que darún a conocer l:.i Co1nisión y L.1 Bolsa. se enun1cra una serie 
dt: docun1entos prclirninares que explican: el proceso t.Jc solicitud de 
inscripción de \:aJorcs y el contenido del prospecto de colocación. así coino 



los requ1s1tos de listado y mantenimiento de Ja cotización en bolsa y Ja 
información financiera que deberán entregar a la Bolsa las en1presas ernisoras. 

2.2. OB.JETIVO. 

El objetivo principal de este n1ercado. es incorporar al 
financiamiento bursátil a las empresas n1cdianas bajo régirncn de acciones, 
que no alcanzan a cubrir los requisitos de inscripción y colocación que se 
solicitan a las c1nisoras del 111crcado principal. en cuanto a capital inscrito, 
operntividad y otros parárnctros. 1-\.dcrnás de ofrecer nuevas oportunidades 
para que dichas en1prcsas capten recursos adicionales. de origen nacional e 
internacional. de esta niancra eficaz y a un costo menor al de otras 
alternativas. esto se 111anifit:sta en la capacidad de c111itir acciones con1uncs o 
preferentes~ series accionarias neutras y ohligacioncs convertibles. 

2.3. RÉGIMEN .JURÍDICO Y REGlJLATORIO. 

2.3.1. Reglan1cntación: Los aspectos norrnativos y regulatorios .. que 
establecen los procedimientos y requisitos nccc-sarios. para la realización de 
operaciones en la Sección HB". o I'V1crcado Intermedio, se expresan en las 
reforrnas y adiciones al Rcglarnt:nto General Interior de la Bolsa. que fueron 
aprobados por la Comisión Nacional de Valores, el 7 de julio de 1 993; 
incluyendo el n1anual de operaciones para empresas con acciont:s listadas en 
el Mercado lntennc<lio, o Sección '"BH. 

2.3.2. Registro ele Valores: Por n1odificación al Reglan1cnt0 del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, la sección valores pcrn1itc facilitar la 
inscripción de valores de las crnprt.::sas 1nedianas .. interesadas en cotizar en el 
Mercado Intermedio, n1cdiante la c.:rcación de una sub-sección adicional o 
UBU. complementaria a la sub-sc.:cción H/\H (l principal. 

2.3.3. Valores Negociables: En general. sólo pueden ser objeto de ofCrta 
pública y cotizarse en el n1crcado de valores aquéllos títulos que cuenten con 
una insci-ipción prt.::via en la Sección "\-'alares. sub-sección .. /\ ... o ~·13·~ del 
Registro Nacional de v·alorcs e Intenncdií3rios. Una vez solicitada la 
inscripcron en Bolsa, el Consejo de esta institución detcrrninaril su 
incorporación al n-icrcado principal o a la sección ·•sn. 



2.3.4. Rcgla111cnto Interior de la Bolsa: Las nuevas disposiciones 
establecen los mccanisn1os y requeritnientos de accpt~1ción de cn1isoras y 
listado de valores en el tnt.:rcado adicional. Asirnis1no, determinan las reglas 
de subasta, posturas. asignación Lle precios y registro de transacciones de cada 
tipo de valores negociados; así con10 las operaciones sujetas a reglas 
especiales y situaciones en que proceda la suspensión de cotizaciones de 
algún título o cn1isorn. Tan1bién st.:: establecen las normas aplicabl~s a las 
casas de bolsa y especialistas bursútih:s., así corno el proccdi1niento para 
hacerlas efectivas; incluyendo disposiciones de vigilancia., mecanistnos de 
control. horarios y nonnas en cuanto a discn1inación de información. 

2..t. REQUISITOS PARA SOLICITAR LA INSCRIPCIÓN DE 
ACCIONES EN LA SECCI()N DEL REGISTRO NACIONAL DE 
VALORES E INTERlVIEDIARIOS 

Para obtener y. en su caso rnantcncr In inscripción de los valores que se 
operan en el f\1ercado lntcrn1edio en la Sub-sección '~Bn del Registro 
Nacional de Valores e lntcrn1ediarios, sus cn1is0rcs deben presentar la 
solicitud correspondiente y cun1plir. ajuicio de la C~o111isión Nacional de 
Valores~ entre otros. los siguientes requisitos: 

a) que se prevea razon3blc1ncntt.! que sus cn1isorcs tendr¡ln solvencia y 
liquidez; 
b) que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulación amplia en 
relación con la n1agnitud del n1crcado o de la e111prcsa cn1isora. a Ja vez. que 
no representen perjuicio al n1ercado: 
e) que los emisores no efectúen operaciones que 1nodifiqucn artificialmente el 
rendimiento de sus valores. ni concedan a sus tenedores prestaciones que no 
se deriven de la naturaleza propia de los títulos o no se hayan consignado 
expresamente en los n1isn10, salvo que. en este últi1no caso~ obtengan )a 
autori?..ación previa de la Cotnisión Nacional de Valores. 

Las sociedades etnisoras que deseen inscribir sus acciones en el 
Registro Nacional de Valores e lntcnnediarios deberán proporcionar: 

88 



2.4.1. De Índole General de la Empresa. 

Solicitud por escrito d~ la Sociedad Emisora, que deberá reunir 
corno minirno. los siguientes datos: 

2.4 . .J. l. Denominación y l)ornicilio d~ la Sociedad. 

2.4.1.2. Non1brc y pcrsonalíd;:id del representante de la Sociedad 
emisora, lcgahnentc facultado para pnnnovcr y trarnitar la solicitud; debiendo 
acreditar su personalidad rncdianti: podc:r inscrito en el Registro Público de la 
Propiedad y del Comercio. 

2.4.1.3. Nú111cro y características dt.: las accion~s representativas del 
capital de la Sociedad. cspccifi.cúndosc, valor non1inal, serie y clase de 
acciones y en su caso. aquéllas cuya inscripción se requiere. 

2.4. l .4. Nún1cro y caractl..!rísticas de las acciones cuya autorización de 
oferta pública se: solicita .. indicando la clase de la oferta (primaria. secundaria 
o n1ixta). 

2.4.1.5. Fecha de la solicitud y finn;:i del representante de la Sociedad 
emisora. 

2.4.1.6. Dcnorninación del intcnncdiario autori:?....ado por la etnisora .. 
para pro1novcr y tra111itar la solicitud ante la Co1nisiún nacional de Valores~ 
así co1no nombre del representante de la intcrmcdiari::i legalmente facultado 
para representarla. 

2.4.1.7. Firn1a del representante de la Sociedad emisora y de la 
intermediaria. 

2.4.2. Docun1cntación e Inforn1ación de Carúcter Jurídico. 

2.4.2. 1. Copia <lcl acta e.Je la sesión dt.:I Const.!jo dc .1\drninistra.ción 
de: la Sociedad, en la que se hnya acordado inscr·ibir las acciones en el 
Registro Nacional de \/'alares e Inten11cdiarios; en rodn caso, esta copia 
deberá certificarse po1· el Secretario de Consejo. 



2.4.2.2. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura 
constitutiva de la Sociedad, así cotno de los instru1nentos públicos en que se 
hagan constar b.s rctOrn-ias a sus estatutos sociales: en todo caso. deberán 
incluirse sus datos de inscripción en el Registro Público de la Propicdad y del 
Comercio respectivo y. cuando sea necesario. en otros registros con1pctcntcs. 

2.4.2.3. -rcstirnonio notarial. copia certificada. notarialn1cntc o por el 
Secretario del Consejo de A.d111inistración d.: la Sociedad de las actas de 
Asan1blcas Generales Ordinarias dt.: i\.ccionistas. t!Il lo conducente a la 
aprobación de los estados financieros corrcspondicntcs a los tres últirnos 
ejercicios sociah.:s. o desde su constitución si l;:i Sociedad tiene una 
antigüedad n1cnor. 

2.4.2.4. Copia de la lista de accionistas asistentes a la últirna Asarnblca .. 
firmada por lo.s concurrentes y autt.":ntificada por los escrutadores. indicando a 
quiénes representan. con cuúntas acciones y el total U.e las acciones 
rcpresentad:.is. 

2.4.::?:.5. Relación de las personas que integran el Consejo de 
Adn1inistración. de los Comisarios y en su caso. dt: los Con1ités Ejecutivos .. 
así con10 de los principales funcionarios de la Sociedad. indicando la fecha en 
que fueron electos o designados y su antigüedad dcntn .. "l de la crnpresa. 

2.4.2.6. Certificación del Secretario del Consejo de Adrninistración de la 
Sociedad. en la que 1nanifieslt: que los libros de actas de asa111blcas. de 
sesiones del consejo y de registro di.! acciones non1inativas. se hallan 
actualizados. 

2 .. 4.2.7. Ejemplar cancelado o copia fotost;'1tica de los títulos definitivos 
o certificados provisionales de las accionLs de la Socil:dad. por anverso y 
reverso. 

2.4.2.8. lnfr>rn1..: de los crC<litos celebrados en los que se ~stablczca la 
obligación de conservar dctcnninadas proporcion~s en la estructura financiera 
de la Sociedad o se lirnite en algun3 forn1a el reparto de dividendos. 
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2.4.2.9. Informe acerca de gravámenes impuestos sobre los activos de la 
Socíedad emisora y porcentaje que aquellos representan en su capital 
contable. 

2.4.2. 1 O. En su caso. proyecto del acta de la 1-\.san1blca General 
Extraordinaria u Ordinaria de Accionistas que habrú de acordar el aurncnto <le 
capital y la correlativa cn1isión de acciones que scrún objeto de ofl!rta pública 
y. en su oportunida<l de 1.-.i pri1nera de ellas. tcstin1onio notarial o copia 
certificada de la escritura ft!Spcctiva. l.:011 datos de inscripción en el Registro 
Público de la Propiedad y del Con1ercio de su do111icilio social. 

2.4.2.11. Cuando la solicitante tt.:nga o adquiera el car~1ctcr de 
controladora. ade111ás de In antci-ior. Lieber~·l proporcionar: 

2.4.2. 11.1. llclación de suciedades controladas indicando t!l porcentajt: 
de participación accion.:i.ria en cada una de ellas y el tanto por ciento que 
dichas inversiont!s representan en sus capitalt!s social y contable-. 

2.--L2.11.2. Una lista de las cinco sociedades controladas 1113.s 
importantes en función del porcentaje del capital soci~I y rcserv3s invertido 
en cada una de ellas. indicando porcentaje accionario que detente en las 
mismas y las principales actividades que desarrolle. 

2 .. 4 .. 3. Docun1cntación e lnforn1ación de Carúctcr Econó111ico .. 

2.4.3 .1. Estudio t~cnicu-c-co11ó111ico de la Sociedad etnisora, 
elaborado por la casad<..: bolsa encargad3 de la colocación. que corno 111ínimo 
deberá contener: 

2.4.3. 1. l. r\ctividadc-s.- l")escripción dt: las actividades a que se 
dedica la c111isora, indicando los principales lineas de productos que elabora 
con especificación. en su caso~ dt..• las respt:ctiv:is rnarcas y nornbres 
con1ercialcs. 

2.-t.3.1.2. Instalaciones 1:abriles.- Nún1L'TU y ubic3L'."ión de las 
plant:Js industrialc:s; C~IJXicidad d<..· producción <le cada una de ellas y la 
proporción que es aprovechada a la Ít.!cha Uc la solicitud~ <.h.:scripc..:ión gcncrnl 
de la n1aquinarin señalando su origen. 

"' 



2.4.3. 1.3. Producción.- Estado que contenga en forma 
resumida los volúmenes de producción y de venta a precio de costo. analizado 
por líneas de productos. que con1prcnda los últin1os tres ejercicios sociales~ o 
desde la fecha en que la Sociedad haya iniciado ~us operaciones. si é-sta fuere 
menor. 

2.4.3.1.4. Materias Prin1as.- infr-innc: acerca del su1ninistro de 
las niaterias pri1nas utilizadas para la elaboración de sus productos. 

2.4.3.1.S. f\11crcado.- Señalar el n1crcado Lle los productos de la 
Sociedad crnisora~ consu111idon!s~ co1npctcncia (i1nportancia dc la cn1prcsa 
frente a otras del mismo r.:11110); posición t.:n ...:1 n1ercado. penc.:tración y 
mercado potencial; volúmenes de i1nportación y exportación en los últimos 
tres años~ así como sus canales de distribución y venta. 

2.4.3.1.6. ~fccnologia.- Asistencia técnica que recibe la Sociedad 
emisora, sci\alando quiénes son sus pn:sta.tarios y su nacionalidad~ patentes y 
licencias de fabricación, nún1cro de contr;::ito(s) tipo, vigencia, nú1nero 
asignado ante el Registro Nacional de Transfl:rcncia d1.: ~rccnología 

dependiente de SECOFI. 

2.4.3.1.7. Fuerza La hora l.- Destacar el nú111cro total de sus 
trabajadores (sindicalizados y d.: confianza). 

2.4.3. 1.8. Estructura Organizacional.- (Jrg,o.nigrarna dc la c1nprcsa. 

2.5.3.1 .9. Perspectivas.- Planes de inversiones futuras; de 
diversificación de sus productos; de expectativas dt: dcn1arH.Ja; de incrcrncntos 
en la capacidad instalada y aprovechada; d..: generación de nuevos cn1pleos, 
etc. 

2.4.3. l .1 O. Objetivos LlllC pc-rsiguc la cr:1isora con 1notivo de la 
colocación de sus acciones y resultados econó1nicos que con ella prctt:ndc:n 
lograrse (con excepción de ofertas secundarias). 

2.4.4 .. Docun1cntación e Infor111ación de C:arúctcr Financiero. 

2.4.4. l. Estados financieros de la Sociedad sin consolidar dcbidatncnte 
firrnados por funcionario facultado: estado de situo.ción financiera. t!Stado de 
resultados. estado de can1bios en la situación financiera en base a efectivo y 
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estado de variaciones en el capital contable. dictaminados por contador 
público independiente, incluyendo las notas explicativas y el dictarncn por el 
último ejercicio. 

2.4.4.2. En su caso. rcsun1cn de avalúos de activo fijo. firn1ado por 
perito indcpcndicntc. 

:2.4.-L3. Rn':·vc infonnación sobre la situación fiscal de la Sociedad, en 
caso de contar con in1pucstos especiales o hencfi.cios especiales (subsidios. 
exenciones u otros). 

2.4.4.4. Destino de los fondos provenientes Lh: la cnlocación de las 
acciones, scfialan<lo en fonna detallada su apl ic=i.ción y <J.COfflpafi.ado de un 
progra111a de inversiones tri1ncstraliz.:idn, cpn excepción <le ofertas 
secundarias. 

2.·-L4.5. Un cjcrnplar del pcrit.'H.iico ufit:ial del don1icilio de la 
Sociedad, en el que se hay~1 publicado el últi1no b~1lancc gt.!ncral aprobado por 
Ja asarnblt:a de accionistas. con las notas aclar~1ll1rias corrcspondit.:ntcs. 

2.·L4.6. Copia del inforn1c: del Consejo dt: .r\.drninistración~ 
presentado a la asarnhlea de accil)nistas. corresp1.."1ndicntc al ú!tin10 ejercicio 
social. 

:2.--l.-t.7. Relación dt.: inversiotlt:!-; p..;rTnanentes en cornpañías 
subsic.liarias y asociadas que figurc-n en 1.!l balanct.: gl.!ncral corn:spon<licntc al 
últi1110 ejercicio social. o en su casu. t:n el estado de situ: . .H.:ión financiera de 
fcchu rnús rL:cientc, indicando el porcent:i_j;: dt: tt.:nencia en n:lación con el 
capital socia.! de cada subsidiaria. su a<.:tividad, ~1sí co1no el proccdirnicnto 
seguido para su valorizaciún. 

2 . ..J.5. Docurncntaciún e lnfonnaciún de la ()fcrta Pública y 
Colocación <le las /\.ccioncs. 

I .a dLK'llillLT1tacil.)fl .1 que se rL·lit.'.n.: e·~tL" punto dc:ber~i :--.cr cnviac.la 
conjunta111c:nte i.:nn la di.:talL:u..!:1 Cll !o~• runt<l~ ~lllh:riort:s c:xccpción hecha de 
las cn1isoras qUl.! se adecul.!11 ~1 los rt:quisito:--. que L"stablccc la C'ircular 1l15 
publicada en e! l)i~1rio ()ticial di.:! l O de _julio de 1989, las qut.~ dcber3n de 
hacer su envío en los té-rn1inus y plazos n.::ft.'.ridns en la propi3 circular. 



2.4.5.1. Programa de colocación que .. corno 1ninirno, <lebení expresar: 

2.4.5. 1. 1. Número y caractcristicas de las acciones n1atcria de la 
oferta pública y el porcentaje que representan del capital social antes y 
después de la oferta. 

2.4.5.1.2. Dcnon1inación del intt.!rtncdiario colocaUor. 

2.4.5. 1 .3. En su caso. deno111inación de los n1ic111bros del 
sindicato colocador. 

2.4.5.1.4. Período tentativo de la colocación. 

2.4.5.1 .5. Bases parn la fijación del precio de las acciones y 
monto total de la oferta. 

2.4.5.1.6. Posibles adquirientes de las accion"s. 

2.4.5. l .7. Scilala1nicnto de si las acciones n1atcria de la oferta 
pública estarán representadas por· títulos definitivos o certificados provisiona­
les .. indicando en el segundo supuesto. la ti:cha de canje por los títulos 
definitivos. 

2.4.5.2. Proyecto de cüntrato de colocación y. en su oportunidad. copia 
de un ejemplar debidan1cnte finnado por las partes contratantes. 

2.4.5.3. Proyecto d1.: contrato Út.: sindicación y. en su oportunidad~ 
copia de cada uno de los cje1nplarcs dcbiúain~ntc correspondientes. firn1ados 
por las partes contratantes. 

2.4.5.4. Proyecto de aviso dt.: oferta pública dt.: las acciones que~ en 
todo caso. deberá contener el últin10 púrrafo del artículo l 4. de la Ley del 
Mercado de Valores. 

2.4.5.5. Proyel:lo de pruspcL't<.) dt.: cnlucación (tres cjc1nplarcs para 
su revisión) cuyo contt.:nido n1ínin10 dt.:bcrú ser c-J siguiente: 

2.-l.5.5. l. Carútula: 111isn1a qui.! dt:ht.:r<Í. r.::xprc::-;ar. i1Tvariablc-



mente, el número y características de \as acciones: su precio unitario y el 
importe total de la oferta; la cnun1cración genérica de los posibles adquirien­
tes de los títulos~ el período de la colocación, la dcno1ninación del intern1cdia­
rio colocador y en su caso de los n1il.!1nbros del sindicato correspondiente, así 
co1no la fecha del prospecto y la autorización <le la oferta. 

2.4.5.5.2. Índice: el cual deberá 1ncncionar corno prin1cr capitulo 
los datos relativos a \:.i. c1nisión~ <.:on10 segundo capitulo los datos relativos a la 
en1prcsa y por últitnn en el tercer capítulo la inforn1nción financiera. 

2.4.5.5 3. El capítulo correspondiente a la cn1isión deberá contener 
como 1nínin10: 

a) Tipo de valor. 
b) Tipo de oferta 
c) Destino de los fondos. 
d) Nún1cro de acciones ofrecidas 
e) Serie 
f) Precio de colocación 
g) Valor non1ina\ 
h) l'v1onto dt0 la oferta 
i) Capital Social actual: Fijo; Variable 
j) Nú111cro actual de acciones y en su caso división por 

series 
k) Capital Social después de la colocación ,. 
\)Porcentaje que representa la colocación del capital social (l) 

m) Clave de pizarra 
n} l'v\últiplo precio/utilidad** 

Ul1.imo ejercicio dicta1ninado 
Ulti1no doce 1111.!St:::. {al. ... J 

Del mercado 
De la ra1113 

ñ) I-tclación precio/valor en libros** 
Uhin10 t.::ji.:rcicio dicta1ninado 
Ultin1os doce: tYH.!ses (al. .. ) 

Del increado 
rJt::: la ran1n. 
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* Aplicable sólo en los casos de ofertas primarias 
* * Determinados en base a in formación consolidada ( ) 

sin consolidar 
( l) En los casos de ofertas prin1arias, n:fcrirlo después de la 

colocación. 

2.4.5.5.4. El capítulo correspondiente a los datos relativos a la 
empresa deberá contener con10 n1ínin10: 

a) Deno1ninación social. 
b) Antecedentes. 

Todos los datos rl!fercntes a su escritura constitutiva y sus reformas. 
e) Objeto social. 
d) Actividad principal 
e) Doinicilio social y dirección de sus oficinas principales. 
f) Estructura Organizacional 

Organigrama. 
g) Estructura de capital social. 

Monto de capital social 
Número de acciones. seri\!s,. cte. 
Porcentaje de participación extranjera (en su caso). 

h) Consejo de Adn1inistración. 
l\i1encionando fecha dt: la asarnblca en que fue designado. 

i) Principah:s funcionarios. 
A nivel directivo 1nencionando su puesto y su antigüedad en la 
Sociedad. 

j) Trayectoria de la Sociedad 
Mencionar los resultados obtenidos en los últimos cinco años por 
ventas y utilidades~ así corno progra1nas de expansión cubiertos. 

k) Política de dividendos histórica por cinco años y futura. 
l) Participación en el i\tlcrcado <.h: '..'alares .. en su caso .. valores inscritos~ 

fechas de registro C.N.V. y 13.1\.1.V. 
l\i1ovi111icnto bursátil y fuente de donde se tornaron los datos. 

11) Situación Fiscal 
(En el caso <le tcnt.:r situación especial) 

in) En1presas subsidiarias. 
(J\.1encionar sólo ~H..Jllcllas en las qui.! la tl.!nt!ncia sea n1ayor al 51 º/o) 
Denon1inación. actividad y porcentaje de h:ncncia 111cncionadas en 



base a su actividad y de ni.ayor a 111enor tenencia._ separando las 
directas de las indirectas en su caso. ( si es indirecta rncncionar a 
través del cuúl obtit!nc el porcentajc accionario). 

n) Productos 
Línea de productos principales. n1arcas y/o tipo de servicio 
Principales rnatcrias prin1as y su procedencia. 

o) Mercado 
Participación en el n1ercado nacional por línea de producto o 
servicio. 
Principales co1npctidorcs. 
Exportaciones. 

p) Plantas o fábricas. 
Nú111cro de ubicación. 
Capacidad instalada últin1os dos años. 

q) Asistencia técnica. 
Ernprcsa que la proporciona y país de origen, núm. de contratos 
vígcntcs9 tipo~ vigencia~ nú1ncros de registro. 

r) Recursos hu1nanos. 
Total de crnpleados. 
Cuúntos confianz~i. cuúncos sindicalizados. 
Política laboral. 
Contrato colectivo 
Sindicato. afiliación. 
Progran1as de capacit~ción. 
Huelgas. 

s) Proyectos. 
Prograrnas de inversión. 

2.5.5.5.5. El czipitulo correspondiente a la inÍormación financiera .. 
deberá contener corno rníni1no: 

a) Ultin1::.i. información financiera dictaminada. 
b) LJJtirna inforn1ación financiera trimestral. 

2.4.5.6. Cinco ejcrnplarcs del prospecto de colocación in1prcso que 
incluya~ las correcciones a las observaciones señaladas~ con10 resultado de la 
revisión efectuada por este organis1no. los cuales dcbcri'tn proporcionarse a la 
Comisión Nacional de \'alores dentro de los cinco días anteriores a la oferta 
pública. 



2.4.6. Notas Complementarias. 

2.4.6.1. La documentación a que se refiere este instructivo. cxcepc1on 
hecha del proyecto y cje111pl~r aprobado del pro.spccto de colocación~ deberá 
presentarse por duplicado y habrú de estar rubricada por el representante de la 
Sociedad lcgaln1ente facultado para pron1ovcr y tran1itar la solicitud. 

2.4.6.:.!. En uso de la fñ.cultad que le L'.'onfil.!n: el artículo 14 de la Ley 
del l\.·1crcado de \lalorcs. l~i Con1isiün Nacional <le Valores se reserva el 
derecho de requerir inforrnación adicional y las aclaraciones que.: estime 
procedt!ntes. para ri.:solvcr acerca del registro y autorizaciones que le sean 
solicitados. Esta intorn1ación y aclaraciones dcbcr.:ín proporcionarse en el 
plazo que se determine en el oficio que al efecto se expida a la solicitante. 

2.4.7. Suspensión de la Inscripción. 

La Comisión Nacional de Valores tiene facultades para suspender o 
cancelar el registro de cn1isoras inscritas en la sub-sección ºB'\ cuando dejen 
de cun1plir con los requisitos señalados en la Ley del Mercado de Valores~ o 
si el c111isor proporciona infonnacioncs falsas o erróneas sobre su situación 
cconó1nica o sobre los valores inscritos. La Con1isión tnn1bién puede cancelar 
el registro en el supuesto de que el ctnisor solicite cancelación de la 
inscripción~ sicn1prc y cuando dt:1nucstre que los intereses del público 
inversionista no se perjudiquen en 1nodo alguno. 

2.4.8. Norn1as .~plicablcs ;.1 Ernisorns lnscrit;.ls. 

Las sociedades anónimas, que participan en la st:cción principal o en el 
Mercado lntcnncdio, inscritas con10 cn1isoras de títulos accionarios en el 
Registro Nacional dc '\1alorcs e lntcnnt.:c..iiarios, pueden adquirir 
ten1poralrnente sus acciones a través de la Bolsa tncxicana de Valores, al 
precio corriente del mercado. previo acuerdo del consejo de administración. 
Aden1ás, pueden crnitir scri~s di.: acciones sin derecho a voto o con derechos 
Ji1nitados. previa autorizaci(,n dl" la Co111isión Nacional de Valores; cuando se 
trate de ampliar y dc111ocratizar c-1 c.-.i.pital social sin perjuicio de los derechos 
corporativos de los accionistas rnayorítari<.x; n di.:J grupo controlador. 
Asin1is1no. estas c1nisoras cstún facultadas para constituir órganos 
interrncdios de adrninistración, distintos a los previstos por la Ley General de 



Sociedades [l.1ercantiles, de acuerdo con las disposiciones de la Comisión 
Nacional de Valores. 

2.5. INSCRIPCIÓN EN LA BOLSA. 

2 .. 5.L Autorización. 

La Bolsa Mexicana de Valores, a través de su Consejo~ podrá autorizar 
la inscripción en la sección ªR" o Mercado Interrncdio, los títulos de las 
emisoras que así lo soliciten. sicn1prc y cuando estas empresas satisfagan los 
requisitos que establece para el efecto la Comisión Nacional de Valores 

2.5.2. Contrato tle Inscripción. 

La inscripción de valores i;:n el Mercado lntcnnedio de la Bolsa es 
v~lida por 365 días. contados a partir de la autorización. Si se siguen 
cumpliendo los requisitos una vez expirado el plazo. el Consejo de la Bolsa 
puede suscribir un nuevo contrato <le inscripción con dicha crnisoru. Cuando 
el desempeño de los valores se carnctericc por su alta bursatilidad y el n1onto 
del capital social sobrepase el lí1nitc itnpucsto para esta sección. previa 
autorización de la empresa en1ísora c infonnaciún a In Comisión Nacional de 
Valores.~ se buscará su pron1oción hacia el increado principal; efectuando la 
reclasificación rt:gistral de las accionl!s. 

2.5.3. I~cquisitos de Inscripción en el !\1crc:.1do lntcrn1cdio. 

Las en1prcsas interesadas en cotizar t:ll el i\.·1crcado IntL'.nnt:dio d!.!bt:n 
presentar a la Bolsa i\t1cxicana dt.: ·valores una solicitud finnaLla por un 
representante lt.:gal acreditado, en formatos prc-in1presos; incluyendo el 
compromiso r.:xplicito de cun1plir y respetar l<J.s disposiciones h:gales y 
reglamentarias .. al igual que los usos y sanas prúcticas dt.!1 rncrc;:ido bursútil. A 
la solicitud debe anexarse el certificado de inscripción en el Registro 
Nacional de Valores e Intcnncdiarios, copia certific..-ada t.h: r.:sl'.ritura 
constitutiva y sus n1odificaciones, acta de c111i~ión dt.: valores. certificado d~ 
depósito de los títulos en S.[). lndeval; estados financieros dictan1inaJos y 
demás docu1nc:ntación cont8.blc que acn.:dite la soh:cncia. liquidez y 
renditnicnto razonablc: c...l!.! lus títulos; inciuyt..•nJu la infunn~1-.:iún adicion~il qut.: 
solicite la Dirección General de la Bolsa. El n:glan1cnto c:stípula la rcnlización 



de visitas de verificación y de un estudio técnico-jurídico~ antes de someter la 
solicitud al Consejo de la Bolsa, para su aprobación o rcchnzo. 

2.5.4. H..cquisitos Cuantitativos dl.· List:.ulo. 

Para propiciar la liquidez del n1t:rcado y proteger a los inversionistas. se 
han establecido requisitos de listado y n1antcni111icnto referentes al historial 
de operación de la emisora, 1nínirnos dt.: capital contable. cantidad de 
inversionistas y porcentajes del capital social de la crnisora en poder púbJico. 
En con1paración con el mercado principal. los requisitos para el Mercado 
Intermedio son menores en cuanto a capital contable y cantidad mínima de 
accionistas; en cambio se exige a las cn-1isoras inscritas en la sección "Bn un 
mayor porcentaje de acciones distribuidas entre el público inversionista. 
respecto al capital social. Todos los plazos. n1ontos, porcentaje y números 
mínimos son revisados periódicamente por el Consejo de la Bolsa y se dan a 
conocer por medio de con1unicados (ver Clladro 2.1 .). 

2.5.5. Mantcnin1icnto de la Inscripción. 

Para el n1antcnimicnto de la inscripción de acciones en la sección ••A•• o 
en la sección HB"' de la Bolsa, las crnisoras deberán cumplir con los mismos 
requisitos de inscripción de acciones en las sub-secciones HA'' o hBu. 
sujetándose a !o previsto por el Reglamento Interior de la Bolsa. El 
cun1plin1icnto de los requisitos será evaluado periódicarnentc. El Consejo de 
la Bolsa informa por escrito a la Cornisión Nacional de Valores. durante el 
mes de junio de cada año. del resultado de la t:valuación respecto de cada una 
de las c1nisoras cuyas acciones se- cncui.:-ntrcn inscritas en las sl".'ccioncs HA.'' o 
... Bn y. en su caso, proponer la rt.!clasificación rcgistral de los títulos. 

2.5.6. Progran1::1s de Mantcniruiento dl· la lnscripci6n. 

Sin perjuicio de las facultades de la Cornisión Nacional de Valores y 
previa coordinación con ésta~ la Bolsa establece progratnas para el 
mantenimiento de la inscripción de las acciones en las scccionL'"S '"A." o .. B"~ 
en virtud de los cuales, propone a las c.:rnisoras que no cu111plan los n.:quisitos 
la realización de los actos necesarios para regularizarse. di.:ntro de un plazo 
que se fija de acuerdo a las condiciones del n1crcado. Si persiste el 
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Listado(!) 

Contar con un historial con1ercial de (al 

Capital Contable mínimo (b) 

IJ1ilidades Pollli>as 

Ofcna pública de suscripción o venia de 
.i~·cwr.es 

\!anta de Accionistas {dJ 

.\fantcnimienlo (2) 

CapiiaJConlablc 

Acciones distnbuid:is t:11tre el pUbfico 

Mirnmodi:,\rcionÍ5i.1s 

Cuadro 2.1. R<quisilos de Lisiado) Mantenimiento 
Circular 11- !! 

(Diario Oficial de la Federación, abril 13 de f99J) 

Submción A del RNVI 
(Mercado Principal) 

J a1los 

100 millones de liUC\O'i pc5os 

en fJ sumaioria de rcsul1ados de los J úllimos 
ejercicios sociales. 

15% del capi!JI pagado de la sociedad. después 
de la colvcación 

'ºº 

lO millones de nuevos pesos (3). 

12% del capilal pagado de la emisora 

100 

Subsccción D del RNVI 
(~fmado Intermedio) 

J años 

20 millones de nue•os pesos O. 

en la sumaloria de resollados de los J úllimos 
ejercicios sociales. 

JO% del capi1al pagado de la sociedad,dcspués 
de la colocación. 

100 

1 O millones de nuevos pesos. 

20% del capital pagado de Ja emisora 

iO 

1 ;i) f!ar:i bs cmrrcs.1~ :iurgidas. de fusJliJJ1's \1 c.s~isioi1es, ddicd ;1m:ditarsc respecto a la sociedad fusionada o cs.cindcntc. 
lb) Con bJ>t: en el clt:i<lode polición f!nJncit·ra diciaminJdo o c1•n n:visión limitada de auditor e.\lemo 
le} PoJrá haber mepcwnei paro emprms que a juicio de b CNV lengan alfo pol<ncial de credmien10 
(d} IJOl 1ez he<ha lo cok,cacii\n 
( 1) Se deberá cumplir<uu los reym111us d' l11tado pr<1islos "'el aHicul\l 14 de la Le¡ del mercado de Valores 
(2) En mayo y ;ibril de cada añ0 se rc\.i~¡irj e! cump!imicnlo de fol requisitos de m;i.nfenimienlo de la inscripción 
(3) De acuerdo a b inform:ición financiera dictaminada d~· MI úhimn CJCrc1cio fiscal 
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incumplimiento. la Bolsa lo co111unica a In Co1nisión Nacional de Valores, 
para los fines previstos en las disposiciones rcgulatorias vigentes. 

2.6. EMISORAS. 

El Mercado Intcnncdio o sccc1on ·-o·~ del mercado de valores está 
destinado a la operG.ción de valores dt: sociedades c1nergcntes. consideradas 
de tan1año inediano en n:Jación con las c111isoras que operan en el mercado 
principal; pero que n:pn:scntan un potencial cierto de crccin1icnto y cuyas 
acciones pueden alcanzar una circulación y rentabilidad significativas. 

2.6.l. Entprcsas Participantes. 

Se considera que son en1prcs.3.s susceptibles de participar en la sección 
ºB ... del n1ercado de valores. aquellas cn1prcsas que no alcanzan a cubrir los 
requisitos para operar en el l\1ercado Principal, en cuanto a capital social, 
operatividad, volu111cn de acciones registradas, y que. sin e1nbargo~ satisfacen 
las condiciones para ser inscr-itas y listadas en el l'vlercado Jntermedio. El 
n1onto de c;:ipital contable. no inferior ;:i ~O n1illoncs de nuevos pesos. puede 
alcanzarse dcspuCs de realizar la venta pri1naria o colocación de !os nuevos 
valores en el n1ercado accionario. 

2.6.2. Diluci<hi. 

Las empresas que inscriban series accionarias en este mercado deben 
colocar a lo rnenos 30o/i1 de su capital social entre el púb1ico inversionista y la 
proporción entre el total de acciones emitidas y acciones cotizadas en Bolsa 
debe ser rnayor que la exigida en el n1crcado principal. Esta disposición 
obedece a la conveniencia de incretnentar la operatividad de estas emisoras y 
ampliar sus opcioncs <le aun1cnto del capital social. 

2.6.3. Estrategia de Incorporación. 

Los intcrn1t~diarlos burs(1tilcs tit:nen la responsabilidad de asesorar a l~s 

empresas intcrcsad3s en particip~u en el J'\·1crcado Jntcnncdio. a fin di.! 
establecer cuidadosan1ente l.;:1s nportunid~tdes y exigencias del rncrcado. El 
análisis previo pennitir:-i definir kt rncjor fonna de paíticlpación, de acuerdo 
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con las características particulares. proyectos y oportunidades de cada 
emisora. 

2.6.4. Obligaciones de las Ernisor::1s. 

Aden1ás de las oblig:iciones específicas que establece el Reglamento de 
la Bolsa para las empresas que cotizan en la sección uB'\ éstas <leben cumplir 
con las disposiciones generales contenidas cn el artículo 89 del Reglamento 
General Interior de la Bolsa; cspcciahncntc cn lo que se rc.::ficrc a infonnar a l .. \ 
Bolsa, por escrito, sobre cualquicr situación extraordinaria que pudiera 
repercutir en su estructura financiera, resultados, o índices de liquidez; así 
como cualquier can1bio de política contnble. financiera o económica en 
relación al ejercicio inn1ediato anterior. /\dc111~is de la obligación de prorr..ovcr 
la bursatilidad de sus acciones. considerando las Londicioncs del n1crcado. 

2.6.5 .. lnfor111ación sobr·c tenencia accionaria. 

Las e1nisoras qut: open:n sus valor~s i:n el i\.,1crcadl) lntcnnc<lio. ticnen 
la obligación de proporcionar a la Bolsa i\.'lexicana de Valores. de acuerdo con 
las disposiciones y adicioncs del Rc.:gla111ento Interior de la Bolsa. durante los 
1ncses de abril y 111ayo de cada año, 1~1 infonnación correspondiente al nú1ncro 
total de acciones rcprcs~ntativas dt.! su capital social distribuidas entre ~1 

público inversionista. En esta infonnación dt.!bcn identificar las que sean 
propiedad de los n1ien1bros del C"onscjo de A.dnlini-:;tra1..:ión, las que detentan 
los accionistas que ejerzan t:I control o tt.:ngan capacidad de decisión en la 
sociedad. así corno aquellas de que sean titulares sus filialt.:s. C~uando el 
Consejo de la Bolsa considere irnponantc. o bien en casos justi fícal..Íos, podrá 
solicitar esta infonnación en fechas ditt:renh:s a las prcvian1cnte c.~stablccidas. 

2.6.6. lnforn1aciún rcs11ccto a ejercicio de derechos. 

·rodas las c1nisoras <l..: valor(;s <...:ntiza<.ios en Bolsa_ y~1 ~c.:a cn cl nH:rcado 
principal o en la s~cción HB"_ deben proporcionar a LJ. U1..)lsa copia autorizada 
de las actas de rcunionc5 de su Const.:ju <le A.drninistración en que se 
resuelvan sobre t.:jcrcicio di.: dcrt:cho~ y co11Y1...)c_::atoria t.h.~ asa1nblcas . ..-\.dc1nás, 
cstún obligadas a inforn1ar. oportunan1entc y por· cscrito, sobre los citatorios. 
convocatorias, notificaciones. avisos relati'\ os al l..!jcrcicio de los derechos 

ltU 



sociales y cconó1nicos que correspondan a los títulos inscritos, con cinco días 
hábiles anteriores a la fecha en que se efi,:ctúe el evento scfialado. 

2.7. INFORMACIÓN QUE DEBE REPOHTAH. LA El\<ll'RESA EN EL 
MERCADO A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

2. 7.1. 1 nforn1::1ciún Financiera ·rrirncstral. 

Las en1prcsas c111isoras. que participen en la sección Hrr• de la Bolsa 
Mexicana de \'afores, deben presentar su i11forr11ación financiera tri1nestral en 
el plazo de veinte días húbilcs, siguientes a la tt:rn1inación de: cada uno de los 
tres primeros trin1estres del ejercicio social y dentro de los cuarenta y cinco 
días hábiles siguientes a Ja terrninación del cuarto trin1cstre. La información 
financiera puede ser consolidada o sin consolidnr, de acuerdo con los 
instructivos y formatos estandarizados que cn1itt.!' la Bolsa. 

2.7.2. lnforn1ación Anual. 

Las ernprcsas en1isoras ohligadas a proporcionar informacíón financiera 
a la Con1isión Nacional dt: Valores y a J3 Bolsa. deben hacer entrega de su 
Informe Anual el día hábil siguiente a la celebración de Ja ~""\san1blca General 
Ordinaria de ....-"\ccionistas que resuelva a.cerca de los resultados del ejercicio 
social, que necesariamente dcbcra efectuarse dentro de los cuatro rncses 
posteriores a la clausura de dicho ejercicio. El inforn1c se en1itc.: en formatos 
estandarizados que proporciona la Bofs<.1 y debe contener los docun1cntos~ 
partidas y anexos que estípula l;:i Cornisión f'.13cional de Valores. Los 
informes financieros anual~s y tri1ncstraJcs SC' incorporan al an;hivo de 
emisoras para su consulta (ver cu:.idro .2.:2.) 

2. 7.3. Disposiciones respecto .a inforn1ación de las cn1isora~. 

La Ley dr.:I Mercc:ido dt: V;ilort:s, t:n su articulo 14. t:stablcc~ los 
requ1s1tos rcfCrcntes a Ja infonnación que ch:h~n cun1plir, indistintamente de 
la sección en que participen, Jas cn1prcsas crnisoras que inse.:riban sus titulas 
en la sección valores del Registro Nacional dt: Valores e lntcnncdiarios. Las 
características de estos infonncs han sido definidas por reglas de carácter 
general. que con1prcndcn el procc.:Uitnicnto para su fonnulación v 
presentación, contenidas en cirL·ttlarcs c1niticL1s p(lt~ la (\_>nlÍsi\..Hl N:-..1ciunal de -
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('1dro l.l. MERCADO ACCIONARIO INTERMEDIO 
NOR\IACION FINANCIE!l~ REQUERIDA PERIOD!CAMENTE' 

l.~FORMACIO.~ 

füOR~l.ACION l'IN,\NCIERA BASICA 

· FSfAIXI IJI: SI IU.\CION FINANCIERA 
. IJl:S<;l.OIE DE PRINCIPALES CONCU'lOS 
· f 11 AllO DE RESULTADOS 
. [)[S(;l.osr: DE PRINCIPALLS CONCF.PlOS 
• l.SfADO DE CAMl\IOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
• flt:s1;1.01r: DE PRINCIPAi.ES CONCEPTOS 
• ~AZONF.S Y PROPORCIONES 
• IJ,s)(ll POR ,\(CION 
• IS fEGR.\CION DEL CAPITAL SOCIAL NOMINAL 
·Mil AS A 1.0S ESTADOS FINANCIEROS 
-1\fORS!l. IJI 1. DIRECIOR GENr.RAI. 
-1 q•;111s l:XfHAOIUll\ARIOS 

1'.\J"IH\~.\,\l !O\ C0\1PU.MJ:NT,\RL\ A !.OS 
I:.\ ~,\D!}) l l." \.'>C!FHCl.'1 

i'.>l<il<I! \l 10'• Vl'l'l'l Ail•I A 10\ l:SlADOS flNANnEROS 

• 811. \1 h 1'. Dí". 1~;r¡ kSIO\i) l'.N ·\CC!ONE) 
· IS\!t'I B\J:) Pl..\\JA Y l"Qt 1!PO 
-Ul~'llf\l;t·1·11¡'\rsi.\l'HO( rS(I 
-llfflil!OSllAl\L·\!i!m 
· l'Hl·[)ITtJ~ IMSL\RIO'\ Y i1t.1RS,\11U.S 
. r·o~1t·H1\ E~~ ~10\irll:\ rx rR:\NJERA 
- llllfRlllllCl\lN m: VENf,\1 l'OR l'ROllUCIO 
-lll>fRlliCCIOS llE vu; 1 AS l'llR Al' l IVllJAll IJE ~u;ouo 
· CFllU.A DE l~IEGRAC'IO~ Y CAi l'lll U DEI RF.Slil f.100 

POH J>osr.c10~• MO~[f1\RI.\ 
• CO\Cll 1 K!O~; (\ IBE 1 !TJUDAD CO~ 1 Aflll Y 

1; ílllll-\IJ FISCAi. DEl l'CRhlllO 

MERCADO PRINCIPAL 

IRIMESfRAI. 
rRIMESTRAL 
llHMEl'TRAL 
lRIMESTRAL 
lRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAi. 
TRIMESTRAL 
TRIME5fRAL 
'IRIMESTRAI 

l•I 

'IRIMESTRAI. 
l Rl'IF-ITRAL 
ll\111ES1RAI. 
'IRIMESfRAI. 

l•I 
IRIMESTRAL 

TRIMESTRAi. 
(b) 

lRIMESTRAL 

TRIMESTRAL 

'Acu~rJowm~J(l en 1cu:iiún d~\ l'J de JUl11J de 199~. wrc B~V. AMCO, et:Ve l\1CP 
~OTAS 

(.1) Pm el \lmadJ Prm~it,Jl. m informaci1Jn esta con!~nidJ en "~~ota:i a lus e~tadt1~ finanmros" 
(b) Para C: Mercado p:-mcipJI. c~J informJción ~e encuentra desglosad3 por producto 
l _i la AMCB consid-!ró que cstJ información no es de grJn utilidJd pau l.is cm ~de bolsa 
2 .. ' Se ccmidcró que esta mfonmción es!i incluida en los estados finJncieros dictaminados 

]05 

.llERCADO INTEILllEDIO 

TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 
TRIMESTRAL 

NOTAll 
TRIMESTRAL 

AWAL Y EVENTIIAL 

EVENTUAL 

NOfAQ 
NOTA12 
ANuAL-

......... 
IRIMESTRAL 

ANUAL 
........ 
TRIMESTRAL 

ANUAL 

ANUAL 



Cuadro U. M[RCAOO ACCIONARIO INTERMEDIO 1conl.) 
l~fOílMAflO~ t"IM~Cif.R.I REQJ:[RIDA PERIODICA)IENTE' 

INfOR~IACIO~ 

J>,;f OR'>HCI0'1 Cl1\IP! l)ff.NIAHJ,\ A LO\ 
l ~1:\lhh J INA'.l'IU\0\ 

1:-.HW'.1,\Ll!)\ ~,1J VISC!'L·\D·\ A 1 lh tSTAD<l~ rn~At-.'CIUH>" 

· ll\f('.!\\!.\UO~ Sl 1 PJJ\1E~11\RJA SOílR!·. E\'I ~~1 tVi 
LXlH:\tlRD1S,\P.!OS 

· MAífRl.\S l'Rl.'.t\S DIRECTAS 
• PI.AS !AS. CEN mos COllEP.CJ,\11.1. DE D!SlRllJUCIOS Y'O 

DE SFRVll'JO) 
· CWAC][).\0 [~;'ilAlAD . .\ Y liflU7.AD/\. POKCAO:\ liNA !:'E LAS 

l'l.ANl·\S 
· 0111.IL;·\Clú~ES Qt:IROGRAFARIAS INSCRIJ,\S lN llOl.\A 
-lllfl.R.'.llSACIUS UEL SALDO DE LACUENIA UTll.IDAD 

F!SC.ll ~ETA IUFINJ Y MODIFICACIONES DEI. EJERCICIO 
• ílALANLA COMERCIAL 
. mn:os l!l'MANOS 
• l\1 Oii.\11\CIOS FlNANC!ERA l~;IJl\.'!OllAL 0[ !.\,f!~tlRi\\ 
O!IU<i·\Dr\~ .\ UlSSOLlOAR 

. rn•.;vnc.\ rn¡¡t.\\ y AVISO',\ 1.or.. ·\fflf)>,;l\J,\\) 
n[I! !!1\(l()~,'l\T,\' 

· ,\\ 1 \S IJI ·\'l.\\Hil !·A"! Dr M.'t l(J~.I~ li\S Y Ol11 lt1·\( '!t 1. 

kl\L\1 
· 1:--;¡ rl!~'·ll ·',\l··\L Y lSf A[)(!~ 11~.\~ctU((l<.; 

. ['1'11111·1c1m; 1 ~;u. no DE f.Sf,\DOS n~.\~Cll:Rlll 
· Rl.Sli,\ff\' DE A VALlJO PR:\ClllAIJO 
. J:\[.\l>Cl\ ¡.¡•;,w·1rnos DE SOCll.llAIJES FN l.AS Ql:I 

l'll\l A 11·\S IJEI 15~; DLL CAPITAL SOCIAi. 
·IS n:l>f:ASm DI:!. CONSEJO O!: All\ll~ISTR,\CIOS 
Ul\11."l·í.~h lS Y Ftí.\ClOi~ARlO.\ 

Mf.RCADO PRINrlPAL 

TRIMESTRAi. 
TRIMESTRAL 

lRIMESTRAL 

e 
TRIMESlRAL 

TRIMESTRAi. 
TRIMESTRAL 
fRl~ESTRAI. 

rKIMf.SlRAI. 
5 ll'.A"l IL\lllt.l:S PRF.VIO<.;A 1 ·\ 
IH ·\11/Al"lON Dt:l,l.\'l ~l!I 
IJIA llAlll! l!Gt:ll:NTI. .\l.·\ ru ·'.I ;. 
/ACJm.' [)!l. [\'f:~'lO 
R! Al.f/1\CION DF L\ A~,,~!il!.L·\ 
~A\'UAL) 

ANUA! 
ANl'AL 

A\l!fil. 

M..:Ur\L 

'Acu~rJ11 !f'~JJo en mm10n del 17 J~ iu\10 de 199~. entre m.!V. AMCB. CNV e 1MCP 
~OTAS. 

(e) En ti ~.l~r~Jd-:> Principal, esa ir.fonnJcion es p!rt:: dd formJ!o: Plar.!a~. centros cor.1mia!es. de distriblJl:tón r·o de ser~·icios 
3. Se con5\~~ró qu~ es!J informacion puede q1.a:dar cubier1l por mfo:mJc1ón sobre evenlos extraordmJrios y otros i!nei;os 
~-'i No;:: rnns1dcró <le bran utilidJd es!J irifom1món. plra el caso del McrcadJ lm~m1ed10 
5_ \ fate con::ep!o se incluye en el rcnglór.de créditos bancarie) 
6 'Esta infonn~ción deberá entregarse en forma anual a la CNV 

!Oó 

MERCADO l~iER.\IEDIO 

NOTA~ 

NOTA\( 

ANUAL 
NOTA~_ 

ANUAL 
ANUAL 
ANUAL 

ANUAi. 
l ll!AS 11,\Rll.ts PREVIOS A LA 
RIAJ.IZAl'llJ~ 011. EVENTO 
IJIA llAIJIL s11.;u1EN rE A LA 
RL-11.11.Al'lll~ llEL El'lNTO 
Rf.A!.17.ACIO~ DE 1.A ASAMBLEA 
¡,\!>"VAL) 

~OT.H 

ANUAL 



Valores. Estas disposiciones han sido actualizadas y complementadas, 
incluyendo las normas contables del Instituto Mexicano de Contadores 
Público y las innovaciones introducidas por la Bolsa en cuanto a uso de 
procedimientos con1putarizados. 

2.8. MERCADO PRIMARIO. 

La colocación primaria de acciones inscritas para ser cotizadas en la 
sección unH del Increado dt.: ...-alares se efectúa, al igu<.1) que la de Jos títulos 
del mercado principal. n1cdiantc oferta pública, por intcrn1edio de una casa de 
bolsa o un sinUicato colocador. 

2.8 .. J .. J;icquisitos para realizar una Oferta PIÍblica .. 

El agente colocador debe tra1nitar la solicitud de ofcrt::i pública primaria 
ante la Con1isión Nacion:.11 de- Valores y efectuar las inscripciones 
correspondientes :intc el Registro Nacional de Valores e Intern1c:diarios y en 
la Bolsa Mexicana de Valores~ en las misrnas condiciones rcqucridas para la 
colocación prinH1ria de títulos del n1ercado principal. Para nutorizar su oferta 
pública? la Cornisión Nacional de V;:dorcs exige l::i intOnnación necesaria~ en 
seis cjernplarcs del proyecto de prospecto de colocación~ el cual debe de 
contener toda la inforn1ación n.:lcvantc de la crnprcsa ernisora. rnención de la 
ofi:rta pública. tipo de los títulos. valor que se ofrecen . rnonto de L:..1 oferta. 
período de la oferta. precio de la colocación, entre otros. 

2 .. 8.2 .. Prospecto de Colocación .. 

El Rcgl.:uncnto General Jntcrior de la Bolsa exige. a las cn1prcsas 
emisoras interesadas en realizar ofertas públicas de sus valores. la 
presentación previa del prospecto itnprcso~ el cual debe contener información 
financiera y ,a;dn1inistrativa de la cn1prcsa~ descripción de los títulos y 
características de In en1isión; con la fin;:ilidad de que Jos inversionistas puedan 
conocer las condiciones de colocación prin1aria. El prospecto debe de estar 
aprobado por la Cornisión Nacional de Valores y ser presentado (.'.Ofl una 
antelación no inferior a cuarenra y ocho hor;.1s previas a I~ f¡_;cha de la ofcrt;-i 
pública~ salvo los datos relativos al precio, los l..:uaJcs put.:dcn c-ntn:g.arsc 
veinticuatro horas antes de b colocación. 
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2.8.3. Contenido del prospecto de Colocación. 

Los prospectos de co]ocación deberán contener cuando n1cnos lo 
siguiente: En su portada. el rcsun1cn di.! la colocación. n1cncionan<lo el 
non1bre de la cinpresa, oferta pública. tipo de título-valor. nombre de la casa 
de bolsa que encabeza al sindicato colocador. así con10 los intcg,rantes de) 
n1ismo. 1\.l c:::ilcc. 111cnción de I::i autorización de la Co1nisión Nacional de 
Valores. fecha y nú1ncro. En el interior. información de carácter general de la 
en1isora: antecedcntc-s. capital social. consejo de adn1inistración y principales 
funcionarios, en1presa.s filiales o subsidiarias. historia bursátil. recursos 
humanos y organigran1a. /\ C<."'lntinuación 9 se detalla la oferta pública: 
rnecanis1110~ características y destino de los recursos a obtener. Finahncnte. se 
aco1npaña un anexo con los estados financieros y el informe de los comisarios 
y auditores que realizaron 13 evaluación (ver punto 2.4.5.) 

2.8.4. Registro de la Oferta Pública. 

Las opcrucioncs de registro derivadas de.: la colocación primaria de 
acciones inscritas en la sección "'[1" son de responsabilidad de las casas de 
bolsa colocadoras y del líder del sindic;:ito colocador; quienes deben 
proporcionar a Ja Bolsa, el día húbil inn1edi::ito posti..:::rior a la fecha de registro~ 
infonne por escrito del nluncro de inversionistas entre Jos que se colocaron 
Jas acciones. así con10 del grado de diversificación individual respecto al 
monto total de la oferta. 

2.8.5. Equivalencia <lcl Nún1cro de .A.ccionistas. 

En lo que se refiere al número de inversionistas en qur.:: se debe 
diversificar la participación accionaria en cl n1l!rcado. <.!I Consejo de la Bolsa 
fija Ja equivalencia respecto al nún1cro de inversionistas individuah:s que se 
considerarán por cada sociedad de inversión~ atendicnJo a los niveles de 
bursatilidad de cada serie accion~.ria; sin que en ningún caso dicha 
equivalencia cxced::1 a veinte inversionistas individu::lles. Esta niedida tan1bién 
se aplicará cuando se trate de fondos dl! pensio1H.:s l) jubilaciones de pt.:rsonal 
y príznas de antigüedad~ consi.Jeranúo el núrnt.:ro Lle participantes en dichos 
fondos~ sin que ta1npoco la cquivalcnci.::1 pueda t!XCl!dcr de veinte 
inversionistas por cada fondo. La Bolsa dará a conocer las equivalencias en 
cada caso. a través de ct ... nlltnicados y del boletín hurs::"Hil. 
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2.9. MECÁNICA OPERATIVA DEL MERCADO SECUNDARIO. 

2.9.I. El Sistema ele Subasta. 

El Mercado lntern1cdio o sección .. B., del mercado de valores opera~ 
fundamcntaln1cntc. 1ne<liante sub:lstas electrónicas; en las cuales los 
operadores efectúan posturas en finnc mediante terminales o estaciones de 
trabajo enlazadas al equipo de cón1puto de la Bolsa. en que se realiza el 
procesatnicntt) autl)Jl1atiza<lo. 

2.9.2. 1\:Jo<lalidadcs Opcr.ativas. 

En el l'V1cn:ado Intcnncdio se podrán negociar acciones comunes y 
prcfcrc.:ntcs. series accionario.s neutras? obligaciones convertibles y otros 
valores autorizados por la c.·ornisión Nacional de Valores. De acuerdo con el 
tatnaño de la ~n1isora. grado de dilución accionaria. nivel de bursatilidad y 
otros criterios que th:tcnninc el Consejo de la Bolsa, 1nediantc evaluaciones y 
reclasificaciones periódicas. los títulos listados son ubicados en nlguna de las 
1nodalida<les operativas siguientes: 

l) lJna subasta di::11-ia 
11) I)os subastas a la serna.na 
111) Una subasta a la st.!rnana 

2.9.3. Nuevas Eruisoras. 

Cuando las crnprcsas cn1isoras 1n1c1an operaciones en el Mercado 
lntcnncdio. se le asigna la n1odalidad de una subasta diaria~ con lo cual. se 
n1antienc una of< . .-rta pern1anentc sobre sus acciones. garantizando su 
pro1noción continua en el 1ncrcado de valores_ 

2.9.-4. llorario de Subast.as. 

El período <le rcc~pción <le órdenes de co111pra y venta de acciones en 
cualquier csquc1na. para su negociación en el !\:le-rendo Intcrrncdio. es 
exclusivan1cntc de l l :00 a l l :59:59 horas de c:.uJa Jía~ cuando se aplique el 
csqucn1a 1: a la 1nis1n.:1 hora <l~ los día.s n1artt:s y jucvt:s . cuando se open.! el 
csquc111a 11~ y en el caso del t.!squc1na IIL será a la rnisn1a hora del día viernes 
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de cada semana. si se presenta un día inhábil. la subasta correspondiente no se 
realiznrá. en los casos de los t:sqt11..~mas 1 y Il~ en tanto que en el esquen1a 111, 
se efectuará el día hábil anterior. El orden de subasta de cada una de las 
acciones se efcctuarú de n1ancra aleatoria. 

2.9.5. Sistc111a A.uto1natizado. 

Para la operación del f\.'1t:rcaUn Intcn11e<lio. la Bolsa Mexicana de Valores 
cuenta con un siste.:rna autotnatizaJo de rt!ccpción de órdenes y asignación de 
operaciones. que garantizan J.:, igualdad de oportunidades e introduce 
mecanismos de subast::i que corn:spondan cquitativa1ncnte a la negociación de 
valores listados. El siste1na inco1·pora~ identifica y clasifica las operaciones. a 
la vez que efectúa la selección <le los diferentes tipos de órdenes que se 
generen y detecta las que no son pcnnitidas. 

2.9.6. Clasificación de ()pcracioncs. 

En el mercado de valores. las opcraciont.:"s pueden realizarse por Jnedios 
electrónicos, bajo la n1odalid~H.l di: subasta; o úircctarncntc en el piso de 
remates, en negociación continua. Las ~ccion~s inscritas en In Sección A se 
negocian en operación continua y las inscritas en la Sección B~ en subasta. de 
acuerdo con lo estipulado en el artículo 1 27-bis 16 del Reglamento Interior de 
la Bolsa. No obstantt:, la Bolsa ~-1exicana de Valores, atendiendo los niveles 
de bursatilidad y t:I grado de liquidez Ui.: los títulos. puede autorizar que una o 
más series accionarias de una n1isn1<1 emisora inscritas en la Sección A .• se 
operen en sub=i.sta. sic1nprc qut: la realización de ésta se difunda con la 
anticipación que asegure su pleno conocimiento. .Asi1nis1no, la Bolsa 
pernlitirá que una o más series 3c~ionarias de una n1isn1:.i emisora. inscritas en 
la Sección B. se operen en negociación continua, sien1prc que las acciones de 
que se trate 111antcngan altos nivclL"s dt.: operatividad y bu1·satllidad y. de 
acuerdo con estas caracteristicas. se cncuentn:n t:n la fase previa de 
reclasificación registral. Al respecto, la Bolsa debe infonnar por escrito a la 
Comisión Nacional de Valon:s (C.N."\l.), a la t.:1nisor3 de que se tr3te, así 
corno al n1cc.Jio bursátil en gcneTal. 
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2.9. 7. Recepción exclusiva de órdenes en fir1nc. 

De acuerdo con el Manual Genera.) de operaciones del Mercado 
Intcnncdio, la recepción de posturas de cornpravcnta es cxclusivan1entc en 
finnc, con precios H1nitcs escalonados~ por lo cual debe indicar!"e los precios 
máxin1os o n1ínin1os a que se co111prarún o vcnderitn los valores. 
respcctivan1cntc. 

2.9.8. Sustitución de Posturas. 

No se pennitc el retiro dt:: posturas, sin cn1bargo, cuando el 
intennet.liario rncjore el precio se efectúa la sustitución y la 1nodificación 
aceptada se registra con nuevo folio y hora de entrada, aplicándose el 
principio .. Pri111cro en tien1po pri111cro en derecho'~. AJ formularse una postura 
en finnc. el operador de piso estará obligado a observar los términos de 
vigencia de los n1 istna. 

2.9.9. Operaciones de sub.asta. 

La suhasta en el Mercado Intcnnedio se 1n1c1a con el procedimiento de 
recepción de órdenes; seguido del remate electrónico 7 en que se establece el 
precio único y se procede a la asignación automatizada a los postores que 
corresponda. El sisten1a establece lapsos en que los operadores pueden 
efectuar posturas y consultas; seguidos de operadores no pueden intervenir. 
Este proceso se repite con todos los títulos progran1ados en la sesión de 
re111ate electrónico. 

2.9.10. Precio Único. 

lJna vez cerrado el período de posturas. el siste1na hace un rccucnto de 
las ofertas y solicitudes de compra registradas. con las cuales se hace una 
valuación pro111edio y se detern1ina el precio de venta del valor. El precio 
único para la consolidación <le la venta será aquel que pern1ita la negociación 
del n1ayor núrnl!ro de acciones al n1ejor precio. en igualdad de concJiciont.:s 
para los postores y respetando el principio .. pri1ncn1 en ticn1po. prin1crn en 
derecho H. 
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2.9.11. Lotes y Pujas. 

Las posturas, precio un1co de subasta y volúnH!ncs asignado~ en el 
Mercado Intcnncdio se rigen por la respectiva tabla de lotes y pujas. Con el 
proposito de evit~u la excesiva frngn1cntación y rnanejar volún1cncs 
estandarizados. se dctenninan unidades de negociación dcnorninado~ lotes~ 

los que son iguales para todos los títulos inst:ritos. Las opcr;::iciuncs se 
eíectúan en n"lil1ltiplos th.~ estos vnlútncncs. Rccihc el notnbre de puja el 
importe n1ínin10 i:n que puede variar el precio c._k~ un título. L;:1s posluras se 
deben ajustar a este diferencial y sus 1núltiplos. 

2.9 .. 12. Volurncncs Fraccionarios o Picos. 

Cualquier volun1cn fraccionario. inferior a un lote, se deno1nina pico y 
su negociación se realiza 111ediantc un tratnn1icnto especial. Solamente cuando 
el tenedor de los valores dccidicr<.1 realizar el cjcrc1c10 de dcn:chos 
patrimoniales en forrnn de diviJcndos en especie.:, suscripciones, splits, 
fusiones o es<.:1s1ones y se origitu:n picos en las posiciones de los 
inversionistas, se pcnnitirá su negociación. Para tal efecto, se dcsignarú un 
período de 60 rninutos, posteriores a la subasta de la acción que corresponda, 
para que se realice la coloc:::ición de estas fracciones, a través de la recepción 
de una orden en firrnc. Si esta postura, recibiera una otCrta de co1npra, su 
precio corrcspondcr~í al que haya sido negociado en la última subasta. 

2.9.13. Opcracii>n Continua. 

Se entiende por opt.!r~u.:ión continua el procc<lirniento de recepción dt.: 
órdenes, forn1aci6n de precios y asignación de acciones en cualquier 
rnomcnto de la sesión de rcn1atcs, o cuando las órdenes de co1npra o de venta 
encuentren su contraparte. es decir, la operación continua pcrn1itc la 
negociación de valon:s bajo las tnis1nas reglas qui.:.- nonn~1n las transacciones 
en el 1ncrc::ido principal. 

2.9.1-t. Indice Nafin del ~lcn:ado lntcrn1c<lio (INi\11). 

Con el fin de poder darle Sl.!guin1icnto al ~.h:sarrollo del rY1ercado 
Intcnncdio~ Nacional Financiera creó el Indice NaJin dt.:I f\r1crcudo lntenncdio 
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(INMI). el cual. representa el porcentaje de cambio. promediado 
geométricamente, de las 20 ctnisoras con n1ayor operatividad. 

A continuación se muestran las ecuacionl!s utilizadas para calcular el 
Indice Nafin del Mercado Intermedio: 

/JVAll,=IN.\fl, .. ,• f. 
Donde: 

f, =factor de can1bio en el día t 

Pi,= Precio por acción de la emisora y en el día t 
INMI, =Indice Nafin de Mercado Intermedio en el día t 

Se tomó el valor inicial para el INMI ele 1 000 puntos, en la fecha en que 
se dio la primera ofcrt;:i de acciones (10 de marzo de 1994). Se anexa el 
listado del IN~11. Las veinte emisoras seleccionadas para integrar la muestra 
son renovad3s tncnsualrncnte en base a la bursatilidad presentada durante los 
últirnos doce n1escs (ver ejcn1plo tabla 2.1. ). Dicha operatividad es calculada 
n1cdiantc un fr1ctor, que SL' ponc.kra de acuerdo a las siguientes variables, 
otorgándoscle 1nayor peso a la operación de los meses n1áS n.::cic.:ntes: 

Número de opt.:racionc.:s 
Nú1nero de acciones operadas 
Rotación de acciont.:s 

Asin1is1no~ es in1portanh: rncncionar que~ el INMI ha sido registrado ante 
el Instituto Mt:xicano de la Propiedad Industrial corno n1arca registrada. 
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2.10. SISTEMA ELECTRÓNICO DE VALORES. 

2 .. 10.J. Sistcn1a Autontatizado de Transacciones Operativas (S.t-\. ~~O). 

El Sistema ...-\.utomatizado de Transaccioncs í_)pcrativas (SATO) es un 
dispositivo dt.: rcn1ate cJcctrónico en el cual participan los operadores de Jos 
intermediarios. debidan1entc autorizados. desde tc.:rn1inales remotas o 
estaciones de trabajo ubicadas en sus oficinas. Este sistc:1na opera soportado 
por la infra<.:structura de cúr11puto <.h: fa Dulsa l\1c.:xÍc¡_¡na di.: Valores y se 
conecta al Sistcn1a Electrónico de Valores de Ja f3olsa, a fin de integrar la 
información generada para su discn1inación a través de los canales regulares 
de Ja institución. 

2.10.2. Funciones del Sistcrn.a. 

Dentro de las funciones del SA TC) está Ja dt: procesar la colocación de 
órdenes y subastas del l\·1crcado Intcrrncdio. Las características tecnológicas 
del sisten1a de rcrnate electrónico pt:n11itt.!n que las actividades de 
con1pravcnta de acciones se n.:aJiccn dentro de Ja n1ayor seguridad, 
imprimiéndole una gran velocidad a la transmisión de órdenes. Su 
funcionamiento se rige por csquen1as operativos que facilitan la transmisión 
de las transacciones entre !as c;:isas ele bnlsa y la Bolsa l\1cxicana de Valores, 
lo cual ópti1niza los tiernpos Je respuesta. 8.giliza b. operación de órdenes y 
cruces, inforrna en ticn1po real sobre las operaciones que se están realizando y 
permite la colocación de órdenes antes de iniciar la se.sión de rcn1atcs 

2.10.3. Estaciones de Trabajo. 

Las estaciones de trabajo. a travC.s Je las J.;Ualcs se trans111ite y recibe toda 
la inforrnación, responden cspccífican1entt: a las necesidades operativas del 
mercado de valores. El teclado está diferenciado por colore- s. correspondiendo 
cada color a un tipo de operación. La pantalla del rnonitor dcsplicg3 cinco 
posibilidades de consulta: tickcr. cartera. consultas, <-'irdcncs y· n1cns~jcs. 

2.10.4. Firrna electrónica. 

Para efecto~; del H .. cglarncnto de la Bolsa, i.:I uso de cl~n·es constituye la 
firma electrónica de Ja persona autori.?.ada. con10 si sc efectuara una operación 
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con la firn1a autógrafi:i suscrita por el apoderado del usuarios en su 
representación. 

2.10.5. Uso de claves. 

Previa solicitud por escrito en J::i cual se indique los nombres de los 
operadores responsables de su uso; la Bolsa :rv1cxicana de Valores 
proporciona a cada usuario el núnicro de claves de acceso que requieran para 
poder ingresar al sistcrna~ una por cada estación de trabajo fija. La entrega de 
estas claves~ se realiza a traxés del din:clor general de cada casa Uc bolsa~ que 
a su vez~ designa a un funcionario responsable del control de uso y de Jos 
cambios en las claves de acceso. Los operadores de piso que usen las claves 
de acceso están obligados a can1biarlas en Ja pri111cra ocasión t:n que las 
utilicen~ así como a rnodificarlas con una periodicidad de cuando menos tres 
meses. 

2.10.6. Responsabilidad de las C:isas de Bolsa. 

Cuando los opcradon .. "s designados por los usuarios utilicen las claves 
personalizadas de acceso par~l L·oncertar operacionc!:>, Jas casas de bolsa 
asumen plenarncnte las obligaciones dcrivada.s de Ja operación; no pudiendo 
alegar mal uso de las claves, o que las rnisrnas fueron utilizadas por personas 
no autoriz:::idas. Los usuarios dcbcrün guard~r absoluta confidencialidad 
respecto a las claves de acceso que les sean proporcionadas, por lo que 
responden.in de los daños y perjuicios que se causen por su culpa, o por 
negligencia en el cun1pli1nicnto Je esta obligación . .1-\sin1isn10. responderán 
por los daños y perjuicios originados por J;J fi::ilta (..h: confidencialidad de 
alguno de sus directivos, crnplc'-ldos o apoderados. sin pe~juicio de las 
acciones legales que contra los rnisn1os procedan. 

2.1O.7. Libro Electrónico. 

1-:'.:n el Proccdirnicntu p(1r subasta. 1ud~s las posturas presentadas se 
inscriben en el Libro Eh.:ctrórüco de ()1-denc.s. El Consejo de Ia Bolsa 
deterrninarü el prnccdin1icnto dt.! rt.!gi.stro y h:ndrú la J;.1cullnt..1 de revisar y 
111odificar el procec.1in1it:nto J~ fi_jaci<.'H1 de pn.:cios de las acciones que se 
negocian por suh;-tsta. o por cualquier n1odalidad opcrath·a adicional. Dichos 
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procedi1nientos serán autorizndos por la Comisión Nacional de Valores y 
serán incorporados al n1anual Lle operaciones_ 

2.11. PROCEDIMIENTO DE OPERACIÓN. 

2.11.1. Ciclo Opcr:.1tivo del Proccdinticnto de Subasta Electrónica. 

El ciclo operativo Llt..!l proccdin1iento de subasta electrónica en el 
Mercado Intermedio consta dt: cuatro fases: 

a) Pre-apertura: En la pre-apertura los operadores podrán registrar .. 
modificar y/o retirar sus órdenes, en tanto no afecten a un tercero. o se esté 
efectuando un pan:.an1icnto virtual. a un precio único. Las casas de bolsa 
pueden consultar al respecto volu111cn y precio de las órdenes participantes, 
incluyendo la especificación de las posturas propias y el precio posible de 
asignación, identificando oportunan1entc las variaciones que por entrada de 
nuevas posturas 111odifiquen dicho precio_ Durante esta frise. el sistcn1a 
electrónico aceptará todas las posturas cft:ctuadas pc_1r l.:1s casas de bolsa. sin 
realizar hecho alguno. 

h) ..-'\pcrtura: La fase de :tpcrtura ccirresponc.lt: propiarncnt~ a la sesión 
de rcrnatc y en ella se desarrollan las ac:tividadt.:s dt.: actualización Uc cartera, 
colocación de órdenes. cruces. n1odificaciú11 y retiro de órdenes. invocación 
de consultas, c1nisión y difusión de n1cnsajcs: actualizando los libros de lotes 
y picos~ así como el índice de precios y cotizaciones_ l Jna vcz concluido el 
análisis de ofertas. la Bolsa establece un precio único de rc1natc y fonnaliza 
las operaciones generadas_ 

e) Revisión: En esta fase nu sc aceptan úrJcnc.:-; y n.:spondc a la 
necesidad <le verificar por parte de los adn1inístradores del siste111a._ que todos 
Jos procesos operativos de rc111atc st: efectúen con apt.:gl) a las lc~yes y 
reglamentos vigentes. 

d) En1isión de Rt.:portt:s: l.lna vez concertadas las opt.:raciont.::s en el 
sistema electrónico,. la Bolsa difunde los hechos a tr;:iYt.:s Lh: las tcrn1inalcs <le 
los usua.rios y Jos notifica a la C.N.V_ rncdiantc la rc.:r11isión del acta de 
ren1ate~ en los tt.:r111i11os previstos t:n el Reglan1e11to de C)pcracioncs 
..-'\utornatizadas. [_a in1prL·~iún (_h: r·epi.:1rtc~,, 1;1n10 ~1dn1ini:~tr:1tivos co1110 
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operativos~ se 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 .. "l~ransparcncia del Registro dt." Posturas. 

Los operadores t.iisponen de infi.Jrn1ación a ticn1po real de la oferta y 
dctnanda de los títulos a n.:111atarse. Estt: n1ecanis1no garantiza que las 
posturas n1antcngan un:-i cierta continuidad en los precios de oferta y 
cquilibri('I en cuanto a los 111011tllS dc- operación de Jos valores. en el proceso 
auton1atizado. los operadores pueden conocer las posturas previamente 
ingresadas en finne y registrar su t..:-ontrapostura dcsdt.! su tcrn1inal. El sistema 
efectúa la asignación auto1nútica a la:; n1ejorcs propuestas equivalentes. 

2 .. ] 1.3. Precio (Juico de Subasta. 

Una vez concluida la fase de apertura • ....:1 sistc1na t:lcctrónico cálcula el 
precio único de asignación y, gcncra Jos hechos respectivos, buscando en 
todo ff1on1t:nto i.!I 1ncjor precio dL' co1npra y '\·olur11en. considerando todas las 
posturas registradas en el si:->ll:1na clc:ctrónico. 

2.11 . ...t. Asignación de Pn.·cios en Subasta. 

El sistcn1~ efectúa c.:l siguientt: procc..."su th: fij~1ción de precio: 

a) ()rJena las posturas de vc.:nta en orden asc;c..:ndcntc dt.: precios y las de 
compra en orden inverso. 

b) Se totnan las posturas ch: venta Cl.1rrt;spondientcs al 1ncnor precio para 
parearlas con aquellas posturas dc cornpra. a precio rnayor o igual que la 
postura de venta qu~ .se este asignando. 

e) En fonna auto1n~'iti<:a, el sistc111~1 va casando las posturas de ventas. t.:n 
orden asccn<lc.:ntt.: de pri.:cio~ con los tnonto~ Lle las posturas de con1pra aún no 
entendidas. cuyos precios sc.:an niayorcs o iguales a lus de la postura de venta 
que s~ estC asign.:111do. 
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d) El precio un1co de todas las operaciones de con1praventa en lu 
subasta es el que corresponda a la últin1a postura de con1pra o venta que 
reciba asignación conforme n este procedin1icnto, aunque el 111onto de esta 
última subasta no se satisfaga por con1plcto. En caso de igualdad de posturas, 
la asignación se rcsolvcrñ conforn1c al principio de prioridad en tiempo, 
prioridad en derecho. Porcentaj1..~ de variación de precios con respecto al 
últhno hecho antci-ior scrú la diferencia con el últin10 resultado de subasta, o 
el precio ajustado que se tenga registrado. 

2 .. 11 .. 5 .. lguald:1d de Posturas. 

En el caso de en1pate de posturas a diferentes precios, el precio un1co 
se detcnnina en función de los t:xcesos de co1npra o venta, de acuerdo al 
siguiente procedirnicnto: 

a) Si el cinpa.tc es de dos precios, se elige el que muestre mayor 
volun1en acu1nulado para asignar. 

b) Si el ernpatc es con 111ás dt.: c..fos precios. sólo se considera el precio 
más alto que rnucstrt-> exceso de co1npra o dc1nanda. y el precio rnás bajo que 
muestre exceso de v~nta o de oferta. 

e) Cuando el cxcesü de <.h:1nanda es superior al exceso de ofCrta. se elige 
el precio nlayor. Por c.:I contrario. cuando el exceso de oferta sea superior al 
exceso <le dc1nanda se prefiere el pn:cio inferior. Si an1bos excesos son 
equivalentes. pn:valccc el prt.:cio n1;."1s próxi1no al últin10 hcchn anterior. Si 
an1bos pn:cios son equidistantes, se.: (!)igc el mayor. 

2 .. 11.6. Posturas sin .-\.signar. 

·rern1inada la gcncr:.ición de hechos. el sistcn1a electrónico separa las 
posturas sin asignación y les da vigt.:ncia. hasta la subasta siguit:ntc. sin que 
exceda del fin de scn1ana.. ·rodas las órdt.:ncs son rctirada5'. al cierre del último 
día h<lbil dl.! cada scn1an3. Los opera.dort:s pueden li111itar sus posturas a una o 
1nñs sesiones. 
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2.11.7 .. Deternlinación del Precio en Negociación por Subasta. 

A continuación se presenta una versión resumida del algoritn10 de 
determinación del precio en la negociación por subasta para, postcriorsncntc, 
ilustrar con algunos cjctnplos nun1éricos dicho proceso. El algoritn10 se 
realiza en diversas fi1sc-s, las cuales cst5.n basadas c11 criterios definidos para­
rcsolver situaciones co1no son los cn1patcs en cantidades a un n1isn10 precio. 
La secuencia es la siguiente: 

1. DL"sptH.:!-i del pt.:riodo <le n.:cepciún dt: p¡ \.Sturas de L':OITlpra y de.:: vc.::nta~ se 
construye una tabl:J dc posibles precios de- re1natc. 

2. En J;i tabla se.:: i<lentifican todos lo::-> pn:t.:ius que producen la 1náxi1na 
cantidad de volumen a operar. 

3. Si sólo un pn:cio produce la n1úxi1na c~ntidud de volurnen, ese será el 
precio único de subasta. En est3s circunstancias7 se realiza la asignación y 
resulta innecesario cu::.ilquicr proceso futuro del algoritn10. 

4. Si varios precios pn_)<luci...!n el 111is1110 volun1cn n1.:.ixin10 3 operar. cntonces 
continua el algoritn10 

5. ;\.partir de dicha infi.._1nn~H.:i1..-)tl, t.:1 algoritrno sólo considcr::l esos precios qut! 
cst~tn proLiuL:icndo la ináxirna cantidad volu111cn. 

6. De todos los precios qut.: estún procJucicnc.lo el volun1en 1nax11no. sólo 
sclcccionn a dos de esos precios, ya que los den1ás podrían dejar una postura 
en el libro a un precio rnejor que el de subasta. Los precios se eligen bajo el 
siguiente criterio: 

a) en un3. secuL·ncia Llc.::l pcnr pn:cio de CL1n1pra. busca en la tabla y 
encuentra un prin1c:r pn.:cio en el qut..:" c:l n1;:i:"..illh' volun1L'.'n dispunihlc ~t operar 
excede la n1úxi1na cantidad dt.: volun1cn. I ,a sect11..:nci:1 dt:l pL"Pr prc:cio es 
descendente en el l~H.lo de la co111pra y asccndt..~ntc del lac.h1 de Ja venta. Los 
dos pn:cios qui.: serán elegidos son r.:I pri.:cio cncontr;:1c.10 en (a) y t:l precio 
inn1cdiato anterior al localizado ~n (a). 
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b) si no existe un precio que exceda la máxima cantidad de volun1cn en el 
lado de la compre~ entonces busca por el lado de la venta en una secuencia 
que comienza con el peor precio hasta el n1ejor precio en el que el volun-Jen 
disponible excede a la niáxirna cantidad de. Los dos precios a ser elegidos 
son el encontrLldo en (b) y el precio inn1t!diato anterior al localizado en (b). 

e) si no cxiste volurnen disponible que exceda la rnúxin1a cantidad de 
volu111en cn el lado de la vcntLl entonces sólo hay dos precios produciendo lo. 
n1áxin1n cantidad de volurncn. 

7 .• ·\hora S(lln se consideran L~sos <los precios. seJc¡_;cionando uno de acuerdo 
al criterio siguiente: 

a) Si dentro de los renglones de Ja tabla Cl)rn:~spondicntcs a los dos precios 
existen rnós vendcdorcs que con1pr::tdores. se t.:ligc el precio rnós bajo corno el 
precio del rcn1at<:. 

b) Si dcntrn de los rcnginnL""s de Ja tabla corrcspondiC"ntes a los dos precios 
existen rnás con1pradorcs quL" .._.Lnc.k·dores~ se cligt: el precio n1ús altn cnn10 el 
dc rernate. 

e) Si dcntn.l de lus 1·L"nglo11cs dl..'.' Ja tabl~t t.:\)ITL'Spnndientcs a los do:-> precios 
existen tantos cornpradores co111n .._.L·núcdorcs, cntoili.:'L'":~ la t:lccciún del precios 
se realiza del rnoUo siguiente: 

Se elige el precio 111ús cercano al últi1no hL·cho anterior y es<: st:rá t.!I 
precio de rcn1atc. 

Si an1bos precios equidistan del últi1no hecho anterior. éste será el precio 
del ren1atc. 

E.JEMPLOS. 
lJn 5(

0

llo prccio de subast~l. 

Se abrirá un periodo de recepción y acurnula<..:ión de posturas de cornpra y 
venta de valores durante un periodo para~ postcriorn1cntc~ consolidar Jas 
órdenes y decretar Ja asignación a un precio único~ que corresponde ni 
niitxiino volurncn operado pLlSible. 
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Posturas de 
comnra 

10,000 
15,000 
30,000 
20.000 
25.000 
10.noo 
10,000 
S,000 

50,000 
100.000 

40.0UO 
10.000 

5.000 

ACCIONXYZ 
Detcnninación del precio de remate. 
Ord~ncs Precio Ordenes 

ucumuladas acumuladas 
275,000 

25,000 05 
225,000 

100.000 .:.!4 

150,000 

125!~ _.23 
110,000 

~75,UUO n 

50,000 

'Jll.000 01 

Po!>tura!> de 

'."0.000 

::!5.000 
25,000 
:'.5.000 
33.000 

2,000 

~ 
~o.ooo 

:?'>.000 
'.'>.000 

·"'·ººº 
:?0.000 
I0.000 
15,000 

Cuadro 2.3. EJcinph' D..:tcnninación del Precio <l1; Rcn1a1c de una Acción 

En el ejemplo del cuadro. el algoritn10 determina que el pn:cio al que se 
maxilniza el volun"1l!n de transacciones (1:25,000) es de 23. Ello i1nplica que 
todas las posturas ubicadas a la izquierda de la cantidad de 125,000 en la 
gráfica de abajo tcndr{1n asignación? en tanto que las ubic.:id:i.s a la derecha de 
la cantidad de equilibrio tendr{u1 que ser rcfonnuladas ..:n función de la 
infonnación difun<lid.:.1 en el proct.:so <le subasta para su presentación en el 
siguiente rt.:mntc. 

DF.TERi\11NACION DEL PRECIO DE. REI\·1ATE. 

,. :o 

" ,, 2S 
e 
1 " o 

23 

:?'.:! 

:1 

10-
¡nono 150()0 ~ºººº '~ººº 

CANTIDAD 
Figura 2.1. '.\.1uc~tra Cir:lfica de In Dctcnn111<1ción del Pn::cÍ~l de H..c1n.:i1c 
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El precio de asignac1on de posturas en la subasta fue dctern1inado <le 
acuerdo al siguiente procedimiento: 

1. Se ton1aron la o las posturas dt.: vt.:nta correspondientes al rncnor precio, 
para atender en orden ascendente de precios. aquellas posturas dc cotnpra a 
precio mayor (en orden descendente) o igual quc la postura de venta que se 
está asignando. 

2. Postcriorn1entc~ se ton1ó la postura de venta siguiente en on.icn ascendente 
de precio para atender los tnontos de las posturas de con1pra aún no att:ndidas. 
cuyos precios sean 1nayon:s o iguales a los de la postura de Vt.!'nta qu1.: Sl.! cstú 
asignando. 

3. El precio únicoal quc se ct.:li.:hrarcn1 tnd~1s las opcraciont.!'s de con1pravcnta 
en la subasta corn:sponde a la últin1a postur:.i. de con1pra o <le venta que 
recibió asignación confonne a este proccdi1niento, aunque el n1onto de esta 
última postura no se satísfizo por con:1plcto. 

En el caso de que se hubiera presentado un cn1patc de posturas al n1ismo 
precio. Jn asignación se hubiese resucito confúnne al principio de prioridad en 
tien1po prioridad en derecho. 

Determinación del Precio de Subasta en caso lle crnpatc en cantidades a 
distintos precios. 

Cuando el alg.oritn1L1 c..le Jt:tcrnlinación Jcl pn:cio de subasta encuentra 
sólo un precio que n1axir11iza el volu111cn de transacciones 9 ese será el precio 
único que permitirá realizar las asignaciones correspondientes. co1no en el 
ejemplo anterior. En estas circunstancias, cu;ilquier proceso futuro del 
algoritn10 resulta inncccsarío. 

Sin e1nbargo, cuando se eru.:uentran distintos pri:cios que n1axi111izan el 
volumen a operar el algoritrno continua un prl)ccsn di.! descn1patc. bajo los 
criterios que se tnencionan a <.::ontinu~tción. 

Periodo d~ n:cepción y acun1ulació11 de órdcrn.:s. 
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Postur-as de compra 

volun1cn 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 

precio 
104 
104 
102 
98 

Posturas de venta 

volu1ncn 
100.000 
100.000 
100,000 
100.000 

prC"cio 
98 
100 
104 
104 

1. El algoritmo construye la tabla de oferta y demanda y~ adctnás~ encut:"ntra 
todos losprccios que producen la rnúxin1a c:intidad de volumen a operar. 

Volumen tol::al l'os1uras 1..h:: Posible pn:cni de P<>Sturas de vcnt,1 Volumen tola! de Volumen to1al a 
de:: comp1a <:un1pr.a J1~pon1blc ~11!-i:.t.'-'IJ dr~punihk c:n ..:,-.d;i venia d1spnn1blc a <>perar en pre<.:"• 

dispo- en cada prc..:10 prc:c10 t Volun1c:n) operar en precio (1\1.lllxim• 
nible a opc:ra.r (Volumen) cnnlid11d d~ 

volu1n~n) 

nrccio 
200.000 :!00.000 :::00.000 400.000 :wo.ooo 

100.000 102 o 200,000 200.0<)(1 
100 100.00(1 200.000 200.000 =1000 100.000 

4 .000 100.000 100.000 100.000 

Tabla 2 2 E_1cmplo del Ali;ontnH• de Dcl~nninación del Preci<.) Je Subao;ta. 

P 1 CM-
R 
E 10:!.-
C 
1 

o 

"" 
"°' ..... ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

O l~O HO 300 350 
V<ll.UMt:N 

Figura:! 2 ~1ucstrn Grñfica del Algoritrno de Determinación del Precio de Venta. 
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2. Encuentra los precios que producen la niáxin1a cantidad de volutncn: 
104, 102 y 100 

3. No se aplica 
4. Continúa el algoritrno. 
5. Se considernn los renglones corrc~pondicntcs a los precios de l 00~ 1 02 

y 104. 
6. (a) El prirner pn:cio del lado de l:i con1pra en el que el volumen 

disponible excede la 1náxi111a cantidad de volu1nen es l 02. De esta 
manera se st.:lt..·ccionan los precios de l 04 y 102. 

Es conveniente advertir que si se hubiese sclcccionado el precio de 100 
con10 el precio de subasta~ fas posturas hubieran quedado en el libro después 
del hecho de subasta con un precio de co1npra de l 02, no se pueden dejar 
posturas con un precio n1cjL)r que t.!'I precio de subasta de este rnodo~ el precio 
de 100 no puede fungir co1no el pn:cio de la subasta. 

(b) No so.: apl ic". 

(e) No se aplica. 

7. (a) El algoritmo to.:ndra que elegir entre 104 y 102 el precio de la 
subasta. Entre an1bus pr!.!ci1.Js~ el volu1ncn 1núxin10 de cotnpra es 300,000 9 en 
tanto que el vnlun1en 1núxi1no Uc '\:cnta es de 400YOOO. debido a que el nún1ero 
de vendedores no excede al de cornpradon:s, se selecciona al precio más bajo 
de los dos. El pn:cio d(." subasta es de l 02. 

(b) No se aplica. 
(c) No se aplica. 

2.11.7. Control Operativo. 

El sistctna t.:lcctrónico de: valores cuenta con un área administrativa, 
designada Control ()pcrativo. la cual garantiza una ndccuada administración 
del sistcrna. cun estricto apego a las leyes y !ns disposiciones de la Bolsa y de 
la C.N.V. El área de.: Control ()pcrativo st.: responsabiliza de n1antencr los 
archivos n1ucstros de ctnisioncs, usuarios ) upcraUorcs . .1\ trav~s del propio 
sistctna puede dL·cn:tar suspL"nsi1.,11cs aJ111inistrativas y transrnitir n1ensajcs dc.:­
interés gcner'11. 



2.11.8. Presidente del Remate. 

La sesión de n:n1atc clcctnínico cs presidida por un funcionario <le Bolsa 
Mexicana de Valon.:s. quien tiene f::1cultades para declarar desierta alguna 
subasta cuando no existan condiciones para dctcnninar los pr~cios. A.demás~ 
puede rechazar posturas del libro electrónico cuando no se apeguen a lo 
previsto en el Regl:::uncnto~ o provoquen condiciones desordenadas en el 
increado. 

2.12. INTERMEDIACION. 

2 .. 12 .. 1. Servicios que prestan las casas de bolsa .. 

Para lograr la inscripción de e111isoras y títulos en el Mercado 
Intermedio, las casas de bolsa prestan asesoría y servicio de tran1itación a sus 
clientes. especialmente a lo referente a: 

a) Preparación de negocio en relación a la obtención histórica fidedigna de la 
e1nprcsa; sus antecedentes financieros. jurídicos y adn1inistrativos; así con10 
de su mercado y con1pctcncia. 

b) Evaluación del ncgncio; identificando l.:ls unidades cstratCgicas, 
con1paradas con la con1petcnci~l nacional y i.::xtranjcra; análisis de políticas 
con proveedores y clientes; calificación del n1a11ejo de activos~ créditos y 
capital de trabajo; gastos a<l1ninistrativos y corporativos. 

e) Inscripción~ pro1noción bursúti 1 de la e in presa y diseño de estrategias de 
colocación prirnaria. 

d) VigilLlncia y control úi.:l post-nH:rcac.h), 1ni:diantt: si.;guin1iento del historial 
bursútil. creación de ofcrla de p3pcl e incren1cnto de lo. liquidez. 

2.12.2. Control de C11n1pli1niento de los 1-tcquisitos de Inscripciún. 

Las casas de bol~;a tiL'nt.""·n b ublig,acilJn de verificar que las t..--n1prcsas 
l.!Illisoras que n;prcsentan. curnplan con !ns requisitos para el rnantcni1nicnto 
de la inscripción en el Rt:gistro Naciun:ll de Valores e Intt.:rn1ed iarios, y;:-i sea 
en la sub-sección:\ u B. :-.egln1 cnrre:-.p(Jnda. :\~i1nisn10. deben c~tut<.:lar que s<: 
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respeten las disposiciones de la L<.!y del Mercado de Valores, de la C.N.V. y 
del H .. egla1nento General del Interior de l:l Bolsa. 

2 .. 12.3. lnforn1ación que deben reportar las casas <le bols<.\. 

Los intcrn1cdiarios que JXtrticipcn en las operaciones que se realizan en 
el Mercado lntcnncdio. por cuenta propia o de terceros, deben informar 
respecto al núincro de i11•.:t:r~ioni~t:1s <..· in1portL" pro111c-dio de invt:rsión valuada 
3 precio de nH.~rcado; n:specto di: todas y c¡1d~1 una de las series accionarias 
inscritas en la Sección A o en la Scc<.:ión B del n1ercado de valores~ incluidas 
en las car1cr-as .:JLlC n1anejcn o acJ1ni11istn:11. con la periodicidad y en los 
ténninos que dctcnnine el Consejo de la Bulsa. 

2.13. ESPECIALISTAS BURS..\TILES. 

La rcfonna a la Lt.:y del /'vlcrcado Je ·valores, publicada en el Diario 
Oficial t!l 4 de enero de l LJ90. agregó una nueva categoría de intermediario 
bursátil. El artículo 22 Bis define sus funciones y .:ttribucioncs y destaca su 
calidad de fonnador de 111cn:adu de los valon:s en que se registre como 
espccialistci. 

2.13.1. Funciones c.JcJ Especialista. 

Los especialistas bursútilcs son intcnncdiarios autorizados por la 
Co111isiún Nacional de Valorc-s. inscritos en t:I Registro Nacional de Valores e 
Intenncdiarios y rnit::tnbros d<.: la Bolsa en calid:1d de socios. al igual que las 
casas de bolsa. Su función princip3l es 111antcncr un nlercado ordenado y 
transparente en las operaciones de las acciones en las que sean especialistas; 
lo cual, en e-1 1"1ercado IntcrrnccJio. les pennitc 111antencr continuidad en los 
precios, tninirnizando los dt:sequilibrio~ ter11poralcs cntn~ la oferta y la 
demanda . 

.i\dern:ls, !ns t:spt:ci:tlistas bur:-:;;:üilt.:s estjn 1~1culrados para recibir 
présta1nos dl." instituciones dl.' cr~dilo o Je organis1nos <le apoyo al rncrcado 
de valores. celebrar reportL':-:; y pr1..:.:-;ta1nl.)S :->nhre v;dores~ así con10 invertir en 
acciones de entidades financiL-r¡1s ck•I cxtt.~rior 
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2.13.2. Formas <le lntcr1ncdiación. 

El especialista pucdl! realizar funciones corno intcrnu:diario (brokcr) o 
por CUt!nta propia (dcalcr). Co1no intcrn1cdiario~ el especialista conciHa 
órdenes de mercado {que se ejecutan al precio prevaleciente en Bolsa) y 
órdenes condicionadas {se realiza a un precio establecido por el cliente) 
recibidas de otros intcrn1cdiarios. las cuales va rC;!gistrando t.:tl su libro de 
órdenes. Asin-iistno. puede realizar operaciones por cuenta propia respecto de 
los valores en que sean especialistas, para t~1cilitar la colocación de dichos 
valores o coadyuvar a la n1ayor est~1bilidad de los precios de éstos y reducir 
los n1árgen~s entre cotizaciones de co111pra y venta de los propios títulos~ o 
bien. que favorezcan las condiciones de liquidez. en el rncrcado y propicien 
una tnayor diversificación de las operaciones. 

2.13.3. Función en el i\.lcrca<.lo l11tcrn1c<.lio. 

La figura del especialista bursátil adquiere singular irnportancia en los 
Mercados Intermedios yn que~ además de 1nantener estables las condiciones 
de oferta en este n-icrcado. ha de buscar la promoción de los valores que le 
sean asignados o en los que sea especialista. Los especialistas bursátiles 
pueden celebrar operaciones directa111ente con el público inversionista~ 

cuando así lo autorice la Con1isiéin Nacional de Valores 1nediante 
disposiciones de carácter general. 

2. 13 . ..J. Con10 Forrnador de i\1crcados. 

El especialista <:stá destinado a proporcionar liquidez y estabilidad a 
las acciones de su competencia. con1prando cuando el n1crcado carece de 
de1nanda y vcndicnd0 cuando se carece de oferta. En su papel agilizador, el 
especialista bursiitil sirve de enlace en las operaciones entre cornpradorcs y 
vendedores; a la vez que opera por cuenta propia a fin de afi.adir estabilidad y 
profundidad al mercado. 

2.13.5. Inscripcii)n en el J{cgistro de Intcrnu .. ~diarios. 

Los L'Sp1..·Li<-dista~ burs<-°itile:·., .. para inscribirst.: en la Sección de 
lntern1ediarios del l{c-12.istn' naciL'l1al di...· \ 1allll"CS e Intt.:nnediarios, deben estar 
constituidos cL1n10 Sl't:icd;1des <-u11..\nin1a~; l.:nn rL:gi111en de acciones y utilizar en 



su denominación. o en seguida de ésta~ Ja exprcs1on especialista bursátil. así 
corno tener íntcgra1ncnlc p.:igado el capital 1nínin10 que dctern1inc la 
Secretaría de I---Iacienda y Cn.:dito Público. a propuesta de la Co1nisión 
Nacional de Valores. 1\dcrnús~ debt.!n presentar un progran1a de trabajo que 
incluya un estudio de viabilidac.J de la sociedad y sus objetivos a corto y 
mediano plazo. acordes con las l..'.'l"1tHJicioncs dt: lrab~1jn. 

2.13 .. 6. Prohibiciones al E~pcc:.:i:.llist;.1 UursútiL 

A los especialistas hursút1le::-. nn ks esta pcrrnitido realizar operaciones 
respecto de los valort.:s que n1anejc11 con tal carácter. con sus e1nisorcs. 
administradores y factores de t:i!cs c111isor~s; tarnpoco deben efectuar 
operaciones con sus propios :iccionistas. ni denegar sus servicios respecto de 
valores de su con1pctcncia. dentro de Jos rnontos y rnárgenes de cotizaciones 
conforn1c a los que estén oblig::ldos a opcrar en el rnercado. 

2 .. 13.7 .. Operación por C'ucnt~1 Propia. 

Al actuar por cuenta propia. t..:jecuta operaciones con su propio capital e 
inventario. ajust3ndose a cicrt;is cspeci ficacioncs sobre los precios a los que 
tiene que rc::llizar la operación de Lis acciones asignad:.is. En casos de 
desequilibrios. producto de incxistl..'.'ncia <le posturas en uno dt: los lados del 
increado. o cuando b difl:n:ncia de precios dt! co1npru. o venta es n1uy arnplio. 
el especialista puede ajustar graUualrncntc los precios realizando operaciones 
por cuenta propia o in1ple111entando ri..;trasos en apertura o suspensión de 
operaciones. previo pcnuiso Jcl funci<.1nario que pn.~sidc el rctnate antes de 
efectuarlas. 

2.13.8. Operaciones con c·a~a~ de Bolsa. 

En ocasiones~ las casas Lle bolsa n:cibcn úrdcnc.:s condicionadas que 
requieren seguin1it:nto y vigilancia de los precios~ para que en el rnorncnto en 
que coincidan con la orden d\..· Sll cliente, sr.: pueda ejecutar k1 operación; en 
cuyo caso puedan tr3nsfl.:rír la onk·n n un especialista, quien la anot:i en su 
libreta de órdenes para ejecutark1 cuando considere ~tckcuado. 
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2.13.9. Obligaciones del Especialista Bursátil. 

Los especialistas bursátiles qut.: participen en el n1ercado accionario 
mexicano, estarán obligados a proporcionar, periódicamente, información 
estadística a Ja Cornisión Nacional de Valores respecto a las actividades y 
operaciones que realicen. Esta información se proporcionará de forma global 
por tipos de negociaciones efectuadas, sin n1encionar los nombres de los 
clientes. 

2.14. CUSTODIA DE VALORES. 

2.14.1. Depósito. 

S.D. Indeval. institución para el depósito de valores, ha desarrollado la 
infraestructura operativa autornatizada para cuinplir eficazmente la función de 
custodia~ administración, con1pcnsación y liquidación de los valores emitidos 
por estas empresas en1isoras. 

2.14.2. Título Único. 

El depósito de valores cn1itidos por en1prcsas cotizadas en el I'Vtcrcado 
Intermedio. opera prcfcrcntc1ncntc b~jo la n1odalidad de título un1co~ 

logrando con este csquen1a hacer frente al incren1cnto en el volumen físico de 
los títulos y lograr Ja inmovilización total de los instrurncntos del J\,1ercado 
Intern1edio; lo cual responde a la necesidad de r11ini1nizar los riesgos por el 
rnancjo fisico de documentos y tender hacia la dcsn1atcrialización de los 
títulos-valor. 

2.14.3, a1ancjo de Cuentas. 

S.D. lndcval ha desarrollado los 1necanisn1os y procedin1ientos para lograr 
una incorporación total de Jos títulos que cotizan en el Mercado Intermedio~ 
así como el cstabJccirnicnto de t~cnicas operativas para la adn1inistración de 
estos valores. n:alizacic"Jn del ejercicio de derechos y sistemas de infOrmación 
oportuna y precisa a los usuarios. EsÚ1s operaciones se han incorporado a 
través de los n1údulos del Siste111a Interactivo <le Depósito de \/alores~ el cual 
dispone de 111ódulns de consulta en las oficinas de los intcrn1ediarios. 
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2.14.4. Servicio a En1prcsas I\tlccliunas. 

Las funciones y procesos destinados a 1nancjar las cuentas de depósito de 
valores emitidos por en1presas que cotizan en la Sección ºB~~ del t\1ercadu de 
Valores se han discilado atendiendo a la sin1plificai.:ión y agilidad en los 
trámites legales de inscripción y apertura de cuentas; dentro de un csquc1na de 
tarit3s reducidas~ cn apoyo al crcci1nicnto y desarrollo del Mercado 
Intermedio y de las ctnprcsas que se incorporen al financiamiento bursatil. 

l 1 



CAPITULO III 

INVERSION EXTRANJERA 



CAPITULO 111. 

INVERSION EXTRANJERA. 

Los países subdesarrollados corno es \.!I caso de México. preocupados por 
su vulnerabilidad l!n cuanto a su capaci<la<l negociadora y desarrollo~ 

establecen n1c<lidas proteccionistas para controlar y lin1itar la inversión 
extranjera. optando p\_Jr los préstan1os institucionales. pues se consideraba en 
afias antcrion:s. que c:o;ta últin1a fonn~1 de 1lnancia111icntn itnplic.<.l.ba 1nenor 
peligro para la sobcrania nacional. 

l.o antt:rior proYoca grandes rl.!z.agos en i..::stas ccono1nías. di.: los países que 
lo llevan ~1 cabo. pues se concentran en su:-. nH.:rcados internos, lo que in1plica 
que al no expcrin1ctltar una con1pctcncia real. descuiden la calldad y 
t.:tlcienci.:i en los procesos productivos. 

l loy en día, si: e.st~-t cnfn:ntado en 111ayor escaLa una con1pet(:ncia a nivel 
internacional en la que el inundo es sólo un n1c-i-cadu y fuente de insun1os. L'S 
<lecir. que para cu111pctir r.::.s nccr.::s;J.riu prnducir donde la~~ 111atcrias prirnas 
reúnan la n1cjor calidad y precio. para ofrecL"rlos en los tner~ados n1ós 
rentables. y es así. qtH.: t.!l t:1ctor tcCill)}Óf!iCn jucga un papel dctcnni11a11tc en el 
aprovccha1nicnto de recursos y· Ycntaj~1s co111par~1í-...·as. 

En este sentido. la inv~rsión e:-..tranjcra puede contrihuir para colocar a 
paises corno i'v1Cxiel) en una posiciún 1nás vcntajt>sa a nivel intcnL·1.cional. ya 
sea a tra\'l.!s de alianzas que le faciliten la i.:ntrada a ntnls n11..~n..:;1dos. pero sobre 
todc..) pur la aportación de conl.1ci111icntos. tceIH)h.lt!Ía y c3.pacidad 
administrativa que trae consigo tnús qu~·. pur la entrada dt: c~!pitalcs. 

3.1. l'Al'EL DE L.-\. INVERSION EXTRA:--<.JERA l',\.R,\. EL 
INVERSIONISTA. 

lndcpr.:ndientL"IllL~ntc de ~u naci~1n:1lilbd, cl 1n,·er~iPnisl:1 pnr n:gla gcni.:ral. 
espera ohtt:llL'l' lc>s 111jxi1n<):--> henl.!'fícios de ¡, 1:-. pruyectus en que participa~ aún 
a pcs~u- di.:: que en alJ:-~llill1S casos In~::; c1):~t11:-. l' !ns ril!'s~n~: si:~1n alto~. si csti111a 
qu~ .:t n:n<lin1i..:ntu o. lo~ bc11c!i..:1l.):_-;. :-:....:r:in ::-.u~-icriort:s. :\. ..:ontinuación se 
anali:t'an algunas eonsidcraciones qut.! c._khcn lon1~1r~e en cucnt~t al decidir 
invertir fucr::l dc-l país de origen y espccífica1ncntc en ~,léxico. 



l. El Estado de la Econornía del País Receptor. 

El Saneamiento de las Finanzas Públicas. lJn factor irnportantc ha sido el 
catnbio en la estructura del financian1iento, reduciendo y rcnegociando los 
créditos externos~ con10 se aprecia en las s~guientcs figuras: 

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA 
EXTERNA 

'°ººººFHJI MONTO 50000 

o'-',,,...~-"""-"''--'""'-""-
1994 1995 1996 

AÑO 

Figurn.3.1. Saldo de la Deuda Plibli..:.i F'lcrn:l Ncla Tot;d (Millones de 
dólares) 

INTERESES DEUDA TOTAL· 
EXPORTACIONES TOTALES 

% ~HnmtfuJI 
1990 1992 1994 1996 

AilO 

Figura 3.2. Intereses de la Dcud,1 cc'il1<) Pon:cnlaic de las Exportaciones 
l"o1ah:'> en Di...:1c111brL· d..: 1 <>•)6 Fu-cinc: SI ICP 

DEUDA PUBLICA· PIS 

"'· 

Figura J 3 Dcu•l:1 l'nbli<.-d ..._.,111•> pc>r.:L·rit.qc del PIB en 1996 
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....!J.nvt1r;tiót1 •Alrnnj•ra 

ENDEUDAMIENTO ENTRE PAISES 
DEL OCDE 

CJlt2'1ia 

•Gnu::ta 
CI CanadAo 

O Japón 

•Portugal 

CJ Espafla 

•E.U. 

Figui-a 3.4 Ht:g1:-.11a :'\.h::--1..::0 1ncn'-~r nivel de cndcuclmnicnto 

cntrc lo-. paic.c .... cl<.:l (}l.l)F. en Jf)95 

Parte de este desendcudan1icnto se ha sustituido por la colocación de 
valores en el n1ercado~ int~ntando au1nt.:ntar el plazo~ cada vez en 1nayor 
proporción y siguiendo un proceso dt.: baja t:n las tasas de inten!s~ lo cual ha 
mejorado la situación financiera del sector, con10 se 1nucstra en las siguientes 
figuras: 

DEUDA PUBLICA INTERNA 

Figura 3.5. Saldo <k la Deuda l'libl1;,;a 

ln!cr11.1 1'..;c1a ·¡ l•l;1I 

(Milh)nc~ de <lól;:i1t:s) 

DEUDA INTERNA DEL SECTOR 
PUBLICO ATRAVES DE VALORES 

AJU<s.tabon 

! iµura 3 b Colc.c;1c1ún de la I}cuda lntcna dd 

Scctur f'ublicn a fr~1vcs dc Valnres 

l>1!"tr1huciún Porcc!llUal 

TASAS DE INTERES 

Fu..:ntc· !'\;inco de /\1éxico 

!n.J1..::1durc~; Ecunó1nico'>. 1996 



Por otra parte~ la generac1on de ingresos tributarios a través de una 
política fiscal en la que se amplia la b;:isc gravable .. así con10 el número de 
causantes~ y los ingresos extraordinarios por la venta de entidades 
paraestatales~ han contribuido a lograr una n1cjoría en el superávit financiero 
del Producto Interno Bruto. 

INGUESOS DEL GOBIERNO POlt ll\tPUESTOS EN 1996. 
(!'l11lon"" lJ., P"So'IO) 

Impuesto Sohrc la Renta (ISR) 
lsnpuc~lu al Valor /\grcgado ( 1 V/\) 
ln1puesto Especial Sobre Producr.:1ón y Servicios 
Otros Impuestos· 

Impuesto al Comcrcío Exterior 
Impuesto sobre Tenencia 
Impuesto al Activo 

Fuente: Lcv de In •rcsos de- la Fcdcr.u:ión 19'>6 

14.296 
4,090 
2,569 

90.0:9 
78.689 
41, l 5) 
::!0.9:28 

Cuadro 3. 1. Ingresos del Gobierno por lmpucslos en 1 CJ96. 

- El Control de 13 Inflación. A través de los diversos acuerdos económicos en 
que el gobierno~ trabajadores y etnprcsarios conccrtan la estabilización de 
precios. Tales 111cdidas contribuyen en gran n1edida a una reducción muy 
significativa de la inflación: 

INFLACION 

19tl8 1990 , ... 19'J6 

AÑO 

Figura .1.S. lndic._.. d.._• lnlbciun 

- La Activación de la Planta Prt.'lductiv:.i. L~1s principales n1edidas qut.: St.: han 
tomado para el logro de este objt.:tivl), son la aperturo. con1ercial~ lo que 
in1plica dar facilidades a la exportal.".il1n de productos y la i1nportación de 
n1aterias pri1nas y bicnc:-. dt.: capital. La -.. cnta de c1np1·csas. propiedad del 
Estado~ para fon1cntar la eficiencia dt: los procesos productivos ).' por tanto 
una rnayor co111pctitívidad de ll1s pruductos nacionales en el exterior~ ya que 



ante la incapacidad d!.!l Estado para canali:z.ar recursos para L1 niodcrniz0.ción 
de estas en1prcsas, se ton1ó la decisión de dejar esta tarea en n1~nos privadas. 

Así rnisn10. se han in1pl1.!111entado incentivos tiscalcs p~u-a pron1ovcr la 
reinversión de utilidades, dotando de recursos a la industria y 1.;vitando la fuga 
de capitales, adc111ús del apoyo de la inversión estatal en infr~1cstructura. han 
redundado en un desequilibrio del Producto Interno Bnito (PlB) en los 
úhin1os años. 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 

: 11, l, 11, 111-,-:~ti:=Jl\ 
% _;: t··· , .. , ,..,_ __ ~ 

Figura 3.9. Producto Interno Brutn. Anual 

2. Política Fiscal. 

Otro aspecto que debe considerarst: al proyectar invertir en el extranjero. 
es la política fiscal del país receptor. Es posible que las tasas aplicables sean 
1nás altas o mé.l.s bajas que lus del país dt..! origen o que existan ciertas trabas al 
retiro de utilidades~ esto itnplica un aun1cnto en los costos~ lo cual no 
necesarian1cntc significa que un proy~cto de inversión deje de ser rentable. 

/\.si pues, en I'Vtéxico el i1npuesto al ingreso de las c1npresas que cs el 
gravaincn n1ás in1port.:-1ntc, actuahncntc cs de un 34~,'(, • y se está buscando 13 
ho1nogt:ncización de las tasas unpos1tlvas para ubicarla a un nivel 
competitivo con los países con los que lleva a cabo la tnayor p~1rtc de las 
transacciont.:s con1crcinlcs y financieras. 

1" 



IMPUESTO SOBRE LA RENTA CORPORATIVO(%•) 

PAIS t'\fi1111n~) Intermedio l\1iLXÍn10 Promedio 

35.0 

E.UA. 3.¡ o 38.6 43.1 38.3 

Can:1d;:i J8 8 -t3.8 .'15.8 4J.3 

Cuadro 3.2. Impuesto Sobre la renta Corporativo de México, E.U. y Can.ad:í 

3 ... A.cccso a Nuevos J\rlcrcados. 

Una n1anera de incren1cntar los ingresos reales es la ampliación de la base 
de consun1idorcs~ lo cual se logra rncdiantc la penetración en nuevos 
mercados. 

En este sentido, ~1éxico constituye una gran oportunidad al contar con 
una población aproxin1ada de 90 n1illones de habitantes~ lo que Jo ubica como 
una potencia con10 consun1idor de productos. 

La ccrcania de Ñléxico con Estados Unidos, Ja eli1ninación de barreras 
con1crcialcs con este país y la integración de un bloque econórnit.::o junto con 
Canadá, colocan al país en una situación privilegiada que constituye una 
estupenda puerta para otros p3.íscs, de penetrar al rnercado n1ás grande del 
n1undo. 

4 .. Costos de Producción. 

El nivel de Jos costos de producción dett!rn1ina de rnanera irnportante el 
incren1ento en las utilidades~ su reducción pucdi.: darse de varias n1aneras: ya 
sea a través de in.su1nos dt.: bajo costo. de n1ano de obra bar::Ha o c<..unbios 
tecnológicos qw.: pcnnitan 1nayor eficiencia en la producción. 

1\-'léxico cuenta con abundantcs n:cursos 111incralcs (pctn')lt:o, oro. cobre. 
plomo. plata. ;. zinc). n1~H"inos (ca1narón. atún, sardina). ccológ.icL)S (úreas 

!.1:' 



boscosas .. tropicales .. sabanas y gran variedad de climas que van desde lo seco. 
pasando por el semi-húmedo y n1odcrado~ hasta el húmedo). así con10 un 
potencial de ti.1crza de trabajo del 6Q<~ó Uc la población. siendo an1bos factores 
susceptibles de contratarse a un bajo costo. 

lgualn1cnle en i\.rfi.!xico. st.: cs1~·1 construyendo una red de cornunical.:ioncs 
111ás cxtcnsa para facilitar la transporta(.'.'iOn dt.: l;i n1ateria prirna los centros de 
producción y de Cstos a los ct.:ntn1s de (.'.'Onsun10. 

CHro factor i111por·tantc son lo:-. subsidi<.:)S del gohicrnll a algunos 111att:riales 
indirectos de la pr0ducción tales cornu el agua y la electricidad. lo que reduce 
los costos tot::ilcs; aunque la lt.~nden(.'.'ia es haci~ la clirninación gradual de estos 
subsidios. 

En conclusión. México es un país en que se conjuntan actuahnentc una 
serie de condiciones. se trata de propiciar una estabilidad cconóJnica y 
política. sus relaciones y cercanía con los Estados lJnidos entre otras cosas, Jo 
que lo hace ser un lugar con ventajas para la invcrsi{'1n i.:xtr~injer.a. 

3.2. LA INVERSION EXTRAN.JERA DESDE EL PllNTO DE VISTA 
DE QUIEN LA. RECIBE. 

La inversión extranjera puede aportar una serie de ventajas para el 
país aJ que se oriente, sicrnprc y cuando sean nuevas inversiones y no un 
sirnplc traspaso dt: propiedad. Incluso puede estirnular a los inversionistas 
locales a canalizar capitales hacia actividades productivas \!11 su propio país. 
En seguida se n1encionan los prinl:ipalt:s bcncfici1..Js dt.: estt.: tipo de inversión 
para el país anfitrión. así con10 las situaciones en que dichos beneficios 
pueden Jlcgar a tornarse pcrjudicialt:s 

1. La inversión extranjera sut.!le traer consigo su propia tc:cnologia. lo qut.: 
contribuye a nlcjn1·;.ir cl nivel tecnolf\gicu t.:n que sc encuentra el p;:tÍS ... 1uc: Ja 
recibe. especialnH~ntc en paíst:s t.?n vías de des3rrollo con10 es el caso de 
l\.1éxico. Esta situación se acentú~1. si adc111ús. se fnnnan centros de 
investigación en el país rect.:ptl)f, para ca¡x1ci1ar té-cnic1Js n~1cionak·s. a parte: de 
tecnología, la inversión cxtran_jt..•ra pt11..~<l<.! aportar nuevas técnicas 
adn1inistrafrvas y <...h.: 1nen.:adeo que pueden apona1· nut:vas técnicas 



administrativas y de 1ncrcadco que pucdr.:-n aprovechar lo~ en1presnrios 
nacionales. 

Por otra parte. la transferencia dt: tecnología puede ser un anna pan:t el 
inversionista cxtr;,:injcro. para cotnpctir con las crnpresas nacionales, pudiendo 
llegar incluso, a desalojarlas del n1crcado y fr~nnar n1onopo1ios o carteles_ 

2. La introducción de nuevos capitales. puede contribuir a la c-xplotación <le 
recursos hasta el rnornento inexplorados ror el país receptor, debido a la 
carencia de la infraestructura necesaria para llevarla a cabo. ~sta ventaja 
puede convertirse en una desventaja si la inversión se concentra actividades 
cstratégicasy pues proporcion3 al inversionista extranjero una mayor 
injerencia en 13.s decisiones cconónlicas e incluso políticas del país anfitrión. 

3. La inversión cxtr:injcra puede gcncr:ir fuentes de trabajo 
contribuyendo así a disn1inuir el dcscrnplco. ya sea en forn1;:i 
tnediante la crt.!ación de nuevas en1pn:sas o la expansión de 
establecidas; o en forn1a indin:ctay si a ralz dc las necesidades 

nuevas .. 
directa. 
las ya 

de esta 
inversíón se crean necesidades de inversión .se crean nuevas cn1presas que se 
dediquen a la explotación de cxplotaci<..'>n de los insumos que las prin1cras 
necesitan para provt.:i:rlas de ellos. 

Esta ventaja. es vülida cuando la inversión sea <le 111agnitud considerable y 
sea 1nás intensiva en 1n:ino de obrn. que en capital. 

4. ~rodos los p<.1.íscs clahornn planes ~:l nivel nacionaly en que se tra7_._'ln los 
linea1nientos para su desarrollo cconó1nico .. en las que la inversión extranjera 
puede contribuir a financiar este desarrollo. el cual provocará un aumento en 
el producto interno bruto y por ende en la oferta agregada y en la demanda dt! 
trabajo, así como el aporte tecnológico. Sin crnbargoy si sus intereses no son 
compatibles con los planes de desarrollo del país anfitrión, es niuy posible 
continúen funcionando bajo sus propias políticas, obstaculizando dichos 
planes. 

S. La inversión \..·:..:tL"rna al rL·cibirsc y ~d n.·in'\·crtir sus utilidades. favorece la 
balanza de pagos del país que Ja recibe: en c:1:-..u ci.:1ntrariu, al pagar dividendos 
ésta se\.'~ af~ctad:t ¡ior b t"u!;!::-t t_h_· divi:;a5-. L·~;pL"ci~1l1111.::ntc ~;i :-:;..._• lkva a cabo en 
fonna rcpentin~'\, pues adcn1ús d..: las n:percusiont.~s sobre 1~1 b¡1Ja11;¿~1 de pagos 



puede generar desempleo, alteración de la oferta agregada .. no solo de la ran1a 
en la que se realiza. sino tan1hit.!n en otras n:1111as relncionada.s con ella. 

Por últin10, cabe señalar que la inversión foránea esta orientada 
prácticatncntc hacia las ratnas altan1cntc rentables. favoreciendo a las 
empresas que por su naturaleza ofrezcan un alto índice de eficiencia, 
ocasionando que aquL"II:1s que no lo sean. tiL"ndan a dcsaparcct:r, pues 
dificiln-icntc podrían CL->111pL"tir en costos y calidaU. 

En estt.:: si:ntido~ i:n I'vlt.!xico st.: encUL"lltran reguladas dL" la forr11a 111ás 
cotnplt.:ta posible .. las b.:lSL"'S sobre las cuales el copital externo puede participar 
en las diferentes actividades cconón1icas d..:l país, protegiéndolo ya sea a 
través de subsidios n b<.irreras arancelarias a las úreas 1nás débiles de la 
ccono1nía. así con1n aquél\3.s que por considerarse prioritarias~ las reserva 
para sí. 

3.3. TIPOS DE INVERSION EXTRANJEIL\.. 

3.3.1. DIRECT.-\.. 

Se L'nticndi..: por inversión cxtranjL"ra directa (IED), los recursos 
financieros y los bienes tangibles propiedad de personas físicas o etnpresas 
extranjeras que se aportan al capital social de cn1pre.sas mexicanas o que se 
aplican en el país ~1 travcs ck sucursales dt.: las propias en1presa.s extranjeras. 

L~1 inversión c-xtranjcr~ directa se destina a crt.:ar empleos. fábricas~ 

construir infraestructura. para ayudar en el <les<.u-rollo del país que la recibl!. 

La histori<:t de la inversión directa t:n 1\1.:xico~ se n:1nonta .::il gobierno de 
Benito Juúrcz, que guiado por lns ideas de liberalisn10, sentó las basi.:s sobre 
las cuales ingresarían ~11 pais capitales procet...icnlcs dt.!l exterior. 

Bajo la idea dL' que\...'! prngn.:so dt.: la 11ación, :-.e basa en la libertad <le todas 
las nu11as de la cconon1ia. L1urantL" t..~sta t.!poca se iniciaron vari<Js obras dt! 
infrat!structura pa1·¡_1 Lt 1nndcn1iz.:1ción dc·I pc1ís -1._1ue en su 111ayoría fueron 
cunclui<las hasta el J'urtiriatu- n1cdiantc conce~iones, con10 es el caso dt.:: la 
construcción de fCrrocan·iks y líneas telegr~Üil:as. por cjcrnplo. 

¡.¡,¡ 



La participación indiscriminada de este tipo de inversión y la explotación 
de los recursos por parte de las naciones extranjeras durante la época de 
Porfirio Díaz. provocó un rechazo popular, ya que al au1nentar su 
participación en ún:as estratégicas. t.:jcrcían 1nayor influencia política. lo que 
hizo terncr al pueblo nH!Xicano la pérdida de su sobcranía, hechos que 
contribuyeron en parte~ al descncaJcnarnicnto <le la revolución n1exicana en 
1910. 

La situación continuó agLa.iiz:.indose. al grado que i.:I 1938 bajo el 
presidente Lft.zaro Cárdenas. decretó la expropiación petrolera. hl!cho que 
aunado a la nacionaliz:ición de los ferrocarriles y a la rcfonna agraria. sen1bró 
el ten1or de las naciones extranjeras snbrc las (..:OJ1sccucncias de invertir en 
México~ por lo que una vez rnús se ,·ino a bajo IJ inversión cxtr·anjcra. 

En los gobiernos sucesivos. se dió una tendencia hacia la 
n1cxicanización. es decir. a incren1cntar la participación nacional en las 
actividades cconón1icas. y en las cuales el estado tuvo cada vez rnayor 
injerencia. 

De ahí. que en los 60~s. la inversión exu-anjcra se consideraba casi corno 
una intervención extranjera. una pérdida de la soberanía. Durante estos años 
la inversión extranjera fue tan 111al vista en los paises en vías de desarrollo. 
Inversionistas extranjeros que 111ancjara11 crnprc:..:sas rnuy grandes ponían en 
riesgo el control del país. No se rcqui~re de nit1cha explicación en esto. el 
caso de las repúblicas bananeras de (.'cn1roa111érica. donde la United Fruit 
ponía y quitaba gobiernos. el caso de las industrias petroleras antes de la 
nacionalización de 193 8 en México~ donde estas co1npailias ponían en serios 
aprietos a los gobiernos n1cxicanos y nu1chos etcéteras que se han conocido 
en América Latina. sirven de cjc111pln de la pérdida de control que implica 
aceptar inversión extranjera. 

Así, durante todo este ticrnpo no se contaba con un orden<'1micnto jurídico 
que sistcn1atizara loa criterios sobrl..'.' inversión extranjera, por lo que a falta de 
éste .. se basaban para tal t:fccto 1...·n el artkuln 27 Constitucional, así con10 en 
leyes secundarias y en acuenlos sobre la 1natt.:ria. y no fui.: sino hasta 1973 qut: 
se pro1nulgó la Ley para Prornover· la ln,·t:rsi1.'H1 ,'\·lcxic,an.:1 y Regular la 
Inversión Extranjl.!ra. 



En los 70's, \a inversión extranjera aun1entó debido al auge petrolero y 
una tasas de interés internacionales n1odcradas, po.ra disn1inuir durante la 
primera 1nitad de los 80's por el estancamiento cconótnico y e\ problcn1a de la 
deuda externa. que aunada a las dcvaluaciont..:s de la ff'loncda en esta década y 
a la privatización de la banca en 198:2. así corno a los niveles de inflación que 
se alcanzaron en esta época entre otros factores. cri.::aron un cliina político y 
cconó1nico d1.: inct..:rtidutnbre y desconfianza. Una de- las <.:aract1.:rístic<.\S 
pern1ancntcs dcl 1nod~ln cconón1ico arrancado en 1982. la ti:cnocracia . el 
liberalistno. la apertura o como se h: quiera llainar. ha ~•ido la confianza en 
que a través de una 111ayor inversión cxtranjL"C.l podl.'.'1nos av~nzar cn el ca1nino 
del desarrollo. 

A partir de 1982 y con variables exact~nnentc invt.:rsas dt..: lo que se 
esperaba, ya que. cat..: el auge del petróleo y aurncntan las tasas de interés 
internacionales. la idc3 de que México sólo no podría dcsarro \ larsc no h3bía 
ca1T\hiado, lo que n1odificó fut.: la fuente busc;:ida de financia1nicnto: no n1ás 
deuda externa. 

Sin embargo. para finales dt.: la décad::t, la situaci(~n ca1nbia, rl!tornando la 
entrada de capital 1.;xtcrno al país. Dur;:intc 199 l. la con1posición de la 
inversión extranjera directa o IED. 111ucstra que los Estad.os unidos son la 
principal fuente de recursos con un 66°/o y Francia t:l segundo con un 15.1 1}0. 

La pasada adnlinistración de gobic:n10, estuvo orii.;ntada a la 
n1odt:rnización y a\ crecin1icnto económico del pais. para colocar al pais en 
una posición co1npc.titiva a nivel internacional. P::ira lograr esto. c.:r~ necesario 
contar con una planta productiva con tecnología dt.= punta, y lograr una 
estabilización econórnica y el crecitniento de la inversión cotno fuente de 
crcci1nicnto, es por esto c..1uc \::i inversión extranjera resulta de vital 
importancia con10 provct:dor de tt.~cnologia y de rccun;os frescos que no 
i1npliquen cndeudan1icnto_ 

/\si n1is1no. t.!l gobierno ton1a incdidas para fü1nc-ntar la confianza i..:n el 
pais. tales con1cJ la re-privatización de c1npresas. la apcrtura co1ncrcia1. \a 
reducción di..: la intlaciún y la pron1ulgación d~l rcglatncntu dL" \a l .ey para 
Pro1nover la Inversión N1cxicana y Regular la lnvcrsión E:--:trnn_jer<.L 



Durante la presente administración. la tercera del n1odelo. se ha propuesto 
complementar los flujos externos con un incrcrncnto en el ahorro interno. 
aunque estas recornendacioncs. del Plan Nacional de l)csarrollo han sido niuy 
modestas en sus objetivos. 

De n1ancra paradójica la devaluación de I 994 ha sido considerada una 
consecuencia del exceso de inve1·siones extranjeras de corto plazo. lo que 
causa confusión en el público no cspcciali:r .. ado. Por otra parte. antes del 
1nodclo nr.:tual. sobre todo en los 60 y 7(rs. la inversión extranjera se 
consideraba casi co1110 una inti.:rvención extranjera. una pénJida de Ja 
soberanía. 

Tanto la posible confusión en este tcn1a~ como la polarización en 
opiniones y. sobre todo. el que el presidente Zedillo haya basado la 
recuperac1on de flujos de inversión extranjera directa en csh: año y el 
siguiente hacen necesario analizar. con algún detalle. qué significa esta 
variable. qué poden1os esperar de ella y hasta que punto puede significar 
riesgos de algún tipo. sean econórnicos o políticos con10 alguna vez se hizo. 

Financiar el llcsarrollo. 

El pri1ner asunto in1portantc es entender la necesidad de recibir inversión 
extranjera. Si no existiese este requcrin1icnto. la discusión sería n1ucho 111cnos 
interesante. con10 lo fue el desarrollo estabilizador. entre 1946 y 1975. En 
esos años. sobre todo antes de 1970. nuestro país no necesitaba tanto u~ 
inversión C:'\.tranjcra para crecer y los flujos de capital internacionales eran 
significativamente rnenorcs. En esos años. las discusiones eran rnucho rnás 
académicas. rnás restringidas a los especialistas. I-loy, en c~unbio, la inversión 
extranjera es un tcn1a popular. 

Crecer se requiere de 1nvers1on. Por ejemplo~ el Plan Nacional de 
Desarrollo dice que para poder crear un 1nillón de empleos cada año 
neccsitatnos crt.:ccr al 5~{i. lo que exige una inversión equivalente a :!4°/ó del 
PIB. Invertir. l:'o1no ya se dijo, t.:s construir en fábricas. 1nás carreteras. ví3s de 
con1unicación, obr·as de irrigación, infraestrur.:tura qui:: nos pcrniita rroducir 
tnás en el futuro. el problcrna que hay que n.:sol\.'t.:I" L"S de c.Jóndc sale el dinero 
para invertir hoy, y rcsuJta que conforrnc es rnayor la población. n1ayon.!s son 
las t!Xigcncias de crecin1iento y n1ayor la ncct.:sidad de invertir. I lay. crear un 

1·13 



empleo estable y bien remunerado en las n--ianufacturas cuesta alrededor de 
30~000 dólares. Crear un tnillón de e1nplcos costaría 30,000 1nillones de 
dólares y !\'léxico no tiene hoy esta cantidad disponible para cada afio. 

f)c ahí viene tan1bién la propuesta guhcrnaincntal de incrcn1cntar el 
ahorro interno. Si los n1cxicanos ahorrúrarnos 111ás. seria nH..!ll{'lS urgente de 
atraer dólares. por que buena parte dc la inversión nccc.s~ria se financi~lría con 
ntll:!stros propios ahorros. Sin 1..•t11h:1rgP. el tc111:1 del ahorro interno es 
suticicntcrnente an1pl io. 

Si financiar c:l dt..:sarroilo en i\.10xicu n.:quicre d~~ flujo::; de capital arnplios e 
in1portantes, no debernos olvidar qut: nccesir;:unos qui: una parte irnportante 
de estos flujos sea en divisas, esto es en n1oncdas fuertes. con10 el dólar, el 
n1arco o el yen. Esto porque parte i111portantc dt.: la inversión se va en 
nul.qulnas, hcrran1ientas e insun1os que 110 st: produci...:n en Ntéxico. por lo que 
no bastan los pt:sos. aunque sean L"rl gran cantidad, para cubrir 1as necesidades 
de inversión. 

R.csun1iendo: si en otros tic1npns i\..léxico pudo crecer con pc•ca inversión 
extranjera. ésto ya no es posihlt: l loy nec1.:sit<unn:·-; traer invcrsinnistas de 
otras partes del inundo parZt pod...:r cn.:ct.T ) para d:..ir ernp!l.."O a los rnexicanos 
que hoy no lo tienen, y <"l quienes llegar~ln pronto al n1ercado de trabajo. l-Joy, 
la inversión extranjera en ~1éxico debe ser bicnvcnid;:i. 

3.3.2. INVERSION EXTRAN.JERA DE CARTERA. 

La inversión extranjera de cartera ( l1 especulativa, o de portafOlio), es 
simplcn1entc ahorro externo. ahorro de extranjeros que viene a colocarse en la 
bolsa de valores o cn los bonos del gobierno (t.::ctcs. tcsobonos. bondes, cte.). 
La inversión extranjera directa es una in'\·ersión a largo plazo y es de la que se 
habló t..:11 c.:I punto anterior. La inversión de cartera es esa que se puede n1ovcr 
en cuestión de 1ninutos, 111úxi1110 en horas. dL" un país a otro. Se le llan1a por 
esto cspcculativ;::i. porqut.: se 111antienc a la búsqueda Lle grandes rendimientos 
y no pcnnanccL~ n1uchu tic-111po en ningún lugar. 

Es a L'StL' ~L'.'.gundo tipn de i1l\:..:r~i0n ~xtr~u1jcr .. J :1 b que Sl! k~ culpa de la 
dcvaluaciún de l 994. con n1ucha r~1zún. aunqu,¿ hayan cxistidu razones dt! 
peso p3ra que se n1ovi!.?ra a la velocidad ;:~ la que lo hizo. 1'-io hay pues. 
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paradoja en la causa de la dcvuluación y las virtudes de f;"t inversión 
extranjera. Sirnplcn1cnte se habh1 de dos tipos di t<.:n:ntcs de flujos de capital. 

En México, la inversión de cartera es un fenón1eno reciente.:, ap:.irccc en 
1989 de rnancra fonnal. La tabla 3.1 .. nos presenta los dos tipos de- inversión 
directa y de cartera desde 1981 hasta dicicn1brc de J 99ü. Es muy irnportante 
notar que Ja inversión directa creció de 111anera significativa durante el 
sexenio pasado. en particular desde que inició el run1or de las negociaciones 
del Tratado de Libre Corncrcio con Estados lJnido~ (y después con Canadá). 
Después de 1nuchos afios de andar alredL"dor de 1.000 n1illont:s Uc dólares 
anuales, el prorncdio del sexenio pasaUo superó los 4.000. un crecin1icnto 
1nuy importante. 

Arlo fnv. Ext.Dirccta lnv. E:-..r. Cartcr<t 
1981 28 O.O 

1982 1.7 o.o 
1983 0.5 o.o 
1984 O.·I ºº 1985 0.5 00 
1986 1.5 o.o 
1987 3.:2 o.o 
1988 2..6 o.o 
1989 2 7 01 
1990 2.6 --~~--
1991 ·I 8 12.8 
1992 ..;..i J 8.0 
1993 •IA 28.9 
1994 8.0 8.2 
1995 3.8 -12.0 

1996 3 8 26 36 
Tabla 3.1. lnvcrs1on f.:.xrranJcra en :\1c.,rco (l\.1ilc!-o de rndlonc!> Je dólares) 

Fuente: Danco de l\.féxico. lndicadorc'> Económico!> 
Diciembre de 1996 

Sin embargo~ es mucho 111nyor el crccirnicnto de Ja inversión de cartera, 
pues pasa de cero a casi 30,000 millones de dólares en 1993. notoriamente 
después de la firma dt:I TLC. Es tarnhién inren:.sante ver que aún con la 
devaluación, la inversión directa continúa. I::n tres u-irncstrcs de 1995 casi 
alcanzan1os los 4,000 n1illones de dúl~lrcs. (.)bvian1entc a la inversión de 
cartera no le ocurre Jo r11isn10 , se fui.:ron 12.000 n1ilJoncs de dólares en ese 
111is1no lapso. La far110!-'a ··confianza"" ~1fect.:i de: inn1ediato ¡1 la inversión 
cspcculativ;i, pero no tiene.: un efecto de lnnH..:di;1tu a la inversión t.:speculativa, 
pero no tiene un efectu t~1n 11ntt.Hit1 t.:n la Í11\. l..!r~iú11 Uin . .>L·ta. 



México se convirtió en uno de los paí.ses receptores de invcrs1on rnás 
importantes. entre los países en vías de dcs;irrollo (o subdesarrollados, que es 
finalmente lo n1isn10). El cuadro 3.2 .• pre.scnta intórn1acj{n1 sobrc la inversión 
extranjera en todo cJ rnundo. Notésc corno Ja gran n1ayoría de la inversión se 
da entre países desarrollados. Entre 198<> y 1 990, de 155,000 millones de 
dólares que se invirtieron cada afio en otros países. sólo 26.000 fueron a 
países en dc.sarrollo. cl resto J 29.000 rnil/ones se transfiriú entre países 
subdcsarrol lados. 

IN\.'FRSION EXTR.ANJLR.·\ DIRJ":(' 1 A 
(;\.11lc<; d.: rn1llonc'> de dol.1rc~ í'r•>111<:d10~ .int1:1l.:~) 

8 J -85 X6-<JO '}().<)3 

Todos 11.x> países 50.0 155 o n.d 
Países c:-n Desarrollo ,,, o .::'6.0 3·1 . .2 
China 1 5 3 s 1 1 () 

H.cslo de 1\::-ia J.5 9.5 8 X 
Mt!-:o..ico ·l.H 6.:-i ·-l.0 
Resto de Paises en Dc.<.arrollo 3.ll -LO J ,¡ 

Fuenlc CEPr\L. "Poliucas para i11CJC•r;1r l;i 111<;<.-rc1on ,_-n J.1 cconorni.:i tnun.Ji,I/ 
Saniiago de Chile. J 994 ,pp. 55. :?06 P.ir;i el pcrio.Jo l 'NO- 199-1 IMF, \Vorl<l E1...onomic 
OtJ1/01..1k. October 199-1, n > 50-52. p.1r."l J',.fé,ico. Banco dt• 1\.-fc,ico fndic.idor(•s Ec.JnL.m1ic1..>s 

Cuadro 3.3. lrn.~r<;iún F.,rr:injcr•1 Directa a ni,,.cl 111undi;1I 

Pc.:ro la cor11pett:ncia por estos pocos de rniles de n1illones de dólares es 
brutal. ;-\penas China, 7\.1é:xico, Brasil. Chile- y algún otro país Jogran capturar 
cantidaclt.!s signi ficJ.tivas. La gran n1ayori~.t recibe apenas inversiones de 
cientos de 1nilloncs de dólares. cntrt.! t.:stns pai.scs receptores de inversión 
extranjera. el con1pctidor n1ás in1portantc es prccísan1cnt1.: C'hina. como se 
pucdt! ver en el cuadro 3.3., pasa de un nivel sirnilar al de iY1éxico en el inicio 
de los ochentas. a superar C.'.lSi en tres veces a nuestro país en L':I principio de 
Jos noventa. Pero .. si con1p:ira1nos sólo 1993. China recibió seis veces la 
inversión que vino a Mt!xico. Nuestro p:lís superó 4.000 rnilloncs de dólares. 
pero China c3pturó 27,000 niiIJoncs. 

Es irnpor-ti'.lrHe esta cnrnp;iraciOn internacional pc..n que. si hit..·n ha crecido 
significativarnente l:J inversión en paises t:n desarrollo ( J 4,000 rnilJoncs en 
1 981-1985, J.J,000 en 1990-1993 ) . ..:! flujo hacia Am..;rica Latina pasó de 
6~000 a 12.000 r11illoncs de dólan:s. No hay 11ingun:1 ra7Óll para cn;er que L'f 
flujo hacia nuestro cuntint:rltt: ...:rczc.:1 r.:.º1pida111cnle ...:n c-1 fut11ru. El efecto del 
-rLC en la inversión extr::injera apareció dL"sdc L'"I anunció de- las negociaciones 
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y no ca1nbiará con la entrada en Yigor del acucrd1..). i.:n esti.: caso. con10 en 
muchos otros. el anuncio de lus carnbios en la econo1nía es ...:l qut: tit!nc 
efectos y no el can1bio en sí. 

Si el tlujo d..: inversión directa hacia .:\1nérica I .atina sigue creciendo al 
rnismo ritn10. podernos t.!spcrar 4uc llcgut.!n a México flujos de c-ntrc --t.000 y 
6 .. 000 niillones t..le dólares cada afio. Cantidades nada <lesprcciablcs. pero rnuy 
pequciias co1nparadas con el rnonto del servicio de la dcuU.a externa o con el 
nivel requerido de inversión para crecer al 5(Yo cada arlo. 

De ahí que la inversión en cartera siga siendo un flujo i1nportantc y de ahí 
que el gobierno rncxicano se.:: rc:sista a bloquear estos niovi1nicntos de capital 
de cono plazo~ corno lo hacen ya otros gobiernos lo:1tinoan1cricanos. Nuestra 
dependencia del exterior. para poder pagar nuestras deudas. es de1nasiado 
fuerte para darnos el lujo de estorbarles el f..:a111ino a los grandes 
especuladores. 

El ta111aC10 de este udincro calienten. cotno le dicen los financieros. es 
in1prcsionanlc. El cuadro 3.4.~ nos tnucstra el tarna1lo dt.: riesgo que to111ó el 
presidente Salinas. obviamente con nuestro patrin1onio. entre 1990 y 1993 el 
flujo de inversión extranjera directa a todos los países en desarrollo fue de 
34.000 n1illoncs de dólares anuales. y t\.-1éxico captó cuatro 111il. poco menos 
del 12°/o. Pero. en ese rnismo lapso la inversión de cartera quedó ligcran1c.::ntt.! 
abajo de los 27.000 millones de dólares anuales y nuestro país recibió. cada 
año 15,000 rnilloncs de dólares~ es decir. 57.5~/o <le la inversión cspc~ulativa 
en paises en desarrollo. No fuin1os los 1nús beneficiados por la inversión que 
crea e1npJcos y deja infraestructura, pero nll.s 1Jevan1LJs niús dL· Ja n1itad del 
dinero destinado a especular~ ::t. ganar dinero con sólo apostar di ne-ro. la que no 
deja nada atrás. 

Esta inversión de cartera es la que se quería ir en 199-l y hubl"l 1....1uc detenerla 
con -resobonos~ nada más n1icntras pasaban las t:leccionc.::s y con la \!Spl!ranza 
de que recuperaran 1;:1 uconfianzan en nuestro país. LJna "\"t:Z rn;:ís filllaron las 
expectativas. 



INVERSION EXTH.ANJERA ENTRE 1990 - 1993 
{~1ilcs de millunc.io de dóhlrcs) 

Paises en 0C"si1rrullo 
Asia 
A frica 
AmCcica Lat111~1 
Re~to de P;ti<.t..".., en Dcs~trrollo 
México 

Dircl.:ta 

34.~ 

19.8 
1.4 

1 LO 
:?.O 
4.0 

Fuente: 1:-.11·. \Vorld Economu; Outloocl... Octoher 19'J-1. para Jl.1C1'icn. 
Llano.;<1 de r-..1c,1.:o. lnd1c:uJores Económicos 

C•1rtera. 

26.8 
7.2 
0.7 

17.0 
l.4 

1 5.4 

Cuadro 3.4. lnvcrs1on Extranjera a nivel mundial entce 1990 • 1993 

3.3.2.1. VIA BOLSA. 

A. Situación Actual. 

El rv1crcado de Valores en México, hoy en día es un siste1na 
estructurado~ que cuenta con instalaciones especiales e instituciones 
constituidas cspeciahnt:ntc para cstt! propos1to, así como 1nccanismos y 
organismos de vigilancia del sano y correcto funcionan1iento del mismo. 

Gracias al apoyo del Gobierno y al desarrollo de la econo1nia, el l'vlercado 
de Valores ha expcrin1cntado un vertiginoso crecimiento. tornándose una 
excelente altern::itiva dc financi< . .nnil!nto para las entidades cn1isoras. tanto del 
sector público co1110 del privado; .:tsí co1no una oportunidad de obtener 
atractivos rendirnientos para Jos inversionistas y 111utivo de captación de 
ahorro externo. 

Sin embargo, !.!Sto no ha sido obra de la casualidad. sino resultado del 
esfuerzo de quicnl.:s participan l..~n el n11...:rcado para fortalecerlo. para lo cual ha 
sido necesario lleva~- a cabo una serie de transfonnacioncs en todos los rubros 
que confonnan este Sl.!Ctor y dt...." los i:.:uale.:::; l• . .)S rn.::ls significatÍ'-'OS son los 
siguientes: 



a) Intermediarios.- los avances logrados en este sentido van desde la 
agilización de trárnitcs para la autorización e.Je apoderados parn celebrar 
operaciones con el públil:o, pasando por la n1odcrnización de sistcrnas 
automatizados de infonnación~ hasta la regulación de la figura del especialista 
bursátil, para dar 111ayor bursatilidad a las ctnisoras. 

b) En1isoras.- en cuanto a las cmisorasy b.;:isic;:in1entc son dos los puntos 
importantes: el prin1cro se refiere al 1nonto dt! l.;:1s colocaciones. quc en 1991 
ascendieron n 4.997 billones de pesos. lo que ha contribuido al aun1cnto en la 
oferta de acciones en el 111crcado; «.!l segundo punto es el listado previo de 
emisoras, es decir. que una c1nisora pucc.Jc tra111.itar su registro en t:l H .. t.:gistro 
Nacional de Valores e Intermediarios y Bolsa .rvtcxicana de Valores. y hacer la 
oferta pública de los valores en el mon1ento que juzgue oportuno. dentro de 
un plazo detcrn1inado. 

e) lnstrurnentos y Mccanisntos.- en los últin1os años. se han desarrollado 
nuevos instrumentos para el financiamiento de infraestructura~ para an1pliar la 
participación extranjera. entre otros; y la autorización de 1nccanisn1os como 
Jas ventas en corto. para dar 1nayor estabilidad al n1crcado. 

d) Presencia de la .Autoridad.- las autoridades financii.:ras han c1nprcndido 
una serie de acciones orientadas a) fortalc:cin1icnto de nuestro 111ercado, que 
incluyen a parte de las n1cncionadas en los incisos anteriores y el c:studio de 
nuevos proyectos; otras corno el reforL.amicnto úc la supervisión y vigilancia 
de los participantes. así corno de las opcracioni:s que realizan y la ~1plicación 
de las acciones corrcspondit!ntes . .1\.si n1isn10. ha forncntado la cor11unicación 
con autoridades y organisn1os financieros de otros paises con t:I propósito de 
consolidar 13 institucionalización del n1crcado. 

e) Instituciones.- Jo n1ü.s relevante en cstt! aspecto es el inicio de 
operaciones de CA V r-\L~ Calificadora de Valores. que aunque pur el rnorncnto 
únicarncnte califica el papel con1crcial, se tii.:nc cont~rnplado que en un futuro 
cercano arnplíe el rango de valores calificados. 

()tras 111cdidas ~tH.: se han torn¡1do. son la difusión d~ lo~ ;.1vanc..:s de la 
situación del rnercado a tr:1vés de di,·crsas public;.1ciunes y nui.:•·o.s prugran1as 
de capac1tacit.'.in pa1·a quii:11'.:s lab('ra11 ..:11 L"] t11e<li1.1:-;. 



B .. Internacionalización .. 

Una de las prioridades de la presente r\drninistración, corno ya se ha 
mencionado. es la captación de inversión extranjera para financiar el 
dcsarroJJo del país. 

Con esta finalidad se han ton1ado rnedidas y desarrollado niccanisrnos 
para la internacionalización del M~rcado de Valores. entre las que se pueden 
contar las siguientes: 

- La n1odificación del Reglarncnto de Ja Ley para Prornov~r la Invcrsión Me­
xicana y Regular J::i Inversión Extranjera, en la que se pcrn1itc la inversión 
extranjera con voto lirnitado en la parte fija del capital de las cn1isoras>atra­
vés de fidcico111isos de inversión y acciones de serie neutra. 

- La an1pliación de sectores cn los que puede participar la inversión 
extranjera. 

- La regulación de las operaciones de arbitraje. 
- La colocación de fondos dt! inversión en cJ extranjero~ entre Jos que se 

pueden citar Jos siguientes: 

First México Incon1e Fund 
-rhc.: México Equity and Incomc Fund 
The Latin An1edca lnvcstrncnt Trust PCL 
The Mcxican Prcn1iu111 lncon1c Portfolio 
Thc Latin A.rncrica Invcstrnent Fund Inc 
Thc E1ncrging México Fund 
Sovcrcígh lligh Yicld lnvcstment Company N.V. 
The l3aring Puma Fund LTD 

,,. Ja 1.:ulocación dire¡.;ta de valores ta1nbién en mercados internacionales 
con10 es el caso de Pcrncx en renta fija y Televisa en renta variable, entre 
otros. 

- La autorización a casas de bolsa nacionales para abrir oficinas en el 
extranjero y operar con valores mcxic~nos y americanos. 

- La apertura del sector financiero: con sus respectivas limitantes los 
extranjeros pueden invertir en el capital de grupos financieros~ bancos. 
casas de bolsa. aseguradoras, atianzadoras. arn:ndadoras, alrnaccnes de 
depósitn y t.•111presas Uc f;ictnrajc. 
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- La vinculación con autoridades y organisn1os de otros países~ que han 
llevado a lograr rcconoci1nicntos con10 el otorgado por las autoridadt!s 
japonesas al mercado n1exicano como "~i'v1ercado Designado'',. y a S.D. 
lndeval como "Custodio C:Jlificaclo" por p::lrtc d<.: kt SEC; ademús de la 
participación de las autoridades financieras 1nexicanas en diversos con1ités 
consultivos. 

·rodas estas medidas. adcnHÍS del alto grado de auton1:..itización~ las 
prácticas contables y un sistetna i111positivo altatncnte competitivo~ han 
contribuido significativa111cntt.: a lograr la institucionalización de nuestro 
Mercado J.c..: Valores. 

C. Pct4 spcctivas. 

A pesar de los avances logrados para la consolidación de nuestro Mercado 
de Valores .. todavía falta 111ucho por hacer .. n1ás aun en una época de 
globalizaciún de los mercados que i111plica la co1npetcncia ya no solo 
don1éstica. sino a nivel internacional. Así i'v1éxico~ ha ton1ado una postura de 
apertura total de su ccono111in. co1no lo den1uestran las negociaciones de 
diversos acuerdos con1crcialcs. con10 el ·rLC con Estados Unidos y Canadü, 
con algunos paíst:s de 1\nu:ricn Latina, ./\.sia y Europa. entre otros, lo que 
incluirá tarde o ten1prano l;:i una 111ayor apertura de los servicios financieros. 

En este orden de idc~s. se- pueden citar una serie de n1cdidas y 
1nccanis111os qut.: ya han tornado en cuenta las autoridades par~1 el 
perfcccionistno del Mercado de Valores f\.1cxican .. ), ;i un nivel de eficiencia y 
confh1nzn que los situé en un tnarco de cornpctcncia equilibrada. Entre estas 
medidas pueden contarse las siguientes: 

- Un sistc1na norn'lativo integral para la autorrcgulación J.el ~h:rca<lu de 
Valores. 

- La autorización de l~s vGntas en corto, ._.11cuadradas ~n un rnarco 
rcgulatorio claro y ~ígil. 

- lncrc1ncntar a las en1isora~ .-\ pnn:t:ntajL 1nini1no \.k ...:apital para cotizar 
en la Bolsa de Val0rt:s. 

- El i1npulso al desarrollo dr.:l :\1L-rc:1d1.1 intr.:nncdio para la incorporación 
de la Mediana En1prL·sa. 

- La creación di..: nue\·os 111cca11is111t1~~ p~tr~1 in\'...:r-:..iuni:~tas extranjeros~ en 
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los que cuenten con cobertura. 
- La cotización de vnlort.:s extranjeros en la Bolsa n1cxicana de valores, así 

con10 el establecin1icnto de intennediarios extranjeros en el país. ya no 
bajo el csquc1na de oficinas de representación. sino con10 participantes 
activos. 

- La constante rnodcrnización de la h.:cnología y auton1atizaciún. 
- Mayor difusión de: la cultura bursútil, tanto entre quicnt.:s prestan t:ste 

tipo de servicios, con10 t.:ntrc.: el público inversionista. 
- El rcconocirniento del i'vh ... ·Tc.::uJo dt.: \/atores r'\.lexicano. por los estados 

Unidos con10 Hl\t1crcado PrcparadoH (rl..."ady tnarkct). que haga expedita la 
colocación de valores 1111.:xicatH>S cn increados <lcl exterior. 

Todas estas n1cdidas deben ir aco111pañac..las de un 1narco rcgulatorio 
adecuado y de la constantt: y estricta supervisión de las autoridades para dar 
completa seriedad y confiabilidad a nuestro 111c:rcado. 

3.4. EL FUTURO DE LA INVEHSION EXTRANJERA. 

El trato a la inversión t;x,.tranjcra en I'Vlt.!xico ha crunbiado 
significativamente. De aquella Ley de lnvi.:rsión Extranjera que tcnían1os. que 
impedía cualquier 1novi111icnto de capitales. que evitaba el control en manos 
de extranjeros, que obligaba a ciertas restricciones en cuanto al personal de la 
e1nprcsa, de aquella Ley ya no quc.:d.::i nada. El Tratado de Libre Comercio fue 
el primer paso en la modernización. El capítulo 1 1 del TLC, dedicado a 
inversión, i1nponia otras fonnas y otros ft.)ndos en el trato a los capitales 
extranjeros. incluso la capacidad del r.:sta<lo para expropiar por causa de 
utilidad públic::J~ se modificaba para convertirse en una especie de con1pra 
forzada. 

Poco desput!s de las negociaciones del Tratado se rnodificó la Ley dt! 
Inversión Extranjera para equipararse con el capítulo l l y con eso ampliar los 
beneficios del acuerdo comercial a cualquier otro país que quisiera traer su 
dinero al país. l::':.sos carnbios. sin duda protnctidos a inversionistas extranjeros 
con alguna anticipación~ sutnndos al bajo costo de la nlano de obra. 111cxicana 
y al acceso al 111'2'rc:uJo rnús g.i-andL: dL:l 111undo. hici<..:rnn a ~1éxico nnH.:ho nuís 
atractivo qut.: antes. I~c ahí el ca111hío notorio en los flujos de inversión 
extranjera dircct3 (Tabla 3. l.). Incluso en csu..-..s 3fio.s de incertidun1bre 
política~ de dcsórdcnt:s. de recesión. estL'.' flujo dt: capitales se n1aritiene: el 



promedio de 1994 y los primeros tres trimestres de 1995 es de 5,900 millones 
de dólares anualt.:s. 

De hecho . ...:l presidente Zcdillo anunció~ con mucha publici<laU. que había 
ya co1nprornisos de invc..:rsionistas extranjeros para traer 6,000 n1illoncs de 
dólares en 1996 y otro t3.nto en 1997. aunque estas cifras, co1110 las n1ancj~u.l:::is 
por SECOFI. dchcn tornarse con cuidado porque, se rt.!ficrcn a proyectos de 
inversión y no a inversiones ya realizadas, si podctnos tt:ncr cierta confianza 
en que nuestro país i.=:.:; sufi.cicntt.:int:ntc atractivo con10 para atrai.:r estas 
cantidades. NP crt.::n que podainos ser optin1istas y hablar dc flujos 1nayores, 
pero cifras qut.." estén alrededor e.le 5,000 tnilloncs de dólares c:.ida a1lo son 
posibles. en las actuales circunstancias. 

No dl!betnos olvidar a los COfflpctidori.:-s. China. ya rncnciona<la. qut.! capta 
cantidadc::; in~reíblcs de dinero. La Furüpa en transición. que en buenn 
nicdida st: pttrc-ce a nosotros: se abre a la i.:-conon1ía globa1. tiene tnano de obra 
rclativan-tcntc barata (co1nparada con su pro<luctividad.) y tienen un gran 
tncrcado junto. Sin duda una gran cantidad de inversión extranjera originada 
en la Unión Europea prcft:rirá establecerse en la Europa del Este~ tanto por 
cuestiones históri~as con10 por su seguridad. sería el n1uvi1nicnto lógico. de 
igual fonna. China L"S un n:ccptáculo de inversiones japonesas y coreanas. 
Los recursos que se n1ucvcn intcn1acionaln1cntc para construir fábricas y 
crear cn1plcos son escasos y todos lns paises subdesarrollados necesitan de 
ellos. El TLC no~ d::i cierta. ventaja. el costo de tnano de obra tan1bi~n. los 
can1bios cstructurah:s han hecho a !Vléxico 1nucho 111ás atractivo. El asunto 
está en saber si lo que atracn1os de inversión. co1npcnsa el que los salarios 
111cxicanos se::in hoy de treinta c.:cntavvs de dólar la hora.. Lo importante es 
saber si quercn1os st.:r una gran 111aquil;:H.lora. con10 nos cst:i ocurriendo. 

El invl!rsionista japonés cn1ncnta que su país. sus inversionistas. cst{in 
1noderadan1cnte interesados en invertir en !\-11.!xico con10 plataforn1a hacia los 
Estados Unidos. Les interesa 1nucho 111.:ís invertir en I\.1éxico para venderle a 
los n1exicanos. Les prl.!'ocupa 1nás que haya un increado in1portantc a tener 
algunas ventajas hacia Estadn.s l lnith.)s (que por cierto no son tan grandc:s para 
los no firn1antcs <.h.:l 'l"LC). 

La inversión t.:Xtranjcr~\ dirc~t;:1 debi..: Sl.'.r hicll'\·t:nida: cn_·a en1pleos. 
construye infraestructura~ tra..: dól~res barato~. 
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La inversión de cartera debería tenc-r restricciones que nos permitieran 
evitar descalabros corno el d..: 1994, cnsc-guida se- harú un brcvl.! comentario 
sobre los sucesos que desestabilizaron la cconon1ía y las finanzas nacionales. 

3.5. EL DESEQUILIBRIO POLITICO EN MEXICO. COMO RIESGO 
PARA LA INVERSION DE CARTERA. 

Durante afios I\.1Cxico si.; ha "·istn eff\'Ut.:lto en situacioni.:s por den1ás 
extrañas. casos ··no resueltos •• que han sido t..:I 111otivo par.a que la cconon1ía 
del país se n1ancjc de acuerdo a las necesidades políticas y económicas de 
quienes hasta ahora nos han n:giUo. siendo así los casus Posadas Ocan1po, 
Chiapas. Colosio. H.uíz rvtassicu, Jesús 1-ltnnberto Priego Chávéz. r\.braharn 
Polo Uscanga. cte .• los que ahora lla1nan rnús nuestra atención. no sólo por 
tratarse de personajes públicos. sino t~unbit.!n por la.s repercusiones que 
trajeron consigo. 

Un ejemplo de lo anterior cs. el conflicto annado en Chiapas~ que 
sorprendió a inversionistas nacionales y extranjeros. provocando en los 
prin1cros días de enero. la salida de capitales f(-.,rúneos del 1ncTcaJo de dinero~ 
así con10 una drástica cai<la de la Bolsa ;\.h:xic.:ana di.! Valon.'.'S (81\-1"\..') el día 
1 O; aunque desde el inicio de dicho conflicto hubo un:.i rcpcrcu~.;ión inmediata. 
pues provocó incertidurnbre c-ntn: los inversionistas. 

Postcriorn1cntc. el co111portJ.n1icnto de la I3MV en consecuencia del 
movimiento, ha sido el de fluctuar a la alza y a la baja sin encontrar 
estabilidad, ya que la inversión pondc.:ra cn la calificación de riesgo-país~ t:I 
factor político con10 elemento dctcnninante en la ton1a de decisiones. a la vez 
que ésta inestabilidad sigue latente en la estrategia de los ;ihorradorcs 
foráneos. 

1-lacicndo una re1nc1nbranza de hechos. rccordc1nos que, el 8 de 
dicie1nbrc de 1993. si.:: diú a conoi..:cr oficialn1entt..: al candidato dt..:} PRJ a la 
presidencia. Luis Donaldo Colosio rv1urricta. un hon1bre que- si bien no era tan 
arrasador. si era un hon1brc de i1nag.cn fn::--c¡t. 

1\sí tan1bién. se hizo del conocin1ic11to de los n1exicanos, el 1 O de r.::ncro. 
quc sería el Sr. ;\.'lanucl C':.nnacho Salís que rcspondt:da c<"'rnc• Co1nisionado 
para la Paz y la Rcconciliciación en Chiapas. contando con el apoyo y acceso 



al Presidente de la República. y coincidiendo este hecho con la fuerte caída 
de la BMV. 

Chiapas sacude a la B.M.V. 

Figura 3.10. J\.-tuc:str;1 gr.i.fica de- l,1 1..:-pcrcu ,1c>n d<."I ~ "111!11..10 .nn1ado cn Chw.pa-s. en la UMV. en l 9Q4. 

El 23 de ·n1arzn de 199-t. Cc>losiu L"s ast.:sinado t!n Lornas Taurinas, 
Tijuana, durante un n1itín c.: lectora l. I lasta entonces se habían suscitado tres 
factores políticos que desestabilizaron el sector financiero y a la econon1ía en 
general: el llan1ado ·~factor CarnachoH. el conllicto arn1ado en Chiapas y el 
asesinato de Luis Donaldo C'olosio. 

Lo anterior ha llt;vado a los irl'\:crsionbtas nacionales y extranjeros a 
percibir n1ayor riesgo en los n1t..!rcados financic.:ros n1cxicanos, lo que ha 
generado la volLitilidad y nt.:rYiosisn10 l.!n los 1nercados bursútil y bancario, 
presiones en el tipo <le can1bio. tendencia a la baja del IPyC, y el rebote en las 
tasas de interés, los indicadores no preveían un alza de corto plazo en el 
n1ercado accionario debido a las p~rdidas can1biarias c:n las cn1presas que 
cotiz..:'"ln en la B1VfV ~ la reducción en los f1ujos de inversión externa por la 
crisis política y contract.:íón c-11 el cn!ci111icnto de b. econornía. por posible 
aun1ento de las tasas. 

El 29 de n1arzo. :J. cinco 1ncscs de las c.:lcccioncs el PRJ Hnomina" a 
Ernt:sto Zedilio Poncc.: de León~ ~x-sccretario de Progran1ación y Presupuesto 
y encargado de la campafia Lle Colosio. con10 su nuevo candidato 
presidencial, expresando i'vlanucl Can1achn Solí~ su apoyo al nuevo 
candidato. 

El 28 de septicinhrc ~' la:-:; 9:35 horas, la Ciud:.tc.l de .\léxico fu<: el Marco 
que cubrió el asesinato de otro político 111t.:xicano. José Fr:-incisco Ruíz 
!'vtassicu~ hasta cnto1l\..:cs S..:crL~tario del PI:Zl y cuñado Liel cntonct.!s pr..:=sidentc. 
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en ese n1on1ento .. Carlos Salinas de Gortari y del actor intelectual de dicho 
asesinato~ Raúl Salinas~ hermano del presidente. 

L'-l noticia dt.!I asesinato de H.uiz Massicu generó nerviosis1no, haciendo 
que los inversionistas extranjeros vendieran sus títulos n1cxicnnos, así, el 
sisten1a Financiero Mexicano volvió a sufrir consecuencias en cl tipo de 
cambio y el nlercado secundario de dinero~ el principal indicador bursátil 
(lPyC) registró una baja de 53.61 puntos, es decir, 1.90~/o. En cuanto al 
mercado c.:in1biario, la de1nanda de <lólan:s por parte de inversionistas 
nacionales y extranjeros se vió incrcn1cnta<la nütablc111ente, llevando el dólar 
a co locarsc por arriba de N$3 .4 1 

EL IPyC EL DIA DEL HOMICIDIO 
DE F.R.M. 

26 DE SEPTIEMURE 1994 

Figura J \ 1 El IPC el dia del hr,mic1dto de: FRl\-1 

Además de los sucesos antes 111cncionados, se agn:ga~ la ola de st!cucstros 
que en los últimos años han sido <l1.; gran in1portancia, por las repercusiones 
que han traído consigo, coino fue el secuestro del presidente del Consejo de 
Administración Financiera Ban::11ncx-Acl..:ival. /\lfrcdo Harp 1-telú, uno de los 
hombres de negocios de la banca niús itnporta11tcs del país, ya que fue un 
golpe más a la política y a la econo1nía 

Durante el n1cs de dich:n1brc, durante cl llanu1do "t:rror de dicien1brc", 
el Indice de Precios y Cotizaciones registró una caída de 360 puntos, sicndo 
una de las n1ús in1portantcs para un período .sitnilar en todo t:l año, la cual 
sólo se con1para a las tres tr;í.gicas scn1anas posteriores ;.11 asesinato de Luis 
Donaldo Co\osio a finales de n1arzo de 1994. 

Las caí<las del n1crcado accionario obedecían a <.:iertos run1ores: 

- H .. esurgi1niento de tc1nores del i..:~1pital externo r~specto del tipo de can1bio. 
- Perspectivas de 1nayorcs taS3S dt.: interés intern3s y cxt~rnas. 



- La ditnensión que ha cobrado el movimiento armado en Chiapas. 
- Expectativas no satisfechas con las recientes acciones del nuevo gobierno 
- Perspectivas de 1ncnon:s utilidades en algunos de los grandes corporati-

vos (TELMEX, Banca. a partir de la competencia externa). 

Así 1nisrno. las tasas de intcn!s se perfilaban hacia niveles superiores al 
21°/o al final del ail.o contradiciendo a connotados banqueros que afirma.han a 
n1itad de afio que I 994 ccrr•.iria con tasas superiores al l O'~;}. Los que 
corncnzaban a rese:ntir el incrcrncnto dt: las tasas de interés eran los usuarios 
de tarjetas de crédito, 1nisn1as que en bancos cu1110 Confin, Banco 
Internacional o Co111crmcx (ahora lnvcdat) estaban c.:-n un nivel de hasta 51 o/o 
anual en el caso del primer Banco. [)e rnodo que la n1ejor opción eran 
Banarncx. Banorte y Banco Industrial. cuyas tasas oscilaban entre un 32 y un 
37o/o. 

l-Iasta ahora hemos seilalado algunos eje111plos de hechos. con interés 
politico-econón1icos. que han repercutido en nuestra cconon1ía~ 

principalmente l.!11 la Bl\1"\.'. cuyo índice es un indicador de la misma 
cconon1ía, pero tan1bién, es de gran in1portancia señalar. algunos de los 
diversos progra1nas y planes que~ i.:I Gobierno~ los c111prcsarios y dcn1ás 
sectores productivos han puesto en rnarch:i para el controlar, reactivar o 
apoyar la ccono1ní:-i y cuales h:in sido algunas de las consccut:ncias que han 
traí<.io consigo 

R.ecordctnos, por cjcrnplo, que el 29 de dicierPbrc de 1994. el presidente 
Ernesto Zedilla anunció el Progran1[1 de Erncrgencia Econón11ca para los 
prmcros días de enero. niismo que co1nprcndc tres ohjctivos: 

1 o. Reducir el déficit en la cuenta corrientt.: a un nivel sanarncntc financiablc 
en el corto plazo. 

2o. Crear las condiciones para una pronta y sana rccupcr~t,.:ión de la actividad 
cconón1ica y el cn1plco. 

3o. J-lnccr que el efecto inflacionario <le la dc\'alu:J.ción sea lo 111á.s n:ducido y 
breve posible y evitar que la cconon1ía caiga en una espiral intlacionaria. 

Con el acuerdo para superar la cnv.:rgcncia cconún1ica se h;..in puesto c-n 
1nnrcha acciones pi'..lra contrarrestar los ct~ctus sobn: los qut.: el desarrollo 
social tendrá la crisis cconórnica. Bt:ncficios fiscales a trabajadores que ganan 
entre dos y cuatro salarios 111ínin1os: l...!Xtt!nsión de los períodos dt.: vigencia en 
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el seguro de enfermedades y maternidad para los trabajadores desocupados; 
subsidios a productos básicos de consun10 popular y creación de progrmnas 
de trabajo en las zonas n1ás pobres del país. 

El 4 de enero de J 994. a un día para firn1ar el ...-'\cuerdo de Unidad para 
Superar l::i Etncrgcncia Econón1ica (AlJSEE). los dirigentes sectoriales 
confiaron en que con ello el Gobierno sentaría bases para superar la 
c1ncrgcncia cconó111ica. sin embargo otra~; consultas rnostraron dudas acerca 
de Ja capacidad guhcrnan1cntal para rnanL·.iar la crisis. así lo obscrvan1os en la 
siguiente figura. 

i\.'licntras tanto. analistas financieros cstadounide-nscs t::::in1bién criticaron el 
acuerdo scctorial por '"i1nprcciso". argun1cnlando que dejaba 1nuchas dudas 
sobre cl crcci1nicnto de la cconornía 111cxicana y dc Ja capacidad del 
prcsidcntc Zedillo po.ra cnfrento.r la crisis. por lo tanto el 1nanejo de la 
infonnación relativa al anuncio del paquete dcc n1e<lidas cconón1icas dejó 
mucho que desear para los invcrsinistas extranjeros. 

Víctor Manuel Terrones. pn:sidentc.: de 13. Canacintra. dijo que el gran 
riesgo del 1\cucrdo es no cun1plir los cornpron1isl.1S contraídos y c3cr en una 
dependencia de los n1crcados internacionales. Por su partt.: la dirigcncia del 
Sindicato i\·1exicano de Elei.::lricistas 110 fin11ú cl /\cucTdn debido. a que no 
avaló el Prograrna 1..:n1crgcntt.:. 

Postcrionncntc se divulgó la existencia de t.los versiones <lt.:I /\.USSE, uno. 
en cspafi.._11 ~·con pocos datosH y otra cn inglt.!s ··rnás concisa )' con 1nayorcs 
cifras de l(JS objetivos di..!I prograrna~·~ asi t11isn10 se interpretó que;: los 
invcrsinistas extranjeros podrían adquirir hasta el l 00(~/Q de las acciones de 
intcnncdia_rios financieros n1cxic3nos. 

A n1ás de dos años de haberse iniciado la actual gest1011 de gobierno. el 
panora111a de 1\.:1éxicv. se cncan1inab~1 hacia una recesión dondt.! los principales 
n:sultndos tnncroecnnón1icos arrojarían una caída de 2.7<Vo de PIB. inOación 
de 2-l.1 º/o y altas tasas de dt.:scn1plco. :\ 100 dias~ los indu<:;triales afirn1aron 
que al 1nandatario sc IL" L"scapó dc las rnanos el control <le Ja cconotnía 
nacional. Jo que en su opinión ~e n1anifcstaba cn el ncrviosisn10 de los 
n1crcados y el descrédito de ;"\ .. fL~xico en el contexto intt:'rn:-icional. 
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La noche del 9 úe rnarzo. el secretario dc 1 Iacicnda Guillenno Ortíz~ dió a 
conocer el Prognuna d1..· 1\cción p~:u-a Rcfor·zar el .-\cuerdo de Unidad para 
Superar la E111crgcncia Econórnica (P.-\R.AllSSE), en el que se contienen 
cuatro líneas co111plc1nenlaria.s de acción: 

1. Se realiznr<.i un ajuste adicional de las finanzas públicas para elevar el 
ahorro interno: 

2. Se dará prioridad inicia!Jncntc. rncdiantc una política JlH.)flClaria 
rcstrictiYa, a la estabilización Lle los Illt.:·-rcaúo~~ finJ.ncicn>s~ 

3. Se otorgarú atención especial a los problt:rnas financieros de los hogares. 
las crnprcsas y los bancos, y 

4. Se protegerá L'·I cn1pleo y se dcs.:1rrollar:ín progran1a.s públi{.;os C•ricntados 
al desarrollo social. 

De las anter·ion.~s 1nedidas dcstac!n~ c-I establccirnicnlo de un tipo de 
can1bio n1ancjable~ L""i increrncnto del ahorro intcrno de la socicdaLi y del 
gobierno para reforzar las Reservas dcl Banco de :\.·féxico .. con ello disminuir 
las tasas de intcr~s. adc..=rnús de la reducción de Jos gastos vía reducción de 
obras, a111pliacioncs )' .... Hros prograrnas de los que st:: pueda prescindir. así 
con10 la no liquidación de pl<.1ntillas de trabajadores. 

Sin e111bargo. las tnt:didas 111Us dr{1stic~1s y que n1ús reacciones en contra 
produjeron fueron. l."i aun1cnlo de 35c!ó en gasolinas y di.: los dcn1ús productos 
que elabora Pc:nex; ::::'.0~'11 de inen:rncnto en la electriciJad y gas, y el 
incrcn1crllo del l'/1\ en 50(!11 (a partir del J· 1 de abril). Todo ello con los 
siguientt.:s propúsitos: a) C\.'ilar un col.'.lp~o del sist:.:n1a bancario; b) podt:r 
pagar las deudas qu~ tienen los bancos o aquellas que: se tienen con los 



bancos, fijando los intereses reales vía el aun1ento del capital de la deuda pero 
difcriéndolo en el ticn-ipo~ c)pagar la deuda para no paralizar la cconon1ía. 

A finales de abril, Salon1on Brothcrs, firn1a analista est;.HJounidcnsc, 
opinó que la confianza parecía retornar a los rnercados en1ergentes y en el 
caso particular de i\!léxico, el sistcrna financiero percibía éxito en el progran1a 
de ajuste J.cl gnbierno, aunque la confianza podría ser de cortn pk1zn. pues 
hay ciertos fact0res de riesgo que persisten. tales con10 los altos nivelc.:s de 
inflación que in1pondrían riesgos para 1~1 econornía real y p:.JI-..l el tipo de 
cambio. 

El Journal of Co1n1ncrcc opinó qut:, ivléxico adoptó un plan de austeridad 
que reduce los estándares dt: vida a corto plazo. pero evita los costos a largo 
plazo de cerrar su ccono1nía. 

Sin ctnbargo, la rt!alidad rncxicana era y sigue siendo otra. ()pinioncs 
diversas ha.n scñalad0 al rt:specto de lo dicho en el t.:xterior. que no es bueno 
basarse únicarncntc en los indicac..Iorcs fin::incicros. pues hay que to1nar en 
cuenta la cantidad de ckscrnplt:os, el incrcn1cnto en la canasta básica~ el 
au1nento en los precios de n1uchos insu1nos de pri1nera necesidad. en fin. el 
costo de vida se h::i visto altan1cntc incn:1ncntado teniendo con10 contraste los 
despidos, el cierre c..Ic c1nprcsas o cn1prcsas 1nec..lianas y pequeñas en riesgo de 
quiebra en t:I país. persistiendo las hajas V<.!ntas y la falta de liquidez en la 
economía. Para el 23 di.! n1ayo. entre 450 c1nprcsas pequeñas y n1cdianas en 
1'v1onterrey, Guadalajara y c:I [).1- .. cl 361~~> se encontraban en riesgo de 
quiebra. 

El 30 de fflayo de 1995, el presidente Ernesto Zcdillo presentó su Plan 
Nacional de Desarrollo (PND) 1995-2000. t:n el cual plantt:ó cinco 
principales estrategias de dcsarroJlo. ast.:'.·crando que su gobil;!rno scrú 
'"'"especialtncntc austero", adc111ús di.! ratificar su cornprorniso con la 
de1nocracia y con un.:i rcfl."1n11a electoral definitiva que tcnnin<.: de una vez por 
todas con todas las ··insatisCaccioncs y controversias". 

Los cinco ubji.:tivos fun<..Lttn~ntalcs de.:l PNJ) se rcsu1ncn con10 sigtit:: 

1) Soberanía: 
- Garantiz;:_ir la sl.'g,uridad sucial en tvl~xico. 
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- Fortalecer el papel de l\1~xico en la dinárnica n1undial. 
- Promover los intereses nacionales en los foros 1nultilateralcs. 
- Nuevos vínculos entre política interior y exterior. 
- Construir una nui.."va relación de nuestro país con nacionales en el exterior 

2) Estado de Derecho: 
- Crear las condicion<.:s que aseguren a los individuos la debida protección 

de su integridad fisica y patri111011ial. 
- Con1batir dt: rnancra fr.--,ntal y eficiente a la delincuencia organizada. 
- Lograr que los l1rganos n:spnnsablcs dt.: la procuración de justicia se 

constituyan en auténtkos vigilantes de la legalidad y de la persecución de 
delitos. 

- Otorgar a la población la ccinfianza de que los recursos públicos se 
utilizan con legalidad, transp:..Hcncia~ honestidad y eficiencia. 

- Contar con un régin1cn de irnpartición de justicia que garantice a todos los 
mexicanos el acceso a los tribunales. 

- Consolidar el régi1nen de seguridad jurídica en la propiedad de los bienes 
y en los derechos de los particulares. 

- Consolidar el ejercicio de las funciones de los organisrnos qui.: tienen a su 
cargo la proti.:cción no jurisdiccional de los derechos hu111anos. 

- fvfejorar el acceso de los indígenas a la justicia. 

3) DcsarroJlo Den1ocrático: 
- El sisterna de partidos con10 base de la den1ocracia. 

- Una Presidencia dcmocr:'itica en un régirnen republicano fortalecido. 
- Por un nuevo fcderalisn10. 
- Reforn1a de gobierno y 1nodcrnización de la adn1inistrnción pública. 
- Hacia una 1nús intensa de participación social y el fortalecimiento de Ja 

representación ciudndana. 
- Particiapción social y cultura política. 
- Libertad dt: expresión y de pn:nsa. y derecho a la información. 
- Relaciones con las iglesias. 

4) Desarrollo Social: 
- Igualar las oportunidadt:s del dt.:sarrnllo soci<.ll. 
- Promover el dc-sarrolln equilihrado nacional de la población. las regiones 

y las ciudadc-s. 
- Priviligcar la atc.."rH:it.)Jl ~1 L1 poblaci(,n cun n1ayor th:sc-vntaja cconó1nica y 
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social. 
- IrnpuJsar una política integral y dcscentraJiznda de desarrollo social. 

5) Crecimiento Econó111ico: 
- J~Iaccr dc-1 ahorro interno la base del finan<.:iarnicnto del dcsarroJlo 

nacional. 
- Estahleccr cnndicint!.S quc- propicien y preserven la estabilidad y 

ccrtidurnbn: para la actividad c.:conórnica. 
- Pro1novcr L"I uso eficiente.: de.: los n::ctffSOS p:-ira el crecirnicnto. 
- Desplegar una r>olítica an1biental y de recursos naturales que haga 

sustentable el crecimiento c.:conón1ico. 
- Desarrollar políticas sectoriales. 

Este Plan N.:lcional de [)esarrollo (PND) difiere de Jos anteriores en 
cuanto a Ja ausencia de rnetas cuantitativas de largo plazo. tiene un problcn1a 
inn1inente. el dejar en suspenso las soluciones in1ncdiatas al dcsen1pleo y Ja 
pobn::za cn:cicntc~ su lógica se basa t.!n Ja cadena "ahorro para que haya 
inversión. inYersión para rL"Cllí>L·rar la producción. producción para generar 
ernplcos ... Pcro uno se pregunta. hast~1 cuúndo se lograrú cn.::ar t:I inillón de 
crnpJeos qth.· Ja poblac:ió 11cccsita. Larncntablern<.:ntc el PNIJ. que se 
autodcnon1in¡1 ccHlll) un '"pl:u1 filo.<->t.Jfico". plantea que ese rnon1cnto llegará 
cuando el Producto Interno Bruto (PIB) crc-zca a tasas Jcl cinco porcicnto 
anual 

La AJi:.J:nz:1 para fa H.ccupcraciún Econún1ica. 

Este nuevo pacto, como sus predecesores PACTO, PECE, /\USEE. 
PARA USEE, PNrJ o 1\I)E. son letras sin in1portancia y se les juzga no por el 
acrónin10 sino por los resul~1tados que hast~ ahora se han obtenido. 

Durante ai'ios las prorncsas hechas atravt.!s de estos prograrnas no han sido 
cun1plidas. y sc ha degradado rncdiante el dcse1nplco y la contracción salarial, 
se ha dcstruído la rnnrH:da y el bienestar soci~l con devaluaciones. carcsrü1, 
entregando las ernprcsas a transnac:ionales y la sobt:rania nacional a lns 
acreedores ex1r;:111jcros, se ha sustituido .al C~ongrcso y a 1<:1 Federación con10 
interlocutores !-'ocial~s y políticus por Jas l.:Úpulas corpor.ativas dcs~creditaJJdo 
al gobierno y a su partido. 
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CAPITULO IV 

S.D. INDEVALY SU PAPEL EN EL CONTROL DE 
LA INVERSION EXTRANJERA 



ARE insiste en proseguir su lucha a la inflación corno prioridad n1ayor. a 
lo que cabe pn:guntar ;,sl.!rú litil y lograrú sus objetivos?. ¿salvar~1 a las 
e111presas de la quiebra creando bienestar J~uniliar?. 

]·lasta ahL1ra t:I banco dl! I"v1éxico y la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público. han 1nodificadn por quinta ücasi<'1n :-.us expectativas para este afio 
1996. c.:sti1nan una inll~1ciún del 50'!~i t:n ':cz del 4~/o original. 1nodificada 
después ~i 20 y -L~ºf,. :\tinnan l]ll\...'.' L"I Prod11cto lntt:rno Brutn (PIB) SL" 

contraerá t:Il llº o L"ll 1 UF.ar dt:l 1..:rr.:c.;in1 it:nh l l Jri !---!¡ nal Lle! 4~ º• tnnJi ticadn Jesput!s 
a -1.5 y -·+'~-;,; adc111<.'1s 1·<.11itican1n la L"sti111<1L·i¡.)fl di.: la paridad d siL"tL· nuevo~ 

pesos por dl11ar c.;n11t1·a la Llriginal t.k .. ].50. rnoditicada a 4.50. 6 . .2.:; y 6.50. 

La 1\H .. E l1lll!van1cntc....· cr·1..-a '\'~nas il11siones: ofrece cn:cirniento del 3~--';1 del 
PIB para 1996, tras la L'Pntracci1..')n del 7°·ó del aiio pasado. Para ello. SL' espera 
que crezcan las exp1..)rtaciones y si.: ofrezcan algunos apoyos tis...:alcs a la 
inversión 1.:111prcsarial y a los en1pleos nuevos. Sin etnbargo snn pocas las 
cn1prcsas que requit:ren arnp!iar sus i1n:crsiones. de hecho el gohit:-rno, la 
Banca~ la tnayoría de las cn1presas y el 1nen:::;:ido son insolventc-s y estún 
técnic;:unentc quchradns. 

Pero al111 l~l irn:...:rsiún diri_•cta Ih) puede SLT L"i L'je del carninu 111L·xicano al 
desarrollo. Cn111ple111ento c_IL· una estr·ategia. sin duda. pero llP el ci:ntro y 
único objctiYo. Van a llegar 6.000 rnillones de dólares cada ~1f10. pero 
pagarcn1os 15.000 por servicio de deuda. Se crearán ;:ilgunos c111ph:os (las 
invcrsiont...•s cxtrelnjt.•-r;:is fl<:lra exportación tienden relativan1cntc a utilizar poca 
mano de obra). pero no ~e n.:activar~--, así el llH.:rcado int.:rno. 

Hen1us pasado el cspejis1111...) de Ja Jeu.Ja cxt12:rna para financi<.H nucstr3 
plataforn1a de cxportacic\11. 1 lcrnos pasado ya el cspcjis1110 de Ja inv1.:rsión de 
cartera para financiar nuestra rcfrffn1a c~tructural. Pasarcn1os~ sin cJuday al 
cspcjisrno <le la inversión directa para financiar el desa.rrollo. Nu t:stú ahí la 
solución. síno en el 111crcado interno. Nadie:.: quicrc una cconon1ia cerrada~ 
pero ya dcbcría1nos tc-ncr clarn qt1L· una econn1nia ;:ibicna 
indiscri111inadan1cntt.: es tan1biL-n rcrjuJicial Pcnnit;:.u11os a los cxtranjeros 
apostarle a !'vtt.!xico~ pi.:rn 110 pcrn1ita1nns qtH.: i'v1éxico le.: a1Jucste a los 
cxtranjcros. 
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CAPITULO IV 

S.D. INDEVALY SlJ PAPEL EN EL CONTROL DE LA INVERSION 
EXTRANJERA. 

4.1. ANTECEDENTES. 

En 1975, se promulgó la Ley del Mercado de Valores Mexicano, hecho 
que estimuló la cn:ación de Casas de Bolsa. constituidas. co1no sociedades 
nlercantiles y el surgin1icnto de apoyo y pron1oción del n1crcado. 

El acelerado incrc1ncnto en las operaciones del merc::ido rncxicano planteó 
la necesidad de concentrar e inn1ovilizar los títulos físicos. a fin de facilitar el 
dinamismo de una transferencia masiva. En respuesta a esa necesidad, el 28 
de abril de 1978 se creó el Sociedad de Depósito, Instituto para el Depósito de 
Valores (S.D. INDEV.l\L), corno un organisn10 descentralizado del Gobierno 
con personalidad juridica y patri1nonio propio~ dotado de la estructura y 
funciones de un c.Jcpositn ct.:ntral. 

Desde su origen. Ja Ley del I"vtercado de Valores estableció las siguientes 
funciones del dC"posito c1...·ntral: 

1. Servicio de Custndia de \/alores, Títulos y l)ocutncntos. 
2. Adn1inistración de los \/alon:s en C'ustodia. 

3. Servicio de Transferencia. (~on1pcnsación y Liquidación sobre Operaciones 
Realizadas con los ·valores [)epositados. 

4. A.drninistración Lle: (Jarantias. 

Otras disposiciones cstabh:cidas que pcrn1iten que las funciones se lleven 
a cabo de la manera eficiente son: 

• La obligación. para las Casas de Bolsa, de depositar en la Institución los 
títulos que tt.:ng~u1 por ctH:nta propia o de terceros. Creando la condición 
necesaria para la inn10\.:iiización ti.sic<.! dt.: lo:> títulos. 

• La transferenl..'ia (k• va!Ctrc-:.. n1ediantc- asienh)S contables en los registros cit.: 
la Institución. 
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5~2. J-1.-1, -r1 .. f .... f,....J../.J.I. •-~-··"""..,...-

Los valores notninativ<JS depositados deberán ser endosados en 
adininistración a la Institución. Es i1nportantc señalar que, en 1982 se 
prohibió la cnlisión de valores al portador. 

• La guarda del St..;crctu bursátil. 
• Fungibilida<l de los valort,,;s, <.:s decir. la facultad de restituir títulos del 

1nis1110 v3lor noininal. cspecÍL' y clase de los qut.! sean n1atcria del <lepo.sito. 
• La obligación Je las scH.:it:Jadt:s L'llÚSl,ras, cuyo::-. valores se encucnt1-an L'l1 

custodia. de infunnar al l_)cpúsitq Central de Val1..-'rcs. respecto a las 
asatnblcas de .'._u.:cioni.st~1s a ct.:lL'brar y sus resultadt-.~;. 

El l de octubn: de 1987. si: privatizó el Instituto y si.: creó S.D. Indeval. 
S.A. de C.V. Los acr.:ionistas de la Institución son: Casas Lit.: Bolsa. Bancos. 
Compañías de Seguros y Fianzas. el Banco C..:ntral (I3anco dc f\.1t!xico -
BANXICO) y la Bols'1 i'vlexic'1na ch: Valores (13i'v1V). Cada accionista pucdc 
ser tenedor de una acción. 

1-\.ctualtncntc, S.l). lndi.:val t:st~·1 n:gulado por la Lt..:y del !\.·1crcadu dt: 
Valores, la Ley General dt: Socied;,_HJcs TV1crc<J.ntilt.:s y su RcgL:11nt:nto lntt:rior 
General. 1\. su vez. S.[). lndcval cst;."1 sujeto a la inspc:.:cción y vigilancia directa 
de la Con1isión Nacional de Valort.!s a quien debe Je proveer toda la 
infonnación y docum..:ntos nccc.sarios. r\.si n1isn10. s.r.J. 1ndcval está bajo la 
supervisión de la S.11.C. P. y por el Banco Central. 

4.2. SERVICIOS. 

4 .. 2.1 .. Dcpúsito y Custodia de '-'alorcs. 

Los valores quc se encuentran en custodia de: S.D. lndeval son 
depositados por (_.,asas de Bolsa. especialistas burs~tilcs, Bolsas de 'v'alorcs. 
Instituciones de Cn.!dit0. Co111pa1iias de Seguros y Fianzas, Sociedades <.h: 
Inversión. 

1\.c.tualinente S.f). Indcv~1\. 1nanticnt: i.:-n custodia todos los valores 
cotizados en la Bi\:1'v' y los c.orrcspnndicntcs al 1nt.:rcado d1..: Uin'-.!rO y en 1996 
cun1icnza la t.:ntrad.1 Ln üpe-r~1ci(.'l11 dL' la liquidacil'n integral del Mercado de 
Deuda a través de S.i). Indi.:val. incorporando la custodia. Jdn1inistración y 
liquidación de títulDs gub1..:rnan1entalcs al n1ec~nisn1u di.: t.:ntrcga contra pngo. 
Con ello r.:l dcno111inal11..1 ''ril.!sgo principal'' ( c-ntn:p.a c..h.: títulos sin recibir el 



pago correspondiente o vict:v~rsa) se clirnina total1ncntt:: a la vez que Jos 
riesgos de crédito y sisté111icu se n.:Uuccn signi ficativarnentc. 

Paralelo. al act.:leradn cn.:cin1it.!nto c-n el volu1n..:n de títulos n1ancjados por 
la Institución se in1plantó un prog,ran1a pennanente dc- n..:duc:ción de títulos 
que consistt.: en pro111ovcr entrL· las c111isoras. la adopción <le! Título Unico por 
el valor· total dt.: su e111isión. o~ lal-Totítulns l..JllL' a1npar~n una gran cantidad de 
valores unitarius. Lo antc.:rior Ita pennitidci reducir la cantidad dt.: títulos en 
custodin en 111~1.s dt..: un 80°'0 de J lJ88 a J;:-1 fecha~ 1nicntras que su vnlor de 
rncrcaUo ila au111cnL1do 111ús de 1 ~; \ ...:cL·s. L'll el n1is1110 períud,_1. El objeto de 
dicho progratna ticnLh: a la 1..ksrnat...:riali:,;.~1L·il'in toLil de lllS \:alon:s que se 
operan en el niercado 111cxicdnn. 

4.2.2 .. i\.U111inistr~1ción de los \'afores en Dcpúsito. 

S.D. lndcval dt.:sdc su creación. si.: ha encargado de ejercer en 
representación de sus dc:positados los c.liver·sns tipos de derechos 
patri111onialcs y corporativos. con10 pueden ~~r arnortizacioncs, dividendos en 
efectivo o en especie, cobro de int1.:rcses. suscripcionl!s. canjes, splits y 
convcrsioncs~ L~orn:spondicntc~; a los valores dr..:pnsitados. 

Con n.:lación a los dert.:1.:hos ClWp<."1ra1ivns, S.D. Indeval en1itc constancias 
de depósito a lus tenecJorcs, cün la finalid~td de que puedan acreditar su 
asistencia a las asan1bleas ordinarias :1nuales y extraordinarias de las 
cn1isoras . 

...:J.2.3. {.~01npcnsaci6n y Liquidación de \.ralores. 

S.D. lndcval lleva registros t.:n libn.1s del saldo de v•:dorcs por cada agente, 
actualizündolos diarian1entc- cnn las oper=i.cionc-s realizad;:is en el increado de 
dinero y capitales. 

En lo n;fi.:rcnte a la liquid~1ciú11 de \·alon.:~. la IJ.olsa ivlcxicana de Valores 
envía a S.f)_ lndeval l:-i infon11::ici<"111 de las orH-·r·a~iones realizadas durante el 
día~ misrna que cs procesada transacción por trans~tcciún por la tarde del día 
en que se rc.:cibc..: 1.:.1 i11fl1rn1acil'111 .. ·\ las 48 horas cr-j 2~ dondt.: ·¡- c.s la fecha e.Je 
transaccit~Hl), el si~t1...·n1~1 dt: S.D. Indc'..·al acn:dit:i (1 debita auton1útican1cntc las 
cuentas de v~ilurL'"S de lo:-. L·li\..."lllL'"S. 



En relación al papel bancario, S.D. Indeval ha desarrollado el Sistema 
Interactivo del Mercado de Dinero~ que hace más eficiente la operación de 
estos intrun1cntos. Este sistcrna trabaja en base a terminales remotas 
conectadas al cornputador central. en las cuales los participantes pueden 
digitar sus transacciones (traspasos y repartos) al r11on1cnto de realizarlas~ 
transn1itiendo en finnc los n1ovin1ientos y afectando su posición en tiempo 
real. 

4.2.4 . .1-\.dn1inistr.aci6n de c;arantías. 

S.D. Indcval tiene la fi1cultad li:gal y la capacidad técnica para llevar el 
registro y control Lle valores que Sl! den en caución por la celebración ele 
diversas operaciones corno: coberturas carnbiarias, Yentas en corto. futuros~ 
opciones y garantías colaterales de papel con1crcial. L;is garantías se rnanejan 
de manera global. 

4.2.5. Servicio a l)cposit~111tcs Extranjeros. 

Con el propósito de cficicnt~1r la operación y consccucnh.~111cntc esti1nular 
el interés del inversionista extranjero en el Mercado ch.: \/alores I\tlcxicano. en 
dicie1nbre de 1989 se creó el .1\rea Internacional en lndcval. que tiene a su 
cargo el manejo de las cuentas de sus depositantes nacionales por cuenta df.! 
sus clientes extranjeros. y las cuentas que los inversionistas extranjeros 
contratan dircctan1entc con la Institución. 

S.D. lndcv.al diseñó dos n1ccanis1nos de operacil.)11 que pen11itt.:n a los 
depositantes extranjeros contar con Jos n1is1nos servicios y beneficios que los 
depositantes nacionales, estos rnccanismos son: las cuentas directas y las 
cuentas mancomunadas. Estas cuentas tienen la finaliUad <lt.: tnantcncr en 
con1unicación directa a los depositantes y al deposito de valores. obteniendo 
beneficios como confirn1ación de liquidaciones. adcn1~·1s, inforrnación diaria y 
actualizada recibiL'.ndo un sólo ~stado de cuenta. 

Para el caso de los dt.:positantcs extranjeros, S.I). Indcval puede n1anlcncr 
valores gubernan1entalcs en custodia. proporcinn:lnd,llcs l(>S n1isn1os servicios 
que a los den1ás instrun1t:ntos. 
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Con el propósito de lograr un cn]acc n1ás dinán1ico con Jos depositantes 
extranjeros, en 1991 se implantó el sistema S. W.l.F.T. (Society for 
World"vidc lntcrbank Financial ·rclccornunication. es utilizado para la 
trans1nisión rúpidn y segura de las operaciones financieras, dc acuerdo a 
modelos estándar. inspcccionables y controlables). através de.:! cual se reciben 
las instrucciones dl."'.' los agentes extranjeros y se confinnan los n1ovi1nicntos 
efectuados por S.J). Indcval. asi111is1no, ~e avisa de cjen..:icios de derechos por 
realizarse y las caractcristicas de lns n1isn1os. 

La cficit:rH:ia dt: las actividadc~ n.:alizadas en el aspecto i11tt .. ·n1acional. ha 
1notivado que el rnonto rotal de invcrsi<..Jll extranjera en deposito aurncntara 
111ús de 14 veces desde 1990 • lo cual se rcflcja en el incrcn1cntn constante de 
la cartera de clientes de la Institución (..:uadro 4.1.) 

D1cu::mbrc l 'J8<) 
Oic1.:mbrc l 'J9U 
l>ic1embn:: 1991 
D1dcmhrc 1 •J<.)2 
l)u;1cn1hrc 199) 
l:ncro 
f•ehtCIO l 9<J•I 
l\1.ir7Cl 
/\h11I 19'.l.I 
J\.ta~o j')<J.1 
Junio 
Julln 19')-1 
A.f:!USlo 199-1 
Scpl1embrc 19~-1 
10c1uhrc 199.f 
Ntn 11;1nhrc 1 <"194 
f"l1l 1c•nhn: 1 <l')-1 

l-.ncru 19'15 
r-chr..,ro 
!\lar/u 19'l5 
Ahrd 19·1~ 
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Con10 ejemplo. se t.lescribt!n algunas de las cuentas que Indeval 111aneja 
por cuenta de sus clientes extranjeros corno son: 

A. Cuentas de Libr·c Suscripción. 

Son las cLu.:ntas que las casas de bolsa y bancos utilizan para la custodia 
de los valores de libre suscripción que reciben por parte de sus clientes 
cxtranjl!ros. 

En un prin~ipio i..:I proccdin1i~nto para el control y registro de estas 
cuentas se llevaba en fonna individu;il. tran1itando por cada inversionista 
tnnto su clave <le alta en el f{.egistro Nacional de Inversiones Extranjcrns, 
con10 los traspasos pl)r las operaciones que efectuaban. 

E.:':stc nH.~todo resultaba altun1ent~ ineficiente, pui..:s ade1nüs de la 
duplicaciún de funcionl!'S, i111plicnba una fuerte carga ac.Jn1inistrativa para el 
intern1cdiario. Jo n1isn10 que par3 lndcval. 

;\ raiz de la creal.:ión del i\.rL':a Intt:rnacional. se detectó que lo único que 
ocasionaba este pn)ccdirnicnto ei·a una fui.:ni.: distorsión de los saldos 
reflejados en estas i.:ucntas, por lo que se solicitó a Ja Con1isión Nacional de 
Inversiones Extranjeras de la SEC()Fl. la autor-ización para llevar un registro 
glob~L es decir~ que cada intLrrnediario el.:iborara un traspaso por t.:I total de 
los 111ovir11ientns de una 1nis1na ctnisión operados por sus clientes extranjeros-

En julio de I 990 se ri..:cibió respuesta fa'\·urablc por partL de la SECC)FJ y 
a partir di.: entonci.:~. el volu111cn rcponado en estas cuentas se incrcn1cntó 
considcrablcrnc-ntc. 

B. Cuentas de CPOs. 

La función de e.stas cuentas es el n1is1no que el de las anteriores. solo que 
los instruincntos quL" 1...·n ellas se depositan son los CPOs del Fidcicon1iso 
Nafin .. •\qui la labor d...: Int..ft..:vaI 3barca 111ús actividad~s: 

Prin1cro. el :\ri..:a Jurídica Sl!' encarga de Ja revisión de los títulos que 
an1para11 la cn1isión Lk· ll'S CJ>C.)s~ para podt:r ::;c.:r depositados en b. hóvcda y 
proct.:Ucr a <...brlos de alta en el sistcn1a e iniciar las operaciones con estos 



títulos. Esta se lleva a cabo 1ncdiantc un sistema diseñado t:spccialn1cntc para 
este propósito. en el que la conversión de las acciones en CI>Os y de estos a 
u.cciones.. así co1no ..:1 registro corrcspondi..:ntc en la cuenta del Fidcicon1iso. 
se realizan en forrna si111ultánca al traspaso de los títulos~ vigilando en todo 
11101111.!nto que el total de CPOs liberados corresponda al saldo en acciones 
depositadas en la Cuenta del Fidcic.:01niso. A.<lcnHis, con10 adn1inistrador del 
Fidcicon1iso. lndt!val se t:ncarga c.lt.! entregar diaria1ncntc a Nacional 
Financiera un listado con la tcncnci~l de C'P()s por c111isora y por agente? así 
con10 de infonnarlc de cualquier situación relevante con respecto al 
Fideico1niso. 

C. Ccrtific:1dos .-\.111cric:1nos de Dcpúsito (/\..llH.s). 

En n:spLH!Sta a las nccesidadt:s dc un increado que día con día incrcn1cnta 
sus c..lpt:rc.u;i\.JIH.!s intt:rnacionalcs con ,·~llon.:s c.:otizadc..'s principahncntc en los 
E.U .. S.D. lndcval ha dt:sarrollado un Sistcn1a de Conlpcnsación por Nctco. 
<le las opcracionr..:s con los agentes ci11isorcs <le Certificados J\.n1cricano.s de 
l)cpLlsito (/\.[)Rs). 1\.través de csh: ~istc1na se aticndt: la cn.!ación. cancelación 
y transferencia de estos títulos. l!n rclación a las opcraciont.!s inversas que se 
t:li:ctúcn en el 1ncn.:ado nac.:innal. 

l::stc scn:icio ac.lc1nás. de rt:d.uc...:i1· costo:..; a los intt.:nncdiarios nacionales. 
les pennitirú inh.:g1-ar su posición en 1\.DRs, a la 1..¡ut: 1nantengan en los 
correspondientes títulos en depósito. tanto en f\1éxico co1nn en el cxtranjcnL 

Este tipo de.:: cuentas cstú destinado al t.lt.:pósitc..) de- las acciones que 
a1nparan 1\.l)Rs y son utilizadas únican1cnte por las instituciones autorizadas 
para fungir con10 custodios de estos títulos. 

Las cuentas que tit.:nt.:n asignadas los bancos cushH!io.s autorizados. siguen 
el 1nis1no t.::squcn13 de funcionan1icnto que l3s de Libre Suscripción. es dcci1·. 
en ellas st: depositan las acciones que a111pa1-an la totalidad <lt: Al)Rs crnitic.los 
por t:l banc0 depositario a111cricano con el que trahajan. 

Por su parte. ~n Indcval y~t se til.!111.! la autorizaciún de la C~oniisión 
Nacional de.: Valort:s p::u«l actuar con1n custodio dircctn <le estos valores y el 
Cnntr~1to de c·ustodia y /\d1ninistr-ación y la c·nna dt: <)pcración <Opcrating. 
Lcttcr) fin11ados con un banco depositario an1eril.:anu. El 111ancjo de estas 

lill 



operaciones lu h:.H:c 1ncdiantc una cuenta registrada en favor <lel depositario y 
cuyn fu11ciona111icnto es el 111isn10 que el de las Cuentas Directas que se 
explican en el siguiente punto. 

D. Cucnt;.as Directas. 

Las Cuentas L"">ircctas. son aquellas en que los inversionistas 
instittH.:ionalcs extranjeros ccleb1·an un C~ontrato dt: l)cpósito y 
:\d111inistr.:1ciún din.:cta1n~11te con S l)_ lndcval. para la cust0dia de lns valores 
n1cxican0s que adquieran. 

Estas Cllt..'lltas pcnnitcn a los depositantes tenc1· un 1ncjor control sobn: su 
tcnL·ncia y seguridad _iurídiLa. ya que en ellas se conct.!ntran la totalidad de los 
valores adquiridos ~' u·a\'~S c.h: uno u varios intcrn1cdiarios n1cxica11ns y de 
Csta rornla tener COllHl fuente Únit:a de inf~._)f1l1ación a 111deval~ t..\Uit.:11 SC' 

L'llt..'arg.a d..: d:ir aviso. tan prnntn tenga noticia. de todos los cvt.::ntos c¡ut: 
af..:ctcn su pusiciún. <..:Lll11n son tra~•rasos. i.:.·_ien;icios de <..kn:chos y asa111blcas 
de accionistas 

1.a npLi·acil\n dt." las Cuentas l >in:ctas. en tl=nninos g.e1H.;1·•.ilcs cs la 
siguii.:nte: 

I·:I i.:licnte e:-..t1·a11.icnl cnvia a lnJeval instrucc..:iont:s vía t~L"\., 1..:tc:.... o S\VIT 
de n.:cibir/entrL·g~1r t..kti.::nninaUos valurl.'s di.:/a dctcnninado intcnncdiariu~ 

ln<lcval cnnf1rn1a cun t:slc últin10 la npcracit-)Il y procede a ejecutar -o rcl..'.:ihir­
c-1 traspaso co1Tcspondit:ntc. continn~\nc.lolo a su cliente i.:se 1nis1no día 
nH:diantc n1x n S\\.'IT y enviúndu1c a1 día siguiente por la 1nali.ana por los 
llliSlllOS IHt:diLlS \a rH.lSÍCiÓll th; SU Clll • .!'llla al cicrn: de) día antt.:ril)L 

,\si 1ni~llHl. notirll..:a a11ticipaJa111l.'nte S;.)hrc las asan1bh.:as tk accionistas a 
n:alizars1...· y. Lk hls dcn:c\HlS en ellas dt..."cr<:tados cuando 0stn~ ~\recten su 
h.:nC"ncia. ;1sí co1nu del resultado de 0stns una vez quL" han sidu ~1pl it...:<.tdos. 
transliricndu i.:\ itnptH"le de IL)S dL"1-cl'.!His en elCctiV{) a 1<.t cuenta hanc:tl'ia 
designad;¡ pur L."I dcpt)sitantc. 

Caht." sdialar o..¡uc la aplicación Lk los derechos a las cuentas de exu--.1njeros 
st..: llcva .. , i.;¡1bo dr...· la 1nisn1a ti..lnna qui..: p¡1ra ..:1 resto de las cut.:ntas~ L"S dC"\..".ir. 

, ., 
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abonando a cada una el in1portc de ellos en la proporción que corresponda. de 
acuerdo .a su posición. 

Lo 111isn10 aplic<l a las circunstancias para acreditar la propiedad de los 
valores en lns asa1nblcas <le accionistas. con excepción de los CPOs. en cuyo 
caso. la constancia se cntrcga a Nacional Financiera por la totalidad de los 
CPOs liberados y no a los tcncdo1es de estos ccrtiticados. 

4.3. SERVICIOS ADICIONALES. 

4.3.1. Liquidaciún de ()pcracioncs ví:i Entre~:.• contra P;.1µ_0. 

Cun la liquid~u..:il-Hl (._k opc1-~1cinncs a tra,·t.:s del 11H..:canisn10 Uc entrega 
contra pagLl. S.1). lndt.:val disnli1n1y"--· el ricsg.l.' dt...'.' cualquier posible 
incu1nplinlicn1n n n.:tras1..l en la o..:ntrc~;.1 {.h: ,·alnrt.:s ,) cfccti,·o por la t.:ontrapart..:: 
<le 1~1 opi.:raciún. 

-1..3.2. i"t11ucraciún e.le "\-'aJorl."S h;tjo el C:údigo ISIN (lntcrnational 
Sccuritics lt.lcntific:.1tion ~u111hcr. Nú1ncro lntcrnacic>n;.tl de 
ldcntitlcación de 'Valores). 

s.r). lndc,al ...;lllllO .-\.gi:ncia Nu111t..'I"a(.h1ra Nacinnal, ha a~~ignado a lodos y 
cada una d.: la:-> c-111isiunt:s vigi..:nlc-s di:! 1ncn.:ado <.h: \. alon:;s 1110..:x.icano un 
Código ISIN. Con In anlc:riu1·~ b lnslituciún cnntinúa con .su pnH.:t.:so de 
intcrnai.:ionali1"aci1.."ln~ i11stru111e11t;;1nd1.l llh:ca11is1nus que ac,._·k:rcn su t.:nlacc con 
otros dcpúsit1..':--. ) custodios~ ~ aportando c-l1..:1nc.:ntos que faciliten las 
operaciones i111crnacionalcs con valon.:s 1n..:xicanns. 

-1..~"·3. Préstan10 de "\-'atores. 

S.l). lndt.:\.'a\ cuenta Ct..lll L:l sc1·vicio di: pr~st<:Hllll de valores. prin1cro~ con10 
n1ccanis111u par;i ast:gurar la liquiúaciún de opt.!racioncs atravc..!s de 13 
cobertura d1..: t_:(._lrtos ;;uhninisu·at ¡,os resultado de operaciones th: arbitraje; y 
segundo. para t~1cilitar las opcraci1..lncs de \.:"(!Jltas en corto. 

;\dc111¡-\s di.: los hc-ncficios antC"s lllL"IH.:ionados, con el servicio de prést.:11110 
de Vo:llorcs s...:: i11crL..:n1c-nla la liquide/ del 111cn;ac..1P. 

1':' 



4..t. ENLACE CON OTROS DEPOSITOS Y/O CUSTODIOS. 

S.I). lndcval ha con1l!nzado hn cstnblcccr cnlact.:s con instituciones 
&.:xtranjcras sitnilarcs y de su 111isn1a naturaleza .. a fin de facilitar los procesos 
de con1pcnsación y liquidación de operaciones internacionales. obtener flujos 
Je infonnación en ticn1po real y estandarizar sistc111as y reglas .. asi con10 
participar en el proceso de internacional iEación del n1en.::<.u..io de valores 
111cxica1Hl. 

F_ji.:tnplo dc lo anterior. son los diversos contactos y ncg.ociacioncs con 
instituciones con10 [)'l"C .. el principal deposito de valon:s de los E.U.; con 
CEl)EL ~ El JRC>CLEAR. dos de las rn~is i1nportantcs agencias de 
con1pcns~11,;ión y liquidación de Europa. 

4.5. INNOVACIONES TECNOLOGICAS Y DE COMllNICACION. 

S.l). lndeval ha procurado dc.:sdt.: el iniciu de sus lJp\..'racioncs~ desarrollar 
sistcnu\s propios y de adquirir otros nuevos quc- pennitan no sólo la 
uh.llllatizacit..'Hl casi total de los sc-r,·iL·ios de la lnstitu..;ión sino adcn1:.ls. 
1nanb ... ·1·h .. ~'l"Sl...' a h1 vanguardia en sup'-'t"lt: lL"Cnolllgico. 

En 19(>1 .. S.l). lndcval l:t.'1111.:11.1.1..·) a operar con el Sistc1na Interactivo para el 
l)cpc.)sito de Valores (Sil_)\/)~ que rcpn:scntó una solución integral de 
auton1atización de procesos. l)iclll.l sistc111a, cuenta con diversos n1ó<lulos para 
los difcrcnlcs 1ncrca<los. atrav~s c.h.: los cuah:s los agcntcs pueden realizar 
opcn.1cion..:s de deposito, reti1·0~ traspaso y reporto. desde tcrn1inalcs 
inst~dadas en su propia oficina. l)c este 1nodo, las operaciones se realizan t:n 
tinca~ l.!n ti..:n1po rc<.\L 

4.6. RECONOCIMIENTOS. 

Ln cuanto al cu111p1i1ni..:nto con los estándan:s operativos. desde su 
prÍ\.'<.llizaci1..')11 S.l). lndc\.·al ha logrado el rcconoc..:inlit.!nto de diversas 
autoridades fin~1ncic-ras de Olfl,._lS paÍSt.:5, para actuar L'.01110 CllStOdio CXtranjCl"O 
elegible para Yalon.:s n1cxicanns ~n posesión de intcnncdiarios financieros 
cxtran_icny-... l .~1s autori.üadc..·s qu1..· k han otorgado su n.=cnnocicn1icnto son las 
siguicntt .. ·s: 



• La calificación de ucustodio Extranjero ElcgiblcH por parte de la Sccurities 
and Exchange Comission (SEC, E.U.A.), para actuar como custodio de 
valores 111exicanos para inversionistas arncricanos. tales corno casas de 
bolsa. cornpañías de inversión y socicdadt:s de inversión. 

• La opinión favorable de la U.S. Officc of thc Comptrolh.:r of thc Currcnc) 
(OCC~ E.U.A.). para que los bancos nacionales nortcan1cricanos que 
ejerciten poderes fiduciarios. puedan utilizar a Indeval. corno custodio de 
los valores que dicho banco 1nantc-nga en J\.1éxico. rcconll.:n<lando que antes 
de hacerlo. el banco verifiqth.!, si el uso de esta institución cs consistente 
con la Ley dt.!I Estado en qui.! ésta se localice. 

• La dcnon1inación como UDcpósito de Valores Extranjeron por parte de Ja 
U.S. Department of Labor, par;:i que los fondos de pensión puedan utilizar 
los servicios de Indeval. 

• Por último. el rcconocicn111into de Ja Sccurities and Futurcs Authority 
Limitcd of London (Inglaterra) 

4.7. TARIFAS. 

La estructura tarifaria de S.D. Indeval se compone de los siguientes 
elementos: 

J. Depósito 
II. Custodia 
III. Administración 
IV. Liquidación 
V. Transferencia 
VI. Administración de Cuentas 
VII. Servicios de Cómputo. 
VIII.Servicios a Emisoras. 
IX. Productos de Información. 
X. Otros Servicios. 

1 4 
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J. Depósito. 

- Depósito Físico Fraccionado N$J .OO por título 
(Cuota mínima N$ J 00.00) 

- Depósito Físico Global N$50.00 por titulo 

- Retiro Físico Fraccionado N$1 0.00 por título 
(cuota mínima N$ J ,OOO.OO) 

- Retiro Físico Global N$500.00 por titulo 

11. Custodh1. 

a) Custodia de Valores. 

a. l.) Por la L'.iustodia de- acciones~ títulos opcionales (warrants)~ 

obligaciones. bonos dL" renovación urb;inci. certificados de participación 
inr11obiliaria. certificados de pankipación ordinaria y certificados de plata. 

Ivlonto en D~pósito (t' 

(Valor de i\,1ercado) 
(Nuevos Pcs1..Js) 

De 

500·000.00 i 
1 ·000.000.00 l 
3 ·000.000.uo 1 

15 ·000.000.000 

} lasta 

:'>Oll.OIH).()(HJ 

1 ·0110.rlOO.(HJO 
:':. "llll0.(1()(1.i lf)() 

l :""tHJO.f\0{),000 

... :n .1d.:l<1n1t.: 

Tarifa iv1cnsual 

¡,.JJ1.:111br<.JSt:.'l 

o 00075 
O.tl00fl7 
{) oousx 
o (J(l050 

U.000·-l~ 

Participantcso1 

0.0019:? 
0.00158 
0.00133 
0.00100 
0.00083 

( 1) Para obr .. :rn.·r rnont<> en dep11:-.1h• ... k ..:.1U;1 ...:l:1~1lio:.·;1c:11·•n. !>C dcbcrü stunar el rcsultaUu di: la 
valuación dian:i d1..· ],)', r ... ··.pc.:i.:IJ\<''- \·,don··: qu .... · n1:u111.:n1:•a el Llc-pnsitantc en toda!-> sus cuentas, 
cxo:.-cptu 1:.is •;t:f'!al~1J:1~ <..'r'I '''"' ;ric1· .. h h1 ::- <..'\. ) •. :\ r ... ·:-.ultddü se diviJlrj entre el nWnero de o:.Jías 
nnturalcs que tuvi1.:r.:1 el n::,r'ci.:tno 111..:s. El mn111n to!;ll pro1ncdio dctcrnlinara la tarifu a aplicarse 
al n1onlt.l prorncdin cn ..._·.!•.!a , • .-ui:nta dd t:l1cnt1.: {~) ;o..J1c1llbros ~on todos úqucilos depositantes que 



sean titulares de una acción rcpresentntiva del capital social de S.D. lndevul. (3) Participantes 
son todos aquellos depositantes de S.D. lndeval que no se encuentren en el caso antci-ioi-. 

a.2) Custodio de n1ctales an1oncdados 1 0.2°/o rncnsual sobre el valor de 
ni creado 

a.3) Por la custodia de otros tipos de valores~ títulos o docu1ncntos diferentes 
a los previstos en los dos subincisos anteriores: 

Monto en depósito (1) 

(Valor Nominal) 
(Nuevos Pesos) 

De 

250'000,001 
750·000,001 

1 '500,000,001 
3 '500,000,000 

Hasta 

250.000.000 
750,000,000 

1. 500.000.000 
3 '500,000,000 

en adelante 

b) Custodia de portafolios pasivos (-li 1 

e) Custodia de acciones en tcsorcna 

111 .. Ad111inistr.aciún. 

Recepción de valorc.:s en cada cuenta 

Tarifa Mensual 

t'vlicn1bros (2) 

0.0004:' 
0.00033 
0.00025 
0.000::!1 
0.00017 

Participantes (3) 

º/é1 

0.00125 
0.00108 
0.00092 
0.00075 
0.00058 

NS! 00,000.00 cuenta-anual 
(base aiio calendario) 

N$50.00 cuenta-mensual 

N$6.00 por recepción 
(por recepción de di.:rcchos pa1rin1nnialcs) 

Recepción de cfcc.:ti'\·ns en cad;i cuenta 
(por t.~jcrcício dt.: derechos patrirnoniah:s) 

1711 

N$35.00 por recepción 



IV. Liquidación. 

Liquidación DVP/RVP 
(através de una institución de: cn!dito 
extranjera) 

Liquidación DVP/RVP 
(através de una institución de <.:rédito 
ubicada en t.:l úrc.:1 na:trorn litan.'.l) 

Liquidación DVP/R V P 
(através de una institución de i..:r...!dito 
ubicada fuera del área n1ctropolitana 
pero~ dentro del territorio nacional) 

Liquidación DFP/Rl-1' 

V. Transferencia. 

N$60.00 poi· liquidación 

N$35.00 por liquidación 

N$30.00 + factor 0.002 por 
liquidación 

(ver inciso V.) 

Traspaso de valores via Sll)\/, 
Traspaso di:! valores otro n1edio 1 

N$6.00 por trasp:iso 
N$30.00 por traspaso 

VL Administración de Cuentas. 

Apertura de cuenta nueva adicional 
Cuota 1níni111a 1ncnsual P'-)f cu~todi.:.1 

VL Servicios de c_:iHnputo.(ü) 

Instalación del Prirncr Pucrtu 
Instalación de cada puerto adicional 
Renta .. \nu.::!l dt.:I Sistcn1a 

N$5,000.00 por cuenta 
N$400.00 por cuenta 

lJSD4.500 por el puerto instalado 
USD5.000 por cada puerto instalado 
IJSD5.000 por pu.:rto 

c-n En Lis cuenta::. pasn .i:-. :-:nlo pudran n1antencr::-.c port:1foli<-1s p;1~1,·n<.. es dl."c1r. ~iqucllas acciones 
propil."<lac.1 de rr.:r:,pna:, que detc!\ll."ll i:J ..:untn.>1 d<· !;1 ·~n..:icd.1.J ~,, 1h11...: b:, c11ak~; nn se n.:.:iliccn 
rnovinlii.::ntu~. de traz.p~1~u ..... p.11.! dcb1li1.:11 la ..:u..:nt:L '.""-'ºlo•, r..:tn<i:::. <-"11 un ;11\<-., c:1lcn<l:trio. Pcru si se 
podr:in hacer incrc.:tncntll.._ l."11 valores al port~1fc1liLl pasiv(1. { 5 J SIDV. Sistcrna Intcractivu pai-a el 
Depósito c. .. k Valores dr.: S.lJ. lnde\.a! (Cl¡ El tipo de camb1c1 p<lr aplil.'.:ar sl.'r~1 el libre bancario 3 la ,,, 
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venta. publicado en el Diario Oficial de la Fcdcrnción del nlislno dia, en que deba efectuarse c1 
pago. 

VIII. Servicios a Emisoras~ 

a) Los servicios y tarifas que se consideran en este punto son los 
referentes a ejercicios a ejercicios de derechos patritnoniales, tales corno 
dividendos en acciones, suscripciones, canjes, splits, cte.; que los etnisores 
solicitan directamente a S.D. lndcval para que éste los realice por cuenta de 
ellos. 

b) Asignación del código ISIN a nuevas crnisionl!S de valores. 

Emisiones cuya vigencia sea >28 días y <365 USD 1 O por código 
asignado 

Emisiones cuya vigencia sea >365 días USD 50 por código 
asignado 

IX. Productos de Información. 

Constancia de Depósito 
Estado de Cuenta o Reporte Histórico: 

1 N$75.00 por constancia 

De 3 1ncses a 2 años anteriores a la solicitud 
De más de 2 afios anteriores a la solicitud 

Manual Extra del Sistema 
Directorio ISIN 

•,.,,· 

N$ I .000.00 por unidad 
N$5,000.00 por unidad 

N$ I 00.00 por manual 
USDSOO participantes 
USDSOO miembros 



X. Otros Servicios. 

Préstan10 de Valores 

Apertura del SIDV (fuera de horario) 

Mensajería: 
Nacional 

Extranjero 

1 , 

(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 obtención de rei:ursos financieros de fuentes externas a la entidad, 
representa un3 operación nonnal en el desarrollo de l;:is cn1prcsas, pcrn1ite la 
interacción y conlh;in1it:ntn di.! una gran diversidad de altt:rnativas. 
1necanis1nos y requisitos p~1ra allegarse <.k dicho::; recursos. 

A<len1ás in1plica. el pennitir conocl.!r la historia y desarrollo en las 
operacionl!s de l;i c1npresa a lo largo dt.! su existencia, es aquí, donde las 
personas que cstún a cargo de dirigir los destinos de la entidad, nos dejan ver 
los conocimi.cntos. cultura c.::1npr~sarial. honcsti<l::ic..l. tlc.xibilid<.1d a los ca1nbios 
de su entorno cn1prcsnrial. ::1SÍ c01110. una apertura y disposición hacia la 
co1npetencia. eficiencia y ética profesional de trabajo consigo rnis1110 y con su 
en1prcsa, al ton1::n la decisión de utilizar el l'v1crcado de Valores con10 la 
alternativa de financia1niento a sus necesidades. 

En hase a lo anterior. en el presente capítulo se lleva a cabo un análisis 
financiero. para lo que se ha elegido al zar [)ixon Ticondcroga de !V1Cxico 
como una de las i..:n1prcsas quc ya han utilizado el Mercado Intern1cdio con10 
fuente de financia111icnto. con infonnación financiera trimcstr[l\ disponible a 
todo el público i:n la Boba l'vlcxicana de Valores. cuya honestidad. 
confiabilidad y \.'Craci<lad. es exigida a las cn1prcsas que cotizan. tanto en el 
!Vlcrcado Principal n suhsccciún "~/\" y t..:l rYlcrc:1do Intcnnt.:dio ó subsccción 
HB'\ dicho análisis pretende los siguicnt("S ob.letivos: 

• Conocer la situación de [)ixo11. antL"s d.._. hacer uso del LV1t.=rca<lo lntcrn1cdio 
como fuente <lt..! ti11ancia1nicnto. 

• Conocer la situación de I)ixon. c..h:spu..:s de obtencT el financ:ianlicnto. 
• Analizar. si f)ixon h~1 logradn ~·~us nh_icti' t):->. de acut:rdu al destino ck: los 

fondos dt..! financüunicnto. 
• 1\.nalizar. en que a~pectus ha int.:jnrado. hacit.:nd,, una (.:n1npar~1ción antes y 

después de habt:rSL finani.:iadu. 
• Analizar. si <.!I Lksarrolln de l)ixon dt..: alt!una 111~!111...:ra. ha sido t:'ll b3se al 

financia1nientu ohtl.!nido. 

}SL\ 



Los puntos antcrion:s son comple1ncntndos con una visita n un directivo 
del área de finanzas de l.Jixon para conocer dt: viva voz, lus beneficios que 
han percibido dircctan1ente. a~>¡ corno, si l)ixon ha obsi.:rvado las ventajas que 
ofrece el increado de valorL"s. 

5.1.1. DIXON TICONDEROGA DE MEXICO (DT) Y LAS 

SINERGl.•\.S CON DIXON TICONDEROGA COMPANY. 

f)TC está rcalizandu la prc:st:ntc 1.)ti.:rta pública SL"l:UtH.laria con el fin de 
obtener recursos para la liquidación de un crédito corporativo contratado en 
Estados Unidos. 

Una vez realizada la üfCrta. IYI'C,. a travt.!!:> <le su con1paI1ía subsidiaria 
Dixon rriconderoga Inc. ("l)TI"). n1antc-ndrú apróxitnadanu:ntc el 50.1 o/o de 
las acciones de Dixon. así co1no la firme intención de conservar su injerencia 
en la ad1ninistración y de proporcionar los clcn1cntos necesarios para pennitir 
que el negocio continúe en 111archa cxitosan1cntc. 

5.1.2. Contratos. 

Existe una serie de con1prornisos 1nutuos entre Dixon y DTC que 
beneficiarán de n1ancra in1po1-tantc la operación futura del negocio .. estando 
regulados por contratos referentes a lo siguiente: 

• c·ontrato de Licencia de .'\/arcas 111cdiantc el cual o-re otorga a Dixon una 
licencia para utilizar en fonna exclusiva en México, Centro y Sudan1érica, 
las marcas con las que ha vcni<lo co1ncrcializando sus productos en el 
pasado, por un período 1nini1no de diez años . 

• Contrato de /Jnportucio11t:.\' y I:..:\."/Yortaciunes 1ncdiant1.: el cual o-re y Dixon 
convinieron 1nutua1ncntc c.:n adquirir de la parte contraria. un cierto in1portc 
de productos en fonna anual, por un 1n1n1n10 de cinco años . 
.r'\dicionalmcnte se ottngan la opción a SL"r distribuidores y proveedores 
exclusivos para ciertos pnHluctos. 

• c·ontraro de A.•;istc11cia Tt.;cnica y ._')"ervicios n1ediantt.: el cual DTC: otorga a 
f)ixon cit.:rtns conoci111ientos. experient.:ia y te..:nología l.'11 cuanto a la 
fabricación dt.: proUuctos. 

¡ 8 j 



• Contrato d~ Servicios n1cdiantc el cual DTC asistirá a Dixon en las áreas de 
finanzas,. plancación. relaciones públicas. tncrcadotecnia y otros servicios 
de consultoria. 

• Contrato de C'o1!fidenciulidad rnc<liantc cl cual I.=>ixon se co111pron1ctc con 
DTC a n1antcncr bajo estricta confidencialidad todo el conocin1icnto y 
experiencia quc obtenga <.it: IYrC. con10 n:sultadn de los contratos citados 
anteriorn1cnte. 

En estos contratos se cstablecl!n las bast:s p;_:ra afirn1ar la continuidad en el 
estilo de dirección de J;i E111presa y en la consecución <le sus n1ctas~ n1cc.Jiantc 
la participación y !~1 aportación de conociniicntos y experiencia de DTC en la 
administración de Dixon. 

5.2. ANTECEDENTES. 

La empresa se constituyó bajo la <lcnornín;:ición Lle Joscph Dixon C~ruciblc 
Company de i'v1éxico, S.A. de C.V., durantie el año de 1948, DTC. una 
sociedad de nacionalida.d nortea1ncricana.. dc:cidió cst::iblcccrsc en el n1crcado 
mexicano con10 fabric¡-intc y distribuidor de 1~·1pict.:s de grafito y color, 
puntillas para lápices. gornas de borrar y otros artículos de escritorio, 
iniciando la exportación de sus productos a i'v1éxico para su posterior 
con1ercialización. 

En virtud dt..: la crccii.:ntc den-1anc.la, [Yrc· de.:cidió c.;n el ail.o dt.: l 953 
fonnaliz3r y fortalcct.:r su presencia t.:n i\1~xii..:1..) n1cdiantr.: la constituciún de: 
DIXON. l:)urante la ctapJ inicial Ji.: DLXON. Ja actividad dt.! la r::1npn:sa se.: 
desarrollo pri111ordiahncnte rncdiantc la in1portación y venta de sus productos 
y la n1aquila de productos a cargo de una tercera con1pañía no relacionada con 
DTC o DIXON. Con el propósito de impuls'1r la producción en !\'léxico. DTC 
proporcionó a DIXON la rnaquinaria y equipo necesarios par;_i la fabricación 
de productos~ n1is1na que: se llavaba a cabo por la t:n1prcsa maquiladora con 
niatcrias prin1as in1portadas. 

En 1967 SL inauguró l<i pl:u1ta de I )J XC>~ en '.\.lt.!xico, inici.-'1ndn . .;;i.: asi la 
producciOn de l:.'1picl."S de gr~!fi.l~.1 y d1....· t..:1...)lnn~s pllr la Ernpresa. ,\ partir de este 
mon1ento y en los siguientes atlos SL itH.:n.~1111..:ntarn11 l;,,i producción y las ventas 
con el fin de- hacer frente- a la dc111<111Lla. ~e inició la L·laboración y 
corncrcializacit.'ln de lllh!VOS productos, tale:-. con10 crayoncs~ gisl..'.s~ 
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marcadores y corrct.:torcs. otorgando una n1ayor variedad de estilos y pn:cios 
a los clientes. pero sil!tnpn: buscando el posicionatnicnto en el sector de 
precios bajos con :ntirgcncs altos. 

En 1974. cun10 resultado de la política cconóniica de csa·adrninistración. 
el gobierno 111cxicano in1plantó un sistcrna de control de prci.:ios que provocó 
una reducción paulatina de los ni.úrgcncs de co1ncrcialización de la Empresa, 
al u1ncntar los costos de producción, cspccial111cntc en las líneas <le lápices de 
grafito y de colores. Esta situación provocó que se tuvieran que descontinuar 
algunas lineas de productos que- dejaron de ser n..:ntables, 111antt.:nicndo sólo 
aquellas qul! pcnnitan a la F111prcsa obtener utilidades. 

Desde 1983~ la Ernprcsa ha generado utilidades en cada ejercicio como 
resultado de divcr.sos progran1as dt: racion;:ilización de costos. tendientes a 
adccu~ir las políticas de cn1ncrcialización al entorno político-econórnico~ lo 
cu;:il ni.cjoró pulati11an1cntc los ni.árgcnc..:s de operación. El único afio en que se 
prescntan"n pérdid;is fue en 1990, cuando el control de precios fue 1nás 
estricto y se hizo prcscntl! t.:l efecto acumulado del niisn10. 1nicntras que los 
costos de las n1atcri:_i~; prin1;.1s. principaln1cntc el de rnadcra se incrcn1entaron 
signi flcativani.cntc. 

A fines de 1990. la E1nprcsa inició la cxportílción de sus artículos 
producidos en t\;téxico a f.)TC (principalmente ló.piccs de grafito y <le color). 
generando una utilidad razonable para [)1 XON y l!ficicntando la utilización de 
su capacidad instaiJda. l\.dicionalinc-ntt:, se intensificó el csfut.:rzo de DIXON 
por penetrar el 111crcado y ni.antcner su posición. a pt.:sar de los b3jos 
n1árgencs de co1ncrcin.lización. · 

¡\ partir di.! 1991. corno consecuencia de la c1in1inaciOn del control de 
precios. la E1nprcsa pudo :.idc.cuar sus precio~ de venta con sus costos rc:.ill!S 
de producción~ obteniendo n1ayon.::s ni.úrgcncs de operación y ni.cjores 
utilidades. Lo anterior, hizo posible la orcración con clienll:s in1portantcs a 
los que antl!rionnente era in"l;posible acccsar dadas las conLliciont.::s de. vt.•nta 
que solicitaban:. ;d in1p:1clP d1.:I L'u:~to tin~incie:·u dt.:I crédito. 

I-k1y c:n Jí:!. !.:is \'\.."ntas a 1)TC 111ue:-;tran un::l tendencia asct:ndcntl! en 
volun1cn total y en tipu:; Jt.: pnHluctu::-:.. /\dicionalincntc. con cl propósito Je 
reforzar su posiciún en t.:! 111erc~ldo. IJIX<)N está llc\'ando a cabo in1portantcs 



programas de mercadeo de todos sus productos. buscando continuamente la 
optimización de sus costos. 

5.2.1. Consideraciones Generales sobre DIXON ~rICONOEl{.OGA 
COl\lPANY. 

o·rc (c1npn:sa nortean1erica11a) y Sll subsidiaria a 1 1 OO'!'f,. l)Tl {crnpn:sa 
canadiense). s~r~1n los :._1cc..:iuni:;ta:-. 1nayL)ritarius Uc I.)ixon. al n1on1ento de la 
Oferta. 

[)TC es una c1nprcsa pública cn EstaOos Unidos cuyas a'-=cioncs: cotiz.::in en 
la Bolsa de '\.'alorcs de Nueva York (1\111crican Stock and Ex.change, NYSE). 
Por su historia de 1nás de 200 afios en el negocio de artículos para la escritura. 
es conocida con10 una de las cn1npaf1ías 111ús antig.üas dedicadas a los bienes 
de consumo y que son públicas. 

En virtud de la ncct.:sidad de- rccursDs <lt.:: l)TC para liquidar un crédito 
contratado en Estados Unidos. <.:S que 1...·stú lle·vando a c:1ho l::i presente Oferta 
Públlca secundari:..1 dt:: las acciones c.h: [)ixon. 

DTC se t..:ncth.:ntra di,:idida en: el (irup<-, de Bienes de Consun10 y el 
C.Jn1po Industrial. El Grupo IndustriJl. a $U vez cn1npn.:ndc: la f)ivisión <le 
Grafito y Lubricantes y la División de R.cfraL":tarios. 

El Grupo de Bienes de Consun10 repr:.:s~nta el 80~-;, de los ingresos totales 
de DTC. mcdiantt:: Ja manufactura y corncrcialización de artículos para la 
escritura. tales con10: lápices, plun1as, 1narcadorcs, gises, cr..iyoncs, plu1nones 
a base di.: agua y artículos acci.:sorios para el increado escolar. de oficinas e 
industrial. En Estados LJnidos y Canadá. o·rc posee c:-.:pcriencia. prestigi1..) e 
in1portantc partic1pac1on de 111cn.:ado, con sus principales 1narcas: 
Ticonderoga. Prang. \Vcarever y Colorart. La satisfacción de la dc1nanda de 
dichos n1crcados, c:dgt.: In continuídnd en la.s itnportacioncs dt.: producto 
fabricado en N1éxico por [)ixon. 

/\sin1is1nu, la :..1si..stcncia tL~cniL.'d, la L'XpL'rienL.·ia. el c..:0nt..1ci1nicnto del 
111crc::ido y <le- los productos, : IL):-; n::->ultac.lus J.: l:._i.s in\.':...·rsiun::s re3lizadas en 
investigación y desarrollo, son ;_it.::tivo~ itnportanti.::-; a lus qui.: f)ix.on tiene.: 
acceso graci~s a diversos contrato~ con 1)1-l.~~ en E.l.i. 

1 x.¡ 
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La División de (jratito y Lubricantes del grupo Industrial. refina y 
distribuye gral1to <lt..! distintos grados para la fabricación de puntillas para 
lápices~ y fabrica lubricantes y n1ctalistcría. I ,a División de Refractarios del 
n1isni.o Grupo. n1anufr1ctura productos a la ni.cdida para diversas aplicaciones 
industriales dondL ... se utilizan altas tc111pernturas para la produ~ción de 
qui1nicos, vidrio. '-.:L':rán1ii.:a y aluniinio, sir'\·icndo a un nicho especializado del 
mercado. En an1bas divisiones. l")TC cuenta con una posición don1inantc en el 
ni creado. 

l)TC cuenta con una a111plia experiencia y recursos en el nicrcado de 
bienes de consun10, lo cual optinliza significativan1~ntc las oportunidades del 
éxito futuro de Dixon. En su relación continua de negocios asegurada a través 
de los contratos antcrionncntc con1cntados, o-re asistirá a Dixon en 1as áreas 
de plancaci6n estratégica, investigación y desarrollo. control de calidad, 
producción~ vcntus. rncrcadott.::cnia y sistc1nas de infonnación. 

En las áreas de investigación y desarrollo. control de calidad y 
producción. DTC ha auxiliado a la En1prcsa en el desarrollo de lápices y 
productos no tóxico~. de :dta calidad, con una eficiencia máxi1na. Esta 
experiencia continuarú redituando n Dixon en el futuro. tncdiantc el desarrollo 
de nuevos productos y la utilización de tt.!cnicas de n1cjoras continuas 
utilizadas en E.ti 

El equipo de ventas y tncrcadotccnia de: lYrc..-. cotnpartc sus cxpcricncias 
en aspectos de introducción <.h: articulas al n1crcado con Dixon. Este n1isn10 
equipo concibe. c.lcsarrolla y finaliza los discil.os y c1npaques para cada uno de 
los productos y n1crcados. Adicionaln1cntc, se in1ple1ncntan programas 
especiales. tales como la lice:ncia para el uso de 1os personajes de Looncy 
Tunes de \Varncr Brothcrs, en los productos. 

El áreas de sistcn1as de inforn1ación y proccsatnü:nto de datos de o·Tc 
será crítica para la En1prcsa, i.:n la n1edida en que 0sta pa1-ticipc activ::uncntc en 
el increado di.! tiendas de autoservicio 1na~ivas t \:cr P~rspcctivas de la 
En1prcsa). C.Jracias a la utilización de .. F:Icctn.111.ic f)ata lntcn;hangc•·. o·rc 
puede cornunicarsi.: i.:li.:ctt·únicatncntc con \o.s prirn . .:ipalcs di..:tallistas. t~1lcs 

con10 \Vatr'vlan y K-1\.·l~ist. !\·li:diantc este sish:1na. las órdcncs de venta~ 

fr1cturas y de111;:·1~ d1..,cun1cntns se.: gcner~111 clectrc'111ica1ni.:nte. Confonne l.)ixon 
adquiera prc-~1..:nci;\ en el n1cTcadu n1¡L'-;i\.1..). c~t~1 t(.'.cnn\l)gia lt.: pcnnitirú 
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convertirse en un proveedor clave para los detallistas y clubes de precios. 
Finalmente, las relaciones establecidas entre Dl~C y las cadenas de venta 
masiva en E.U .• proporcionarán una ventaja a Dixon sobre sus otros 
competidores en Ñléxico. 

5.2.2. Objeto Social. 

Dixon tiene por Objeto Social entre otros: 

1. La i1nportación, t:xportación, rnanufactura, compra .. venta y distribución de 
lápices~ lapiceros y puntillas para lápices y lapiceros, gornas de borrar y 
artículos de escritorio en general. crisoles .. retortas y artefactos de grafitos y 
arcilla; artículos de nH!tal y artículos de rnctal y artículos de polvos rnctálicos 
combinados con grafito. 

'? La cxplot;:ición. cornpra. venta. industrialización, in1portac1on y 
exportación e.le rnatcrias prin1as y de produi:tos elaborados y semi-elaborados; 

3. La adquisición, posc:sión, .:.irn:ndan1it.:nto y ad111inistración de toda clase de 
negocios industrialt:s rt:lacionados con los fines o.nti.;rion .. ~s. 

5.2.3. J\.ctividad Principal. 

La Empn:sa tiene corno activiUad principal la rnanufactura. cxportac1on .. 
importación y con1crcializ.:.1cíún de productos p:.ira la escritura. tales como 
lapices de color. Iúpicc:s dt: grafito. puntillas. crayoncs escolares e 
industriales, gises y 1narcadorcs. entre 011-os. 

En virtud de que el 111ercado de !:J. T::-:n1prcs:J. es el de artículo para escritura, 
el 80~,-Q de sus opt.:raciont.:s dt.: producción y venta están íntirnarncnte ligadas 
con el ciclo escolar. tcnit.=ndo su 111ayor actividad de producción cntri.: los 
meses de enero a scpticn1brc, y de ventas durante los meses comprendidos 
entre marzo y scpticn1brc de cada año, época en que los mayoristas y 
detallistas se preparan para la t~n1porada escolar. El 20~/º rcstnntc de las 
ventas se destina al st!ctor de oficinas e industrias cspccilaizad:is. 



5.2.4. Don1icilio Socinl y Dirccciún de sus Oficinas Principales. 

El dotnicilio social dt.:: la En1prcsa t.::s Tlalncpantla, Esta.do de México y sus 
oficinas principales se encuentran ubicadas en: 

Vlti l)r. Uustavn Baz P. No. 3826 
54030 Tlalncpantla. Estado de f\..1éxico 
Ap. PL)stal J\.1-9531 iVtéxico. IJ.F. 

5.2.5. Estructun1 del Capital Social. 

El capital social suscrito y pagado de Dixon. a la fecha de la Oferta será 
de N$29' 1 58,560.00. representado por 29' 158,560 acciones Clase 1, 
ordinarias, no1ninativas y sin expresión de valor nominal, pertenecientes al 
capital rnínin10 fijo sin derecho a retiro. 

Antes dt! la ()fcrta . ...:1 4~.75(~/¿, di.: esta.::; acciones será propiedad de Dixon 
Ticonderoga Con1pany. el 57.2-1.~'(, Uc l)ixon #ricondcroga lnc., y la parte 
restante de otros inversionistas L .. Xtranjcros. 

5.2.6. n.ccursos llu111;1nos. 

El personal protn~Uio ctnplcado por Dixon en los últin1os tres años 
ha sido el siguiente: 

Empleados 1991 1992 1993 

Oficinas 68 71 75 
Fabrica: 

Obreros Fijos 120 120 120 
Obreros Evt.!ntualcs 164 175 164 

La contratación de obrt.:ros 1..:vi.:ntualt.!s es debido a que el giro de la 
Empresa es cíclico. por lo tanto en la tcn1por:::ida 3.lta de: producción~ la cual 
corresponde al período cotnpn.:ndido entre los 111cscs dt.: n1arz.o a si.:pti~n1brc, 
la E1nprcsa se ve en la ni.:ccsic..lad dt.! contratar personal eventual con el objeto 

'" 
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de cubrir la demanda del n1crcado. El incremento en la contratación de este 
tipo de obreros de 1991 a 1 992 se dchc al aumento de sus exportaciones. 

La rotación de personal de la Empresa en los obreros de planta es mínima. 
Del total de obreros eventuales que se contratan anualn1cntc~ solo el 50°/o hn 
trabajado en la En1prcsa el afio anterior. 

5.2.7. Perspectivas <le la En1prcs:.1. 

El crcci1nicn10 del increado de artículos para la escritura cstú dircct~tnH:ntt.: 
relacionado con el crccirniento dctnogrúfico y con el nll111cro de niiios en edad 
de asistir a la escuela. Los resultados del XI Censo General d<.! Población y 
Vivienda de 1990. llcvado a cabo por el Instituto Nacional de Estadística 
Gcografia e lnforrnútica~ rnucstra que la tasa pron1cdio esperada de 
crecimiento anual de 13 población en los próximos años es de l .9°/o~ lo cual 
presupone un desarrollo interesante del tnercado~ conforrnc se n1uestra en el 
siguiente cuadro: 

Año 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

PoblaciUn Total 
(5 a 14 aii.os) 

~0'951.326 

21 "349,401 
21 "755,040 
22' 168,386 
22"589,585 
23'018,787 
23"456.144 
23'901,811 
24"355,945 

Población Escolar 
(5al4anos) 

l 7'808,ti27 
18"146.991 
18"491.784 
l 8'843.128 
19"201,147 
19'565.969 
19'937,722 
20'316,539 
20"702.553 

Con la participación de DTC .. la Empresa esta adoptando una agresiva 
estrategia de n1ercadott.:cnia con el fin de tomar ventaja sobre el increado que 
es favorable para ::-.us productos, superando a la con1pctcncia en términos de 
variedad de productos. calidad y servicio al cliente. Actualn1cnt:.: la Ernprcsa 
tiene contcrnplada una 1nayo1- cficientación en su proceso dt.: producción 
rnediante t:l desarrollo y adquisición de una nueva tecnología. la s.:.:lcctividad 
en el proceso de" adquisición de n1atcrias primas. la capacitación de sus 
obreros y c1npleo.dos. y un nuevo enfoque promociona! de sus productos. 



L"l, .. -¿::l:J,....._. 

Adicionaln1cntc a la actual base de clientes de Dixon. existe una gran 
oportunidad de crcci1niento en las áreas de lápices de grafito. mercado masivo 
de menudeo y clubes de precios. Centro y Sudan1érica. exportaciones a E.U. c 
importación y distribu~ión dc nuevos productos nortcan1cricanos. 

La in1posición de la cuota con1pcnsatoria de 451 °./0 a l::i i1npor1.ación Lit: 
lápices de grafito provenientes de la H.cpública Popular de China y la 
clin1inación del control de precios. presentan una gran oportunidad para 
incrcrncntar las ventas dt.: este rn-oducto. l .a adrninistración cstirna que el 
negocio en este producto se úupliquc en 1995~ una vez que se rccupert!" y 
supcrt! la participación de rncrcado que tenían antes de que iniciaran las 
importaciones de lápiz barato. 

Posiblen1cntc la oportunidad úe crccirnicnto n1ás in1portantc para la 
Empresa se encuentr~1 en el n1ercado 111asivo de detallistas, incluyendo los 
clubes de precios, D~rc ha si<lo cxtn.:tnadarncntc exitosa al accesar este 
n1ercado y puede apor-tar an1pl ia experiencia. en el desarrollo, diseño y 
cn1paque de los productos para este tipo de clientes .. i\sirnisnH_l, el avance 
logrado por DTC cn sislt.:rnas Uc procesatni<.:nto c1ectr0nico de órdenes dt: 
venta y facturación. provcl! una Yt:nta_ja sobrc sus dc1nús con1pctidores. 

En Centro y Sudarntiric:a, la Ernprcsa tcndrú la oportunidad de 
co1ncrcializar sus productos gracias al c·ontrato de Licencia de Marcas 
celebrado con n·rc, aprovechando las futuras alianzas que se pued::in dar 
entre estos países y I\1féx ico. 

Por Jo que rcspt:cta a t:xponacit..->11t:s, ryrc_· adquicrc de f_)ixon varias lineas 
de productos, cntrt2 las cuaks destac..:an los Júpict:s di.: colores, las puntillas y 
Jos chino markt.:rs. El éxito de c-stos productos t:n Estados lJnidos ha llevado a 
un incretncnto en la di..:n1anda, por lo que Ja Ftnprcsa cspcr-a un crccinlicnto 
significativo en las Exportaciones a Estados LJnidos en Jos siguictitt:s cinco 
años. 

FinahncntL'. Ja const~111h.: t:xpansiún d1_• la::- lineas de prodtH.:tos dt..: DTC 
proporciona a r)iXtJJl Ufla fUL"Ilh.'" Cllntinua d1...· rJUC""\"OS prnductoS para 
con1~rcializar cn rvJt.!xico. Centro y Sudarnt..:ric~t. R~cicnte111cntc, lo. En1pres:l 
ha tl'.nidn éxitt1 .:11 ctikicar u11~1 serit: de- !HJC\ n;-. l1"!~1r1....·.:H.!on~:--. i(1piccs en 
grandes cadenas de dc.:tallistas c-n J\.·Jé:xico. 



5 .. 2 .. 8 .. Programas de Inversión .. 

Con el objeto de hacer frente a las necesidades de producción de la 
Empresa~ basados en sus expectativas de crecimiento de mercado, de la 
demanda, y de una n1cjora en su eficiencia operativa, se tiene contemplado 
realizar en Jos próxirnos af1os las siguientes inversiones. 

Arca 

General 

Pintura 

General 

Puntillas 

Pintura 

Gises 

Inmersión 

General 

General 

General 

Dcscripii.:iún 

Constn1cdó11 de cspacins adicionales por 700m 2 

(fábrica. <1fic1nas y estacionan11c:n1os) 

Convcrsit'in ele- pintaduras 

EslrUSl)ra, n1anillo, secadora y n1olino 

Pin1odora 1riplc: 

l lorno para !>ccaJo 

J-lorno para secado 

Sistemas <lc Cómputo 

~1 uehlcs y Enseres 

Aulornúvilcs 

5.2.9. Destino de los Fondos de Colocación. 

J'v1onto 

900.000 

156,000 

156,000 

l '939,000 

383,000 

160,000 

60,000 

178,000 

233,000 

683,000 

Total 4'848,000 

Los fondos que se obtengan de la colocación primaria serán destinados al 
pago de pasivos a corto plazo y ¡iJ financia1nicnto del capital <ll! trabajo. 

Los fondos provenientes de la Oferta secundaria no bcneficiar.:in a Ja 
Empresa. 

,9U 



S.2.10. Aspectos l~clcvantcs del Tratado de Libre Comercio. 

Como resultado de la finna del -rratado de Libre Co1ncrcio con Estados 
Unidos de Nortca111érica y c·anadá~ a partir de 1994 se han reducido los 
aranceles para la fracción corn.!spondicntc a las in1portacioncs de n1aterias 
primas y producto tcnninado procedentes de Estados Unidos~ de la siguiente 
forma. 

Artículo 1993 1994 

Madera 10% O.Oo/o 

Grafito 10% 0.0°/o 

Acuarelas !So/o 13.5% 

Corrector Liquido Ultra 15% 0.0% 

Gomas l 5o/o 12.0o/o 

Marcadores 20% 18% 

Sensernatic y Crayones 20% 16.0% 

Por Jo anterior. la En1presa sustituirá las importaciones de nizidera de 
Indonesia que venía realizando desde 1991, por madera de Estados Unidos. 
Aún cuando la madera de Estados Unidos tiene un costo más elevado gue la 
de Indonesia~ su calidad es mayor y pern1ite obtener un producto de n1ás alta 
calidad. reduciendo el costo de inventarios y el de producción~ al minin1izar el 
desperdicio y el proceso de tr~ltndo de la 111adcra. 

Adicionn.II11cnte~ el costo de los dcn1ils productos que i1nporta Ja En1prcsn 
ha disn1inuido con10 consecuencia de la reducción en los aranceles. 

Por lo qut: respecta a un i11crLn1cnll) en 1:1'." in1portacion<.:s J.: producto 
terminado que pudieran cornpetir en el n1crcado dornéstico, Ja En1prcsa 
considera que aún cuando los ar~rn.;elcs h::Jll disn1inuido, no representan una 
amenaza en virtud de que lo~> L'u·-;;tllS d:.: pnlt..lucL·i1.n1 Lll i\·1éxico son rncnon:s ;1 

Jos de Estados Unidos y C:an.ad~i. 

1•11 



En el caso de las exportaciones, la firma del Tratado de Libre Comercio 
no ha beneficiado dircctan1cntc a la En1prcsa, ya que los productos que ésta 
exporta a Est3dos Unidos y Canad<i no estaban sujetos a un arancel n la 
importación. sicrnprc y cuando contaran con un Certificado de Origen. 
situación que pn:v;::ilecc a la tCcha. 

5.2.11. Política de J)ividcndos. 

La Ernpn:sa ha h.'nido hasta esta fl.:cha con10 política prioritaria el 
reinvertir las utilidades de c.:.:1da 1.:jercicio con el fin de financiar su operación y 
su crccin1icnto, y de r11i11irnizar al acceso a alternativas externas de 
financiamiento. 

Durante los últin1os 1 2 arios. la Ernprcsa solo ha decretado un dividendo 
en el año de 1985. cquivnlenl<-' " S 1 30,950 (US39 l .OOO). 

5.2.12. Endcu<la1nicnto. 

En t~nninos gcner:.Jh:::.. 1~1 Ernprcsa no recurre a endeudamiento. salvo 
co1no fuente co1nplc1ncntnria de financiarnit:nto para capital de trabajo. En 
este caso,. en Ja épocas de proJucción altas, la En1presa utiliza. cartas de 
crédito que posterionnL'ntc sustiruyc con créditos de habilitación o avío a 
corto plazo. 

5.2. J 3. Situ3ciún Fisc!1I. 

Dixnn no goza de régi1nt:n especial de tributación fiscal y tiene como 
política cu1npJir con todas 1~1s obligaciones tributarias~ estando sujeto a los 
siguientes impuestos federales: 

• Irnpuesto Sobn; la Renta. 
• lrnpucsto al Acti'-'O 
• Itnpuesto al Valor :\~n.:~;1í..kl 

AdcJn<.Ís. contrihuyL' L"llll sus cuotas patronales al IMSS. ni INFONAVIT y 
al S.AJ{_ y rctient.: el irnpue!->lO Sohre Ja Renta. derivado de: 

• Productos de..· trabajo a todo ~~LI personal 



• Honorarios y arrendamientos 
• lnlpuestos Sobre Importaciones 

Como tributación fiscal estatal, se tiene el pago de1 2% sobre el importe 
de los salarios. 

5.3. ANALISIS FINANCIERO. 

DIXON TICONDEROGA DE 1\-IEXICO, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESlJTADOS SIN CONSOLIDAR 

DEL 1 DE ENERO /\L 31 DE DICIEMBRE DE 1993, 1994. 1995 Y 1996 
(?\1iks de Pesos) 

CONCt:PTOS 
VE"""TAS ~ET"S 
COSTO DI- vL-NlA~ 

RFSl'L"lADO unt··10 
GASTOS DI. Ol'E:/tACIU"-1 
RESULTADO ru: OPEH.ACIO:-.' 
COSTO INTl.GRAL 'ª f INANCIA!<-111.]'. ro 
RESl'LT Al>O OE:~1·1 ·t:s rn: cos·ro 1-..;·1 t.CH. \.l. BE 
•·INA:"óCIAMIESfU 
OTRAS Ol'ERAC!ONI ~ /"IN,,NCll.R.A~ 
RESl:LT.'li.1>0 A!'.l t:S Dt: IMl'llt:.._o.¡l"()S \ l'.í.t.. 
PROVISION PARA IMl'UES ros y,. Tu 

RESlTL"lAl>O :'\.t:ºIO Ot.SPllES 1n; IMrl:lc.SIOS ... P.LU. 
PARTIClr.l\C. ION 1.N l.OS Jtl:SUI. TAl)()'. rn· ~UflSIDIARl.I\~ 
Y AS<X.ºIAl>A~ !'>11)CClNSOLIDll.DAS 
RESl-L TAl>O :-i.t: ro ron Of'l:.R.\CIO .... ,._ .. COI'< 1"1:-.'1 IA~ 
Rí:'.SULTAl>O ¡•ou_ C>l't:RACIONES DISCONTINUADAS tNFTO) 
Ht:SlJLTAUO .-..1-:TO Al" f"ES UE PAHl'IUAS l:'.\.TKAOH.OINAHIA~ 

J'>.-'2"' -&b • .371 
26.7'1t, 
1:?.l'..2'J 

(,.¡5:;> 

6.177 
l.tl!ó 

-l.J<ol 
S.!I (1."''ll 

-'.:.'7.J 7 •• IHI 
9-l6 4.1 :'f> 

J_1:l7 .J.0""' 

PARTIDAS CXTRAORDINAIUAS EGRESO (INGRESO) NETO ( 1 .lf, 1 t 
EH?CTO AL INICIO OlcL EJERCICIO POR CAMBIOS f'N 
PRINCIPIOS or: CONT ARIUDAD (NETO) 
Rt:.St.'L"lADO :-.;¡.:TO .t,7')~ .1,1}1' 

19 ..... 

IOU.?.&l'I 
7:?,0?·1 
28.2~.1 

1).85} 
l~.001 

'"'·ºº.:: 
'" l),'!3!>6 

::?.B-:'J 
l 1.0ff.1 

11.0tt..l 

11.tlli.J 

o 
11.210 

JO.:lúl 
l !f_l1~7 
11.)J-l 

1.2·16 



DIXON TICONDF.ltOGA DE .l\•IEXICO. S.A. DE C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SIN CONSOLIDAR 

AL JI DE DICIEf\.1BRE DE J9QJ. 1994, 1995 Y 1996 

~ONCEPTO 

ACTIVO TOTAL 

ACTIVO CIRCULANTE 

~~~;}i~~; g:j'f~~~+~5s 1;:,~~:gg~r~!~ ¡NE TO) 
OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COORAfl: {NETO) 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 
~RGOPLAZO 
it;UENTAS Y DOCUMENTOS POR COORA.R (NETO) 
INVERSIONES EN ACCIONES DE .SUBSIDIA..RIAS Y 
ASOCIADAS NO CONSOl IOAOAS 
OTRAS INVERSIONES 
NMUEOLES. PLANTA Y EQUIPO {NETO) 
NM!.JEBLES 

~;;¿;~~~¿"';p~~QUIPO INDUSTRIAL 

IOC:PRECIACION Y AA'ORTIZACION ACUMULADA 

~g~e~R~1~i~C:;;~~N~i6~0CESO 
OTROS ACTIVOS 

ASJVO TOTAL 

PASIVO CIRCULANTE 
iPROVEEDORES 
CREOITOS BANCARIOS 
GREOITOS BURSA T/LES 
MPUESTOS POR PAC">AR 
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 

ASIVO A LARGO PLAZO 

~~~g::::g~ ~~~/~5s 
~~:;;,~g;~~~~~~DOS 
OTROS PASIVOS 
CAPITAL CONTABLE 

ART!C!PACION MINORITARIA 
icAPJTAL CONTABLE MAYORITARIO 
CAPITAL CONTRIBUIDO 

APITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 
f4CTUALIZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 

RIMA EN VENTA DE ACCIONES 
APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAl 
CAPITAL GANADO (PERDIDO) 
RESUL TAOOS ACUMULADOS Y RESERVA DE CAPITAL 
RESEHVA PARA RECOMPHA DE ACCIONES 

1993 

36,952 

20.059 
2'4 

2.519 
932 

12,739 
3.GSS 

16,870 
12.003 
15.768 

"3 

6,098 

5,946 
535 

4,047 

203 
1.161 ,., 

15:? 

30,85-4 

9,094 

' 

21,760 
49 Joa 

S-4.250 

34.794 
4.9G8 
4.514 
2.510 

11.520 
11.282 

19.435 
1;',267 
22.649 

167 
15.648 

11.392 

11.239 
1,618 
5,055 

l!;.3 

42,856 

34,913 
33 3:'2 

t;[jQ 

".111 

7,945 
GS,177 

105.077 

68.399 
15.:397 
fl.973 
5, 131 

JT.754 
/.144 

o 
o 
o 

JG,047 
21.590 

~41 

JS s .. '8 
o 

10.217 

10,175 
2 5C4 
'.!.~67 

o 

:i 770 ., 
G 
o 

42 
o 
o 

94,BGO 

67,754 
.::!3 3:'2 
J:'.G':>:. 

' ~67 o 
27,106 

101.777 
o 

1996 

103.727 

7.C,281 
13.684 

'J.849 
900 

JO 951 
18 897 

o 
o 
o 
o 
o 

29.442 
19 767 
39,356 

249 
29 930 

o 

10,532 

10,316 
5.956 

o 
o 

326 
4 034 

216 
o 
o 

216 
o 
o 

93,195 

(;7.754 
33.J22 
32.665 

1.767 
o 

25,441 
t 12.987 

o 
EXCE50 (INSUFICIENCIA) EN LA AClUAU7..ACION 02 

APITAL CONTADLE 1·1.1 • .. oo¡ (~5 l)lll) (92,4:J5) 

RESULTADO NE TO OEL EJERCtO 3 137 4.859 



l. ANALISIS DE SOLVENCIA. 

J .. Solvencia Circulante 

1 
Ac1h·o Circulan h.· = 

Pasho C"ircuhtnfc.• 

Fundamentación: 

1993 199-t 

~0.059 34, 79.J 
----3.37 ---=.,3.10 

S,946 J 1,:?39 

1995 1996 

6~.J<n 7..a.281 
---=<•.<•.J ----7.~U 

10,.316 10,.316 

Parte de la base. de que las deudas a corto plazo cstün garantizadas con los 
vaJon:s del r-\ctivo Circulante> que constituye Jos bienes disponibles con los 
que se cubrirán las deudas próximas a vencer. Visto desde otro punto de: vista, 
el Pasivo Circulante es el resultado del fin:inciarnicnto del Activo Circulante. 

In tcrprctación: 

Observando los resultados que Ja E1npresa ha obtenido en los úhin1os 
años 9 vernos que la Solvencia Circulante t:s rnuy buena. durnntc 1993 y 1994, 
hay cierto equilibrio. en 1995 hay una n1uy buena relación, en J 996 sigue 
aurnentando. constatando la buena n1archa de la En1pr~sa. 

Con1parando los resultados de Ja En1pr~sc.i a lo largo dt.:I .;ifio y con afios 
anteriores, el Activo Circulante ha aunu~ntac.lo en 1996. el úrcn. de Credito y 
Cobranza ha realizado una excelente labor. generando una resen:a al J Qü<Vo 

para la cuenta dudosa de clientes en suspensión de pagos facturad:-is en 199.5. 
apróximadarncnte 4 111il1oncs de pesos, esto Jo observarnos en las cuentas de 
Documentos y c·Jientcs por Cobrar del Est.::ido de Situación Financiera de Ja 
Enipresa~ así con10 una disn1inución d~ J.:i L"Uenta de 111\·entarios por eJ gran 
volumen de ventas, pero con la adquisición de rnatcria prirn.:i pa1·a el ejercicio 
de J 997 aun1cntó. aún quedando por Uc...·h:ljo dt: 1~1.s ci tras del .:1iio ~interior. 

Adcn1ús, se incn.:1ne11ta sen.siblenierite la cut:nla p<.)r cohr:tr L"II dúl<.trL'S 
registrada C..:ll1110 ()trns ,...\ctivns C'in:uJante:;. ck·bidu :d incren1L~11to c:.:11 '\"L'l1t~1s de 
exportación para ten1pura<la haja. 

J ()~ 



2~ Solvencia Inmediata 

\9l)3 

2l4 

\

Activo llio,.po111hk 

Pasivo Circ\1\ant<! 
---=0.03 

5.9·1ó 

Fundan1cntación: 

199~ 

..\,968 
---"'0.44 

\ 1,:?JQ 

1995 

15.397 
---=1.51 

\0,\75 

1996 

l3,6S4 
--- =l.3] 

10,316 

Es una prueba n1uy rigorista por considerar la liquidez de la empresa 
n1ediantc la utilización de los valores fácilmente realizables cotno es. el 
efectivo en caja y bancos~ y las inversiones en acciones, bonos y valores. 

Interpretación: 

Vcn1os que la liquidez de la Etnpresa ha ido en au1nento en los dos últin1os 
años., aunado a una eficiente recuperación de la cobranza y a un plan de 
descuentos por pronto pago de Julio- Scptie1nbrc~ cutnpliéndose 
satisfactoriamente con el Capital de -rrabn.jo~ finalizando con un incrc1ncnto 
en inversiones del 79.3°/o a lo largo del año, y con una cartera de 8 dí3S menos 
de lo pn.:supucstado. aunque lns resultados no lograron igualar a los <lt..! \ 995. 
}a Etnpresa cuenta con un~i. buena n;lai.:iLH1 par~ hact:r frente a sus 
comproni.isos inrnedintos. 

Acti"''' Circulant.; - \n,o.:ntn.rt-'" 

Fund:uncntación: 

1 2•.27·\ 

1 !l.ON IU,175 

·•~.:no 
- .t.60 .l.:"..0 

En t.::stl! c~1su. p~u ~l :::....:r 1111.::nn~ rigorista. ~L acc:p:.i.tar~·\ la razón arriba 
n1c111.;iunada, en L'Sh.' \.:a~o. L1 1·~1zón dl:be ser cercana a h.-.. unidad para 
consic..h.:rarla raZ(H1abh:. dcpcndic.ndü c-1 giro d..: la (!I11prL~a. para una 
interpretación 111;·"' ack·cuaLLL 

\'J(l 



Interpretación: 

En años anteriores las ventas eran principaln1cntc periódicas. en Jo.s 
meses de junio. julio y agosto. en los rnescs restantes se producía en gran 
cantidad para venderlo t:n dichos 1ncscs, así la Etnprt!sa h:nía que despedir a 
trabajadores de producción y contratar a otros en ventas. en h_)~; n1t..•scs de gran 
den1anda, pasando dicha época. c.:ra una acciún inversa. 

Durante 1996 hay una gran reestructuración. y<.1 que. Ll proUucción se 
realiza durante todo el afio. así corno la '\'enta de Jos productos~ hoy en día la 
En1prcsa fortaleció sus exportaciones t.: in1pulsaron n1:is las ventas nacionales. 
por lo que el alto volun1cn de ventas contra el t.h: producción arrojó una 
sensible baja en Inventarios hasta el tt:rccr trimestre de 1996. se trabajó con el 
n1inimo de inventario de madera en piso utilizando justo a tiernpo a manera 
de reducir costos de inventarios, .se fortaleció el ast!guran1icnto de calidad en 
tnatcrias priinas adquiridas a proveedores; se entregó a tic1npo el 95% de la 
temporada escolar sin retrasos relevantes tanto en el D.F. co1no en el interior 
de la república, utilizando la pl3nta al 96 . ....Jº/o de su capacidad en el últin10 
trimestre del año; se logró una itnportante rt:ducción en los inventarios debido 
a una rncjor plancación~ en las cor11pras de insun1os y n1adcra de importación. 

11. ANALISIS DE LA ESTABILIDAD. 

l. Estudio del Capital. 

1993 1994 1995 1996 

Pasivo Total 6,098 l J.39:! 10.217 10,632 
----"0.:!0 ll.:::!:h . 0.11 --- = 0.11 

C.1p11al Cont;1bh:: 30,8."i·i -1:?.S.5:-: <J.l,860 93.195 

Pa<;1vo C1n::ubn1.: J.•).¡{i J 1.::~•) 10, 17'.i 10,J 16 
o ,,, " ~/, () 11 (J 11 

C-lpllal Cont-lhk :;n.s:-;.1 1(,2.(C!l •J.1.~:t>o (j:•. t ''5 

P.JSl\-ll ,1 L;1q:o PJ.uo 1 5::' J."' ·~ 211> 
tl.OOS {J 00-1 O OIJ0-1 O OO."".' 

C.1p1Li! C,•111.1hl<.' 30,S""·l ; .: .. ) ~ s '1-1.~(>(_) •>J. J•i:. 
___J_ ___ 

1·1·; 



Fundamentación: 

La finalidad de c~tc grupo de razones es la conocer Ja proporción que 
existe en el origen de la inversión de Ja e111presa. capital provenit!ntc de 
fuentes ajenas y capital obtc.:nido de sus propios recursos. 

Interpretación: 

Obscn·an1os que b. Estabilidad de lu En1prcsa es buena~ ya que sus deudas 
a largo pL_IZl.) son n1ínirnas cornparadas con su capital propio, pero aunque sus 
deudas a corto plazo~ rcpn:sentan una 111:.iyor proporción en cornparación con 
sus deudas a largo plazo~ estas sólo representan 1nenos de Ja cuarta parte del 
capital propio. Y como se vió en las anteriores razones de Solvencia, cuenta 
con los recursos para hacer frente a las obligaciones a corto plazo. 
Observan1os ta1nbién. que la E111prcsa sigue finnerncnte su política sobre 
endcudnn1icnto. 

Podt:rnos observar la n1íni111a r~lación dt: deuda tanto a corto cotno n largo 
plazo con el capital de la Er11presa. La En1prcsa como política no recurre a 
endeudamiento, salvo con10 fuente cnn1pk"1nent~iria c..lc financia111iento de 
Capital de ·rrabajo. En este.: caso. en las ~pocas de- producción altas, la 
Ernpn:s;,:i utiliza cartas dc L·n:ditu. que postc·1-ion11t.:11te sustituy~ con cn~ditos 
de habilitación y avío :i corto plazo_ En el últi111n trin1cst!"C del ~ulo. octubrc­
dícic1nbrc de 1996, la En1pn:sa incn.:rnL"ntó línt:as dt.: crédito con proveedores 
de materia pritnn. reduciendo así, el r·equcri1niento de cn:dito bancario en 
te1nporad¡\ b¡1ja. 

1993 199-t 1995 Jl)96 

16.870 

"" 1 
().¡', C) 35 

:'-8.JOQ 
.. 0.3...J 

30.SS·l 79.96:'- 83.348 

1 n tcrprctaciún: 

Podcn1os dc...:ir que cn base al Prograrna de lnvc-rsioncs dt.: la En1prcsa (ver 
antcdcntcs). ~st:1 h~1 lu .. ·cho la i1n·e1·sión nt.:ccsnria y suficiente. i.::01110 v...::mos en 
1993 y 1994. la inversión representa la n1itad de su capital propio. pero en 

191;{ 
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1995 y 1996 la inversión rcprcscnt~i un poco n1ás de la cuarta p;irtc de su 
propio capital. Ac..h:n1~ís de aprovechar la tecnología y sinergias de su sin1ilar 
en E.U. 

En los últi111os ailos Ja E111pn.:sa. c1..H1 el nbjcto de hacc1- frente a sus 
necesidadt:s de producción. basados en sus expectativas de crecirnicnto dt:I 
1ncrco:1do. la de111anda y de una n1cjora en su eficiencia operativa ha venido 
haciendo una serie de inversiones corno: construcción d'-~ espacios adicionales 
(fábrica. oficinas y cstacionarniento)~ conversi<. . .,n de pintatlnras: sistcn1as de 
absorciún: estrusora. 1nartillo. secadora~' 1nolino~ pintadora triple; horno para 
secado (úrea gises)~ horno para s1..:cado (~írca in1nt.:rsión ): sisten1as de córnputo~ 
muebles. enseres y autornóvilcs. 

La relación observa una reducción. en L'l Estado Financit!ro de la Ernprcsa 
1nucstra una dis1ninución aparcntt: dt!J 1\ctivu Fijo. rt!suhantc de actualizar el 
111onto Ucl cjl!rccio anterior utiliz;:¡ndo el índice de inflación. cuando sin 
en1bargo el valor base de valuación actual i~~uJ¡1 en dólan:s a1nericanos se 
mantuvo rclativa1ncnte estable. Esta reducción aparentt.:" afecta el capital 
contable a pesar dc..:I flujo y utilidad real en el período. 

í 1993 19•)..,¡ 1996 

42.S5S 

1 

4.·l07.71 2 .1() 1 71 

3J.J22 

Interpretación: 

Se observan1os que durante 1993, Ja Einprcsa no distribuyó utilidades. 
pero que apartir de I 994 existe un rcndi1nicnto a favor de los accionistas que 
se incrcn1cnta por la actualización efectuada. \'cn1os qul! la razón dl! $2.40~ 
representa quL: se duplico c-11 1995 su capital social pagado y hasta 1996, la 
razón $1 .7:> 1nuestr~1 que la E-~111pn:sa <.:ur..:nta cn11 solvencia y est~1bilidac.L 

La relación dt: J¡1 Ln1pri.:s1.1 '1~1 sido variabk·. p1.:ru la n:lación qui: guarda de 
$1.73 lllllL."Str-:1 r1..~11tahilidad. L~l l·_111prL"s~1 h,1 t1..·11id1) h~1~;t:1 e:--.1:1 ft.:ch.1 b p1..1litíca 
prioritaria r..:1 d1..~ n.:invi..:r-tir· la~ uti!idaLh.:.~ d..: ...-~i. ... L1 ej<.:rci ... :iu cun el fin de 



financiar su operación y su crccirniento. y de minimizar el acceso a 
alternativas externas de financianlicnto. 

111. ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD. 

l .. Estudio de las Ventas 

19<J3 1994 1995 1996 

Ventas Neta!. J9,.S;!~ -16.371 100,948 107 .706 
1 :;o ----1 10 ----1.06 ---~1 15 

Capital Cont;1blc J0.85·1 42.858 94,860 '>J.195 

Vent3S Netas 39.425 .Sb,)71 100,948 107.706 
-- '-3.0U ---~2.01 -1.73 ., 1.68 

Capital del Trabajo 14.113 23.555 58,224 6J.965 

Fundan1entación: 

Para tener el dato que 11i.ucstrc In productividad de la empresa7 es 
necesario utili~'"lr las ventas en relación con el capital propio y con el capital 
en movimiento que es el de trabajo. ya que estas ventas están supeditadas a la 
potencialidad de dichos capitales. 

Interpretación: 

Obscrvan1os que la relación ha sido 1nuy variante 7 lo importante cs 
señalar que las ventas han sido mayores que el capital propio y que han 
seguido creciendo~ y que Ja relación poco a poco a ido incre1ncnt6ndosc. Con 
respecto al Capital del Trabajo. las vi;:ntas han ido hacia arriba~ aunque la 
relación ha sido de 11i.ús a menos. se 111anticnc en buena productividad. 

Las ventas <le la E111presa han ido en aun1c-nto ya qut:. en el período 
acurnulado Enero- Scptlcrnbn:. si.: L:Onu:rcializaron intcrnarncntc 1 09.6 y 11.9 
millones de 1~·lpiccs de color y grafito n:srn.:L'tiv;1n1e11tc. Ct)rrc:--;pondi~ndo el 
24~-0 al increado dornéstil.:o. adicional111enti.:. ;-;...: i.::...:portaron 27.6 1nilluncs de 
lápices a E.U .. corrcspondic.:1H.ln el 23?,-ó de l~1 '-"Cnta nacion~I en volumen 
lápiz. 



El alto vohunen de vcnta.s versus el de producción, arroJo una sensible 
baja en invcnta.rios. provocando n1ta utilidad fiscal y con~ccucntc1ncntc 
dis1ninuycndo la utilidad neta pat·cia\ al cierre dt.!l trin1cstrcjulio-scpticn1brc. 

Se inicio In n:cstructura del úrea co1nercial contratando Director de la 
misn1a y dividiendo las zonas y c.listritos en l 6 áreas a nivel nacioual~ aden1ás. 
se adoptó el len1a ~~l)ixon al atí.lquc". in1plicando la fonnalización de una área 
totahnentc deteriorada y acéfala 

Se lanzaron las listas de precios con aun1cntos progran1ndas para el 
pritncro de enero de 1997. 

Se iniciaron operaciones con principales cadenas nacionales de 
autoservicio~ las cuales no con1ercializaban la línea de sus productos. 

Se con1crcializaron en el últitno trimestre~ octubre-dicic1nbrc .. 19.5 
millones de pesos, cantidad que volteó la cifra acun1ulada a scptietnbre, de 
tener un alcance presupucstal del 1 OOo/o al l 14°/o al cierre de dicic1nbrc. 
implicando ventas del 225º/o versus del presupuesto tri1nestral <.h: 8.6 n1il1ones 
de pesos. 

Adcn1ás durante el cjcrcil~¡,,_ l~ En1prcsa hizo cnnstant~s pron1ocioncs a 
sus clientes. consistcntt.:s en atractivos Uescucntos financieros .. para n1antcnt..~r 
un flujo de efectivo const::intt..! L!ll su capital de trabajo. 

Se lanzó al n1crc~do estadounidl:nsc el nuevo lápiz PR.ANCJ y se preparó el 
grafito Neón~ para el n1crcndo nacional y lanzarlo agrcsivatncntc en fCbrero 
en la EXPO-PAPELERIJ\'97. 

- 1 
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2. Estudio de las Utilidades. 

1993 19?-& 1995 1996 

Ulilídad Neta 4,7<14 3.IJ7 1 1.210 4.859 
0.15 (J 07 o 12 -- - O U5 

Capital Conr.tblt.• 30.85-1 -l:?.8:'iS 'N.8ü0 <l3.195 

L11i11daJ Neta -1.79-J 3.117 1 l .2 IU -t.859 
o " o 06 o 11 --- =o 05 

Pasl\'O Total ~ C.ip1t;il Cun1.1blL· ](1,"952 5 l,:::!50 10:">.077 10.3.7~7 

U1ilidad Neta -i.7'?..J .3. L~7 1 1.2 JO -t,859 
o 12 -0 10 ---- o 11 =o 04 

Ventas Netas ]9.4:::!5 46,3 71 100.948 82,613 

Funt..lan1cntación: 

Las razones que se indican. n1ucstran el rendimiento obtenido? de acuerdo 
a diferentes factores y por ende. la eficiencia de In política adn1inistrativa. 

La priint.:ra razón. señala la productividad obtenida de acuerdo a la 
inversión propia. 

En la segunda razúr.. se toma en considcración 7 no solo Jos recursos 
propios. sino adcrnús los '1jcnos. 

La tercera. da el rcndi1niento. que por cada peso de venta obtiene la 
empresa. 

lntcrprctaci6n: 

El estudio d.: las Utilidades de la Empresa, nos muestra un equilibrio, 
como en el último afio de $0.05, $0.05 y $0.04, siendo poco productivos 
respecto a los aiios anteriores. vctnos que en el últin10 año los resultados han 
caído en 111ás de SOºh). esto se debe a que en el últin10 año. el volu111cn de sus 
ventas versus el d'-.!' Producción. arrojó una sensible baja en invent;:irios. 
provocando alta utilidad fiscal y l..'.011sccucntcn1cntc disn1inuycndo la utilidad 
neta parcial ni cierre del tercer trin1cstrc, julin - scpticmbrc. 
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Es 1nuy in1portantc sc1lalar qui.! la En1prcsa lleva sus Estados Financieros 
en dólares <.U11l!ricanos. por In que al hacer su conv'-!rsión a pesos, n1a11ejan el 
tipo de can1hit.) histórico. 

Ohsl!rvan1os qu~ en c.::I E:.-tado de Resultados, el concepto Costo lntt:gral de 
Financia1niento. la utilid~1d y pi:rdida en can1bios disminuyó $5.5 111illnncs de 
pesos contra el al1n de 1 ()95. la estabilidad del peso durante el ejcn;icio hizo 
posible t.¡uc la utilidad ca111hia1·ia obtenida haya sido únican1ente dc- $0.7 
1nillones de pes(.)~ en 1 'Jl)(} contra $6.2 niillnncs de pc:sos de 1995. La 
dt!vaJuacioll rut.: dC" (J:),l) y 7 .5°/o durante 1 ~)')5 y } 996 n:spcctÍ\.'<l.lllentt:. 

C.I.F., a pesar <le que la E1npn:sa obtuvo utilidades financieras. su posición 
activa de bajo apal;:incan1ii:nto provocó un R.EPOMO negativo, generando 
Costo Integral de Financian1icnto Negativo. el cual no afcct<:, el flujo de 
efectivo de la n1 is111a. 

El Resultado Neto. se vit.') afectado p(.lf la gent!ración de una reserva de 4 
1nil1oncs de pesos para CtlL·ntas de cobro dudoso frtcturadas en 1995. 

El Indice.: de lntercsL"~ 1)ag,~1d()S .sobre.: Pasi\.·os L~C'n. Costo sc ve altísin10~ ya 
que dicho Pa~i\.·n al cicrrL. L'r;1 pr~·1ctic:~unc.:ntc Cero. falseando la veracidad del 
Indice. 

5.4. OPINION DEL DIRECTOR GENERAL DE FINANZAS . 

.. 'La En1prcsa ckcidit..) cl i'\lcn::ado lntcnnedio de Valores co1110 alternativa 
de financia111icnt1..). si1nplcn1entc porque necesitaba <linero y vcs al r\1.crcado 
como una fuc:ntc de ingresos. Es decir. si la Empresa necesita 5 inilloncs dt: 
pesos. vas a donde los puedas adquirir. si1nplt:1ncntc. 

Esta etnprcsa es de origen norh:a1ncricano y t.:llos (los cstat.lounidenscs) 
ven a Dixon (.h: rv1Cxicn con10 una c111prt::sa chiquita. pcns~ron 1.:nlocar i.:1 
capital c..lt.: la F1nprc.:sa. ya qu.._.· no ticnt.: grandes problc.:n1as. es d<.!cir la 
arriesgaron p(1r t:~o. clic:-.'> ~L' !lt.:\·an el :;1°;1 dc- los ingresos y de.jan el 49<~/0 a 
nuestra dispusición. 

1:.~s por csn qw .. : 1:1 th: .... ·isi~~n dt.: ingrc.:.;.;;:u· ;:1\ ;'Vi~n:adn Intt.:rn1cdio ha sido una 
cxpcril!ncia 111u_:-. but.::11~1. ) a qut.: se ohtuvn Ju ... ¡u~ si.: buscaba l fin:1ncia1nicnto) 
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a un bajo costo. J--Iasta este momento la En1presa ha caminado muy bien, 
prueba de ello son los resultados que se han obtenido. Nosotros (los 
directivos) Ja consideramos una Ernprcsa muy sana. 1-Iemos con1p.::irado Jos 
crédito conseguidos a Ja Banc;:1 y resulta rnás caro el dinero nhí que en el 
Mercado. 

Además de que la Ernpn:sa ha obtenido b~nc-ficios y ventajas que ofrece 
el Mercado, han sido detl!rrnin;:uues para el progreso y desarrollo de Ja 
Empresa. dichos beneficios se traducen en una n1cjor in1agcn. liquidez de la 
Empresa y accionistas. au1nento del valor de las acciones en el J\/tcrcado, el 
capital de la En1prcsa se ha dcn1ocratizado en 111ás socios. f-Jaciendo n1en1oria, 
recuerdo que cuando la En1prcsa necesitaba los recursos (financian1iento) 
f"uímos al Banco Atlántico y Banarncx. se rieron de Ja incredulidad de que 
queriamos cotizar. no nos hicieron el rnñs minin10 caso. entonces. fuí1nos a Ja 
casa de bolsa de Bital. Prirne. nos escucharon, asesoraron v ellos nos 
sugerieron el Mercado Jnterrncdio para cotizar. ahora. Jos otros b~ncos que se 
burlaron de nosotros. al ver nuestros resultados y progreso. vienen y nos 
ofrecen sus servicios y productos ¡ah verdad. ahora sir 

Desde que la Ernprcsa cznpt.:zó ha cotizar, todos los que trabajamos aquí. 
nos hen1os regido principalrncntL". de rnant.:ra rnás ética y profesional. con una 
mejor eficiencia y una mayor exigencia par:i con los accionistas. proveedores, 
clientes. dueños, cte. Se ;:iprecia un 1nayor control en Jos procesos. una n1ayor 
eficiencia en todas las áreas. en una palabra eres mús con1pctitivo. todo 
cambia. can1bia la filosofía. :--.in1plcn1cntc si no eres eficiente y no das los 
resultados te corren. 

De nlancra personal, eres n1ús exigente. más compro111ctido con tu 
trabajo .. pero a Ja vez 1nuy t~liz <.k: c.=star en esta En1pn ... s.'.l y profesionalrncntc. 
no es lo 1nis1no ser Director CiencraJ de una 3rca e.Je una En1prt.:sa que.: cotiza 
en Bolsa. a una que no cotiza. si Jo\ ernos para c.:l curriculurn. 

Por lo qu<.: n:spccta a los IlUL'\TlS accíonista.s de.: la l_:':n1prcsa. provc.=nicntcs 
del Mercado. es n1uy buen~. aunqut: solo se lle'\·c a c1bo el contacto en 
reuniones cch.:hrada::-> pnr fa r·:1npres:1. ;iunque hay difi..!n:11tcs tipu::.. 1..i<.: socios a 
todos se lc.:s rropllrciona 1:1 rnis1n:1 iI1fúrn1acit.111 : si hay alguno qt!c pida 
alguna aclaración o ahond~u· en un punto c.specífico, se Je da la c-xplicación 



necesaria~ todo lo anterior se lleva a c:.ibo bajo las políticas y normas que fijan 
las diferentes autoridades al respecto~ del i'Vlcrcado y de la En1prcsa. 

Cuando toda relación se lleva de n1ancra clara y en un an1bientc cordial y 
de respeto. en base a lo contratado por la Ernprcsa con el ML"rcado y 
viceversa? no debe haber ningún pn.)blcrna, es por esto que la En1prcsa no ha 
tenido ninguna dificultad u 111al entt:ndido en su n:lación cnn el I'Vlcrc.ado 
Intennedio. 

Con la sustitución dL""I f\lerc~1do lntc-rn1cdio por t:I !'VJcrcado para la 
Mediana Ernpresa i'V1cxicana., no hubn can1hios ni 111odi ficación alguna para b 
Empresa. de lo pactado en un principio, para nosotros sólo carnbio en 
nombre. Aunque hay que señalar quL" no se conoce a fondo la estructura de 
operación del Mercado. 

Pero por el n1on1cnto dcscan1os continuar cotizando en dicho l'V1crcado. 
aunque en estos n101nentos se cuenta con un Din:ctor General n1uy agr~sivo y 
no dudaría que en un futuro. con los resultados que estamos ohtcnicndo y si. 
continu3mos en t:sa línea. nuestra En1pn:sa llL""guc a cotizar en el r"v1ercado 
Principal. 

Dcfinitivan1entt: l:Starnos cun\·encidos que el I\·ten::ado Jntcrn1eclio es el 
111ccanisn10 ideal e.Je n.:cstructura financiera que permite un apalancanlicnto 
adicional y pron1ucvc r:l crccirnicnto ck· las Ernprcsas ya que en estos 
1nomentos se cui.:nta con créditos de la banca conH:rciaL hcrnos reestructurado 
nuestros procesos de producción, co1npr~1s. ventas; nuestros recursos huinanos 
están siendo n1ús y 111cjor capacitados. p:::ira hacerlos 1116.s eficientes; se han 
obtenido utilidades cn el ahorro de pago de intereses que hubieran sido 
pagados~ si se hubiera contratado L"i financian1icnto con la banca; se tienen 
planes de expansión~ ser 111{1s a1;.rLsi'\ us cun el 111crcad0; nLH:stras cuentas con 
el exterior han arrojado utilidad en Jugar de pérdida. ahor:.1 le dt.:bt.:n dólares a 
Ja Ernprcsa en E.ll .. p1..Jdría1n0s "-kt.:ir que 1~1 E1nprcsa t.:st~'i tan hicn. qw ... ~ podría 
otorgar crt.!cJitos. 

Pero. la111c11t~1blL·n¡ .... :11tL·. 1Hi l1hil1 C> L111 hucn'i cc,11111 p;ircc._: y:..1 qt1L· el 
l'vfl!rcado no t.:s 1~111 burs~üil 1..·on1u <.!l Principal. L'll nuestro caso. Jns 
invt.:rsionistas rll1 vcndt.:n ~u.·; acc1un1..:~;. por l1)s n.::sultadu:-. q11c ha (1btt..·nido Ja 
E111pn!sa. Por· otn.J l~u.Jo. las I.:1npn:sas dL'SLl)JlPCc!l lo~ 1nccanis1nos pard ...:ntrar 



al Mercado~ éstas se dirigen a la banca para buscar los créditos que requieren. 
como ya los bancos son corno sus socios. por la gran cantidad que les deben. 
no les ponen tantas obstáculos para otorgúrselos. 

Considero que el futuro para el Ivlcrcado c.s buenos. pero podría ser 
mejor7 con más en1prcsas que lo hicicra.n n1ús burs¡ítil y atractivo para cJ 
inversionista. 

Por úllitno~ quisiL.'ra n1encionar que- cua.ndo el I\Icrcado sufn.! c<:ln1bios 
bruscos (bajas o alzas precipitadas). no <.1fccta a la En1pn.:sa directamente. es 
dccir7 la En1presa no está n1uy alpendicntc de lo que suct:de en el l'v1crcndo. 
esto sólo se refleja en el accinista o tenedor de la acción. Lo que en un 
momento dado puede afectarnos son Jos porqué de Ja situación. es decir las 
causas. ya que nuestro n1edio an1bientc es nucionaJ como internacional. Por· 
ejemplo~ si el Mercado sufre una gran caída por cJ anuncio de niedidas 
econórnicas o~ específican1cntc, si hay una situación carnbiaria (peso contra el 
dólar) que pueda rcpcrcutir en el Mercado. el accionista está. perdiendo valor 
de su título 7 pero~ Ja En1presa puede obtener una ganacia por que cstú 
acostun1brada a operaciones en rnoneda cxtranjcra 7 pi.:ro. si no tiene Ja 
experiencia y la gente capaz para afrontar una situ;:iciún con10 ésta o de 
cualquier índole. entonces la En1prcsa puede c.:star en una terrible situación. 

b 
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CONCLUSIONES 

A lo largo del presente trabajo hc.~rnos vistt) las Uifcrcntes y n1ús conocidas 
alternativas de financiarnicnto para la cinpn:sa~ los obstáculos por los que 
pasa ésta para acceder a ellos y principahncntc. los requisitos y características 
de dichas alternativas. 

Sabc1nos que el obtener financía111icn1u cs una activiUaJ norn1al en 
cualquier crnprcsa. pero t.:I no recurrir a la fuente adecuada porque se ignora 
su t.:".xistcncia o no se conocen sus requisitos y características para acceder a 
los beneficios. nos da una idea idc:J. del tipo de personas que están. en su 
n1ayoría a su cargo y por lo tanto nos rnucstra un panora111a desalentador en el 
futuro de los destinos de dichas ernprcsas. 

El rvtercado lntcn11cdio o !v1cr<..!ndo para la tv1ediana Ernpn:sa Mt:xicana 
ofrece la alternativa dt,; reestructuración financiera, pcnniticndo el seguir 
financiándose de otras fuentes, pero a la vez pron1ovicndo el crccirniento de 
las crnpn:sas, de acuerdo a la dcn1anda que tiene por sus productos y servicios 
que ofn.:ct.:. Esto In obsL~c\·:1111os en el casu dt.: t::>ixon Ticondcroga de TV1éxico. 

En el caso de l)ixon. la cn1prcsa obtuvo -.=! financia111icnto que buscaba~ 
pero. aunado a los rnagnificos resultados financieros que han obtenido, han 
aumentado su imagen. su prestigio y calidad en los productos que ofrece, lo 
anterior ha sido posible gracias a una cfi.cicncia y productividad, resultado de 
una actitud de ética y profesionalisnio <...h: toJos los cn1pleados. así como de 
cada una de las úreas. procesos y cstructur;l qut:: constituye a la ernprcsa. Todo 
lo anterior ha sido a ra.iz de la inclusión de Dixon en el t'vlcrcado Intcrn1cdio. 
por lo que, los principales directivos l!speran que Dixon de_; el siguiente paso~ 
en cuanto a su crcci111icnto y expansión. en una inercia de lo realizado y de 
n1ancra natural. 

Observ.:i1nos durante el anftlisí.s financiero de Dixon. que la empresa tiene 
buenos resultados. constatando la buena 111archa de la e1nprcsa dt.:bidn a una 
n1ejor eficiencia y prt.:paración de su úrea de crédito y cobranza. ya que la 
crnprcsa tiene una reserva al l 00~,ii para cuc11ta~ en suspensión de pagos 
factur~tdas t..."11 ! í.)lJ5. aun<HJ<.l a pL1nc::-:. dL' de~cucritu pur pronto pago. 
incren1entandt) su~ in\·L·rsinne..;; ~' corl<..1 pl~l/n y disrninuycndo :-:;u cartera de 



cobro contra lo presupuestado, así con10, aumenta al misn10 ticn1po la cuenta 
por cobrar en dólares, debido al umcnto de ventas de exportación. 

Ven1os una gran reestructuración en Ja plancación de Ja producción de 
productos; contratación de personal; en la in1plc111cntación de nuevos sistcrnas 
de control de inventarios. trabajando con un 1nínilno de n1adcra en piso 
utilizando justo a tic1npo, debido a una nlcjor plancación en las con1pras de 
insumos y asegurando la caJidad en 1natcrias prirnas adquiridas a 
proveedores; se obtienen 1nayorcs beneficios en Ja negoci~ción con Jos 
proveedores; concicntc de una n1ayor con1pctcncia en calidad. servicio y 
eficiencia operativa la c111presa Iia venido hacicndo invcrsiont.!S en la 111ejora 
de sus instalaciones. 

Debido a los problemas econón1icos por los que a atravesado el país la 
empresa decide fortalecer sus ventas al exterior e in1pulsa. n1cdiante diversas 
estrategias. sus ventas nacionales 

Obst:rvarnos la rninirna relación de deuda t.:J.nto a corto corno a largo 
plazo con el capital propio de la en1prcsa, así con10 seguir su política de no 
acudir a endcudan1icnto salvo con10 cornplen1cnto en su capital de trabajo~ así 
como el reinvertir las utilidades de cada ejercicio para financiar su operación 
y crcciniiento. y de rnjnin1izar el acceso a alternativas externas de 
financiamiento. 

En cuanto a Ja relación de su utilidad con sus ventas. el capital propio y el 
ajeno, y aunque Ja c111prcsa nos n1ucstra un cierto c:quilibrio en el tiltin10 ai'io 
de $0.05,$0.05 y $0.04 son poco productivos respecto a ~us anteriores 
resultados, ya que han caído hasta en un SO<r~1. 

Aunado a todo lo anterior los principales din.:ctivos de Ja cn1prcsa 
muestran una gran confianza en los. resultados obtenidos, desean obtener 
n1ejores resultados~ saben que es posible conseguirlo ~n base de, una continua 
n1cjora de habilidades. conoci1nientos~ profcsionaliz;:ición, étic;:i. eficiencia y 
una rnayor exigencia para los accionistas. proveedores. clientes, ducfios; por 
parte de todos los ernplcados de Dixon. 
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Lo anterior puede ser una ri.!alidad para un mayor número de empresas. 
principalmente el sector 1nicro. pequeño y mcdit\no. can1biando la actitud del 
empresario. dt: directivos y todo el personal que forman a la c1nprcsa. 
fomentando una filosotia de competitividad, calidad. eficiencia ... Pero esto no 
sólo es trabajo <le las en1presas. sino de las autoridades correspondientes de su 
pron1oc1on y desarrollo ccH110 lo es el Gobierno. l)cpcndencias 
Gubernan1i.;nta}cs. C~án1aras E1npn;saria}cs, Sindicatos. Autorid:ulcs Bancarias 
y de Valon:s que pl..!rrnitictH..lt) y faci\i.t~ndo el acceso a \ns di fcn:ntt:s 
mecani.sn1os de apoyo :i los scct<.H·cs productivos. Aunado a pülític<.\S 
econÓn"'licas. tls...::ales, n1a¡-cos n .... ·gulatnrios y en general de tod~s \as acciones 
cncan1inadas al cstítnu\o y pro1noción deben st.:r 1n~1.s flexibles y adapatadas :.1 

una realidad qu\.: exigen las cn1pr..:sJs. No hay que olvidar \as ...:n1crg,cncin.s 
econón1ic~1s - politicas y soci~1lcs por \as que a po.sado nuestro país, producto 
de la dcsconfi.n.nza e incredulidad <lel exterior h3cia nosotros. por lo que 
dcbcn10s sahcr ya n1anejar la situación de tal n"'lancra que~ las con.secuencias 
sean n1ini11"1as y no representen una seria an1cnaza de dcscstabilidad que 
conllcvl.!' a una crisis co1no la dt: l 995. 1\.l lograr esto, darc1nos una gran paso 
a ser n1cnos dcpcndicntt!S del exterior~ así con10 tener ta cstahilidad y 
confianza en \os diti.::rcntcs sectores productivos y en los divt:rs0s indicadorl.!S 
econón1icos con10 lo es e\ Mercado de Valores . 

... 
Se debe arirl.!ndt.:r a creer en los proyectos por sí 1nis1nos. correr el riesgo de 

manera conjunta L:n1prc-sa-invcrsionistas-autoridadcs~ fOn1cntando y 
canalizando el :.\horro principaln"'lcntc el nacional. para que los tncxicanos 
creamos en nosotros nüsn1os. fincando nuestro progreso y desarrollo en 
escenarios rcah.:s y viables, sil.!ndo lo sufici~ntcrncntc capaces. con1pctitivos y 
eficientes . 

. /\.ntc \u ant1.:rior po<lt::n1os afinnar que el ~tercado lntcrn1c<lio o Mercado 
para \a tv1cdiana En1prcsa l'Vlexicana. n:prcscnta la n1ejor alternativa de 
financio.111il.!nto a 1ncdiano y largo plazo~ y es el mecanisn"'lo ideal para la 
empresa n1cdiana de; reestructura financiera. que pennitc un apalancamiento 
adicional. prornovicn<.lo el cn:cin1icnto de las c111presas~ y que. ante t:scenarios 
reales y vi~blcs, que n"'lucstrcn confiabilidad y estabilidad, atrae Ja atención 
del inversi1 .. )ni~ta t.::"lr:i.njcrn y t:n gt:n1.:1·al. de la <.:oinunid:.iLI finé\I'l~icra a lo que 
es el st.:ctor. L)ch . .:n)n~ tt.:nl.!r con10 rtn qut:":, cualquit:":r t.:n1pn::-.~1 111icrn. pequeña 
o 11"1Cdiana que busc8. e\ cstín1ul\) y c:t ~1püyo para SCbHir ...::: .. )!\ su 1 •. L . .:5arrol10 



hacia un mayor crecimiento y expansión. llegando en una inercia natural a ser 
considerada corno grande debe ser por los recursos con los que cuenta. la 
eficiencia y cornpetitividad en todos sus procesos y en cada una de las áreas 
que la constituyen~ así corno una probada capacidad y profesionalización de 
sus directivos y crnp1cados. aunado a una gran calidad en sus productos y 
servicios que ofrece. 
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ANEXOS 



* BOLSA MEXICANA DE VALORES 

01_§94 o .. -·v ,._ 
r E No \>-

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE 
ACCIONES EN LA SECCION "B" 

tNSTITUCIONES DE CREDITO Y ORGANIZACIONES 
AUXILIARES DEL CREDITO 

PRESENTADA POR: 

2.6.6 



-------------------solicita al H. Consejo de Adminisuación de ·ta 
Nombre de la Empres.a 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V_ el registro de sus acc::iones. las cuales presentan las siguientes 
car.ictcr1slica.s: 

CAPITAi SQCJ.\J • 

Capital social pag3Jo a Inscribir. 

No. de acciones a Inscribir. 

Integración por' sene~ 

Tipo de Acciones.: 

VaJOf" Nomi041J: 

OEFRTA PIJUI ICr\• 

Tipo de Oferta. (Primaria y/o Secundaria): 

No. de Acciones a ofrecer: 

Valor Nominal: 

Series: 

Porcicnto que rcprcsc.nta del 
capit.."ll social a inscribir. 

Precio de C0Jocac1ón: 

Cutx')n ViP:cn1c: 

Adjun1..;unos a l.'l presente. solicitud. por duplicado. Jos 3J1CX.OS que se uu.hcan a conunuación y la cuota de 
solicitud de inscnpción de S 
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l. fNFOBMAQON PE CARACfEB 1 EGAI 

l. Copia del Acta de la Junta. de Constjo de Administr3Ción que haya aconlado la O 
inscripción en Bolsa de las acciones.. en la cu:ü se facultó a---:-,----,,,,--,--
para realizar los uámítc..s relativos a la inscripción. o en su defecto, cetúficación del 
Secretario del Consejo en la que ~can con~ las dos. situaciones anteriormente 
dCSCTiLn. en sujeción a bs auto.-i?..acioncs de L"\ Asamblea de Accionistas respectiva. 

2. Coria de b Escritura de Constituci6n. O 

3. Compulsa de cst.."\tutos sociales vir,cntc..<;... O 

4. AcL"\ de A.s;unblc.a GcncrnJ E.,1r.iord1n:u"U de Accionistas en la que acuerden la O 
m...cnrci\°\u en Bol5.."1. y en su C.."\.<.o, b ofcrt.."\ púbhc.-. de acciones. 

S. Concesiones de l:i SccTc1.1.rf.:t de l l:1C1.t"'nda y Créduo J~ihlico p."lr.! s.u constitución y O 
func1un:unu::11to. 

6. Uhicación de lotl:I.'> su~ oficina.::. O 

7. Enmnc101ci6n y ran1c1pac1•'111 de su!'. pnncip.1lcs co1npctidorcs. pc.nct.r.J.ción en el O 
mcn;.,"\Jo. and1cando los SCCltlfC-'i dcm;indan1c ... 

8. 1nfonnc dct:ill:uJo de los pl.::mL"'-S fu1uros de la empres."\ (rc...<ta.1L"lndo aspectos de O 
invcn.ionc.s. a1uncntos de c..,pit~1l. etc.) 

o 

2.6.8 



111. INFOU.MACION FINANCIERA 

IQ_ Est.11dos Financieros Dictamma.do!> por Contador ?Ubhco Independiente y los aprob.-i.dos O 
por l:t Comisión Nacional Dancn..ria o de la Comisión Nacional de Scgums, seglln sea el 
caso. relativos a los Uhimos tres eji;rcicios sociales. o desde 13 ioicbción de sus 
operaciones cu..1.ndo L"\ empresa tenga un tiempo rncnor de cst."U" operando. 

11. El Balance General. E.sudo de Result.1do.; y el r.":.S.t.:lll.!o de Canibios. en L"\ Situación Fínanciern O 
y nota.<; c:.:plic:uivas a los mismos. con una antigtlcd:ul no mayor de 1 meses cont.3.dos 3 
partir tkl dCa de la prc!'.cntación de c~a.-i soliciiu1!. 

12- Consejo de Aúminisuac1ón .~n func1onc.-.. ;1 b f.:f.:ha de 1.1 ~licitud O 

IJ. Relación de pnucipales íunc1011ano~. s.u:-. p11c:>tu~ a la fecha ,le c<:.ta s.olicitud. antigüedad O 
dcnU"o de l.:1 c1npr-cs:1 y e:<.quc1na organ1.1..;1cH.•11al de b mi~ua.. 

14. E."t.-ido Je ttH:~lificacione~ al c."lpit.tl )'.01..-i;lJ dc:o;.tlc ~.u cons1Jtuc1ón. mdic:indo cual es el origen O 
del aun1cn10 (aport.:lc1ont'"~ c-n ._·fcctn.·(• u <"n c~pccic. c.-ipit.,hz..::ic1ó11 de '!'uper~vit i:an:uto o <le 
capi1al. c1c.). St":l1nla11do c-n el ca~o 1k la:". Socic<b.dcs <.le Capit.'11 V1ITTablc. las fecha.'> 
lle Acuerdo Je Cono¡cjo, n en «U .. ·a:o;n. de A~1t11blc..-i de ;'l,,cc1un1st.:\..'i. en que se r.lecTetC'n los 
incrcnicntos. 

15. Aplicaci<>n de t1t1hd:uk~ c<>n<-.'·p<.>11tl1c11tc, :t ¡.,"' Ulü1110!> tres C:Jc:rcidos <;..1.1cialcs. ;lCnrd."\t.l.:1 O 
ror- la As.a1nhlca de /\.LCloni<..ta.•. <¡uc .1pn>!><• h.>'> E..'i.t."ldos Fínrutc1cro-... 

1(1. Divillc:ndos dccrct.:1Jo~ y o..·rnpJc., de 1.."U~X"lncs. 1lurante lus. lill11no~. tres ejercicios D 
~ocialc:-.. así como un p;111ur;uu."1 r,cncr.11 de '>U futura política de dividendos. 

17. Proyecto .Je ti mios <.te In'> v.,lnrc~ oh1cto ,le Ofcrt."l Plll>lii..-.a. o 
lR. Cupia <.lcl Contr.Uo de culo(.:;lc10n cd,·hr:uJo con la Ca. .. ;1 de Bols.,. o 
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V. POCIJMEN'L\CJQN RJ!01fVBIQA PARA J A INSCRJPCJQN 

Con cinco días previos a la inscripción dcfiniuva en Bol:<;.., dcher:'i proporcionar lo siguicnrc: 

-Carta con las car.icterfsrica.s dcfinuiv:L.,. di.; la oícrt:\ pUhhc."1 y la co1npos1ción del c.,pital social D 
pagado despu~ de la oren.a. 

-Oficio de la Co1nisº1ón Nacional de Valores que ;1u1011cc la "uiscnpción y la oren.a públic.'L D 

-Documcnl:lción legal dcfiniliva. :o,ufic1cn!c y cornpctc:ntc p.:ir.i soportar la va.lídc:z jurídica de la O 
inscripción, y en su C.-l...,.o, de la ofcrt.:l pUbllc.•i. 

-PTospccto de Colocac1ón, el cu::i.I dchcr.'i !-.Cr cnucgadn a tn:\s 1..ard;1r el db previo a la inscripción. O 

-Avi..,.o de Cferu. Pública. O 

-Comaanci.a de depósito en la S.D. INDEVAL O 



De ser aceptada nuestra solicilud. nos obliga.mes a cumplir las normas contenidas en el Rcglruncnlo 
Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C. V_ y la Ley del Mercado de Valores, as( como 
rcspelar los sanos usos y prácticas tlel Mercado. Asilnisrno certificamos que la infonnación contenida en 
esta solicitud y en los documcncos que se anexan es veraz. 

México.DF .• a __ de ________ dcl9 

Atentamente 

Representante Legal 

Nombn:: 

Cargo; 

Empresa.: 

Nota.: La Bolsa Mcxicnna e.Je Valores se reserva el derecho de solicil;ir mfonnac1ón a1..hciqnal. o hicn la.-. 
acWaciones de los puntos que considere pertinentes p.'l.C:) Ucv:u- a c:1bo el c.".1Uc..l10 de esL'l solic1tuJ. Tod~1 
la documentación Jcbcr<.\ venir firmad."\ por el RcprcscnL-ultc: de fa cmprc!.a facult.ai..lo pm";l u--.imita.r la 
solicitud de inscripción. 
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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 Admini'itr.lción de 1a Bolsa Mexicana de Valores. 

S.A.. de C.V .• cumplir en lo conducente. las obligaciones que a continuación Se indican: 

GENERALES 

Cuotns 

Cubrir al momento e.fe su in-.cripci6n y en el mes de enero t.!c cada año. fas cueras por la 

Inscripción y !\.fa.ntcnimicnto de Inscripción. de acuerdo n. Jos aranceles que al efecto 

t.Jercrmine Ja propia Bolsa. mi.-;mo.s que ser.in aprobados por la Cotnisi6n Nacional de 

Valore.'>. 

Asistt .. •ocia de Rcprc.scnl.."lntcs de 11;\-IV en Asamblea..."> 

Permitir fa a.,'iistencia de un represent..ante de Ja Bol.<;a f...fexicana Lle Valores, con voz pero 

sin voto. en Ja.<; asambleas gcncr.1.ks ordinarias, extrannHnaria:;. y, en su caso. e.<;peciale..">. 

que convoquen cuando a juicio de l.'.l. üols.a asf se requiera_ 

Avisos 

Comunicar por escrito. a l."1 Oo/s.:1 :-.1cxic:.tna <le Valores, con una anticipación de 5 (cinco) 

dfa..-; hábiles a Ja fecha de realizaci6n o inicio de cualquiera c.Jc los siguientes evemos: 

1. Convocatoria de ,.\..<;arnblca.s de Accionista:->. 
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2. Avisos relativos al ejercicio e.Je derechos socia.ks o económicos. tales como suscripción 

de acciones .• dividendos en efectivo, dividem.los en acciones. canje de acciones. etc.: 

dichos avisos deberán contener información referente a proporci~nes en ca.c;;o de 

suscripción, dividendos en acciones y canje de acciones, número de cupón o cupones 

contra los que se ejercerá el derecho, el importe por acción de dividendo en efectivo a 

pagar. así como la fecha de efectos cJcl evento que se comunique. 

3. Avisos relativos a la realización de reestructuraciones corporativas, ta.les como fusiones 

y escisiones. A este respecto. l:L<> e.n1isoras dcber~ln proporcionar la fecha de efectos del 

evento y la proporción de canje úi.: acciones. 

Las empresas c:xtranjcra.'i cuya'i acciones coticen en la Bolsa Mexicana de Valores. 

deberán remitir a ésta, con la misma anticipacion que se indica. los avisos a que se refieren 

Jos puntos anteriores, para lo cual, inúepcm..lientemcntc del envío úe los comunicnóos 

originales. deberán hacerlo a través de .. Fax.". 

Cambios Administrativos 

lnfom1ar con oportuniúaú y por escrito. a la Bol..,,a Mex.icana de Valores y a la Comisión 

Nacional de Valores: 

Cambios en lo." miembros de:. .su Consejo dt! Administración. 

Movimiento de los principales funcionarios. 

Cambio de dornictlio. ubicación de oficinas. números tclef6nicos y de Fax. oficin3S 

de corrcspon.s.:tlfa. acucnJos Ue pre..:>taci<in t..Je scrvkios por conducto de institucione..oe; 

de crédito y <lcm:L'> particulares. 
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DE INFORMACION 

tnrormación Financiera 

Presentar dentro de Jos 20 (veinte) '.Ha.<> hábiles posteriores a la terminación de los mese ... oq 

de marzo. junio y septiembre de cada año, así como dentro de los 45 (cuarenta y cinco) 

(.Has hábiles posteriores al cierre de ejercicio social. su inforniación financiera 

correspondiente a: 

Información Financiera /ltisica 

- Estado de Situación Financiera 

- Estado de Resultm.Jos 

- Estado de C;;1mbios en la Situach'm Financiera 

- Razones y Proporciones 

- Imcgración de Capital Social 

- Acciones RecompratJ:i..-. 

- Notas a 1;., lnfonnach_''m Fi:nancicr3. 

Información Complcnuntaria 

- Notas Complementarias a Ja Información Financier.i• 

- Informe del Director General 

- Construcciones en Proceso .. 

- Posición en Moneda Extranjera• 

- Cédula de Integr..ición y Cálculo del Resultado 

por Posición l'v1onctada• 

- Disuibución de Venti.<> por Segmentos c.Ie Negocios 

- Conciliación entre la utilidad Contnble y UtHid;uJ 

Fiscal del Periodo.., 

- Capacidad ln'italit<la y Utiliot.ada por calL'l una de 

sus Plan1as • 

- Detcnninación del S:thJo de la Cucnto1 t..lc Utilidad 

Fiscal Neta y Mo<lificacionc.s del Ejercicio• 

- Balan7.a Comercial 

- Recursos l-Iumano.'>"' 
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En Jos términos de Ja Circular J J-22 dt: Ja Comisión Nacional de Valores, la<>: emisora 

cuyas acciones se encuentren inscrim_<;; en la St!cdón "ºB~ de acciones de la Bolsa. deberán 

entregar esta información anualmente, junto con su información básica. 

La infonnación financiera que se indica. deberá ser pn;sentada con los esquemas 

electrónicos y/o impresos que al efecto requiere Ja Bolsa. y deberá cumplir con principios 

de conrabilidad y regl.:L,. específicas quc en su c..:;1.so dcccmline Ja Comisión Nacional de 

Valores. 

Las empresa..-; extranjeras. cuyas acciones coticen en Ja Bolsa l\tfcxicana de Valores. 

estar:'in obligmfa ..... a presentar su infonnación financicr.J. en Jos esquema.'i clcctrc'inicos y/o 

impresos que al efecto requiere Ja Ilol.sa, elabor.1mJola bajo los principios de contabilidad 

del paí'i de origen; en c•L~o de ser necesario, la Ool.sa p<H.Jrá requerir la prc.sentacic"ln Lle una 

conciliación sobre ac}uclla.<;; cifr.:L'> o aspcc[os 4tH! se consideren importantes. en razón úe 

Jas diEerenci.as en criterios de registro contable. 

lníorniación Legal 

Proporcionar a fa Bolsa Mexicana de V~.tlores y ;1 b. Comisión Nacion:.:d de Valores, dentro 

de los 5 (cinco) días h~bilcs inmediatos .siguicnlcs a la celebración de la A-;;unblca de 

Accionisca...'>. Ja .siguiente infonnaciún: 

Copia autc.ruifica.da por el ScCrccario úel Consejo de Adrniuistcach'tn Lle Ja emisora o por b 

persona autorizai.Ja para ello. de las actas de ;L•mrnbka gcrwraJ o especial. ordinaria o 

exlí<ion.linaria de acci:onisras. acompar1ada por la lisia de rL<>istencia firnwd.1 por lo.<;. 

accionistas concurrente .... 

Cuan<lo las aclas <le Asamblea de Accionist.."t.s Llcban inscribirse en el Registro P1íblico de 

Comercio, o algún Rcgislro Especial. o •L"'f lo haya decidido la pn1pia A..">•:unblca •. '\e 

debcr;in proporcionar testimonios nocariaJcs o copi~L"' certificadas dentro de los 45 

(cuarenta y cinco) dfas hábiles siguientes u Ja cclebrnci6n del cvencu a que se refieren las 

mismas. 
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lníonnación Anual 

Las emisoras deberán proporcionar a la BoL<>a Mcx.icana de Valores y a la Comisión 

Nacional de Va.Jures. el dfa hábil siguiente o. cuando se trate de emisoras cuyo 

domicilio social se encuentre fm~ra de la Ciudad de México. D.F., a más tardar el tercer 

día hábil siguiente a la fc.:cha de C<..~lcbración de la Asamblea General Ordinaria de 

Accionistas que resuelva acerca 1..k los resultados del ejercicio social. la siguiente 

infonnación y/o docume-nt.:lci(in: 

- Rc..~umcn d~ acuerdos. que incluya cxpre..-..amcnl:.! la aplicación tJc utilid;:uJes 

y. en su 1.::aso, el Uivic.kndo <lccrctat.lo. núrnero de cup(ln o cupones contra los 

qur;: se cjen;cnl. así cuma lugar y fecha de pago. 

- lnfunnc del Corni~ario. 

- Estados Finam.:1eros Anuales dictanlinados por Contador Público Indcpcn­

cJicntc: y 

- Copia dd resumcn del a valúo practicado, finnado por perito valuador 

independiente. autorizado por la Conüsión Nacional <le Valores. 

lnforntación Corporatjva 

Proporcionar ~1 la Bolsa tvtcxicana c.Jc V 1.lores, cualquier información de fusiones. 

escisiones. aUqui.sicioncs de empresas, dcsarrolJo de proyectos, o cualquier evento 

corporativo de la. emisora. en el n1omcnto que. sin afectar las negociaciones 

correspondiente.<>. se tenga cencz.a t.lc su realización; cuando por algún evento aparezcan 

noticias en los mcdm ... <le difusi(in como periódicos, rad10 o televisión, en relación a dichas 

m:guci.:i.cioncs. proporcionar a la BoL<>a Mexicana de Valores infonne que en su caso 

confirn1c u niegue las versiones dihin<li<la.'i en relación al evento correspundicnl.L":. 
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lnforrn.."lción Privilegiada 

Por ser responsabilidad <le J;:is c.~misor.Lo.;, de sus miembros del Consejo de Administración y 

principales funcionarios y empicados. a continuación se transcriben en lo conducente los 

artículos de la Ley dd Mcrcadn de Valores. en relación al uso de lnfonnación 

Privilegiatb: 

"Artículo 1 b Bis 

P;ua los efectos de csw Ley. se entiende por infonnación privilegiada el conocimiento lk 

actos. h<.·chos o acontecimientos capaces de influir en Jos precios de los valores mntcria e.le: 

intcnnediación en el men;aúo de valores. mientras ~l) infonnación no se haya hecho del 

conLK.:in'licmo <ld público. 

LL<> persona..-. que dispongan <le infonnación privilegiar.Ja. deherán ~tbst~ncrsc de cfcctu:•r 

opcracione.s en beneficio propio o de. terceros. con cualquier cl.:t..-.e de v.:i.lon.~s cuyo precio 

pu..::da ser influido por dicha infonnación. en tanto ~sta tcnr.a el car.\cLL·r indica<.%0'" 

'"Artículo lh Bisl 

Pnra los cft.•ctos de cst¡\ Ley .. ..;,.,..- prc.·su1nc qut.~ puc<frn tc.::ncr ncccsu a infonnaci6n 

privilt!giada rt"":lativ;1 a las cmi~or;1s de que se trate:: 

l. Los nlle111hrus del Cun.<.cjo 1..l:.: Administr.1ciú11. directivo-.;. gen.!ntcs. f;H.:tun.:.s. auditorc..<i 

cxtt.:.rnP!>, conlisari1.1.<. y .secn~t:1.r10:;, t.lc (,rgann~; colcg1atlo.s th· la.:> sociedades con valores 

tnscrittJS en el Rcg1~.trn N.tcHmal de Valore'> e l11tl·1·1nediar10.<... 

11. Lo:> accionista.'> de l.i.'> indu . .:aclas ~;uc1ct.b.dt:s que tktcnten L~I u1nlrol del J()r;v t. más de 

accione..'> rcpre.c.ent.'"lllv:L" de .<;u capital :;ncial. 

111. Lo."'. 1nicrnbrus tkl Con.scjt1 <le Ad1nini.su-acii'n1. dirt.""ct.ivos, gerentes y factores de las 

soC:iedadcs que detenten d contn.11 del l oc;;} ó in~~s del c:.ipital social cJc la.-. sociedades que 

se ubiquen en el :;upm.:~ao de b fr:J.cci(m anterior 
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JV. Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y sus a.~sorcs en 

genernl. a.sí como los factores de cualquier empresa o negocio qui! hayan participado, 

asesorado o colaborado con una sociedad emisora, en cualquier evento que pueda 

significar infonnación privilegiada. 

V. Los accionistas que detenten el control del 5% ó m.:Lo; del c=i.pital scoeiaJ de 

instituciones de crédito con valores inscritos en el Registro N;1cional de Valores e 

Intermediarios. 

Vl. Los accionistao; que detenten el control del 5c,.;:, ú mj,s del capital suciaJ de las 

sociedades controladoras de grupus financiero::> n ... k instituciones de créUit..l, así como 

quienes detenten el control del 10% ó más del capital sucial de otras entit.ladcs financieras, 

cuando todas ellas formen parte de un mismo grupo financiero y al menos uno Uc los 

integr...intes del grupo s.c:i emisor de v;llores inscritos en el Rcg:istr ,l N~1cional f.k~ Valores e 

lm.em1ediarios. y 

Vil. Los miembros del con..<;cjo de ad1nini.stración de las .<;ucicU.1<.lcs controladoras y 

entic .. bdcs financier.L<: a que se refkrc la fracción anterior.. 

L.1.c;. persona...'> ...i que se rcricn..· la fracc1ún 11 .Je este ..irtículo LkbL·.rán inf~1nnar a 1:..1. Cornisión 

Nacional U.e Valores rcspcctu úc i:.L'> v~-LJ.cione..<;. en el pnn::cnt...ijc de .su tenencia accionaria. 

que impliquen la adquisición o pérUida de control tk accione!-. que n::prc..scntcn 1 orx, 6 má...o; 

Uel capit..-i.l .social <.k la socicd;i.U de qm~ s.c. trate. Lk:ntrn Ue. los 10 Uí:L<;. háhiks <;.iguicntcs a 

la fecha en que dichos eventos se produzcan .. " 

"Artículo 16 Bis 2 

Las persona.._<> a que se refiere. el artículo anterior, sin perjui.cio de lo c.Jispue.sto por el 

anfculo 16 Dis. se abstendrán de rcaliz .. ar directamente o a través <le interpósita pe.rson~. la 

adquisición de. cu:ilquicr da.se tJe valores emitidos por la socic.daü C<..."IO l.:l que st..: vinculó, 

durante un plazo <le tres m~.:.e.s contados a partir de la última cn.ljcnación q1ie. hayan 

realizado, respecto de cualquier da.se de valores emitidos por la misn1a socicdac..I. Igual 

abstención deber.1 observar.se para la enajenación y liltima adquisición realiz.;iUa respecto 

de cualquier cla.<>e dc valorC'.!"> emitido:> por la sncieUad de que !">~~ trate. 
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El plazo a que .:-.e refiere este artículo no ser;\ aplicable a las operacic1nes con valores que 

realicen por cuenta propia l.:1s casas Uc bolsa. los cspcct:tlista..,. bursátiles. las sociedades de 

inversión y las instituciones de crédito. <ll~ ~cguros y de fi:unas: ni a las operaciones que se 

realicen sobre títulos emítiUns por instituciorws de crél.lito, n::prcscnt.1livos Uc un pasivo y 

su cargo. y tan1pnco a ¡u . .iuellas oper¡\ciunes que autorice exprcsan1cntc la Co1nisi(111 

Nacional de Yalo1·c:;. cuan<.h1 se tr;:\tc de n.~e.stn1cturacillnc-. corporativas o recornpo.sición 

de la tenencia accionaria de .sociedades respecto de l:L<> que los títulos correspondientes se 

encuentren inscritos en el Registro Nacional <k Valurcs e Intermediarios." 

DE i\.lANTENli\.llENTO DE LA INSCRIPCION 

Requisitos de r\lan1c-nin1icnlo de la lnscripdón 

Las emisor.is cuyas acciones .se cncuc;1tn:n rcgi.slr;.iU:t._'i. en la subsccción "B"". de la Sección 

<.Je Valores, del Registro Nacional de Valores e Intcnnediarios de la Comisión Nacional de 

Valon!s y coticen en la. Bols:.:i Mexicana de Valores, estarán obligada..."> a cumplir con los. 

siguic11tes n:qoisitos para C{•nscrvar .-..u i1L·>e:ripci6n dentro de la.<;. subseccionL~S que se. 

im..tican'. 

Capital Contable NS 10'000,000.00 

Acciones distribuaJa.s ent1c el Público lnvcr.<>ionista 

Número de lnvcrsioni.'>t:ts 50 

L:.:i t:nlisora acepta que i.:n l.::L·~o de incu111ptnn¡ento Uc lu-. rr.qu1.<;ito:.- Uc lnantcrnnliento de 

.<>u inscripción en la citada Subsccci(1n 'ºBº'. atcntkr l;L<> .... ugercncias 1¡ue: le fom111k la Rols.a 

~·tcx.ic:u1a de Vaio1cs par;1 pron1ovcr la bursatilidad de su<; ;u:-c1one.s. de acucrdti a .'.US 

prngn111las de Prc11noción del Lisl~u.lo y ~tante.nin11enLo Lk E1111.sor.L'>; si la ernisora no 

atiende las .">ugen:ncias de Ja Bol~a Mexicana tlt: Valores o l:L<> nn::didas que sugiera p<.ira su 

c0rrccci6n no sa11sfagan 1·1 objetivo dl' 1:1 solkttutl, <.k.~tk este rno1ncnto reconoce que la 
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I_lo1sa Mexicana de Valores puede infonnar Ue tal evento a Ja Comisión Nacional cJe 

Valores. para los efectos de promover Ja cancelación del registro de sus acciones. 

Rcco1npra de Acciones 

La en1isora acepta lJUC una VC7. que .<>us acciones se encuentren registradas y cotizando en 

la Bolsa Mexicana de Valoi·c~. puet.k efectuar la Recompm Temporal Ue sus Acciones 

en los tén11tnos de l:L"- th,pu<;iciun<.:.." kgall'-.-> y num1ativas vigentes, para pronH1ver la 

hursatilidad de sus v.tlnrcs 

EncucntrO'> Bur-s;itill"s 

L"l c1nisora acepta n·alizar E1h.:ucntrus Bursátiles. para comunicar a la con1unidatl bursátil 

de los resultados de !al gestiún y cualquier evento corporntivo in1portante (fusiones • 

. escisiones. adquisiciones de. cmpn.:sa.s y a~nciacium::s estratégicas. entre otros). cunn<.lo así 

lo considere convcn11.:ntc. 

Atención de rcqul·ri111icntos de la Boba 

~ c1nistJra accpt:1 atc:ntkr Jps 1cquenmicntl)S que le formule la Bolsa Mex.icm1a úe 

Valores. con10 pucd1._• !'->t:r b infunnaciún m::ct.~saria que a juicio de la propia Bolsa sea 

1;ccesaria para evaluar t'.I 1..:11111plir11icntn de los requisitos de mantenimiento de la 

hiscripci<m Lle ::us at.:cio11l:s. 1c!->pctandu c:n tndu n1omcnlo el scc1eto bursátil a que .se 

refiere d ar1fculo 22 Ue la l~y del l\.-tcrcado de V;:i!orc.s.~ asf como los que deriven de. sus 

Programa..:; úc Pn..,mn:..:i(111 1..k Listado y !\.tant.cnünicnto c..lc. E1nisora.••. tendiente.-. a 

pronlt.Wer la bursatilidad de :;us acciones. 
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El que suscribe la presente, en mi carácter de representante legal 

de la empresa ----------------• en uso de las facultades que 1ne 
fucnm com.:et.Hda..o; por escritura pública No. . de fecha __ de ____ de 

19 __ . otorgad.a ante la fe del Lic. , titular de Ja Notaría 

Ptíblica No. ___ de____ . manitit.~_-;ta conocer, aceptar y cumplir 

con las obligaciones que h<lll que-d;.ido asentadas en el cuerpo de la presente. así corno 

respetar los sanos u.<>os y práctico:L" Uc.I mercado y aquellas obligaciones adicionales que en 

su opon unidad requiera la llols.a l\1cxicana de Valores o Ja Comisión Nacional de Valore..<;, 

que se con.siUcrcn Lle interés para el rvrerc;1do Mexicano úc Valores. por el hecho de que 

las uccioncs de rni i-cprcscntada queden inscritas en la Sección "B" de Ja Oolsa Mexicana 

de Valore.". S.A. de C.V. 

ATENTAMENTE 
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~'· i1ta coiifiabilidKct ~~~',:t~:-: 
operativa 



alta confiabilidad 
operat:iva 

HMV SENTRA. Titulos diL"" Deuda. el nuevo sistema electrónico de .:1cceso 
y UJ1'C'raci6n eon el merr;ido dC' dinero, 1 .. ~ proporciona el instn11nent;1I 
informático m.\s modcn10. sq,,"Uru y mnfiable para intervenir oponun<.1 
y cficaznu~nte en COITOS y sub.-utas operando desde las propias 1ne-s.1s 
de tlínero de Jos int~rnll'di."lrios particip.1ntl"S o. dctr.:is de O:·st.1s. e-n sus 
oficinas admini.stratív.u. 

Trabajar l."'Un 1nli:irrn..:1ción en !ic111po re-JI. tC"ner una visión de conJUnto 

de l.ls posturas. idenflli<:Jr las JllCJores op<.:iont.'"5 p.:lr.I los clit-111('5, dt.;'ddir 
la que mjs les conYit•ru· e 1n1t.•rvl"n1r dirt.·cta y oponun;1nh"lH~ l'n 
eol 1nercado son activíd.1dt:!> qu<-· ~ .. ·pueden <"f1.:-.:ru.ir pr.icrk.1n1cntt.• con 
-;ólo opn1nir una tecl;1 d .. J s1-.i~·1na i!MV SCNTK,\ Título:. <..h.• Ot.•uJa. 

RcaliZJr consulta:.. nbl<'n<·r 1,·~ún1L·1~•:'.. •h.' h<-·d10,.. vb..,<-·rv."lr .1<-,1('1ck>\ 
propios o de men:-.1<-h"• y <-.1kl.li.1r !:1"' 1.1"''1"> prorn("1.l10 c:on<,r:t~IY•"ll. tan1bu'n. 
otras d~ l."llo múltipl<-•S v.·111.1¡.1'> qu•· ~'' <>btien.·n • .-on l\,'-1\.' ~I N"J R.·\ 
Ti.rulos de Deud..1 

[.)i!>ef'lado i:-i.pcciflc.'1111e1:I<-' por e"l(f'<•rto-. ,,.. 1.1 B~1V ca col.1bor'a·1<111 
t..-on operadon.•.., y adtnin1Hr."l.don.•,; d<-' •.hv•'n;.:is l!llotitucion<-·s fln:incier..1s. 
111\.IV SENTRA Títulos dt..• Deuda. St" conHHU}"C" ahur.:i ('rl el pri1n1~r 
sisre1na c:1paz de prnpornnn.irl•• un.1 1nfonnac1on t.•hjl'll'"·"l y con1ph.-r.1, 
con Ja srgurid;u1 d(.• t'\!.1r 1nll·r."l.ctu;in<i<• •'ll un d•~po~l1Jvo np.•r."l<fu 
con e,.tricto ,;ip.,..¡::o ,11 111.1;.:1~ le~:-•1 v l"<'l:l.nnc·nt:ino di~ptH.''•t<> por las 
.lUIOndatlcS dC"J r."llllO IHlf'>•-,tll )" fin.11H·a•J"O y SOJ~Otl:ldO jklC" U'l.l ..... 
las plal."lfnr:n:ts rccn1•1<'1;;ic.1,. r.l.1·, .1•·.1n.·.1d."ls 

Sop<>nl· 1nsr1111.:-1un;1!. \.1,:il.1nu.• L',.l11tld y .1h-;n!u1~1 t1;in~1'-1r.-nu.1 
h.L!Ct'll <..!<-· 11~1\." ~f ,•,,'"¡ \C\ T11ul<>s ,,,. D1,·11cl;1 <'I único ~1"¡,•ni.1 ,·.1p.1Z ~k· 

!!;trant1z.1r H'¡~uri.1.111. 1•1;u1<!.ul .Y Jtl\IH:1.1 ..-n ·u~ oper;1nutll''• 

lliC"nvcnido :ti ~1~t<·11,;• /!'l.!\" '>l·N"I ~.\ ·1 irulos de Dcud;i Li« J.1 Bols.1 
ML•x1c;in.1 dt· \.".;Ion::. :\I '-011n ... ·1:rln v !r.1\>:!J·II" cun t·I. S<' s•·11r1r.i ~n 
un <11nbu•11tt• .1in1>;..1t>l<-, pr.•c11e,,_ :¡,.,1b!L· Y .uJ.11n:1L'I" .11 cntor·no d1n;i· 
rna:o dl' l:t ''T'ef-.H 1i>n < on t•lll!n~ dt• do·11<t.1 



Módulos básicos 
del sistema BMV Sent:ra 
Tit:ulos de Deuda 

f\.fódulo de Corro 

f\.fódulo de Suha11ocas 

M6Julo que:- pcnnilc, a tr;1vi's de una. !>ola p;:intall."l. n.·;1liz;ir <:n forn1a 
segura. ág11 y cfic:1cnte el n·gtstro. consulta. 1nud1fic;i<;.·ión. c.lnn•lanún 
y cierre Je órdenes <lcsdc las propi;n, nu.•sas de dinc1 o • .. h• lu'i inh.'r· 
mcdi.arios. asl como consultar infnrn1ación al d.:talk subrc- las poMur;i,. 
existentes. obtcnc-r rcsUmc.•nl."S de- los hechos gc.•nc.•rados pur todos 
los particip,;inrcs. establecer e imprinlir rrponc.'S t.º!>l><.."cifko ... 1nnnuon•.1r 
los h•:chos en base a cnh:rias prt•c:aablrcidn!> y n•nt>u UH'nsajl•:. y 
alarmas de éstos 1ndic"ando Ja fecha y hor.1. •·n <]llt" ~~· -.u,.,·1t:1n. 

Módulo •1uc pcrnutr .i.1 u<,uano Cll!lvocir •• ulh .. ·1 use- o p.1rt1c 1p.i.r l"llH> 
solicitante.•. A trave"" d<• un.1 sol.1 p.int.1IL1 ._.¡ 11~u~11n• ¡111t·d·· <ttll!>\lll.ir l.1" 
propias ónlen("<; dr suh.1'>t.1 y n·r:1<.t1".•rl.1"-. ulit<·r11·r 111fun:i:n·1,-,n <lL· J.1-.. 
:..uha!>tas cxjs[cn!L"> y d•• la:.. .:ict1v1Ll.1<h·~ de n1.1ynr int•·• e~ 1·11 ··I '>Í•tt•1n i; 
Cl'..Hl!.Ult.ar ]o<;; h.:-c.:ho<; dP tu.Jo'> lo" l'·•líLCIJ'.Jl>t•·'> y '""l"tn:•·.11 Jo-.. <pu:: 
sean de su intto-rés asi co111u 1n1p111nir l.1 1nfo111i.H h'll d~· .. ¡ilt·~.1d:i ··n !'1 
v~ntana .1L'tiva 

Alódulo de Asi);rt.1ciOn "'-1.ódulo orient.:ido ::J dev.-i-r d nivrl de et:L H'JH"l.• y H'~'.ul 1<}.1,.1 L·n el 
y Co1np('nsactón con1pl<-jo procc!>n d..- control de ¡xl'>icionL·'> y <k ..... L/!llJt L(>fl v <<llllp<•n-..1 

ción de titulos de deuda ••nrrc los inrrrnH·<h.1no~ A trJY<''> <IL• 1.:~1t· 

rnódulo el usuano cu._.nta ,-011 l.:i 1af<1nn.111<>11 d•· n¡wr.1c1011<"'> rc·al11:uJ.1-. 
y co1npro1nisos pt_•ndienh•s p.1ra. :tsí. p<Hh~I <"<>1np<·n~.1r l.1~ \'L'nt:i:.;. 
y co1npr•1s df.• la 111:.titución, y p<xh·r ul>tc11+·1 •·i 1<·;!1:.lt<> <h· l.i po,1c1on 
propi.;i al final del ._t¡;i 



Acceso al sistema 
BMV Sentra 
Títulos ele Deuda 

J•.1r11c.·1p;111tc.•1" ÜL"!iollll;i.lo p;1r.i 1ncrc.~111c•n1;u· la efil'."acta operatJ\"a del nlcrc.1dn ti•· \·,11,.n·-. 

H:"ll\." -.1 .~THA Títulos de D<.•uda ha !>1<.10 coru.·C"b1Jo p.--.ra ·.1•rvu ,J,• 

in'l.tnlln('nto •'rt l:1s 1nod.alid.id(' .. d1· <:onsulra e 1nterv1•11cu1n pa1.1 1;1 ... 
ca,a'I. d•· boha. banco'!.,. 1nsti1uc1on<."'I. ;1u1orizada5 para 1al t•h•...:to P••r ,.¡ 

Con~¡o dt.• Ad1n1nis1r."l<.,ón df." la R~fV v l;15 autond.ades corrc·.,í"•tl<1w1111·.-. 

l\!>lllll'>llH>, runtc.·1npl.1 1a1nbi.:•n :-11 uti11z."1ctón por p."lrtc.· d.- ln• 
partin1lan•,. c.•n l;i,...>rnod.t!Jd;1d <.":\.<l11:.1va <!.: consuh.-i In <¡11<.' !.--. "1gn1t1<.1 
la 1'>ponun1d.11l d<· ._-nnt.1r con 1nf.1nn.1._ L••tl '-'" IH'lllJ'<• r<.·.il ''"L•'ll<'I 
rc."'>1.'.inH.•111~s dt• hc-c:hos. ohq~rv.1r .1cl1Prd"' y c;ilcu!.1r l:i-. t.l'.1·, prt>111<·d1<, 
dt.•I nit·rr.:ido. en!J(• otrJ.s .1ltt~rn:ii1v;1<;. 

Su .. t·1·ipc·1ú11 al st.•r" 1t:10 W ">ll'><.TIP<."1(>11 ;1 B:-.l'\' ..,¡_r-.·n.:. \ J"1culos d~· lkud.1 ,.,. n· 1lu.11 .o .1 tf.n,,·<; 
dt.• 1.1 .::nncertJC"IÚll ,tt.· 11n Cont r.1!<J th• ~··n.·1cio n'n l.1 Hn: .. , ~,e'\.H .11i.~ .i .. 

Valoro•" 

,·\ct•• .. •I ;11 .. l"r'\"'lf' Con t•I hn d<.• ¡::;u·;1nt1J' .. 1r 1111 cn11ln•I 1i.1:,1rc,:.n t.'ll t.•l J<Teo.o .1J 

..-ad.1 u~u.1nocut.·1HJ con un;i l1:1n.1 t.•l\-(trón1ca <.·unlidt.•nci.11 •· irur:in• •. 
ft.•nhlt• rons1stí'ntt.• .. n 11lin1<'ro di: 11su;1no y cl.1vt." ind1vidu.1l dt.• 
.:JC'(:t."~u. nustna qu.- fK"H.1r.'t ... er n1t>d11h·ar1.1 t.!1n.-ct;1mC'1Ht.• t.1e~d·· 1.1 <"'!.lilnón 
d .. • 1r.11>,110 <-.1<1.:t V•'7 qut.> S{' cn11-.1dt.'l<' .;:nnvcnJC'/1le, 



Módulo de Corro 

1 1 ~\1· •.lnJ. • ,1, t ''I:" 1 ; ·1111t· ·' 1,, ... 1'·111H"•I'·'111,·-. 1 ... , ¡,,..,., 1 .. ,t.,' l.1-. "l'•ºI ·" ,, ,,.,., r ··l.c1 ;\ ·'' 

'"11 1111 .1llP t.!1.1d11 ,:,. ···c:11nd.i.l •·n l.1<"I•'•11, 1nn •h• -.11-. tl,, 1-.1,.,1,·- \ • "11 1111 .. 1111 ... , •11. ~-'.lnl>.il n 

.,,.1.-,·1n·.1' 1•·1.11q111.- ... 11 ,·11 l1<·111p" 1.•.11. 'º'''" ¡.,, 111•, 11 .... d··I '''"'''1n.1 I .•· , ·"·'' 1.·. ·•ll•·•'" 
L1L• ._ • .,ll' lll••dt1h1 ..... •'···•r1h,•11 .1 ,·nnt1nu.H·11'•n 

Funciones: 

Al.1nn.1 

R,•,u1n••n 
dt• h····J¡,,.._ 

r .. -1-,·1 

(.;1nc,•l.l<l<•!l 

ti,· .. rd.·11,·-. 

1:111'11111•" 

Rl·gbtro. <-·onsuJt.1. r11od1lk.1c1ún u ,-.1nn•l.1nón de" 
órdenes. 

Detalle dt.• la" nH•jun•,. po~1ur;t'ii t.•xbtent<'~ 
(Compra /Vcnt:i). on.kna.1.1~ d•• ."l<"Ut'rdo ;¡ < rltenos 
dt>tinidos por l'I us11;1nn 

Solicitud tlt.• d .. ·rit< d,· l."l oper.u:1011yc.onlir111;1c1Un de 

l;1 nlis1na. 

Noritic.1nón ."\I u,.11,1n<• 1nt'd1:11Jtc un.1 .:d.1nna. prt.•v1.1 
defin1cio11 dt• t nlt.'íl<>'> r<-•r ¡1.1rtt• tl•·I t•j>t•r.1d<•I, th• 
las órdent.•c, 'l.1J:••nt•·" qul' ,,·.111 (01J<;1..it.·n1t·-. ,·"n l.1 ... ,.u·.1-
tegi;i d•• rnercado por._.¡ •·q,1hl<'C1<b. 

Rc.·'>UllH.•n dt• h•·c:lio'> !~•'J1t.•r.1d<>'.'> ¡><>r lt•dn-.. l<"" par11-

cipant .... s (llt-c/"_,., >'.<"ll«f<lll'-..¡ <.> l'.'l\tlu·.i~"H 1h·l U'>ll.lfl" 

(lit.•<.:hns prup1no;). tnn 1.1 ••1•~·11H1 <l.- or<JP11.1rl11-.. t•n 
bast• a •h·lilll< 1<i:1 dt· •:nrt•nt" 

El.1ho;ac1u11 .. u101n.'i11c.1 dt· r.-¡J<>rl<'\ p.11.1 •.u P•>-.tt-río; 
cnnsulta .-n pant.ill.1 o 11n¡t1•·-.1<>11 

C<1ncelauun d1· tJfÚ<'llt.» v1~:.-n1··~" 11t> v1¡'.•·nte~ 

(no t•jec111.1c1.1-..1 "H'111!Hl' \' cu;1ndo i·:,.1.J.,. l1..i.y:111 -.1dn 

iu¡:n~:-,.-:id.1~ .11 -.1:.1,.111.1 p<>I l.+ nn-.r11.1 1n·.i11u~1<>11 

FI '.l!i.ft.'lll.~ í:lll•tt• .\<l<'n1-"'\,_ J.1upe1••11 .¡,. • .111n·l.>1 u11.1. 

1n .. !o el.- un.1" ¡.,.¡,¡, l.1, •·rd,·111··· .1 l.1 "·· 

ln!nrr11.u·111n ¡~li>l,.1l '' .,,.¡,.,·11v,1 ,H, ... ,,, ,¡,. 1 '" IH•• llo~. 
111dlC.llHlo l.¡ h·• !1;1 y !n1r.1 c•n qu< !>~· q¡,, 11.111 

f.:.,·.1li.~.1 J.1 nnp1 , ... 1"n d·· 1.1 , 11!•>r111.n 1011 , Jl"· ··~i.· t1,·.,pl1"-

1:.1<1.1 •·11 l.1 v!'n!:1n.1 .L< 11''·' 



ltor;1rio de opc.•r.;u.·ión 1-l opt.'r.-icion t.'" n1n11nu.1 <h• 9·00 a t·1·00 ho1:1-. ,¡n 1<•cc.•:.n:. opc.•r<Hl\'o" 

Vi¡:c.•nc.·1.;1 t.h• úrdc.•11c.•:. I~• v1J!<'fH 1.1 l''> dt.• unn o 111.1 .. di:1:.. su•n1p11• y c11..1nd<• 110 o:xct.·<1;111 ;1 l.1 

fl·Lh:i ¡h• v1•nc11n11•n10 il<• l.1 \C•J'h' o dt·I pl.1.·<> d•·I 1 •"!'"""' 

H:C"gio.tn•yc.·u.•ri·c.· 
dt.• npc.•r.1ciu11c.•,. 

Modilh:aeión 
dt.• úrdenc.•o;, 

Confirn\aC'ión 
dt.• llJH"r."ICIOlll'S 

t11dc.·1~ .. ·11d1•11.:i.1 
t•1H11• Co1ro \' S:11h~1 .. 1.1 

l.a~ úrdt.•n ..... t.•11 fin111· q111•cl;111 r,•g1<;11.1d.1-. <'11 011lt·11, l<>IH>l<,>!lco. • nn· 

(c-dlt.'ndo">t.' pnond.1<1 ,, l.1 qui· r>ln•7c,i 111<·¡01 I'"'''"'" t.1· •. 1 ,, 1.1 <<•ntr.1p.1r1°· 
y, L'n <.:"'" tlt.· cu1nc1d1r o>n prt.•n•> <> 1 .. ~.1." l.r q11<' ··•· li11t•1e"' tnn11ul.1tln 
i'rllll('lt• 

1 n C.l">" d,• que •''-hll<'ft'll duo; <1rd•'IH. en 11• i¡.,· till.1 de ,·un1pr.1 \ 
L1 011.1 dt• V<'JlLI • "IJl<ldt·n1<'·. ,-:. tipn ,k v.11"' ri:¡,,;r.¡ ~•·rn• 1.1\,l,J'H'' 

~' pl.1.-u. J.1''l'''l'.H1<111 .. ,.,_, ,,.r¡.1d,1 .l!ll"lll.LTH .... 1.-11[4• ¡><>r l'l .. ,,,,•111.1 

~L hul•u·r.1 co\/H1d,·1u·1.1,·n 111.i,,, h•. ~·h·1111"'"'' 1ri1"'""'''· ,,,¡v" •'11 ¡.,, 

niont<l~. l.1 .. p.-r.i. ion ~t.· 1•·1r.11.1 por J.1 1.,1.il1d.,,1 <l<'l '"·•htn1«11 111"1\<n 

l/11,1 on!.~11 pu<~<l~· -..•r 111od1f1c.1d.1 pnr el u111·r,,c]n1 ¡.,., \"'"' q11t• l'qllll<' 

con\'~·rut•nll'. <'11 ¡.,., t..1111pu-.) 1·011 b-. ••lll'·<'• "''J" 1.1• <!"'' ,,. d•·:.<rLJ,•·11 .t 

l.:Ollllilll·1Cl<>/1 

-,,-,-,.,-.,------- Muu .. ·n.- .-,~-,.-.,-,,-,.-n-,,,---------

1-: .. '::'.'_,, .... ,,., 

. T_,.~,._<l::':'~·:~"' '"l'"U'" 

~· .. ~1_••'"''::'_'•~1 

. .:.~-:·<:.:i:-u~~~ 
c:'bl:I!"~·~~'.'"~-

l-1 confinnilCJÓfl ril' J.1s op.:orac1<•U<'' t'J••cu1;1t\a-. ,,. llltll'l>ll"a er: 1.1 .. 

:"unnon"i. dt• 1-h·chn¡. v ~PJ•Orlt'" <.l•• Op«r.u J(>I: 



1'jemplo de 
pantalla <le cn1Tn 

lo• núnwroo dC' lo• pllon•fo• 
dC'w:nl><!n I•• C'UIT<'•pond•<'nu·• 
fC'crion<'•d<' bp•nt•ll .. 

En la pantall~ que se nnu.•stra en la '>ll);tllt.'ntl' pá~111;1 se ha sunulallo una 
cord.Ja del 1nódulo de corrt• con c-l fin d<..' 1no'>tr,11 todo:. los t•kn1t•n10-. 
que .iparcccn en <!I n1onitor dt•I usuario. 

En l.i pa11taJl."l . .,.._.ha ac11vado la fun<-1011 ti<-· 01·dt•ncs y ,..¡._•g-1d<> 
l;i alternauva To<los p.ira las opc:iono•'> de ·1v n·1po ,¡._. v;1lo1 J. 
E1n1:1oor.1. Tl..{'r1po de liqu11.1.;non) v n1 llapo d;• up<-•r.1c1ún) 

E11 ._.¡ C.-\Sn 1.h.> l.1 opnón d•! pl."lzn .,,. li.1 tlq.hl" <-·n bl."lnn• 
porqut.• tin apht.a y en._.¡ d'-' la <>pc1n11 l f\/ lCnn1p1.1j\.',•nf.1). 

h.J sdt.·C"c1<111otd1.1 l.1 otltern."lfl\.;J Atnh.1'> 

i\ l.OllllllU,\l.IOfl '>'-.ha .,-J<:>¡;n!u l.1 "l" '•'11 dt.• l.•>ll'>llll.i dt'll<> 
llllnad;¡ rropiaS, Jo t¡llC' l\.:t <!e">¡>!'-•;::,Hlt> t'll 1.1 \llh'J ll11lll''-h.1t.l 
1nfcnor l.1 1ntornl.lC"HHI ..:01npklJ ,¡.. ~u ... ur•h'llP'> v1¡,:.•n1t.·., 
FJ .. lllplo de la!"> pn1nc-tAS ónk•ncs t•<; 1.1 ">IJ.!lti••nh·; 
581 SH~ IA l'RHHlAN J\tl) TN 3 .... 11 ..... ~.o.ono .tR l.5"u v.·nl;1 

En C')ta "><!'•.x16n ">•' h.1 lllf:r .. '>a<lo lJ 111f01111.onon ..:orn•sr•ontllL•ntt.• 
a una orden. con Ju~ !'ilgul'-'ntes cnlL·rtos 
Compra B CETl:S CETES 'MD T:--; l 1.r.o.nnt1 45 ¡.¡~ "•· 

.... dic1on.1l!n<!'ntl·. en r-'>,l n11.;n.1 p.1nt.1ll.1 ,,. <·n< U<"Otr~• t1 ... ·s­
plL•gad.i l.1 vcnt.111.1 <l•~ Corn> 4llL' rn•1t•..,11.1 l.> 1nfonnac1<'1n <l•­

l.1\ tllC'JOfL"'> \>O'>l\\f,I'> 1•x1~1<·11te' (Cnnipr.1,"\""n!,1) ch• l.:ts 
cnusor<i">. <IL· .n-ut•n\<> .11 c·r11,·no .,,:¡,.,., 1•111. .. 1,, pr .. v1.1111 .. n1~· 
p<11· L·l np•·r.1...J,,r 

DL•ntru d.· L'st;i '-L':tldl1.1 dL' c_:.,rrn .,,. ~'·' «'!"'' 1on.1<ln !;• 

tunc1<>11 !'-1011itnr ., .• q>.1r•·u·n d'-''-J'!c·¡.'. ,,\,,-,, •"ll ,•..,n• 'ª""· l.10, '>C'I'> 
pn .. tur;i,., lli<'JOfc'. , <>t 1 (''>f'<>.idu·n:•"' .11•111.-r1<1 ...... 1.1hh·l·1do 

!: l Tu:ki::r ¡:~·t 11u: , .. d ,_,.u.1:, 11;<1:-.. 1 · '", .¡¡ I<>·. •1.-·. h ·"· d'· l.:>• 
1n~rrun1.·11\•Vi th• ,-,,11 ,·~1t, '"" dt•lin;,.\p\ Fºr ¿.!>tl'. 



; M.-¡,.,n .. ~ 

,"""' <:..h.:••l.1<1"n d, . .,,,1,.,..,, 

lm\•r•m•• 
l\ln<¡<U".> 

r.,~, ,¡,. '"'""1"'"'" 
l•j"<><l<<•f'o"•'-''"' 

!•top•.>' 

, ... !~ttn !'"'""" "~""' • 

... ,.,.,d~d ¡ .... ''''"" 
,,.,,,.¡,,,j¡•"•·•"lc""" 

,,i,·,j,;¡,,,¡>., •• ,, .. .,J,">':•'J• 
¡, ..... 1,,, 'I"' ,,.lr«.i•r¡:"'"'' 



Módulo de Subastas 

1:1 ~1 .. dul<• d•· '">l11'.1•1.1' l"·111111c .ll u .. 11.1no p.irl1<1i•·!! ,.11 ··-1.1' h.11 .. 1.1 ... 111nd.ilul,HI<'" d•• t.<>IH't1<.1d1>1 

t.'ulllPl'lul<u ",,,J,, 11.1:11•· 1.·.t/1l'.1r H>J;i .. J.1 .. op,.r.1< 1t>ll•'" ¡•? "!''·!" .\,· l.1 ,11h.1q.1 \' <li>t.·1i.·1 111h11111.1t "'" 

co1nplo..·t.1. •'11 lt<'llll'•' 11·,d. p.1r;1 t1n.1 o..·h.:.11: 10111 .. d•· d,·, l"l'JIH.'" .\ .-0111111u.n1011 '" dt'"llll><•rl 

1anto 1.1'. IUn• 1t>1h· .. <']"• u1;1blo..•, o:n ._.,,,,. r..lóduln .-0111n lu .. •••11<<-'I''"' 111.1' 1·1·],·v.1111<' .. dt• J,1 np<.-·r.•<"l(>I\ 

Funciones lnforn1.1nnn •k• suh::i .. la~. t,.·nn<;ult.1 et ... i>r1h:·ne~ 
di." sub.1'1.la y cnn:.11!1."l y n•).!l!;llo o..k <'..-d .. •ru.•'> p1op1.1" 

lnforn1.ic1on r._.1 .. r,·11!<' .1 lo:. Jux;Jt,,,. tle 1<><1<>" 
!u' po1rllí.lp.111Te:. ~· dt• lo•. i:<'llt.'1".l<h>~ J><>r ••l upt•r.1<fp1 

fa-1..t•r Monuon·,, (!.._•¡,...._,,, .. lo .. h•Tllu., n·l.H1'>0"" lo·. 1n~u·t1 

rnt•ntn' '1''" ~··.-.r1 d•• •nr<•r•·'> •h·I ''P"'l".1rlor 

ln1pr11ne 

Uloqu••.-. 

Cono 

1'1U•"HT.I 1.1 ... -.. (l\,d.icll''> dl' !ll.l\'<l! Ullo.•n.''" ('11 .,¡ si~1e111.1 
con'º" ú.1tL" ·h· ¡:,.,-h.1. ll•>r.1 .... TH\JIO dt• 1.1 OOIKl·I 

ltnpn.'!>IÚn d<· l.1 1nfc1nn.1«1<.•n clt':.plt-¡:.1d.1 •·n 1.-1 c_orn·!> 
porH1a•nlL' v._·n1.1n.1 .1cr1•·.t 

íllo~¡u~·o d,. l.1 e~!.1<:•<>11 <I•· tr.11>;1¡0 ._-11 c:.t~o <.Je !>l'T 

nt."<•''>.líl•> l'(·1111.1ncct· .1ctiv:t l.1 Junt..1011 dt· con~ulr;1.,,.. 
J;o 1ntnrn1.1.·;,.n .... , r¡/lf111.i.1 .1~·11i.¡]p-.-.ndu 

El usuario th•I !\.1i•dulo• d .. Sub.i.•aa~ pu~de ¡•.lrl" 1p.11 n>111<' 

Mod.al1dadt0 '> do• 
p.arlictp.u·11·u, ~·n l.1.'> 
Subas1;1s ( ••11•pt•11d••l J•;:i1tn11'.lll!•· •1\l•' Jll•·'"•'lll,1 p••'>lt1r.1~ d<' :i.1h<·!.1on ,¡ 

1.1 !.\ll._',.,1.1 1111< L1d.i l'"f t•I < <>ll\üo".1dnr Dt< h;,!. po-.1111·..1, 

<11· .1d'1t'.,1C•ll ¡•~1cd 0_·11 ~<'1 -L •.1>-1~ n pil'< 10'. dt'>ll/lto" 

,1 Jo, '-'"1 1111<'<. tc\•h '" n;1n.1!111<·ni.· ¡•n1 <'i < t>r1VO<.ad0r 

tl'-•J-111" 'l' W ~'•\!le 1;1 l 1"<·.11 J.1 jH~•!( ldli <.<H<i; .u 1a ,) 
la -.•,1.11>h·..:1d.1 p.ir ,.¡ ,·.,nvo< 1d•>r ~- l'/l '.ll <.-•SO, l'"r 1·1 
nHl1JH'!ld<'! 



L.is :-.uba'!>l.1' c::nn 1ilulus dL• dL·u<.I,, !.t.• efi.'o.·1uan h.:tJO l.1-. s1g"11i.-nto.•i. 
1nndalidado.•o;;: 

..,,uh.hl,1 Lh· r .... ,1 .. " /'l<'<'""• ".\,¡]l1plc·-. 

¡_,,.,. 1.1-..1" o prl•c10 ... <h' tod.1-. 1 .. ., po..,111r.,., •p10.· <'lll~u·nlren •01111.1p.111<• 

t.•i.10 •'">. qut· rt.•t·1h.1n .1'-l).!ll."\• H>il . ..,,~ d<"lt.·rnunar.111 ,·,111!01 nh' .1 ¡.,.., 
'.">1).!\ll<'lll<"">lTlll'll<'-. 

~·· 11>111.1r.111 \.1-. 1n"l"H'" l"'"n11".1' <Íl' In·, •.pl1<11.1nt.·-. .1 ).1 ... 

cu,11<'' ,, •• 1,..1¡~11.11.1 n l.1' I" ><,lura-. del < • •11•·, .,· .. <111r -. d•·I , uni¡ "'t 1 
<In¡_ .11•·11d1••!Hln-. .. , .... ,,, .. t1h11n.1-. .1 pi 011 at" •·n ~11 11101110 

LhL-lhl u¡•c·r.I< 1<>11 ,,.. 1,•pt.•t1r.1 11:1-.t.1 qt:<' t.•l 1n<>ll\O ch• l.1'- po-.11n.1'­

c::on1pr.1<hll'.1-. '' \",.lh!t.·d<>r.i.-. S<'.I 'llfic1en!L' p.1¡-.1 .1-.1g11;\I· 
:1 l.1 l<>lltr,1p.111,- \" ¡,,~ pre<lt>'> o 1;-i,.,....., "><'an. <<>ll n··,¡'<·•t" ;1 \.1-. 

po-.1u1-.i.-. j'r<"'-<'111.1<\.i.. pnr <..".1tl.1 un.1 d.- la" l'-111<.""-· 1;.:t1."\l.--. o n1.1• 

f,."O!ll)lL'll\1'",I"• 

h 1.J t.1s.1 v.'" l'l I''"''" .I] qu.- ._,. Ll'!<.•!11;1 ,ad.1 <>1•.-r.1<.1on <,<.•r.1. 
prt.•c;1-.."11111•n1L· ... ·l ··~t.1l•h·c1do p.1r;1 c.1d.1 l"'"•[\Jr,1..,.,¡¡,11an1P <\11•' 

r.·,·1h10 .1 ... q:t1-••l"n 

..,uh.1~1.1 .¡,. l.1 ... .1 .,n,," 

To<l.1-. la!> nj><•r-.1<.."••Hh'~. •:u.-¡,., 1t'.Lll a<,1~11.1<.1<>11. "' <.<•k!'l".11.111 ., 1111.• 1n1-.in.1 

l"<>OÍllrl\1<.' .l \o-.. ''~:1111·;1•,·~ t l'l"ril'' 

1:11 (".l!:>U ,\,• q11<.· ··l (ll:\\'dL.ll\O!" y lo' ('Olllj.'<'!1durt"'>. :.1 10,, hay. 
~<·an v<.•1Hh·<.!.Jn'"· .-l 1n.,:i10 d•· l.1 l"-"J">[llra "º\":11.11111• ,J(· n1.-nu1 

t;n .. 1 .. ._. 1"111a1.1 p:1r.• .11•·•Hh•r. c-n onl••n ;1-.n·ndt•111c d•• 1.,,,.1, .1 

.u¡uL"U.1-. l""lur.1:. u>n 011.• t.1.,;1 11u•nor- o i1~11.1\ a !.1 d<.· l.i p<hlur.1 

dt." v-.•nl.1 Uich;1 "P•'r .• <..1i·n ,,. n't"'-•ur.i. bast01 qu.- «I n1.,nto 
d<" l.ts r·•~tur.1-. ,·,1111¡-,r.1d1•r;i, n vc1uh·d.1r;1, -.<-."l :.ul!U<'lll•' p.11 .. 

• 11'1g11.i.1 .1 l.1 .·01111,1p.11t« v no <:"-1i.t;in po-.n1r;i-. et.· C•'l11pr,1 

l"<>n 1.1:..1 n1~·nnr" 1.:,1.11 .< l.1 <le j;¡ pn<>1ur.1 ,i,. '.'<'!lt.1 ,iL• <jll<' "" 

tra!« '.••·1.• .-J , ... ,.,e .·;:!.HJn cu.indo •·I 0Jt\'."•><".><1t>1 v ,.¡ "'"' 

<(IHlp<·l1,ln1•·-. ~.·.111 <. <•tl1pr;u1<•1•'~ 

Fn L.;1-.n de• •\IH' l.1 ultn11.1 .1-.1gn.lc1ó11 5t·;i p.1rc1al. .- ... dt.:.:ir. no 
..... ,. -.111H 1.-11!<' :•:•~ • . .t1'll<h'r L1 ult1111:• P•)~tu1·.1 d.- ctunr;r,1 o 

<l<.• V<'rl~:I <'ll -.1¡ \<¡l,<l,.t.,.\. !.1 l.\-..1 Úll\C;J J l.l ljtlL' ~.- C<'!l•l•l•'fl t<Jd;J« 

1.,., op••1.1, '""''' ,i,. ! .. -.11!'.1~1.1 "''T" la q1i.• ,·,,111''>1'"lHl.1 ,1 l."l 
llltun .... p<1qu1.1 d•.' <.nn.pr.1 o d<" Vl"fll."l que h.1v:. n·nl•:do asit-:.n:i 
nti11 i'"'l•"J,d J n '., ,,, ,k <¡uc· !.1~ úlli1n.1~ i><1·.1ur.o-. ,f,. ullllf'I"-l 

v v.-111,1 <'11 ¡,·,:hu ·•-ic'.11 '' l<>ll '-<·.111 lf~•1.11,·-. c•n ·,\! !\n•nl<>. 

l';. d,•,·11 -.,·.111 .11, •H!.:I ,., <'fl ">ll hn.1hd.1d. ,·I pa·r11• "'"'" ll.- L1 
,,lib.»-!.¡ -.·1.1 ••) \'l<'llO<",:I·> '-ll1l{'IL• ¡j(• i<>', ¡111•• [(), «11~"<''1'"11 

<lt~'lll <''- ' dt• 1 ,,, .. i" "'. "~ ·"· 



"l·Jpos de Subaua 

Rest ric:ciorto.•s 
en las poonura5 

Lot .. •s y PUJ.IS 

fl.tontos 111in1n1os 

~llh.l'>l.I <h• l'I<'< \0 Ullt<" 

Todas las posturas que- reciban asignación se C"l:"li•hraran a un mismo 
precio, conforme a los :;;iguicntc-s crHt>no'>· 

En C<&so <ll• <jlll' el c-onvoc."ldor y los rontpl.'t1dores Sl'.Jh VC'n· 
dl."dOIX'"S, s .. tnn1:irá la posrura !>ohc1t.1ntt.• ch• compr.a de 111."lyur 
precio. l"UY<l monto ~r. ut1h7.ará para .11en<ll'r t.•n orden 
d<..·:o;n·nd•·n1t• de• pn•c10 a aqut•ll.u pt>.,turas <:011 m.1yor o 1g-11al 
pn•no .1! d•• l.1 pn<>tura df' vt..•nt"l íl1<:h:1 op••rac16n "'" n:¡H.•t1r.\ 
h.l~1.1 <¡ut.• ,.¡ 1nonto dt.• l.1s po!>t<ir.1 .. cn1npr.1dorao; o Vf>lldt.·· 
dor.n st'."1 ~ufica·nte p.1ra .ISIJ!ll-H .1 l.J co1Hr.1part(• y no .. ·x1 .. t.1n 
postur.1~ d<· ,·nn1pr;1 <:"nn pn•cir, :11.1;.-nr n ¡¡.:u;i.I al di" 1.a 
po1>111r.1 de V•·nt.1 dt.• tJU<" s<:' tr.111· ~.-r;i .-\ ,.1~u ._-ontr.:irH> cu.111d<1 

l'l ("OllVot.ulnr v In!> <OlllfH'tl<lP!•''> ~ól'.•ll lninpradorl'\> 

En <"-l"' <h' 4tJt• l.1 uhun.1 .\s1~~n:1("1Ún -..-.1 p.1r<_1al. es tl<"c1r. no 
sPa !i.uhn••nlL' p.tra :;ah·nder J.1 ul11:11« l'".,111rJ <ll• ..:-on1prd 

u dr V•·1na "n ~u tofal1d.1d. PI pn·t.1n u111co al qu<: sr cclebrl·n 
tnda., l.1'> op..·r:1<.1u1H·~ d ... • l;l'> st1b.1s1;1<; '·•·Ta d que corrcspond.1 
a la (JJ[una f><'s1ur<1 de niinpr.:i o d<' V•·n1.1 qut• n-c1b.1 asignacióit 
parcial l·n •·I c.1so de q11<" !.1s ultir11.\'> pn.,tur:is <lf'" comFr;a y 
vt•nt.1 q111• h.ivan rt'"Clbi<ln ."Js1g11.1n1'1n :s.t•.111 1~~1alcs t•n su n"lOnto. 

el!. <.h"C"H. "'""1 .Ht·ndnl.1 .. ~·n .. u tuL1\1d.1<I. el pn•cin único 
<lt..• l.'l ~uh;1:0.1.:i ~<"T.'t l'"I p1011u""L110 -.1111pl(' dt• In'> pn.·<.·tns correspon 

t..!1en:•·' 1 <l1<li.1' l'<"l11r.1-. 

No se ¡'.>O;'nn1t1r.1 p.1ra un 1n1s11v" part1cq-.1nt•'. .. ¡ 1.-1::1~tro de posruras 
de comprJ o v••nta rn una sul>.1:0.1.1 <.lJ,lfHI" !:a 1.1~.1 dt.• vcnt<l sco1 m.ayor 
o igu.al a la ta~.1 11<" !.u p•>-.t11r.1 <!t• C<>lnpr.1 En ,•J c.isu d<· o;ubastas de 

tirulos o.:¡ue cotKt'll a pn-ao. d pn-c1u "" v,•n'.1 no f>(><...lr.1 • ... ·r n1l'nor o i~:ual 
aJ precio de 14 postura dl• compra [ n o¡w;·.H·1on,•-., dt..• n.•poncJ, l.a 
institucion nu potfrj J>l<'.,..,.ntar p<nt11r.1~ ••>!ll•• n•purt.tdor·J con t.lsa/ 
premio m(.'nor o 1¡..""1.1al .1 L1 q11P ¡ncs.-n1e ,·unl•> 11·p•>n,t<l.i 

Son los rru~1no-. <jll<' lu•·l<ll\ deli111do~ ('·1r.1 ,¡ !\h•dnin d'..' Corro 

EJ convcx:ador. 1 run¡-...·11dnr o ~ulic11.ir11·· :i" p .. d: .11l p.1r11c1p.1r en 
una subas1>1 d,. IH1Jlo\ d•• drud.1 •.·a1•u<l<» po: ,.¡ 1,,,111 .. rno feder.11. 
montos 1neno1~·-;. :i. lo'> 1nd1cad<>t. ;, '1111t1nu.1<1(>11 

------ ------
' ..... p .. t•d•>I 

"ln~fn..itn,.nl<>< '""' «·1·•-•~"'~'""" 

--



Duración 
de las Subastas 

La duración de las subastas ser:i. de 10 minutos, contados a partir 
del momento en que se registre la convocatoria. Durante este lapso i. 

podr~n regist:rar las posturas de los solicitantes y sólo durante los 
primeros 5 minutos se permitirá el registro de posturas competidoras 

Cuando la subasta sea convoc3d<l por el Uanco de México. y se trate 
de valores gubern;;amentales. ésta tendr~ prioridad. EJ tiempo de 
dur.aci6n y adhesión ¡xxl~ ser modüic.ado por dicha institución. El úmc< 
panic1pante con focultadc!'> para no aceptar postur.:i:s de adhesión 
es el Banco de- Ml!x1co. 

Divulgación del La información correspondiente al origen dl! las posturas sohcnantcs 
origen de lo1s po:nuras sera conocida Unicarnente por aquO:-Uos que las ¡;:l!neraron. 
de- suba~ua 

La inforn\;ición de rosturas convoG.ldoras y competidoras ser-' 
difundida nlantcniendo el anonimato de las instinu:aones involucradas 
con excepción del naneo de M~xico. 

El hor..irio de in1do de suba:;;t.-i.s es de 9:00 .a 13;50 horas. 



Ejemplo de En la pantalla que :.e nu1c!>tr.t cn la sigtm:·nte p.igina se ha :;innllado 
pant~ll;1 de Subilstas una corrida d<'I program.1 con el fin de repro .. •sentar indos los eleml•ntos 

que aparecen en el n1onitor del usuario. 

En L'lla .loL' ha acuv;uJn y.1 1.:t función de Ordenes de subasta y :.L· 
pn:-$ent.1. lºll prilnt•r lu~ar, la infonn."lción rd~111va .1 la suhas1;1: 
1 TE:? lhuc;.i Sulic1ta1- MD :J 

-, ' ' .,,,..-,, .,;,,·<'·' _.~,- :1, ''""I'' • oi'I. t 

f;n d !>l)~uienl•:' 1l·11glún .1p...lrt«"•' l.1 1n1,,rn1.-.nón 1·l•la11v,1 al 
tipo dt• vul11n1.·n con qu.- .,._. p.1nic1pa en la \uh;1:.1a, los tw1npo:. 
rcl.Hiv.,.., a :.u rL·.1l1r.K1ún y -.u ,:!(·:.cripol111 

:3, En J;i '1.C<.:nón ck 1.1 p.:tntalla corrc.1opod1cnt,. a Orden(.>S de 
suba:.td :..- pn.·$cnta 1.l 1nlUnn:ioón rl..'f~·n._•n[e ;1 la rdación L'flliV 
po<i.tura .... y convnc:int<' í<'ll Lº!>t<· c.1!>0. el J!>ttcn:.cu !>1gn1fic;1 
qu,. :.e tra1.:a de po~tura:. lu•ch.is por,.¡ con\"ocant<.·). L·l 1101nbrc_• 
dC" 1."I c;1'<01 ;le_• hol<;.a Luando l.1 po~tur.1 e·~ prnp1i1 (l-n !;1 c.._•lda 

C.0:..1 .1p.1rec1·r.l •'ll , • .,., C.I'<> c_•I nn1nhn• de• l.1 c.v.a th• t><.>h.1). 
el volt1n1cri c•ng1n.li q1u· st· :so!in1.1 t2"i0.000 00), d vulu111t·n 
I<-ºl'l.Hll'llt<.· {25-0,()(1().00¡ y la CU[IL.u·i<1n {51 ~5''<.l. En •':sic 

e.al.O,.¡\' n11gin.1l Y ~·IV. l'<.'lll,JIH"lllt• ';<>rl \o~ IHVillH>S poi lit> 

h-lh<"l''>l' 1 t:.lliz.1du 1.1,1q):n..J.c1ún 

l:n ('o.l.l ,\!<'.• '><' pri)p<>rC1un.1 l..J. 111lnrr11,H1un dt•l Üt"talll..' dt· las 
úrdL·nt·:. p."lrTtnp.1111,·:. 

5. En t•<;t;1 :Sl!L'Cl<>n lo•' pn'H.'nt.1 l.1 Vrnt.1n-l d1.• rl."}!istro y L'n 
t•ll:1 J.C 1nfnnna. <'lllre <•!r<.1"i. accrc.1 del volun1o::n <le- cornpr.1:. 
'}UL' C'Sl.in Cll c.-1 ;\rc:i dt" l f.'j:;l:'.;(l'I'.> CT'C), L'i th" V<.'llt.lS fIVl y tos 
tola le:, d<." C<HllpI".lS :s..-k<.-CHlll.lJ;¡:. por <"JIVl:lI" ffr_<;) y de \:<.'lll."1!> 

t.11nh1<!n ,.,-J..-cc1onad.1"" ¡•nr t>nv1ar (TVS¡ r:n <.·-.!e c.1:so. las 
'-<'llt.111."IS d<"1C.S y,¡.. T\.'S S•' prt•<,1·111.111 t"I\ tc•nn porq1u_• no se 
ha sc•k.._·..-1nn.1<10 111n¡;lu1.1 nrd1·n d..- v.-nc• p.11.1 env1."11· al 

1·111.dtn<·lll•·. 1·11 1.1 p.11\<-' 111!'-"1 i.>r dt· !.1 ;-.1n:.1ll.1 s..- pro•-.,~111;i ,.¡ 
/\.tonilor d1• ITH'l\5-IJ~·~ <TI ··I q11.- ~·· 111f1•n11.1 .. : •. l.1 l't·d1.1. 
J.1 llor.1 'r ,.¡ 1nrn..,;1_H' 1'S\'•~<·11Hr• «11 <ll<"~[l•.Hl 1.-.1c c.1111pn ¡na•dt• 
•.,:1 .1l1t·1 n,1d" .1 ,,,¡,. l!\ld d•·! "'".!' •<> < "11 ,.¡do• -11cl.:,·1 
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Módulo de Asignación 
y Compensación 

Con t:l t..1ódulo lf(• Asignación y Cu1np .. ·ns;ii.:1ó1l d.- Scru.'s se ha clC'V.ulo 1."l ntvcl d•• 1.•ficienc1.1 
y sc.-guridad en c·l c.:0111¡->ll"Jo proc·_.~n de cotll re,¡ de.• po\tl.."iorH•\. y tll• .1siJ!n.-iciún y compcns:iciOn de 
títulos de increado de_• •lint_•ro C"ntrc inh•nnc1.l1:inno;. 

1;ste sn.:.Julo está insmto en l'l obJ•'t 1vo d•: la Roha M1·x1cana dl" Voilon..•s dt.!' Í.icihtar las transac· 
cioncs y procur:;¡r el t.h .. sarrollo •it.'i nicrcado, •·n t'.•sh· c.-.so, ..... trav1.•s dl." un n1._,cani:>n10 qu<-• r.:u::iliteo 
tas relaciones y opcr.iciont>'i cntr<-· 1.-. oft.·rta v l.1 ckrn:in<la <.h.• v.1lon:s. 

Con él :;;c busca ag1h7..ar 1., .ui;:nanú11 y co111¡w11-..•cm11. y propon:ionar a lo'> intc•nnc·daado'I. l.1 
posibilidad d1.• n1on11orc;i.r o¡i<;tt·1n."lticnnH'llt•• su l'''"1no11 para que- C'\IC-THL'n '-"º"una visión prech..i. 
y n¡l<Jnun.i. •1'-' sus nl·..:t•s1d:1d,·'> ... n C•da 111unu·ntu út•l <11.l. 



Marco normativo 
de BMV SENTRA 
Títulos ele Deuda 

Lo. operación global dc B!\1V ~l~:-.TN.A Titulns d~ Deuda. <'°'ta n.•gid.1. por <>I conjun10 dt.• h.-yes 
y disposiciones do._• carácter ge1u.•r.J.I Vlgentt•i.. <.•n1111das 1mr Ja Co1nis1ón Nacional de Valores y pe 
el Banco de Méxko, asi cun10 por lo t.•!.tablc.~1do t."U (") Rt.•i:tanw•nto G<-nc-r.i.l Interior e.Je la Ilol!.a 
McxiG1n;;i de Valorc'li. E!r.te rcr:lam<.•nto ha '>ido c.•lahor:ido con la particip•ldón de Jos propios in1e1 
mc.-diarios del mercado. lo que irnplic;i i.u ."lprob.-u·1ú11, cunst.•n"lo y obs('r .... 111cia. 



Características 
técnicas de BMV SENTRA 
Títulos ele Deuda 

El suf1w.1n• ful· d1:,,;1rro!l;1...Jo ,!1.• .1l1H·nJ•> c11n lu:. 1.•s1.í11dar..:" 111.1'> ;n'an.z..1dos. utiliz.1ndo UllJ 

arquit1.·,,_.tura d1elllL'/!.••rvHJor. L;i,. ~·,,t;H:•<>n•·~ lJt· tr.1h.iju dt• los. npt_•r.ulot1•s funt.:1011.111 t.•n a1nbit.•ntc 
dt.• n:'ntanas {\V11Htuws). f'l~n.11111.•nll• an1ii::ibh-. ~il pantall.1 .1 color y 1n;1n<-"J<hJO'> por red;ulo 
}' 1nou-;e, l~1s tt.•rrn1n;1it_•s :.n11 <-•qu1pc•'> 111' c:on procr'>."ldUl'" 1'1.•nr1urn ;1 Gñ ~111.-. 

l'I s•·rvtdcor n•r1tr;1J <Id s1stt.•1n.1 e:, un.1 •.:01nputa11tira TANDf,M KJ0,012 con h•,Juml.1n(:ia tu1.;i.J 

y fl~l1.•r,llHt.• a f;.1.ll;1'>. qut• 01ent;i 1.·on Ja rll.J'> ,1v;1nZ<1d.:i 11.o.cnologi."1 dt> n1k1npr0<"<"«..1do1es (RJ~CJ. lo cual 
l-"'-'rlnit1• u1101 t.·.1p.::11.·1J,"ld <h.• proc ..... 1:i11ento d~· !l.1st..1 :!00 1ran:1.ac..:1or11·s pt>r ~egundu 

El H"rYHlor t.t.·n1r.al <Id s1~lt>111J .,,. e11la7.;1 a J.1~ <""'>[ac1on<'s d•• tr."Jb."lJO n1rdi.1111.- 111i.1 n·d tii~:11al 
cit.• •01n1u11c..1nun ... -. (TCl'íll'J .• 1 J.1 Vt.·~ c¡ut> 1n.1n11<"ll<' intfr1."J'><'S <'ll tu•1npo n•al con J.1'i th·n1.ls Jph¡;-a­
ci0!l"-'"'> ,¡.. t-ñmpu1n V di~t·1nina«1i>n <h_• d<itvs de- l<1 B~1V y de ntr.v; ins1ilun(•n<""> dd nl<.'rc:ulu 
c! .. ·v."lll•n•s. 
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