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HIPOTESIS

Aln bajo las actuales condiciones del mercado mexicano de valores, existe un importante nimero de
empresas que cumplen con los requisitos establecidos (tanto por la BMV como por los organismos
reguladores y auxiliares del mercado) para realizar emisiones de titulos con las cuales cubrir sus necesidades
de financiamiento; sin embargo la mayoria de ellas no lo hace.

OBJETIVO GENERAL:

Determinar las razones por las cuales aquellas empresas mexicanas que cuentan con el potencial de para
emitir valores dentro del mercado mexicano no lo hacen, asi como demostrar la existencia de las mismas.

OBJETIVOS PARTICULARES

1 Mostrar un panorama general que describa el funcionamiento y la importancia de los mercados

financieros, haciendo especial énfasis en el mercado de valores.

Reiterar la importancia de la profundidad financiera como fuente del crecimiento econémico.

Demostrar la escaza profundidad financiera bursatil de México con respecto a otros paises.

Analizar el comportamiento del mercado primario mexicano de valores durante los Gltimos afios.

Encontrar y explicar las causas que limitan a las empresas a efectuar emisiones para su financiamiento.

Asi como las razones por las cuéles en los Ultimos afios se ha dado una disminucién en el nimero de

empresas participantes dentro del mercado de valores.

6 Describir aquellas ventajas que en la actualidad presenta el Mercado Mexicano de Valores para las
empresas emisoras.

7 Demostrar que con la insercion de las empresas potenciales en la BMV, el tamafio, valor y profundidad
del mercado mexicano de valores aumentarian de manera importante.

g B~ W


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

INDICE GENERAL

INTRODUGCCION ..ottt sttt s st enae s aes s aes s ien s 1
CAPITULO I. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DEL VALORES Y MARCO

DE REFERENCIA ... ..coot oottt ettt bbb bbbttt ettt s et ne et e 3
1.1 ANLECEABNTES NISTOMICOS. ...ttt sttt bbbttt eeere e e e 3
1.1.1 El IMPEIIO ROMENO. ....cviiiiiiieiie sttt ettt et e st e sbe s e sbe e beaneenneas 3
1.1.2 Edad Media y RENACIMIENTO .......oiviiiiiiecicce et sre e 4
1.13 La primera DOISA A& VAIOTES..........c.eiiiiiiie et re e eneas 6
114 L2 DOISA A NUBVA YOTK .....cuiiiiiiiieiecte ettt 7
1.2 Historia del mercado mexican0o de VAlOIES...........couiieieriiiiiee et 8
1.2.1 Origen de las operaciones bUrsatiles €N MEXICO..........ccviveiiiieiieiec e 8
1.2.2 Aparicion del mercado Organizado...........c.civiiiiieiiieie e 9
1.2.3 El proceso de reglamentacion y modernizaCion .............ccceivveiiereiieeiesie e 10
1.3 INSIEUCIONES FINANCIEIAS .....veeeieee ettt 11
1.3.1 El Sistema Financiero Mexicano (SFM) .......c.cooiiiiiiiiiie it 11
1.3.2 INSEIEUCIONES DANCAITAS. ... eiveeeeee et bbbttt 13
1.33 INSEIEUCIONES NO DANCAITAS. .....c.veeeieiticieee e ettt 14
1.4 IMErcados fINANCIEIOS .........oiiiiieieie ettt ettt bbbt et e e e neene e 16
141 Diversos Mercados fINANCIEIOS ...........uiiiieieiereree sttt b e e e b e ne e 16
142 El MErcado 0 VAIOIES ..ottt 18
I R 1o o] 1o -V g (o1 - SO P ORI TRP 20
1.4.2.2  Funciones del Mmercado de VAlOIES ..........cuoiiiiiiiiieic e 20
I B o L [o] o U (=SSP SRR 21
1.4.2.4  Organismos de apoyo al mercado de valores en MEXICO .........cccoovvviiveiiereiiie e 22
1.425 Normatividad del mercado de VAlOrES.............cooiiiiiiieieiiee s 23
1.42.6 Clasificacion del mercado de ValOFES. .........cc.ooiiiiiiieieiiiiee e 25
1.4.2.6.1 SEYMENTO 0B UEUA ........eeivieiiiie ettt ettt te e be e sneesbeeeeanes 26

1.4.2.6.2 SegmeNtO de CAPITAIES .........coviiieiieie e s 29


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

CAPITULO Il. LA IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO PARA EL CRECIMIENTO

ECONOMICO Y EL PROBLEMA DE SU ESCASEZ VIA BURSATIL.....cccccovvvviiiriereeennnn, 35
2.1 El papel del financiamiento en 12 @CONOMIA...........cccvcvviiiiiiieii e, 35
2.1.1 El financiamiento via bursatil y Sus benefiCios..........ccoviieiiieiicii e, 37
2.2 La Profundidad Financiera Bursatil (PFB) en el mercado mexicano de valores.................... 38
2.2.1.1 Empresas con acceso a financiamiento a través del mercado mexicano de valores................ 41
2.2.1.2 Monto de las Ofertas PUDIIcas INICIAIES...........ccoviiiiiiiiiie s 43
2.3 Comparacion de 1a PFB €N IMEXICO .......cuoiiiiiiiiiiicieeie st 44
2.3.1 EMPresas [ISTA0AS. .......viiviiiiiie ettt e e reenra e e e 45
2.3.2 Monto de las Ofertas PUDIICas INICIAIES.............cooiiiiiii e, 46
2.33 Monto de capitalizacion del mercado de valores respecto al Producto Interno Bruto........... 47

CAPITULO I1l. LIMITANTES DEL FINANCIAMIENTO BURSATIL EN LA BOLSA

MEXICANA DE VALORES. .....c.o ittt ettt ettt ettt ettt 50
3.1 ReqUISITOS e INSCIIPCION......cuiiiiiiiit e re e nre e 51
3.11 Montos MiNIMOS A CAPILAL ..........cueiviiiicie i 51
3.12 ANECEAENTES OPEIALIVOS ... eiviiiieiieie ettt ettt e b e e eareesbe e re e e e nreens 52
3.13 EMISION @StANCANZAAA .........eoviiiieiieieee et 53
3.14 El gODIEINO COrPOTAtIVO.......eiiiiiiiciicit et nae e 54
3.2 TramiteS de INSCIIPCION ......ccviiiiit e et sre e s e e anes 56
3.2.1 SEgMENTO A8 CAPITAIES ......veiiveiieeie et be et ae e nneas 57
3.2.2 Segmento de deuda (AdICIONAIMENTE) .......eoivieiiiiiiiece e e 59
3.3 (@015 (010 [T 1ot £ 0101 [0 PR SS PP SPRSTOS 59
3.3.1 (0701 (o 1[0 1 =13 (o 1SRRI 60
3.3.2 (00T (o130 [T =To3 (0 1SS PRSP 60
3.4 Procedimiento de INSCIIPCION.........iiiiiieie ettt sre e saearee e e nraens 63
3.5 Requisitos de ManteNIMIENTO ........c.iiiiiiiie i nraens 64
351 SEgMENTO A€ CAPITAIES ......veciiiitieiie ettt et e e b e enes 65
3.6 TramiteS de MANTENIMIENTO ........oiiiiiii ittt ene e 65

3.6.1 SEgMENTO A€ CAPITAIES ......veciiiitieiie ettt et e e b e enes 65


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

3.6.2 SEIMENTO A8 HEUTA ... .ecviiieiir ettt e e sbe e ae e e sne s 66

3.7 C0oStOS de MANTENIMIENTO .....ccueiiiiieiee ettt e 67
3.8 Otras limitantes del MErCAU0. ........oiiiiiiee e 69
3.8.1 Imagen de la Bolsa Mexicana de ValOresS..........coooviiiiiiiiie i 69
3.8.2 FUQa dE EMPIESAS BMISOTAS ....veevviivieiieieesieeteesteesteeste e e e e e ste e e e s e e s b e sseesbeesaeesbesreestaeseaneaens 70
3.83 Alta concentracion en los bajos niveles de NegociaCion............ccocoovivieienieiene e 72
3.9.1 Deficiencias en la divulgacion de informacion entre los participantes del mercado ............... 72

CAPITULO IV. VENTAJAS ACTUALES Y POTENCIAL DEL MERCADO MEXICANO DE

WALORES. ...ttt ekt e ekt e ok bt e et bt e e R bt e e e R bt e e e R bt e e e R bt e e bt e e e bteaeebe e enes 74
4.1 Ventajas en la situacion actual del mercado mexicano de valores ...........ccovvevveiveresiieennenn, 74
411 Promocion del mercado e VAIOTES..........ooieiiiiiieie e 74
412 REAUCCION T8 COSLOS ......ueeeeeeitieteeiee ettt b ettt et e b b et e beene e sbeeneeneenees 75
4.1.3 Casas de bolsa eSPECIANIZAUAS ........ccuveviiieiieie e 75
414 Apoyos para la canalizacion de nuevas empresas al Mercado ..........cccooevererineeieeneseeeenenn, 76
4.15 Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion (SAPI'S).......ccccviiiiiiieiieese e 76
4.1.5.1 Empresas constituidas bajo 1a figura S.AP.L.......cooiiiiii e 77
4.1.6 Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion Bursatil (SAPIB’S).........cccccvvevviieiiieieeenn, 78
4.1.6.1 Empresas constituidas bajo 1a figura SLAP.LB. ..o 79
4.1.7 Cotizacion de la Bolsa Mexicana de Valores en el mercado de valores ............ccccoovveiieinnnns 80
418 FaClidAdES trIDULAIIAS ..ot 81
4.2 El potencial de la BMV como fuente de financiamiento.............cccccevvevveiiiiieie e 81
4.2.1 AV (0o [o] (o]0 - OSSPSR 82
4.2.2 Empresas con potencial de cotizar en [a BMV ..o 84
4.2.3 Impacto sobre el Mercado de ValOreS..........c.coviieiiiiicii e 87
CONCLUSIONES ...ttt b et et e e e ettt e e bt e e e a b b e e e aabe e e esb e e e nnbeeeanbeeenes 90
BIBLIOGRAFIA. ..ottt ettt ettt ettt n et 94


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

INDICE DE DIAGRAMAS, RECUADROS, CUADROS, GRAFICAS Y TABLAS

DIAGRAMAS Y RECUADROS

Diagrama 1: Instituciones que operan dentro del Sistema Financiero Mexicano.................cccccevvevenne. 12
Recuadro 1: El desarrollo del sistema financiero en la republica de Corea ..........cccccovoiviviiiicin e, 36
Recuadro 2: El caso de la informacion no revelada en Grupo Salinas...........cccoovveriiiiiiriiiicieen 51
Recuadro 3: Algunas empresas mexicanas participando en mercados internacionales....................c...... 71
CUADROS

Cuadro 1. Oportunidades de negocio vigentes en el mercado OTC (oct. 2008)...........cccccevvvrvririeniiinnns 18
Cuadro 2: Principales instrumentos del mercados mexicanos de dinero y deuda..............c.cccoeevvenruennen. 27
Cuadro 3: Tipos de aCCIONES COMPOIALIVAS. ........viviiviriie it sttt ettt st en et reere e es 31
Cuadro 4: Numero de unidades economicas segun su nimero de empleados............ccocvverieiiiiennenes 40

Cuadro 5: Bolsas de valores pertenecientes a la Federacion Internacional de Bolsas,

ordenadas segun su porcentaje de capitalizacion respecto al PIB (2006).............cccccceeveiiiiiiiiiiniiniin e 49
GRAFICAS

Grafica 1: Estructura del mercado de deuda diciembre 2007.............ccooeveeiiveeieieicee e 28
Grafica 2: Estructura de los valores publicos en el mercado de deuda.............cccccvviviiieniece e 28
Grafica 3 : Estructura de los valores privados en el mercado de deuda...............cccooviiiiiieiiiieenne s 29
Grafica 4 :Estructura porcentual del mercado de valores 2000-2007..........c.c.ccviviiiiiiiiiineiir e see e 30
Grafica 5: Numero de empresas listadas en [a BMV...........cccoooiiiiii i 45
Gréfica 6: Numero de empresas listadas en el segmento de capitales de [a BMV............cccociininnnnn. 42
Grafica 7: Numero de series listadas en el mercado de ValOreS............coeviiviieiieve v 43

Grafica 8: Monto de la ofertas pUblicas iNICIAIES............cc.cviieiiiiie e 44


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Grafica 9: NUmero de empresas listadas, paises SelecCionados............coevreiviereiieinese e 45

Grafica 10: Monto de las ofertas publicas iniciales, paises seleccionados 2006.............ccocceerrereiriinn. 46
Grafica 11: Valor del mercado de valores con respecto al Producto Interno Bruto............c.ccocceveenee. 48
Grafica 12: Impacto de las nuevas empresas listadas por segmento de mercado...........ccocvererriiveinen. 88
Grafica 13: Nuevo ranking de bolsas, segin nimero de empresas listadas................cccooveveiieieiieciiienn. 93
TABLAS

Tabla 1: Estructura del nimero de empresas listadas en la BMV (1999-2007)........ccccevererrienienninrenne, 42

Tabla 2: Costos directos de inscripcion para el segmento de capitales aplicables
al valor Nominal de 12 BMISION..........cooi i et e ettt aeere s 61

Tabla 3: Costos directos de inscripcion para el segmento de deuda mayor a
1 afio aplicables al valor nominal de 12 MISION...........ccoiiiiiiiiiie e 61

Tabla 4: Costos directos de inscripcion para el segmento de deuda
menor o igual a 1 afio aplicables al valor nominal de [a emision.............cccovviviiiii i 61

Tabla 5: Costos anuales de mantenimiento para el segmento de capitales aplicables
al valor nominal de 18 EMISION............cooiiiiii ittt renes 67

Tabla 6: Costos anuales de mantenimiento para el segmento de deuda mayor a 1 afio
aplicables al valor nominal de 12 @MISION...........cooiiiiiiiie et 68

Tabla 7: Empresas con potencial de cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores............cccocoviiiiiiinnnnn 84


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

INTRODUCCION

En las ultimas décadas, los mercados de valores han adquirido una gran relevancia dentro del
sistema econdmico mundial, a tal grado que muchos de los sucesos econémicos recientes han
sido gestados en estos mercados. A pesar de ello, y de la cotidianidad con la que se habla de
ellos, existe un desconocimiento generalizado sobre sus funciones, funcionamiento y utilidad.
Por lo anterior el presente trabajo tiene entre sus justificaciones la difusion del conocimiento
sobre el mercado bursétil, haciendo especial hincapié en el comportamiento de su mercado
primario.

En este sentido, pocas personas saben que un mercado de valores es un medio que las
sociedades establecen en su propio beneficio. A él acuden tanto los inversionistas como una
opcién para proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez,
las empresas publicas y privadas utilizardn para financiar sus proyectos productivos y de
desarrollo que generen mayores empleos y riqueza en el pais.

Las bolsas de valores son precisamente las instituciones encargadas de organizar dicho
intercambio, al canalizar los recursos de los inversionistas hacia las empresas, de tal suerte que
una bolsa de valores sera mejor y mas eficiente entre tantos mas recursos logre transferir de los
agentes excedentes en ahorro, hacia los agentes deficitarios del mismo de manera libre,
eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas
previamente por todos los participantes en el mercado.

Desafortunadamente, la informacién disponible apunta a que el ente encargado de dicha tarea,
es decir, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) enfrenta, comparada con otros paises, un fuerte
rezago en la cantidad de recursos que logra canalizar al sector productivo. De acuerdo con la
Federacion Internacional de Bolsas de Valores, la BMV se encuentra entre los ultimos lugares
de la OCDE en cuanto a numero de empresas, valor de mercado, volimenes de negociacion,
etc. Lo que demuestra que la BMV no ha funcionado de manera correcta como el vinculo entre
el ahorro y la inversion.

Lo anterior puede hacer pensar en ciertas cuestiones como, ¢ De qué tamafio es actualmente el
mercado de valores en México? ¢Qué tan grande es el rezago de la BMV con respecto a otros
mercado?, ¢Cuales son las razones que impiden que la BMV vincule mayores recursos del
ahorro con la inversién?, ¢Como podria ser el mercado de valores si fuese mas grande y
desarrollado? El presente trabajo pretende resolver estas y otras cuestiones a lo largo de cuatro
capitulos.

El capitulo uno, introduce al lector al mundo de los mercados que forman parte del sistema
financiero y proporciona de manera clara los conocimientos necesarios para una adecuada
comprensioén del resto del trabajo, partiendo de lo general hasta abarcar las caracteristicas mas

~1~
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distintivas de cada uno de los mercados financieros, haciendo especial énfasis en el mercado
de valores ya que es la parte medular del trabajo. Todo esto, no sin antes hacer un breve pero
interesante y enriquecedor recorrido histérico a través del desarrollo mundial de las Bolsas de
Valores tomando siempre como referencia el caso mexicano.

En el segundo capitulo, una vez que se conoce cual es la funcién principal de un Mercado de
Valores, se determina en qué medida la Bolsa Mexicana de Valores ha logrado cumplir con su
objetivo principal de fungir como fuente de financiamiento, para ello se presentan una serie de
indicadores que al compararse con otras variables y mercados, da una idea clara del grado de
desarrollo del mercado mexicano, mostrando cuantas empresas han obtenido financiamiento a
través de ella, a que sectores pertenecen, cual ha sido el monto de su financiamiento, etc.

Después de explicar que la BMV muestra niveles de financiamiento muy por debajo de los
necesarios, el tercer capitulo, se avoca a encontrar cuales son las limitantes que impiden a
nuevas empresas considerar al mercado de valores como una opcion viable de financiamiento.
Para ello se hace un detallado andlisis de los requisitos, costos y tramites que deben estas
deben cumplir, asimismo se analizan otros factores que, aunque mas subjetivos, terminan por
ser determinantes en el desempefio de la BMV, como es la imagen que los ejecutivos de las
empresas tienen acerca de la BMV o las caracteristicas de negociacién de los titulos de las
empresas que ya tienen titulos inscritos en el mercado.

El cuarto y ultimo capitulo muestra, por una parte, como es que no todas las caracteristicas
actuales del Mercado Mexicano de Valores son negativas ya que también existen algunas que
pueden resultar un incentivo para que nuevas empresas participen en el mercado. Estas
cualidades son rescatadas y analizadas.

En la segunda parte de ese capitulo, se valida la hipétesis planteada en este trabajo, es decir
la existencia de un nimero significativo de empresas que a pesar del panorama relativamente
adverso que enfrentan para encontrar financiamiento en la bolsa, estdn en condiciones claras
de obtener financiamiento a través de ella, (si es que lo desean), ademas, bajo una serie de
supuestos tedricos, se determina cual podria ser el impacto en el mercado de valores, en caso
de que dichas empresas efectivamente acudieran a él.

Sirva este trabajo como un primer paso para que, una vez conocidas las caracteristicas y
limitantes del Mercado de Mexicano Valores, en un futuro puedan ser corregidas o mejoradas
por otros economistas.


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

CAPITULO I. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DEL
VALORES Y MARCO DE REFERENCIA

"Pueblo que no sabe su historia es pueblo condenado a irrevocable muerte. Puede producir brillantes
individualidades aisladas, rasgos de pasion de ingenio y hasta de género, y seran como relampagos que
acrecentara mas y mas la lobreguez de la noche." Marcelino Menéndez Pelayo

1.1 Antecedentes historicos.

A primera vista, puede parecer dificil de concebir, sobre todo para aquellos lectores poco
involucrados en el tema de los mercados de valores, que una actividad tan importante en
nuestros dias, tenga sus origenes en el pasado antiguo.

Hoy en dia es comun encontrarnos en los medios con una gran cantidad de informacion
financiera sobre el valor de tal 6 cual accién o indice bursatil; sin embargo el ciudadano
promedio tiene poco conocimiento acerca de los origenes de los que actualmente conocemos
como mercados de valores. Asi para lograr un primer acercamiento al tema, es necesario
remitirnos a la época pre-cristiana.

1.1.1 El Imperio Romano.

Antiguas culturas como la romana influyeron de manera muy importante en la configuracion de
la sociedad actual y lo hizo no solo por medio de innovaciones en el ambito social ¢ politico
como ocurrio en el caso de los territorios representados por senadores ante una camara, Sino
gue también proporciond diversas innovaciones en el campo de la economia. Es precisamente
en este ambito donde podemos encontrar las primeras formas de lo que hoy conocemos como
mercado de valores, ya que desde entonces se comenzaban a comprar y vender valores del
Estado.

En el antiguo Imperio?, ya se habian desarrollado muchas de las caracteristicas del capitalismo
moderno: se prestaba dinero con intereses y a los territorios romanos se le permitia realizar sus
pagos ente si mediante cheques, ya que el Estado permitia tanto la libertad de empresa como
de propiedad, asi como su libre transferencia entre propietarios. Era precisamente esta libertad
de intercambio de propiedad, la que permitié el desarrollo del intercambio de valores. Las
libertades econdmicas del Estado romano iban incluso mas alla, puesto que muchas de sus
funciones no eran realizadas por si mismo, sino que eran delegadas a terceros, e iban desde la
construccién de caminos, puentes y acueductos, hasta la recaudacién de impuestos. Estas
labores eran llevadas a cabo por sociedades conocidas como publicani, las cuales, al igual que
las modernas sociedades constituidas por acciones, su propiedad se dividia en partes 6
acciones alicuotas.

! Siglo 1l A.c.
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Dichas acciones a su vez se dividian en dos clases distintas, la primera de ellas conocidas
como socii, las cuales eran propiedad de los grandes capitalistas o duefios de las empresas,
mientras que las segundas eran mas pequefias, ya que proporcionalmente representaban una
menor valor dentro las mismas, eran llamadas particulae ?

Dado que la sociedad romana, estaba dominada por un gran culto hacia la acumulacién de
riguezas y una gran libertad econdmica, los titulos de dichas sociedades podian comprarse y
venderse sin restriccion alguna, por lo que, tanto oferentes como demandantes se reunian
dentro de un foro® cerca del centro de la ciudad, con la finalidad de comerciar entre si.

Todas estas acciones de compra y venta eran registradas en cuentas publicas, y aunque hoy
en dia no sobreviven registros de los precios de las acciones y no hay descripciones claras del
comportamiento de los mismos, es claro que su valor era fluctuante en el tiempo y que eran
precisamente estas variaciones en el precio las que propiciaban el interés en ellas y no solo por
politicos y capitalistas, sino que llamaron la atencién de un gran nimero de personas a lo largo
de todo el imperio. Tal y como lo relata el Historiador Poliblio.

“En toda Italia los senadores otorgan gran cantidad de contratos, demasiados para detallarlos, para la construccién
y reparacion de edificios publicos, también, para la recaudacion de rentas sobre rios navegables, puertos, jardines
y tierras, en una palabra, toda transaccion que esté bajo el control del gobierno romano se entrega a contratistas.
Todas estas actividades son entregadas al pueblo y apenas hay un alma que no tenga cierto interés en estos
contratos y las ganancias que de ellos derivan”

Los publicani, desaparecieron de la escena en el siglo 1V, junto con la debacle y desintegracion
del Imperio Romano; sin embargo el desarrollo de los mercados de valores continué varios
siglos mas.

1.1.2 Edad mediay renacimiento

Por razones ideoldgicas, el antiguo sistema feudal de la edad media no requeria de la emision
de ninguna especie de bono o accién, y menos aun del comercio especulativo. Esto respondia
a la gran filtracion de la religion cristiana dentro de la sociedad, a tal grado que la obtencion de
ganancias era calificada como peligrosa y moralmente corrupta. Incluso Sto. Tomas de Aquino
en su libro “La ciudad de dios,” califica a la especulacion y el hambre de lucro como uno de los
tres pecados principales junto con la lujuria y el deseo de poder. Estas restricciones de caracter
ideolégico continuaron durante varios siglos.

% Estas dos distintas clases de titulos romanos, pueden ser entendidas bajo el marco financiero actual como
acciones comunes (particulae) y preferentes con derecho a voto (socii). Cabe decir que existian también otro tipo
de acciones particulae, las cuales no contaban con un registro y se negociaban de manera informal; al igual que
hoy en dia se hace en los mercados OTC.

® Plauto describe a estos foros como lugares llenos de prestamistas, prostitutas y ricachones, en donde reina la
euforia y la avaricia, donde los sujetos impudicos se calumnian unos a otros para obtener el mayor beneficio
posible.
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No fue hasta principios del renacimiento que el mercado de valores retomo su desarrollo, ya
gue las ciudades-estado italianas, al igual que se hacia en Roma, delegaban la recaudaciéon de
impuestos a Montis, compafias cuya propiedad estaba dividida en acciones comercializables.
Fue en estas mismas ciudades estado (Florencia, Venecia, Pisa y Génova) que se emitian
bonos libremente comercializables desde mediados del siglo XIII.

Mas tarde en el siglo XV, en las ferias del Norte de Europa, como la de Leipzig era posible
encontrar libertad a muchas de las restricciones medievales, puesto que libremente se realizaba
el intercambio de acciones que emitian las minas alemanas. En la feria de St. Germain, cerca
de Paris se cambiaban bonos municipales, letras de cambio y billetes de loteria. En Amberes,
con sus dos largas ferias de primavera y otofio, se podia realizar comercio libre y sin
restricciones de titulos, valores mobiliarios, ganado, etc.

En esta misma época hubo una gran euforia por los bonos emitidos por los estados y las
monarquias, un caso digno de mencionar son los bonos del rey francés Enrique Il, los cuales
pagaban un interés de 16% sobre su valor. Se decia que estos bonos habian atraido
inversiones de lugares tan lejanos como Suiza, Alemania e incluso Turquia y no solo por parte
de personas acaudaladas, sino también por personas comunes; sin embargo en el afio de 1455
el precio de los bonos cay6 80% por debajo de su valor, por lo que la monarquia se vio forzada
a declararse en imposibilidad de pagos.

Més tarde en el afio de 1460, se cred la Bolsa de Amberes®, que fue la primera institucion
bursatil. Posteriormente en 1531, se construyé en la ciudad de Amberes un edifico ad hoc para
convertirse en la primera bolsa del mundo, tal y como la conocemos ahora. En la Bolsa de
Amberes continuaron las tipicas operaciones bursétiles que habian empezado a desarrollarse
en las ferias, pero surgieron otras nuevas, y a la vez, aparecié el juego y la especulacién
surgiendo asi por primera vez, seguros maritimos y de vida, los juegos de azar, las apuestas y
las operaciones sobre fondos publicos emitidos por varios estados.

A pesar de lo anterior, el desarrollo de los mercados de valores como el de Amberes, se vio
interrumpido por la guerra de los 80 afios, dentro de la cual las Provincias Unidas de los Paises
Bajos buscaban independizarse de la monarquia espafola de Felipe Il. Al no lograrlo las tropas
espafiolas comandadas por Francisco de Anjou destruyeron y saquearon buena parte de la
ciudad, lo que implico la desaparicion de la Bolsa.

* Existen diversas teorias sobre el origen término “Bolsa”, Chancellor menciona que se deriva de una reunion de
comerciantes realizada en el Hotel “Des Bourses”, en Brujas, otra teoria supone que proviene de la familia de
banqueros “Van der Bursen,” en cuyo palacio se hospedaba un mercado de valores. Una Ultima establece que
proviene del latin “bursa” que significa deposito para guardar objetos, lo que por extension se aplica al
almacenamiento de dinero y valores.
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1.1.3 La primerabolsa de valores

En los mercados de valores, la desgracia de unos es la fortuna de otros. Esta afirmacion parece
cumplirse en el sentido de que la desaparicion de la Bolsa de Amberes, beneficio a su ciudad
vecina Amsterdam, lo que induciria, a la poster, la creacion del primer antecedente real de las
modernas Bolsas de Valores, ya que miles de refugiados y judios llevaron su dinero hacia
Holanda.

A principios del siglo XVII, el talento y el dinero de aquellas personas desplazadas indujeron a
Holanda a un “milagro econémico”, puesto que, el pais se convertiria en la economia mas
avanzada y prospera de aquel momento. Las empresas holandesas dominaban mercados
como el de suministro de esclavos a América, las exportaciones del Reino Ruso vy el trafico de
India a Europa a través del Cabo de la Buena Esperanza, todos estos adelantos permitieron a
los holandeses organizar y amalgamar las condiciones necesarias para crear la Bolsa. Si bien
no fueron ellos quienes inventaron las compariias por acciones, los cheques, las letras de
cambio, los libros contables de doble columna, y otras caracteristicas del capitalismo moderno,
si lograron organizarlas en miras a un afan de lucro bastante adelantada para la época.

Amsterdam, tras observar la creacion del primer banco central, Wisselbank, y convertirse en el
principal centro financiero del mundo, en 1610 vio el origen de la Bolsa de Valores de
Amsterdam, en la cual se negociaban de manera com(n toda clase de productos y servicios
financieros, como futuros sobre cobre, esperma de ballena, azlcar y acciones, tal es el caso de
los titulos de la Compafiia de la Indias Orientales®, con las cuéles sus propietarios podian
obtener préstamos hasta por un 75% de su valor, situacion que les permitia obtener ganancias
ante un aumento en el precio de las mismas, o pérdidas ante la situacién opuesta. Aflos mas
tarde, esta misma compaifiia emitio las llamadas acciones ducaton, las cuales tenian como
propdsito facilitar la participacion en la propiedad a personas menos adineradas, ya que estas
tan solo equivalian a una decima parte del valor de las costosas acciones ordinarias. Otra de
sus importantes caracteristicas es que su valor variaba en funcion de los cambios en el valor de
las acciones ordinarias. Las acciones ducaton son ejemplo claros de lo que hoy conocemos
como derivados, cuyo valor varia en funcién de un activo subyacente.

En aquella época era comin encontrar grandes especuladores en la Bolsa de Amsterdam, a tal
grado que en mas de una ocasién se perpetraron maniobras bajistas premeditadas, muestra de
ello es el intento realizado en 1610 por un antiguo gerente de la compafiia de las Indias
Orientales llamado Isaac Le Marie. Tal vez por esta razén el economista espafiol José Penso
de la Vega, en su libro “Confusion de Confusiones”, describia la bolsa de Amsterdam como, “Un

® Ciertas peculiaridades de esta compafia son dignas de mencionar, como es el hecho de que fue la primer gran
empresa transnacional, al tener presencia en una gran cantidad de paises como India, Rusia, China, Inglaterra, y
mas de 100 fabricas repartidas en Asia y Europa. Asimismo fue el primer gran monopolio mundial debido a que
mantenia la hegemonia del comercio entre India-China y Europa en mercancias de gran importancia como la
seda, algodon y té.
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manicomio, lleno de extrafias costumbres y supersticiones”. Vega describe las obsesivas
conductas de los especuladores que “son presa facil de la pasiéon y el egoismo desmedidos,
como si fuese una enfermedad mental incontrolable que los vuelve victimas de sus propios
deseos por obtener ganancias”. Debido a ello, la Bolsa de Amsterdam comenzé a emitir las
primeras regulaciones del mercado, entre las cuales se encontraba la prohibicién de vender
acciones gue no se poseian en el momento, con la expectativa de comprarlas mas baratas en
una fecha posterior.

Mientras que esto sucedia, la bolsa adquiria mayor importancia y participacién, sobre todo al
convertirse en el epicentro de la llamada “Fiebre de los Tulipanes,” la cual fue una gran burbuja
financiera, en la que se especul6 sobre el valor de los Tulipanes Holandeses. Como referencia
de su magnitud basta mencionar que una de las especies mas exoticas conocida como
“Semper Agust” podria costar hasta 1,200 florines, cantidad suficiente para comprar una
pequeiia casa, o hasta 5 bueyes de arado.

La economia holandesa, la mas prospera de la Europa de principios del siglo XVII, fue
desorganizada durante el auge inflacionista de la burbuja, y fue incapaz de hacer frente a las
consecuencias que generod su explosion. Los precios se colapsaron y provocaron la crisis mas
importante de aquel pais ha tenido; sin embargo la Bolsa de Amsterdam contintio funcionando
ininterrumpidamente hasta Septiembre del afio 2000, fecha en la que se fusiono con las bolsas
de Bruselas y Paris, formando la Euronext.

1.1.4 La bolsa de Nueva York

Otra importante referencia dentro de nuestro marco historico global es, la New York Stock
Exchange (NYSE), la cual merece una mencion especial ya que a reserva de ser analizada mas
adelante -Véase Cap. 2- se encontré que ademas de ser la Bolsa mas antigua del continente,
es también el mayor mercado de valores del mundo en términos de valor, debido al importe
total de sus acciones es el mayor de todos los mercados de valores.

El origen de la NYSE se remonta al 17 de mayo de 1792, mediante la firma de un acuerdo
firmado por 24 corredores de valores afuera del nimero 68 de la calle Wall Street en Nueva
York. El 8 de marzo de 1817, la organizacion redact6é una constitucion y cambié su nombre por
el "New York Stock Exchange Board". Fue en el afio de 1896, que la compafiia Dow Jones &
Co. creo el indice bursatil Dow Jones Industrial Average (DJIA), su principal artifice fue el editor
de noticias financieras Charles Dow y fue ideado con la finalidad de representar el
comportamiento de las 11 compafiias industriales més importantes de Estados Unidos.

La bolsa de Nueva York ha sido testigo de los mas importantes hechos historicos, tanto de
bonanzas como de depresion y estos se han repetido una y otra vez a lo largo de su historia®.

® www.nymex.com\about\history
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Ejemplo de ello ha sido el auge y debacle de las empresas puntocom a finales de los 90's y de
las hipotecas en 2008 y 2009.

1.2 Historia del mercado mexicano de valores

Las primeras manifestaciones de la actividad financiera en México se remontan a la colonia con
el establecimiento de la casa de Moneda (1536) y la fundacién del Monte de Piedad, que fue la
primera institucion de crédito (1775). Ya en la época del México independiente, se creo la
Secretaria de Hacienda (1824) y el Banco del Avio en 1830, el cual tuvo gran importancia al ser
el primer banco de promocion industrial en México.

1.2.1 Origen de las operaciones bursatiles en México

Las primeras operaciones bursatiles en México se remontan alrededor del afio 1850, con las
primeras emisiones accionarias realizadas por empresarios estadounidenses y europeos.
Desde aquel entonces México era el principal productor de plata del mundo gracias a la
aplicacion de técnicas de explotacion de gran escala. Esto representé condiciones favorables
para el desarrollo de la economia, lo cual provocé que un niamero importante de empresas
mineras e industriales y bancos comenzaran a surgir, muchas de los cuales al estar
conformadas por acciones, despertaron gran interés entre inversionistas y corredores. El
surgimiento de dichas empresas generalizé la emision y colocacion de acciones entre el pablico
inversionista a partir de 1880. Estas negociaciones se efectuaban entre grupos de empresarios,
inversionistas y corredores de prestigio; sin embargo pronto comenzaron a surgir la necesidad
de nuevos intermediarios, que atendieran la demanda de un numero creciente de nuevos
participantes.

El corretaje de acciones y bonos se efectuaba libremente. La mayoria de los agentes de
valores, autorizados o no, buscaba compradores en lugares abiertos en plena via publica.’
Mientras tanto los grupos de mayor prestigio negociaban valores en salones privados o
mantenian despachos de intermediacion comercial. Estos circulos tendian a ser cerrados en
cuanto a la admisiébn de nuevos agentes, pues para ello era necesario presentar
recomendaciones de personas con prestigio social 6 cumplir con largos afios de aprendizaje a
manos de un corredor oficial.

Lo anterior impulsé la aparicién de nuevas asociaciones de personas llamadas lonjas,® las
cuales estaban dedicadas a la operacién con valores, y se reunian para formular escrituras y

" Esta practica se focalizé principalmente en las calles del centro de la ciudad de México, especificamente en las
calles de Cadena y Plateros -Actualmente Madero-, donde ademas se ofrecian diversas actividades comerciales
como la contratacion de fletes y seguros, asi como la importacion de maquinaria.

8 Enel lenguaje bursatil los términos bolsa y lonja se usan casi a manera de sin6nimos; la diferencia es un matiz
historico, ya que las segundas surgen de manera espontanea y sin una reglamentacion escrita, por lo que son
sostenidas por la confianza de los agentes mercantiles entre si.
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negociar acciones. Dentro de estas sociedades se llegarian a comercializar importantes
acciones de empresas mexicanas de aquella época como las de El Palacio de Hierro, Jabonera
la Laguna, Banco Nacional de México 6 la Cerveceria Moctezuma.

1.2.2 Aparicion del mercado organizado

El estilo de negociacién que caracterizd a las lonjas dio origen a nuevos centros de valores. En
1886 aparecio la Bolsa Mercantil de México, la cual en 1887 comenzé a publicar las
Cotizaciones de la Bolsa Mercantii de México dentro de la cual se daba cuenta del
comportamiento de los mercados de Nueva York, Paris y Londres, asi como de las cotizaciones
de valores mexicanos en el extranjero.

El afio de 1894 marca el surgimiento de un sistema de negociacién de valores organizado y con
reglas de operacion. La iniciativa surgié de un grupo de empresarios, que estaban interesados
en definir un marco regulatorio que estableciera las reglas de operacion del naciente mercado
bursatil. De esta manera el dia 31 de Octubre se realiz6 el registro del acta constitutiva de la
Bolsa Nacional de México, representando el primer antecedente directo de la actual BMV; sin
embargo, la inestabilidad monetaria de la época y la caida de los precios internacionales de oro
y plata ocasion6 un largo periodo de inactividad, por lo que a mediados de 1896 cerré sus
puertas en espera de mejores condiciones sistémicas y reabriendo hasta 1907, lo cual significa
gue durante aquel periodo no hubo actividad bursatil seria.

Alrededor del afio 1913, a causa de la desarticulacion del mercado interno y la destruccion del
sistema ferroviario, que causé la lucha revolucionaria, los sectores productivos se vieron
enfrentados a un ambiente de inseguridad, falta de créditos y escases de la mano de obra.

La actividad bursatil se mantuvo escasa hasta 1918, afio en que las emisoras mineras volvieron
a otorgar dividendos y se registraron algunos titulos petroleros, sin embargo esta época duro
muy poco ya que al afio siguiente las negociaciones bursatiles resintieron el efecto de la crisis
mundial a tal grado que las negociaciones de mayo y junio de 1924 fueron nulas y la Bolsa se
vio obligada nuevamente a cerrar de septiembre a diciembre de ese afio.

La percepcién de tiempos mejores por parte de los agente econdmicos, junto con la paz interna
y el saneamiento de las finanzas que México habia alcanzado, junto con la consolidacién de su
sistema bancario, ayuddé a que la Bolsa de Valores reflejara apropiadamente la realidad
nacional de finales de la década de los afios 20’s y volviera la confianza hacia ella. No obstante,
la actividad bursatil se mantuvo tan pequefa y aislada que no se vio afectada de ningin modo
por la crisis financiera mundial de los afios 1929 a 1931, causante del derrumbe de la Bolsa de
Nueva York y de otras bolas europeas. En 1931 casi no hubo movimientos importantes y el
monto de las operaciones registré un minimo histérico que no se daba desde 1907.

Un par de afios mas tarde cuando el patron oro perdid preponderancia a nivel mundial,
desaparecieron la mayoria de las cotizaciones de las acciones de las empresas mineras
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mexicanas que hasta entonces circulaban en los mercados internacionales como el de Ginebra,
Paris y Londres.

1.2.3 El proceso de reglamentacion y modernizacion

Gracias al impulso de un nuevo reordenamiento monetario y crediticio y al final de la Gran
Depresioén, el gobierno federal decreté la entrada en vigor de un paquete de reformas
financieras dentro de las cuales se reconocia a las bolsas como organismos auxiliares de
crédito, definiendo de esta manera las condiciones necesarias para su creacion, funcionamiento
y supervisiéon, creandose de esta manera la primer Ley de Bolsas (1933) formulandose un
nuevo reglamento interno para la Bolsa de Valores de México S.A. (1935), cuya concesion fue
otorgada el 29 de Agosto de 1933.

La década de los 40’s se caracteriz6 por un incremento en el volumen y monto de las
operaciones del mercado accionario, incremento que se vio favorecido gracias a la confianza y
reconocimiento del gremio bursatil que se le imprimid a partir de la creacion de la Comisién
Nacional de Valores en 1946.°

Una vez promulgada la Ley del Mercado de Valores en 1975, el gremio bursétil decidié
concretar esfuerzos y fusionar las, hasta ese entonces existentes, bolsas de Guadalajara y
Monterrey con la de México, constituyéndose asi la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. en
1976. La misma Ley establecia la creacion de un Instituto para el Depdsito de Valores
(INDEVAL) como érgano descentralizado del Gobierno Federal, con la finalidad de custodiar y
registrar las transacciones de los documentos sujetos a oferta publica, gracias a la cuél era
innecesario el traslado fisico de los titulos de un duefio a otro, ya que para su mejor
funcionamiento se establecia la llamada transferencia en libros.*

Con la finalidad de llevar a cabo un mejor proceso y registro de las transacciones, la BMV
comenzo en la década de los 70°s a trabajar en la creacién de nuevos sistemas electrénicos
gue volvieran mas eficiente su operacién, llegando en 1993 a la creacion del Sistema
Automatizado de Transacciones Operativas (SATO), que permitia la operacién de valores via
electronica de modo que al ingresar érdenes al sistema, electronicamente, éstas encontraban a
su contraparte, ademas de que emitia informacién de las emisoras en tiempo real.

Asimismo, en 1993 se llevo a cabo la primera emisién accionaria dentro del denominado
mercado interno el cudl, estaba orientado a fomentar el desarrollo de las empresas de tamafio
medio a través del financiamiento bursatil; sin embargo a partir de Marzo de 1999, se integro al

o Hoy, Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), cuya fusion se da con el objetivo de facilitar sus
funciones, y en consecuencia del surgimiento de un gran nimero de grupos financieros que en su mayoria cuentan
con un banco y un a casa de bolsa.

1% por decreto Indeval ha dejado desde 1987 de ser un organismo de gobierno para convertirse en un depdsito de
valores privado, estableciendo que los accionistas de la institucion serian los mismo usuarios (casas de bolsa,
bancos, aseguradoras y la Bolsa)
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mercado principal. Tres afios mas tarde fue disefiado por personal de la BMV el Sistema
Electrénico de Negociaciéon, Transaccion, Registro y Asignacion de Valores (SENTRA), el cual
tiene como caracteristica principal trabajar bajo el ambiente de Windows, lo que le proporciona
facilidad de operacion, y permite al usuario registrar oferta publicas, consultar hechos y
posturas, ingresar ordenes y concretar operaciones con valores accionarios y titulos de deuda,
con este sistema se dio por finalizado las transacciones dentro del edificio de la BMV
permitiendo que todas las transacciones sean realizadas directamente desde las casas de
bolsa.

1.3 Instituciones financieras

Las instituciones financieras tienen como objetivo principal, la canalizacion de recursos
monetarios a todos aquellos agentes econdémicos que lo requieran, con la finalidad de realizar
inversiones, consumo corrientes o incrementar sus recursos disponibles.

1.3.1 El Sistema Financiero Mexicano (SFM)

Definicion: se puede definir al sistema financiero como un conjunto de leyes, reglamentos,
organismos e instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, la inversion, el
financiamiento y el ahorro dentro de un marco legal de referencia. Asimismo, constituye el gran
mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Estructura: en la estructura del SFM la autoridad maxima es la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, la cual de acuerdo con la Ley Orgéanica de la Administracién Publica Federal
tiene como funcion principal obtener recursos monetarios de diversas fuentes para financiar el
desarrollo del pais.
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DIAGRAMA 1: INSTITUCIONES QUE OPERAN DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.
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Fuente: pagina de internet Scotia Bank.

Conjuntamente con la SHCP, existen otras seis instituciones publicas que tienen por objeto la
supervision y regulacion de las entidades que forman parte del sistema financiero, asi como la
proteccidén de los usuarios de servicios financieros. Cada organismo se ocupa de atender las
funciones especificas que por Ley le son encomendadas. Estas instituciones son:

Banco de México (Banxico): constitucionalmente autbnomo en sus funciones vy
administracion. Tiene la finalidad principal de proveer a la economia de moneda nacional,
teniendo como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo. Adicionalmente,
le corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): 6rgano descentralizado de la SHCP.
Tiene por objeto supervisar y regular, a las entidades financieras, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento y fomentar el desarrollo del sistema financiero en su
conjunto.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF): es un drgano desconcentrado de la SHCP
cuyas funciones son, la inspeccién y vigilancia de las instituciones y de las sociedades
mutualistas de seguros.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR): 6rgano con autonomia
técnica. Tiene como compromiso regular y supervisar la operacién de los participantes del
sistema de pensiones (Afores y Siefores). Su mision es la asegurar una administracion eficiente
y transparente del ahorro de los trabajadores.

Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB): su objetivo es proteger los depésitos del
pequeiio ahorrador y, con ello, contribuir a preservar la estabilidad del sistema financiero y el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF): es un Organismo Publico Descentralizado, cuyo objeto es
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que contratan un
producto o servicio financiero que opere dentro del territorio nacional, asi como crear y fomentar
entre los usuarios la cultura de las operaciones y servicios financieros.

Las instituciones financieras pueden ser clasificadas desde distintas categorias; sin embargo
para los fines de ésta investigacion las instituciones participantes dentro del Sistema Financiero
Mexicano, seran clasificadas en dos grandes grupos, Instituciones Bancarias y no Bancarias

1.3.2 Instituciones bancarias

Tradicionalmente las empresas han acudido a este fuente de recursos monetarios, ya que al
estar basada en la confianza entre dos contrapartes, (deudor y acreedor) y utilizar una prima
por riesgo (tasa de interés) como garantia resulta, en muchas ocasiones una forma una fuente
financiamiento mas simple.

De acuerdo el articulo 3ero de la Ley de Instituciones de Crédito, el sistema bancario se integra
por: Banca Central, Banca Comercial y Banca de Desarrollo, asi como por los fideicomisos
publicos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econdmico y para que el Banco
de México cumpla con las funciones que la Ley establece.
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Banca de desarrollo: la funcién mas general de la Banca de Desarrollo es la de fungir como
intermediario especializado en canalizar sus recursos financieros y técnicos hacia sectores de
la encomia que el gobierno considera de mayor importancia y a los cuales la banca comercial
dificilmente otorgaria créditos o lo haria a tasas de interés mas altas debido a su alto riesgo.
Los bancos de desarrollo con los que cuenta el pais son: Nacional Financiera, Banco Nacional
de Crédito Rural, Bancos Regionales de Crédito Rural, Banco Nacional de Comercio Exterior,
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Banco Nacional de Comercio Interior, Banco
Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada

Banca comercial: son empresas especializadas en la intermediacion de crédito, cuyo principal
objetivo es la realizacion de utilidades provenientes de diferenciales de tasas entre las
operaciones de captacion y las de colocacion de recursos. Son los intermediarios financieros
principales, su importancia deriva en su tamafio, ya que el monto de sus obligaciones en forma
de depdsitos a la vista representan una buena parte del circulante total. Tiene como una de sus
caracteristicas principales que junto con la banca de desarrollo, son las Unicas instituciones
dentro del sistema financiero facultadas para captar y prestar dinero, asi como para emitir
“dinero” a través de cheques y préstamos. Sus préstamos van dirigidos tanto a personas fisicas
como morales y pueden ser clasificados de la siguiente manera:

Temporal: corto y largo plazo

Modalidad: consumo, corporativos, empresariales
Tipos: tasa fija, variable, ajustable, descuento
Producto: sindicados, garantizados, quirografarios

Valga mencionar para un mejor entendimiento del funcionamiento bancario que, en el acto en
gue un banco capta recursos y asume la obligacion de devolverlos, la propiedad de dichos
recursos se transfiere del depositante al Banco. De acuerdo a lo anterior, a continuacion el
banco es libre de administrar los recursos como crea conveniente, destinandolos al
otorgamiento de los créditos que considere mas adecuados para obtener una mayor
rentabilidad, solo respetando sus propias politicas (fijadas a fin de mantener el riesgo en niveles
adecuados), las sanas practicas bancarias y los ordenamientos legales aplicables; por lo tanto
no hay destino especifico para los recursos captados y juridicamente no existe una liga entre
los depositantes y los deudores del Banco.

1.3.3 Instituciones no bancarias

Dentro de esta gran categoria pueden clasificarse todas aquellas instituciones que no estén
facultadas para captar recursos disponibles entre el publico y tampoco se les permita emitir
cheques o certificados de depdsito. Dentro del sector no bancario se encuentran las
arrendadoras financieras, compafiias de fianzas, uniones de Crédito, almacenes de deposito,
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empresas de factoraje, sociedades de ahorro y préstamo. Todas juntas complementan las
actividades de crédito.

Adicionalmente a estas existen también otro tipo de instituciones agrupadas dentro del sector
bursatil, las cuales adquieren especial importancia debido al tema que nos ocupa, como son las
casas de bolsa.

Casas de bolsa

Segun lo indica la circular de casas de bolsa, emitida por la CNBV, estas son sociedades
anénimas de capital variable organizadas de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, que
cuentan con la autorizacién de la SHCP y la CNBV para realizar actividades de intermediacion
en el mercado de valores; deben estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Su funcién es, poner en contacto a oferentes y demandantes de valores en el
mercado. La intermediacion bursatil en México se considera una actividad especializada y esta
reservada Unicamente a personas morales constituidas como casas de bolsa y especialistas
bursétiles autorizados.

Ademas de ser las Unicas facultadas para llevar a cabo operaciones de compra y venta de
valores cotizados en la bolsa, las casas de bolsa actian como consejeros de sus clientes,
ayudandolos a determinar las caracteristicas de la emision. Como se ve, las casas de bolsa
prestan dos servicios, el de intermediacion y el de asesoria, por los cuales cobran comisiones.

Una vez que la emision ha sido disefiada, ésta debe de ser registrada en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, con lo cual obtiene la autorizacion necesaria para ser emitida y
comercializada por el agente colocador, ya sea un banco o casa de bolsa. Antes de que la
oferta publica inicial se realice el agente colocador debera de sondear las expectativas de los
potenciales inversionistas e informar en que seran utilizados los recursos que sean obtenidos a
partir de la emision.

Ademas de actuar como intermediarios en el mercado de valores, las casas de bolsa estan
autorizadas, a realizar operaciones por cuenta propia o de terceros mediante 6rdenes directas
a sus traders; a proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, a través de una
Institucion para el depdsito de valores; a administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones de personal, complementarias a la que establece la Ley del Seguro Social y de
prima de antigliedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la Renta asi como
a invertir en el capital de administradoras de fondos para el retiro y sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro. Las casas de bolsa son, por tanto, parte del triangulo
que sustenta el funcionamiento del mercado de valores, junto con los emisores e inversores.*

1 Algunas casas de bolsa estan autorizadas por la BMV para promover la liquidez y establecer precios de
referencia a un valor o en un conjunto de valores en el mercado de capitales (formador de mercado). El formador
de mercado, o market maker, se compromete a mantener continuamente posturas de compra y venta por un
importe minimo de valores y con precios dentro del diferencial (spread) maximo establecido por la BMV. Mejorando
asi la bursatilidad del mercado.
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Las operaciones que las casas de bolsa llevan a cabo para la compra-venta de valores, pueden
ser de los siguientes tipos:

Al contado: son aquellas operaciones que se liquidan a mas tardar en los dos dias habiles
siguientes de haberse concretado, con excepcion de las relativas a metales preciosos, papel
comercial y/o cetes, que se liquidaran al dia siguiente.

A plazo: son aquellas operaciones en las que al momento de ser realizadas, se pacta que su
liquidacién sera diferida a una fecha posterior, sin exceder a 365 dias naturales.

En firme: son aquellas operaciones que se ofrecen a un precio determinado, con la indicacién
de compra o venta y cuya proposicion se considera vigente hasta el final de cada sesion en el
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, a menos que se haya establecido otro
término, mismo que no podr& exceder al final de la sesion del Ultimo dia de la semana.
Cruzadas: son aquellas en las que un operador 0 agente, ejecuta operaciones de compra y
venta sobre un mismo valor y al mismo precio.

1.4 Mercados financieros

Los mercados financieros tienen como caracteristica principal la de fungir como fuentes de
financiamiento para el crecimiento y desarrollo de la capacidad productiva de un pais por medio
de la reasignacién de recursos. Si bien es cierto que todos ellos son de gran relevancia en el
sistema econémico de nuestros dias, el trabajo se centra en analizar al mercado de valores y su
capacidad de transferir recursos al sector productivo.

1.4.1 Diversos mercados financieros

En la ciencia econdmica un mercado financiero es un mecanismo que permite a los agentes
econdmicos el intercambio de activos financieros. Los mercados financieros facilitan el aumento
del capital (en los mercados de capitales), la transferencia de riesgo (en los mercados de
derivados) y el comercio internacional (en los mercados de divisas).

Mercado de divisas

El mercado de divisas existe donde quiera que se intercambie una moneda por otra (como en
una casa de cambio). Los principales participantes de este mercado son los bancos
comerciales, los bancos centrales, los especuladores grandes o pequefios de la moneda, las
corporaciones multinacionales y los gobiernos. El mercado de divisas es por mucho el mas
importante en términos de valor negociado (alrededor de 3 trillones de dolares americanos
diarios). En los Ultimos afios este mercado ha adquirido mucha popularidad entre los
inversionistas privados. Esto se ha dado gracias a la posibilidad de apalancamiento y la
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posibilidad de obtener beneficios derivados de las variaciones en el valor de las monedas. Una
de las caracteristicas principales de este mercado es que a diferencia del de valores carece de
una ubicacion centralizada. Opera como una red electronica global de bancos, instituciones
financieras y operadores individuales, todos focalizados a comprar o vender divisas en virtud de
su volatil relacién de cambio.

Mercado de derivados

Este tipo de mercados surgieron a partir de la década de los 70’s, época en la que se suscitd
una gran evolucién en la ingenieria financiera y su principal objetivo es el de minimizar los
riesgos derivados del cambio en el precio o valor de ciertos activos o mercancias, ya que las
empresas tienen numerosos elementos dentro de su balance general que estan expuestos a
dichas variaciones (tipos de cambio, tasas de interés, etc). Este procedimiento se realiza
basicamente mediante un compromiso entre dos contrapartes, el cual establece un precio de
compra o de venta a un precio determinado a una fecha futura, teniendo de esta manera la
certeza de la cantidad de dinero necesaria para cubrir las necesidades futuras aun a pesar de
las variaciones que los valores pudieran presentar. En México el Mercado Mexicano de
Derivados (MEXDER) es el organismo encargado aportar la infraestructura mediante la cual se
conciertan contratos sobre los siguientes activos financieros: délar, euros, bonos, acciones,
indices y tasas de interés. Existen dos tipos de contratos a negociar dentro de MEXDER.

Futuros: es un contrato entre dos partes mediante el cual, ambas partes se obligan a celebrar
una operacion de compra/venta de algun subyacente en una fecha futura a un Precio
Determinado. Dado que este tipo de contratos solo se celebran dentro del mercado organizado,
es Mexder, a través de su camara de compensacién, es quien funge como contraparte de todas
las operaciones.

Opciones: es un contrato entre dos partes, mediante el cual, por medio del pago de una prima
el comprador de la opcién, adquiere el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender un
determinado activo conocido como activo. El vendedor de la opcién, por su parte, tiene en caso
de que el comprador decida ejercer su derecho, la obligacién de vender o comprar el citado bien
segun sea el caso. Es decir existen tanto opciones de compra como opciones de venta.

Mercado over the counter

Por su forma de operacion se les denomina Over the Counter. OTC (“sobre el mostrador”) al
tipo de mercado que a diferencia de una bolsa de valores formal, el mercado informal no tiene
salén central de negociacion, sino que usa comunicaciones electrénicas para unir contratantes
gue pudieran estar geograficamente separados.

El mercado OTC tampoco utiliza especialistas; en su lugar existen “formadores de mercado”,
gue son empresas y personas que promueven sectores especificos.
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La ventaja principal de este mercado es la de no estar sujeto a las restricciones y normas de los
mercados organizados, de tal manera que los términos de los contratos se ajustan a las
necesidades especificas de las partes involucradas, teniendo asi la posibilidad de decidir sobre
cualquier acuerdo que les resulte mutuamente conveniente. La principal desventaja de este
medio de negociacion, radica en la inexistencia de una contraparte central que disminuya el
riesgo crediticio para ambas partes. OTC de México solo es responsable de contactar a
inversionistas y empresas.

El papel principal de este mercado consiste en facilitar el encuentro entre inversionistas y
empresas en la busqueda de capital (acciones), financiamiento (instrumentos de deuda), o la
venta de su empresa y proporcionarle cualquier servicio de asesoria que requiera a través de
los especialistas

Las oportunidades disponibles dentro de este mercado se encuentran distribuidas de la
siguiente forma:

CUADRO 1: OPORTUNIDADES DE NEGOCIO VIGENTES EN EL MERCADO OTC
(OCT. 2008).
Acciones 149

Instrumentos de Deuda 2

Negocios en Venta 2

Negocios Innovadores™ | 14

Fuente: elaboracion propia con informacion de www.negociosextrabursatiles.com.mx

1.4.2 El mercado de valores

Una vez que se cuenta con la referencia de otros mercados, es prudente enfocarse en el tema
central de la investigacion, detallando su importancia, funcionamiento y otras caracteristicas de
las cuales se vale para cumplir con sus funciones. Es importante precisar que el mercado de
valores, al igual que todos los demas mercados en economia, tiene la finalidad de propiciar las
condiciones adecuadas para que oferentes y demandantes de algun determinado bien o
servicio puedan realizar transacciones comerciales.

La definicion general de mercado, es valida y puede ser traslapada para el caso de los
mercados de valores, ya que un mercado de valores es aquel en el que se compran y venden

'2 Se debe entender por proyectos innovadores, aquellos que tienen como objetivo incrementar el desarrollo
tecnoldgico del pais, los cuales al ser propiedad del Consejo de Ciencia y Tecnologia; solo estan a la espera de
capital para realizarse. Dentro de estos proyectos es posible encontrar grandes innovaciones como el disefio y
desarrollo de vehiculos hibridos, software para equipos de telecomunicaciones, cultivos de tejido humano, etc.
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titulos que representan ya sea el capital o la deuda de una empresa y de los cuales se hablari
mas ampliamente a lo largo de este apartado.

En nuestro pais la negociacion de valores se realiza a través de foros debidamente organizados
registrados y organizados como son Mexder y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), ésta ultima
es el unico foro autorizado en el que se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores
organizado en México, siendo su principal objetivo facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado, asi como fomentar su expansién y competitividad. **

De acuerdo con lo establecido en la normatividad vigente dentro de la BMV, pueden ser objeto
de negociacion todos aquellos valores emitidos por personas morales licitas y que se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores como:

Acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras
de cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, susceptibles de circular en los
mercados de valores a que se refiere esta Ley, que se emitan en serie 0 en masa y representen
el capital social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la participaciéon en un
crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes
nacionales o extranjeras aplicables.**

Antes de continuar con el analisis de este mercado, es importante mencionar que para los fines
de éste trabajo, al hacer referencia al Mercado de Valores, se hace también referencia a la
Bolsa Mexicana de Valores, ya que es éste el medio en el cual la negociacién de valores
adquiere la categoria de mercado organizado, puesto que es ella la encargada de establecer el
conjunto de normas que los participantes deben acatar (emisores, intermediarios, inversionistas
y otros agentes econdmicos) con el objeto permitir y facilitar el proceso de emisién, colocacion,
distribucion e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores.

Es por ello que al nombrar a la BMV, se hace alusion a:

e Los mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de
valores, titulos de crédito y demés documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV).

e Los servicios necesarios para la realizacién de los procesos de emisidn, colocacion en
intercambio de los referidos valores;

e Las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en la BMV por las casas
de bolsa, se sujeten a las disposiciones que les sean aplicables;

e Los estandares y esquemas operativos y de conducta, obligatorias para las casas de bolsa y
emisoras con valores inscritos en la BMV, y sobre todo,

2 www.bmv.com.mx/acercade
4 Art. 2, inciso XXIV de la Ley de Mercado de Valores
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e Al conjunto de leyes, procedimientos, reglas, tecnologias, requerimientos de inscripcion y
mantenimiento que ella misma junto con sus socios, las casas de bolsa, los entes
reguladores y los organismos de apoyo a la BMV establecen para la colocacion de valores.

Todos estos factores pueden llegar a (como lo dice el titulo de este trabajo) a limitar o
potencializar el nimero de emisiones, participantes y monto de los recursos transferidos hacia
los agentes deficitarios en ahorro.

1.4.2.1 Importancia

El mercado de valores es vital para el crecimiento y desarrollo econémico de los paises, pues
permite a las empresas hacerse de recursos para acrecentar su ahorro financiero y realizar
nuevos proyectos de inversion y desarrollo, a menores costos de los que podrian incurrir
mediante otras fuentes de financiamiento, optimizando asi su costo de capital.

La bolsa de valores contribuye a la canalizacion libre, eficiente, competitiva y equitativa del
financiamiento, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los participantes
en el mercado. En este sentido, la BMV tiene como funcion principal canalizar el ahorro hacia la
inversion productiva. Asimismo amplia las opciones de inversion disponibles para el publico en
general, brindandole la oportunidad de diversificar sus inversiones para obtener rendimientos
acordes a los niveles de riesgo que esté dispuesto a asumir.

1.4.2.2 Funciones del mercado de valores

La principal funcién econémica de los mercados de valores es la de transferir los recursos
monetarios de aquellos agentes excedentes de recursos, por lo tanto de ahorro, hacia aquellos
gue son demandantes del mismo. Otras funciones econémicas, no menos importantes, son:

Funcion inversion: los mercados de valores cumplen un papel muy importante al canalizar el
ahorro hacia la inversion, ponen en contacto a las empresas y entidades del Estado
necesitadas de recursos con los ahorradores, dotando de liquidez a la inversién, con la finalidad
de ejecutar sus planes de negocios destinados a incrementar su tamafio, participacion dentro
del mercado y capacidad productiva. En una economia de libre empresa los particulares
deciden si gastaran o invertirAn sus ingresos monetarios, por lo tanto debe de haber
condiciones adecuadas para el ahorro y mecanismos para que estos se encausen hacia los
demandantes del mismo.

Funcién asignacién: dado que los demandantes de recursos contactan con aquellos agentes

gue son excedentes en capital a través de la emision acciones (ordinarias 6 preferentes) y
titulos de deuda, dandose asi una asignaciéon mas eficiente de los recursos.
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Funcién liquidez: facilitar la transformacion de los activos financieros en dinero facilmente.
Permitiendo a los tenedores de los mismos dotarse de liquidez en el corto plazo.

Funcién participacion: en el caso de que las acciones emitidas sean preferentes y publicas,
permite el derecho al voto y a la participacion dentro de las ganancias (si las hay) por parte de
nuevos accionistas

Funcién valoracién: el valor total de las acciones emitidas y que es determinado por medio de
la BMV, ayuda a reflejar de mejor forma valor total de una corporacién en un momento
determinado

1.4.2.3 Participantes

Emisores: son aquellos agentes deficitarios en capital que necesitan recursos para financiar
sus planes de inversién. Dichos emisores pueden ser instituciones gubernamentales o
empresas privadas. *°

a) Las empresas privadas, como demandantes de recursos tienen la alternativa de
obtenerlos tornandose en emisores en el mercado de valores, colocando sus titulos de
deuda o de capital en la bolsa, para lo cual deben probar ser sélidas y solventes para ser
autorizadas por la propia bolsa y la CNBV.

A continuacion se describen brevemente el tipo de ofertas que puede realizar una empresa:

Primaria: cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social ingresan
directamente a la empresa.

Secundaria: cuando la oferta publica la realiza algun accionista 0 grupo de accionistas, los
cudles reciben el producto de la misma.

Mixta: cuando parte del importe captado por la emision se destina a la empresa y otra parte lo
reciben los accionistas.

Oferta Internacional: es la colocacién de acciones de empresas mexicanas en el mercado
internacional de capitales, generalmente a través de American Depositary Receipts (ADR'S).
Colocacién simultdnea: consiste en ofrecer en forma simultdnea las acciones en el extranjero
y en México.

Oferta publica de compra: consiste en la oferta realizada por una empresa o0 la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta ultima, generalmente con el
objetivo de obtener el control de la emisora o el desliste en Bolsa.

Oferta publica de compra y suscripcién reciproca: es la oferta realizada por una empresa
mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las acciones de una determinada emisora,

% cual quiera que sea el caso, deberan de cumplir con una serie de requisitos preestablecidos. Los cuales como
se vera mas adelante pueden incentivar o limitar la participacién de los mismos dentro del mercado.
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condicionando dicha venta a la aplicacion del producto de la misma a la suscripcion de las
acciones de la propia empresa.

b) El Gobierno Federal, quien actia colocando entre el Publico Inversionista titulos de deuda a
través, a través del Banco de México, con la finalidad de obtener recursos para el
financiamiento de algunas de sus actividades (comunmente inversion en infraestructura) o
como una medida de control monetario. También diversas empresas paraestatales estan
facultadas para emitir titulos de deuda con la finalidad de hacerse de recursos.

c) Intermediarios: son las casas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios en el
mercado de valores y su principal actividad es recibir fondos por concepto de las operaciones
con valores que les sean encomendados. Esto es, invertir el dinero de sus clientes en
instrumentos del mercado de dinero o de capitales y, en caso de no poderlo realizar,
depositarlo en una institucion bancaria al dia habil siguiente.

d) Publico inversionista: los inversionistas son aquellos excedentes en liquidez y que
pretenden obtener rendimientos proporcionales a la cantidad de valores adquiridos. Existen
también inversionistas institucionales como Fondos de Ahorro para el retiro y pensiones: sin
embargo estos no buscan la obtencidon de beneficios especulativos sino el aseguramiento
de los rendimientos.

Personas fisicas de nacionalidad mexicana y extranjeros que, a través de una casa de
bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.

Inversionistas institucionales: en los mercados bursatiles del mundo, destaca la participacion
del grupo de los llamados "inversionistas institucionales”, representado por sociedades de
inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio
conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

1.4.2.4 Organismos de apoyo al mercado de valores en México

Ademas de la BMV, existen otros organismos que tienes como fin el facilitar el desarrollo de las
operaciones bursatiles. Todos ellos con participacion accionaria de la BMV.

Contraparte central de valores: una contraparte central es en general, una entidad que
complementa los servicios de compensacion y liquidacién de operaciones de compraventa, en
un mercado de valores, su funcién principal es convertirse en deudora y acreedora reciproca de
las operaciones originalmente pactadas. En otras palabras, se vuelve responsable de que el
comprador obtenga los titulos que adquiri6 y que el vendedor obtenga el efectivo
correspondiente. En nuestro pais la contraparte central de valores (CCV), contribuye a crear un
entorno financiero mas seguro en el cual los riesgos sistémico y de contraparte sean mitigados,
respondiendo a las tendencias actuales en materia de administracion de riesgos.
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Valmer: es una empresa, propiedad de la BMV, dedicada a proporcionar diariamente y en
tiempo real, precios actualizados para la valuacién de instrumentos financieros, asi como,
servicios integrales de calculo, informacion, analisis y riesgos, relacionados con dichos precios.
VALMER, fundada en el afio 2000, se encuentra regulada y supervisada por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Proveedor Integral de Precios: al igual que Valmer, PiP es una proveedora de precios que
diariamente produce precios de valuacion e informacion relacionada para todos los
instrumentos que operan en el mercado mexicano, ya sean privados, gubernamentales, de
deuda o de acciones. Su objetivo es contribuir con el fortalecimiento y transparencia del sistema
financiero mexicano, mediante la generacién de precios que reflejen las condiciones reales del
mercado, de manera transparente, oportuna y confiable.

INDEVAL: es la institucion privada que cuenta con autorizacién para operar como depadsito
central de valores, ofreciendo al sistema financiero los servicios de guarda, custodia,
administracion, compensacion y liquidacion de valores en los términos establecidos en la Ley
del Mercado de Valores (Art. 55). En otras palabras todos los valores que se compran o venden
en el mercado de valores, son guardados y administrados Unicamente en el Indeval. Otros de
sus servicios son, la guarda fisica de los valores y/o su registro electronico en instituciones
autorizadas para este fin, transferencia electronica de valores y efectivo.

Calificadoras de Valores: las calificadoras de valores son empresas independientes que
tienen por funcion dictaminar la calidad de las emisiones de instrumentos representativos de
deuda para establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el
inversionista. Su objeto especifico es evaluar la certeza de pago oportuno del principal y sus
intereses de cada emision de titulos en particular, asi como el constatar la existencia legal de la
emisora y evaluar su situacion financiera. Las calificaciones son otorgadas por un comité
calificador, apegandose a las reglas que para tal efecto se han establecido en cada empresa
calificadora y en base a una metodologia particular.

1.4.2.5 Normatividad del mercado de valores

La regulacién bursatil tiene por objetivo proteger los intereses del publico inversionista,
preservar y asegurar el mantenimiento de las condiciones de orden e integridad del mercado de
valores, asi como vigilar la estabilidad y solvencia de las instituciones y fomentar la
competitividad y el desarrollo del mercado, por lo que la operacion en el mercado de valores se
regula a través de diversas leyes.

Las leyes aplicables al mercado mexicano de valores son:

e Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
e Ley de Mercado de Valores
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e Ley de Sociedades de Inversién

e Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

e Ley de General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del crédito
e Reglamento Interno de la Bolsa Mexicana de Valores

Mencion especial merece La Ley de Mercado de Valores (LMV), aprobada en 1975, ya que en
sSu momento representd un paso importante para el desarrollo del mercado de Valores, esta ley
tuvo la finalidad de proveer al mercado de un marco institucional adecuado para su desarrollo.
Las principales razones de su existencia son:*®

a) Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitan conocer con facilidad las
caracteristicas de los titulos, y los términos de las ofertas, demandas y operaciones de los
mismos, asi como poner en contacto a oferentes y demandantes y dar a las transacciones
liquidez y seguridad.

b) Regular de manera integral, coordinada y sistémica las actividades de los intermediarios en
operaciones con valores; las bolsas de valores; los requisitos a satisfacer por los emisores
de titulos susceptibles de ser objeto de oferta publica, y las facultades y atribuciones de las
autoridades complementarias en la materia.

Por otra parte, los procesos de integracidon econémica internacional a los que se ha sometido la
economia mexicana hizé que fuera necesario desarrollar un sistema financiero mas eficiente,
eficaz y moderno. Por lo cual el 28 de Abril de 1995, se aprobé la Ley de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, que entré en vigor en mayo de ese mismo afio.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, es un érgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, de vital importancia y que tiene como funcion principal supervisar y
regular a los sectores bancario y bursétil. Las facultades de la CNBV, se encuentran contenidas
en el Art. 4 de su Ley organica, entre ellas destacan:

a) Realizar la supervision de las entidades financieras, los organismos de integracion, asi
como de las personas fisicas y morales cuando realicen actividades relativas al sistema
financiero.

b) Expedir normas respecto a la informacién que deberan proporcionar periédicamente las
entidades.

c) Procurar que las entidades cumplan oportunamente las operaciones y servicios, en los
términos concertados con los usuarios del servicio financiero otorgado.

d) Llevar el Registro Nacional de Valores e intermediarios y certificar inscripciones que
consten en el mismo.

| MV, Decreto del 28 de Abril de 1978.
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e) Autorizar, suspender o cancelar la inscripcidén de valores y especialistas bursatiles en el
RNV.

f) Emitir reglas a las que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones con sus
accionistas, consejeros, directivos y empleados.

g) Autorizar y vigilar sistemas de compensacidn, calificacion de valores y otros mecanismos
tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.

h) Ordenar la suspension de cotizacion de valores ante hechos fortuitos, que desfavorezcan
seriamente su cotizacion a través de los formadores de mercado.

1.4.2.6 Clasificacion del mercado de valores

El mercado de valores puede subdividirse en otros subconjuntos de acuerdo a los criterios que
han de utilizarse, para los términos de esta investigacion se hard énfasis Unicamente en dos de
ellas.

Por madurez de la obligacion: existen dos submercados, el primero de ellos es el mercado
primario (financiamiento) y el segundo al mercado secundario (intercambio). En el mercado de
valores, las empresas emiten titulos que se venden a los inversionistas interesados en tomar
riesgos y recibir las recompensas de ser propietario. Cuando estos titulos son emitidos en el
mercado primario, se dispone de mecanismos que delinean como es que seran negociados
sucesivamente en el mercado secundario.

Los inversionistas dudarian de participar en el mercado primario y adquirir titulos emitidos, si no
existiera la posibilidad de vender de manera rapida el titulo o valor en el mercado secundario a
un precio especifico’’. Asi los nexos entre los mercados primario y secundario determinan la
eficiencia de ambos. Todo mercado de valores estd conformado por los dos mercados antes
mencionados. En México el mercado primario incluye a las entidades autorizadas y facultadas
para participar en la colocacién de los diversos valores, o que por su propia funcién recae en
las casas de bolsa, mientras que el secundario tiene como participantes a todos aquellos
adquirientes de dichos titulos, ya sea con la finalidad de participar en sus dividendos o de
especular sobre su precio futuro; sin embargo cualquiera que sea la via por la que el agente
busque obtener beneficios derivados de la tenencia de los valores emitidos, o la manera en la
gue los haya adquirido, estara inequivocamente sujeto a un cierto grado de riesgo.

Al momento en que un agente adquiere titulos en el mercado primario, en el caso de los titulos
de deuda, se corre el riesgo de que la empresa o contraparte emisora no efectué el pago del
monto principal més los intereses generados, mientras que en el caso de la acciones existe la

7 Las emisiones solo representan ingresos para las empresas en el momento que se llevan a la oferta publica
inicial, posteriormente cuando un inversionista que ha adquirido los instrumentos a través de la Oferta Publica
Primaria desea obtener liquidez inmediata, busca un comprador que desee adquirir dichos instrumentos, de esta
manera los valores cambian de mano, y son solo los poseedores los que adquieren un rendimiento por la compra-
venta de dicho instrumento. Las transacciones del mercado secundario no aportan dinero al emisor.
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posibilidad de que la empresa no genere ganancias y por lo tanto tampoco dividendos, del tal
manera que los poseedores no reciban los beneficios proporcionales de su participacién en
dicha empresa.

En el caso del mercado secundario, y dado que los valores estan sujetos a variaciones
constantes en sus precios derivados de los cambios en su oferta y demanda, existe la
posibilidad de que no sea posible revender el valor adquirido a un precio mayor o igual al que
fue adquirido. Es asi como el mercado de valores se convierte también en un mercado en
donde se compran y se venden riesgos.

Los factores que afectan la oferta y demanda de valores son:

e La situacién financiera de la emisora y su capacidad de producir utilidades. Esto se ve
reflejado en:

e Los estados financieros que debe proveer al publico con cierta cotidianidad obligatoria.

e El entorno politico y social del pais.

e El entorno extranjero, especialmente hoy dia que estamos globalizados.

e Factores Micro y MacroeconGmicos.

e El animo o desanimo de los inversionistas y otros factores psicoldgicos.

Por vencimiento de la obligacion: dentro de esta clasificacion, el mercado se divide en dos
grandes subconjuntos, de acuerdo al periodo en el que la empresa emisora debera de liquidar
las obligaciones pactadas.

1.4.2.6.1 Segmento de deuda

El mercado de deuda es en donde se comercian todos aquellos instrumentos representativos
de alguna deuda corporativa con un plazo de vencimiento determinado y que ofrecen a sus
tenedores algun premio por el riesgo de asumido de no pago. Dentro de este mercado el emisor
de la deuda, se compromete a hacer pagadera dicha deuda. Algunas caracteristicas de los
titulos negociados en este mercado son:

e Titulos que representan deudas.

e Todos tienen fecha de vencimiento.

e El rendimiento esta determinado por una tasa de interés.
e Elriesgo es moderado y mejor cuantificable

Son diversos los plazos y los instrumentos que se negocian dentro de este mercado, por esta

razon también se le puede llamar mercado de dinero, siempre y cuando se trate de
instrumentos con vencimiento a corto plazo (menos a 365 dias).
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La consecuencia que se desprende de este hecho, es que su negociacion es relativamente
facil, ya que se pueden adquirir o vender rdpidamente, en virtud de que los plazos a los que se
emiten son cortos.

El siguiente cuadro muestra los titulos que pueden emitirse dentro del segmento de deuda en el
mercado mexicano de valores.

CUADRO 2: PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO MEXICANO DE DINERO Y

DEUDA.
EMISOR INSTRUMENTO PLAZOS
Certificados de la Tesoreria (Cetes) 298,91, 182y 364 dias
Bonos de Desarrollo (Bondes) ly2afios
Bondes LT 3y5afos
Gobierno Federal Bondes LP 3y5afos
Bondes D 3y5afos
Bondes M 3,5,7,10,30 y 30 afios
Bonos denominados en Udis (Udibonos) 10y 20 afios
Bonos Mexicanos colocados en mercados Internacionales
(UMS) 5,10,20,30
Instituto de Proteccién
al Ahorro Bancario Bonos IPAB (BPA'S y BPAT'S) 3y5afos
| Banco de México | Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS) 1ly3afios
Banco Nacional de
Obras Aceptaciones Bancarias (AB'S) 1a182 dias
PRLV 1a 364 dias
Banca Comercial Certificados de Depdsito (Cedes) 1a364 dias
Bonos Bancario 3,5y 7 afios
Obligaciones Bancarias Mayores a 5 afios
Papel Comercial Menor a 1 afio
Obligaciones Privadas Mayores a 5 afios
Empresas Privadas Certificados de Participacion Ordinaria (CPO'S y CPI'S) 3,5y 7 afios
Pagarés de Mediano Plazo 1,3y5 afios
Pagaré Financiero De 1 a 3 afios
Certificados Bursatiles (Corto y Largo Plazo) De 1 a 10 afios
Entidades Publicas
Gobiernos Estatales y
Municipales Certificados Bursatiles De 1a 10 afios

Fuente: Asociacion Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones.

Otra de las caracteristicas del mercado mexicano de deuda, es la de ser en su mayoria de
caracter publico, es decir que en términos del valor, la mayor parte de los titulos en circulacion
dentro de este segmento del mercado, son emitidos ya sea por el gobierno federal u otras
instituciones descentralizadas de la administracion publica. Lo anterior con la con la doble
finalidad de allegarse recursos y regular la oferta de dinero circulante. Son titulos de crédito que
se colocan en una oferta primaria al publico ahorrador. Se caracterizan por su liquidez en el
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mercado secundario. Los valores gubernamentales pueden considerarse como un instrumento
de politica monetaria para el control de la liquidez del mercado financiero a través de su
compra-venta (operaciones de mercado abierto)*®.

La estructura del mercado de deuda, en términos monetarios, muestra que el principal emisor
de este segmento es el sector publico. (ver gréfica 1)

GRAFICA1 GRAFICA?2
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE DEUDA.. ESTRUCTURA DE LOS VALORES PUBLICOS EN
EL MERCADO DE DEUDA .
100.00 - 100.00 - —
16.93
60.00 4 i
. 6000 —
S RS
40.00 A 40.00 A
20.00 4 20.00 4
0.00 - 0.00 -
ETOTALPUBLICO @ TOTALPRIVADO g A FUA - BONDESD HICETES

Fuente: elaboracion propia con datos de BANXICO.
* saldos insolutos a diciembre de 2007.

Como lo demuestra la gréfica anterior, las colocaciones del gobierno y sus instituciones
descentralizadas representan el 90% del mercado, mientras que solo el 10% restante ha sido
emitido por las empresas del sector privado. Cabe mencionar que al interior del rubro de
emisiones del sector publico, el 75% corresponde a las realizadas por el Gobierno Federal, el
24.5% a bonos del IPAB y el 0.5% a los emitidos por el Banco de México. Asimismo las
emisiones realizadas por el Gobierno Federal, principal emisor de deuda en el pais, son en su
mayoria de bonos a tasa fija (47%), seguidas por las de BONDES-D con (17%), por lo que salta
a la vista que la mayor parte de las emisiones tiene la finalidad de proporcionarle recursos. (ver
gréfica 2).

En lo que se refiere a las emisiones de deuda privada, existe también una alta concentracion,
ya que el 96.5% de los saldos vigentes para el final del periodo de estudio, fueron Certificados
Bursétiles a distintos plazos (Ver grafica 3). Mas adelante podremos ver las implicaciones de
dicho fendbmeno.

'8 Centro de Estudios de la Finanzas Publicas, CEFP, Camara de Diputados, 2002
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GRAFICA 3 : ESTRUCTURA DE LOS VALORES
PRIVADOS EN EL MERCADO DE DEUDA.
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Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO.

Los certificados bursatiles representan el instrumento de mayor utilizacion dentro del segmento
de deuda. Son titulos de crédito destinados a circular en el mercado de valores que representan
la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales
o de un patrimonio afecto en fideicomiso. La principal caracteristica de los certificados bursétiles
es su flexibilidad operativa de estructuras a partir de un programa de colocacion que puede
ejercerse en una o varias emisiones. Por lo mismo, la empresa tiene la posibilidad de definir el
monto y el momento mas adecuado para colocar, asi como las caracteristicas de cada emision,
gue no necesariamente debe ser igual, pudiendo establecer los montos y condiciones generales
de pago y tasa (real o descuento, indizada, udizada, etc.), asi como el plazo de vigencia de
cada colocacion. Las caracteristicas de la emision pueden ser determinadas libremente por el
emisor y el intermediario colocador, considerando la demanda del mercado.

1.4.2.6.2 Segmento de capitales

Es éste el principal segmento del mercado de valores en términos del valor, como la gréafica 4 lo
indica, ya que a pesar de que su tamafio es menor en los afios 2002 y 2003 con respecto al de
deuda, cuando se analiza el mercado de valores en su conjunto, salta a la vista que la mayor
parte del financiamiento sigue canalizandose hacia las empresas del sector privado.
Cumpliéndose asi uno de los principales objetivos del mercado de valores; sin embargo como
veremos mas adelante, el nivel de financiamiento otorgado es escaso e insuficiente.
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GRAFICA 4 .ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL
MERCADO DE VALORES.
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Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO.
*Incluye emisiones de deuda del sector publico.

Instrumentos negociados en el segmento de capitales

El nimero y variedad de titulos disponibles, es también una buen parametro que permite hacer
un diagnostico rapido sobre el estado de salud y funcionamiento del mismo. Esto se debe a que
ante una mayor variedad de instrumentos disponibles a emitir, habrd mas opciones para que las
empresas utilicen los distintos tipos de activos disponibles, dependiendo de las necesidades de
capital que tenga cada una de ellas.

Acciones: es una parte proporcional del capital social de una empresa. Representa la
propiedad que una persona tiene de una parte de esa sociedad. Normalmente son libremente
comerciables y otorgan derechos econdmico a su titular, por lo que el agente tenedor se
convierte en un accionista que participa en el riesgo econdmico de la sociedad y de los
resultados de la misma en forma proporcional a su propiedad. Su precio no es fijo y esti
determinado por las expectativas que tenga la marcha futura de la empresa, asi como de los
resultados obtenidos anteriormente. Por los derechos que otorgan a sus tenedores pueden
clasificarse en:

Acciones comunes: aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la emisora, no
tienen calificacion o preferencia alguna. Tienen derecho a voto general interviniendo en todos
los actos de la vida de la empresa (tales como elegir al consejo de administracién o decidir las
politicas de la empresa). Solo tendran derecho a dividendos después de que se hayan pagado
los dividendos de las acciones preferentes. También se les denominan acciones ordinarias.
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Acciones preferentes: aquellas que gozan de ciertos derechos sobre las demas acciones que
conforman el capital social de una empresa. Dichos derechos se refieren generalmente a la
primacia de pago en el caso de liquidacion de la empresa, asi como a la percepcion de
dividendos. Se emite con un dividendo determinado que debe pagarse antes de que se paguen
dividendos a los tenedores de acciones ordinarias. Generalmente, solo tienen derecho limitado
de voto en asambleas extraordinarias, sin ser participe de los derechos corporativos de la
empresa. *°

Por su serie puede ser clasificadas de acuerdo a como se muestra en el siguiente cuadro:

CUADRO 3: TIPOS DE ACCIONES CORPORATIVAS.

Significado

Serie ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que solo pueden ser adquiridas por extranjeros
a través de inversionistas neutros o ADR’'S

Al Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa la parte fija del
capital, también llamada clase 1.
A2 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa la parte variable del

capital, también llamada clase 2.

AA Series accionarias no negociables de Telmex que se encuentran en fideicomiso.

B Ordinaria conocida como libre suscripcion, por lo que es susceptible de ser adquirida directamente por
inversionistas extranjeros.

Bl Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, por lo que puede ser adquirida directamente por
inversionistas extranjeros; representa la parte fija del capital, también llamada clase 1.

B2 Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, por lo que puede ser adquirida directamente por
inversionistas extranjeros; representa la parte variable del capital, también llamada clase 2

BCP Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, por lo que puede ser adquirida directamente por
inversionistas extranjeros y representada por un certificado provisional.

BCR Ordinaria conocida como Libre Suscripcién, aunque es considerada de circulacion restringida.

BCPO Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, no negociable, ya que esta incluida en un Certificado de
Participacion Ordinario

B4 Es una serie B con un derecho pendiente de aplicar, en este caso con el cupén 4.
B-1 Emision especial para funcionarios de la compafiia. No son negociables

C-1 Voto limitado de Libre suscripcion y representa la parte fija del capital.

CP Certificado Provisional

Yla Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) establece la posibilidad del no-pago de dividendos, incluso si
la empresa llegase a tener utilidades netas. Las razones por las que se puede dar este caso son:

) La junta o asamblea determine que las utiidades no se repartan entre los socios.
II) Por disposicion legal no puedan repartirse (en el caso de que requiera absorber perdidas de ejercicios
anteriores

[ll) Se hayan agotado y no queden mas utilidades por distribuirse (en el caso de que por haber participado los
trabajadores en el reparto de dividendos, estos se hayan agotado y no haya mas utilidades reales para distribuir
via dividendos).

Asi pues, solamente podra hablarse de dividendos cuando no solamente se puedan repartir las utilidades
obtenidas, sino que, ademas, sea voluntad social el hacerlo y que queden por repartirse, en cuyo caso se habran
de proponer las reglas para la distribucién de los dividendos, segun lo establezcan los estatutos de la empresa o la
propia LGSM. En consecuencia de que el socio adquirird la posicidn de acreedor de la sociedad por los dividendos
gue ya particularmente le correspondan en funcién de lo que sefialen los estatutos, la asamblea, o bien la LGSM.
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CPO Certificado de Participaciéon Ordinario de libre suscripcion; estas acciones otorgan derechos de voto
restringido.

D Dividendo superior o preferente.

DCPO | Serie D incluida en un certificado de Participacién ordinario, que otorga derechos de voto restringido,
no negociable.

F Series de emisoras filiales que estan en poder de empresas controladoras extranjeras.

L Voto limitado. Pueden ser adquiridas por inversionistas nacionales o extranjeros.

LCPO Serie L incluida en un certificado de Participacion Ordinario, que otorga derechos de voto restringido,
no negociables.

T Emision especial para funcionarios de la compafiia. No son negociables.

UB Titulos vinculados que representan acciones serie B

UBvV Titulos vinculados que representan acciones serie By C

UBL Titulos vinculados que representan acciones serie By L

ULD Titulos vinculados que representan acciones serie L y D

1 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa la parte fija del
capital, también llamada clase 1

2 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa la parte variable del
capital, también llamada clase 2.

1CP Ordinaria, representa la parte fija del capital, contiene un certificado provisional.

2CP Ordinaria, representa la parte variable del capital, contiene un certificado provisional.

Fuente: elaboracion propia, con datos de la BMV.

Acciones SAPIB: este novedoso instrumento fue creado a partir de la nueva Ley de Mercado
Valores, a través de la cual se abre otra via de acceso al mercado accionario para la empresa
mexicana.

Las empresas que opten por la adopcion de la figura de SAPIB (Sociedad Anénima Promotora
de Inversion Bursatil) para obtener capital pablico, tendrdn un plazo de 3 afios entre la
colocacién de acciones (y obtencién de capital en Bolsa) y la adopcién de los estandares
reglamentarios de gobierno corporativo, proteccion de minorias y de revelacion de informacion
de una SA-Bursétil. Requisitos que exige la BMV.

Una importante caracteristica de este tipo de acciones, es que a lo largo de los tres afios que se
establecen como plazo para el cumplimiento de los requisitos, la BMV se compromete a
“‘acompafiar’ a la empresa en el proceso cumplimiento de estos objetivos para lograr su
institucionalizacion y acreditacion en el mercado.

Certificados bursatiles fiduciarios: son certificados bursatiles emitidos mediante un
fideicomiso irrevocable cuyo patrimonio afecto puede estar constituido con el producto de los
recursos gque se obtengan de su colocacion. Dichos titulos incorporan y representan alguno o
algunos de los derechos siguientes:

e El derecho a una parte de la propiedad o de la titularidad sobre bienes o derechos a afectos
en fideicomiso

e El derecho a una parte de los rendimientos y, en su caso, al valor residual de los bienes o
derecho afectos con ese propdsito en fideicomiso.
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e El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los bienes o derecho que
conformen el patrimonio fideicomitido.
e El derecho de recibir el pago de capital y en su caso intereses o cualquier otra cantidad.

Unicamente las instituciones de crédito y las casas de bolsa pueden actuar como fiduciarias en
fideicomisos cuya finalidad sea la emision de estos titulos.

TRAC'S

Se trata de titulos “seguidores” que replican el comportamiento de algun indice. Hasta el afio
2007, los Trac’s que operaban en México son:

Naftrac: fue el primer TRAC en México, cotiza desde 2002 en la BMV, fue disefiado por
NAFINSA, y su objetivo es ofrecer un rendimiento similar al del IPC en su conjunto. Hasta ahora
es el Unico Trac Institucional, a pesar de ello ha tenido una buena aceptacion entre el publico
inversionista llegando a colocar hasta agosto del 2007, un valor de $1,040,500 millones de
pesos. Asimismo a finales del 2007, uno de los administradores més grandes del mundo,
Barclay Global Investors, lanzo en México cuatro indices bajo su marca ishares, convirtiéndose
en el primer pais de América Latina en contarcon ishares de indices nacionales.

ishares IPC CompMX Total Return TRAC: replica el comportamiento del indice de
rendimiento Total del IPC Comp MX, el cual esta integrado por las 60 empresas mas grandes
en términos del valor de su capitalizacion en la BMV.

ishares IPC LargeCap Total Return TRAC: estd compuesto por las 20 emisoras mas grandes
del mercado bursétil mexicano, con base en el valor de capitalizacion.

ishares IPC MidCap Total Return TRAC: esta compuesto por las 20 emisoras que se
encuentran entre los lugares 21 y 40 del indice IPC CompMx, en términos de su capitalizacion
total.

ishares Habita Total Return TRAC: replica la trayectoria del indice Habita, el cual es un
indicador del desempefio de las 6 emisoras constructoras de vivienda de interés social listadas
en la BMV.

También es posible, desde el 2004, encontrar en el mercado mexicano otros 150 Trac's
globales, que operan a través de sistema y reglas internacionales del Sistema Internacional de
Cotizaciones.

Mercado Global

El Mercado Global BMV es un mecanismo disefiado para listar y operar, en el ambito de la
Bolsa Mexicana de Valores y bajo el esquema regulatorio y operativo del Sistema Internacional
de Cotizaciones (SIC), valores que no fueron objeto de oferta publica en México, y que por ello
no se encuentran inscritos en la seccién de valores del Registro Nacional de Valores, y que,
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ademas, se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (mercados extranjeros reconocidos) o cuyos
emisores hayan recibido el reconocimiento correspondiente por parte de la citada Comision
(emisores extranjeros reconocidos).

Este tipo de valores podran ser operados por cualquier casa de bolsa activa en el mercado de
capitales Mexicano y tienen las mismas caracteristicas y similar liquidez.

Para adquirir algun valor extranjero registrado en el SIC, cualquier inversionista puede
contactar a su casa bolsa en México. En caso de que no hubiera liquidez suficiente en el
mercado local para satisfacer la compra de titulos, la casa de bolsa procedera a adquirir los
titulos con algin Broker extranjero en su mercado de origen. Al mismo tiempo cualquier
inversionista interesado en vender los titulos adquiridos a través del SIC en la BMV podra
hacerlo a través una casa de bolsa en México. En el caso de que hubiera demanda de otro
inversionista local por estos titulos se operara y liquidara como cualquier transaccién local en la
BMV. Solo en el dado caso de que no hubiera demanda suficiente en el mercado local para
estos titulos, esta casa de bolsa procederia a vender estos mismos titulos con un broker
extranjero en su mercado de origen.

Hasta el 2007 se negociaba con 243 titulos distintos, la mayoria de empresas norteamericanas,
entre los que se distinguen acciones de grandes transnacionales que cotizan principalmente en
Dow Jones y Nasdag como Motorola, Boeing, General Motors, Microsoft, etc, mientras en el
segmento de deuda se tienen registrados 208 titulos, algunos de ellos pertenecientes a grandes
instituciones financieras como Merrill Lynch, The Goldman Sachs, ING Bank o Société
Géneralé.
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CAPITULO Il. LA IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO PARA
EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y EL PROBLEMA DE SU
ESCASEZ VIA BURSATIL,

“Las mayores diferencias entre las economias emergentes y las avanzadas radican en su profundidad
financiera...” Ricardo Caballero (Massachusetts Institute of Technology)

Una vez que han sido analizados los principales aspectos funcionales de los mercados
financieros, especialmente el de valores, es prudente hacer énfasis en la importancia que todos
ellos tienen dentro del financiamiento, el desarrollo y el crecimiento econémico.

2.1 El papel del financiamiento en la economia

El financiamiento en la economia se da por medio de todas aquellas instituciones y mercados
gue en su conjunto conforman al sistema financiero y que han sido descritas en el capitulo
anterior. Todos ellos permiten la movilizacion de fondos sin oportunidades de inversion
productiva hacia quienes tienen esa oportunidad. Al hacerlo contribuyen a una mayor
produccion y eficiencia del capital.

Es incuestionable, como veremos mas adelante, que ante un mayor grado de acceso al
financiamiento, mayor sera el grado de desarrollo de las economias. Prueba de ello es la
convergencia ideoldgica de diversos economistas de renombre al respecto.

Un gran estudioso del crecimiento y desarrollo econémico de largo plazo, que se ha avocado a
lo largo de su vida académica a estudiar las causas y naturaleza del crecimiento economico,
A.P. Thirwall, afirma que el crecimiento de la economia monetaria y el desarrollo del sistema
financiero de un pais, debe considerarse como parte integral del proceso de desarrollo?.

Por su parte el profesor J. Hicks en su obra principal “Capital and Growth”, en un parrafo
sostiene que;

“El principio de un proceso de expansion podria presentarse como consecuencia de la existencia de factores reales
(inventos y similares) que estuvieran elevando la tasa de utilidad real (o probable). Pero también podria
presentarse como resultado de mejoras financieras... permitiendo asi el acceso a fondos, para mejoras que
hubieran podido efectuarse anteriormente, esi se hubiera dispuesto de los fondos necesarios. No sélo se requiere
ahorro, sino también un canal de comunicacion entre ahorro potencial y la inversion real potencial”

Dado lo anterior puede afirmarse que, sin la existencia de los intermediarios financieros, habria
un menor flujo de ahorro canalizado hacia la inversién y en consecuencia una menor tasa de
acumulacién y desarrollo econémico. En efecto con la aparicion de los intermediarios
financieros los prestamistas pueden obtener con mayor facilidad liquidez y, a su vez, los
prestatarios capital a largo plazo.

% Thirlwall A.P., Inflacién, Ahorro y Crecimiento en las Economia en Desarrollo, Ed. Manual Moderno 1978.
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Asi pues, gracias al respaldo de los intermediarios financieros y la existencia de un prestamista
de ultima instancia, como seria el caso del banco central, los ahorradores por lo general estaran
mas dispuestos a ceder sus recursos y por su parte, los inversionistas estaran mas dispuestos
a endeudarse de lo que estarian sin la existencia de dichos intermediarios.?

La importancia de estos intermediarios es capitalizada por los empresarios al disponer de los
recursos para realizar inversiones sin necesidad de contar previamente con los ahorros
necesarios para ello. Es decir la existencia de un sistema financiero hace posible aumentar la
tasa de acumulacion de capital, y el ingreso de un pais. Un sistema financiero eficiente se
caracteriza por disponer de una elevada integracion de su mercado de valores, debido a esta
circunstancia un sistema financiero avanzado contribuye al crecimiento sostenido de la
economia a partir de una asignacion eficiente del capital, que permite mayores tasas de
crecimiento.

En la medida en que es mayor la penetracidon financiera el uso de las formas crediticias
aumenta y el sistema econdmico adquiere una mayor capacidad para sostener su crecimiento
de largo plazo. Un claro ejemplo puede observarse en el siguiente recuadro.

RECUADRO1: EL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA REPUBLICA DE COREA.

Existen numerosas pruebas empiricas que demuestran lo antes expuesto, a manera de ejemplo podemos
mencionar el caso de Corea del Sur un pais con una altisima profundidad financiera tanto bancaria como bursatil
que le ha permitido pasar de ser un pais con serios problemas de desarrollo a presentar tasas de crecimiento
elevadas. La profundidad financiera jug6 un papel muy importante en ello.

A principios de los 60’s el sistema bancario de Corea del Sur estaba en caos. Las tasas de interés sobre los
depdsitos eran muy bajas, mientras que se padecia de una alta inflacion. En consecuencia los ahorradores tenian
muy pocos incentivos para utilizar sus sistema bancario (escaza profundidad), pues la inflacion acabaria por minar
los rendimientos reales, ya de por si bajos. Prefiriendo invertirlo en oro o inmuebles. Puesto que los ahorradores
no depositaban dinero en las entidades financieras, las empresas tenian muchas dificultades para encontrar
financiacion para realizar sus inversiones.

En 1965 el gobierno reformé el sistema bancario e increment6 los tipos de interés hasta un nivel que resultaba
atractivo al ahorro. En los 5 afios siguientes el valor de los depdsitos aumento 600% y el ahorro nacional como
proporcién del PIB aumento en mas de 100%. La reforma del sistema bancario hizo posible que las empresas
realizaran grandes inversiones, haciendo posibles las altas tasas de crecimiento econdémico.

Desafortunadamente, diversos estudios muestran que la capacidad con la que el sistema
financiero mexicano cuenta para transferir recursos del ahorro hacia la inversién es sumamente

2 Schumpeter, percibid la enorme importancia de los factores monetarios para la dinamica del sistema econémico,
no concebia la existencia de una economia empresarial autentica, sin la deuda y sus distintas modalidades. En su
libro ciclos de negocios decia: “En la empresa capitalista, el éxito cabalga sobre el corcel de sus deudas”. Marx
también reconocid la importancia de crédito como palanca para el desarrollo, pero también mencioné que el
crecimiento excesivo del crédito, pronto se convierte en una forma de especulacion, por el crecimiento mediante lo
que llam¢ “capital ficticio”, lo que inevitablemente conduce a la crisis econémica y financiera.
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escasa. Un estudio de gran relevancia, publicado por la Organizacién para Cooperacion el
Desarrollo Econémico (OCDE), titulado “Financial Development Index” en el que se analiza la
calidad y desarrollo de 55 sistemas financieros, coloca al SFM en el puesto 43, por debajo de
paises como Per( y Panama. Este mismo estudio destaca que entre los componentes de dicho
indice, México se ubicd, en el de servicios financieros no bancarios en el lugar 35, en acceso a
servicios financiero en el sitio 43 y en la posicion 48 en el rubro de acceso y desarrollo de
mercados financieros. (ver ranking completo en anexo I)

2.1.1 El financiamiento via burséatil y sus beneficios

Dado que existen diversas fuentes de financiamiento, cada una de ellas presenta diversas
caracteristicas propias de si mismas. En el caso del financiamiento bursatil, el cual es el que
Nnos ocupa, presenta las siguientes caracteristicas y ventajas:

Entre las principales caracteristicas del financiamiento bursétil para la economia se encuentra
su capacidad de aumentar la cantidad de recursos canalizados a las empresas, ya que el monto
total del financiamiento disponible y otorgado por otras fuentes ha escaseado severamente
durante los ultimos afios, especialmente el bancario, por ello no es casual que el estudio
publicado por la OCDE coloque a México en el ultimo lugar de los paises de la muestra en
cuanto a acceso a servicios financieros bancarios se refiere, ya que a partir de 1998 se ha dado
una aguda escases de crédito bancario (a valor presente, el crédito bancario a empresas y
particulares en 2005 fue 51.3% menor que en 1993). Dicha caida en el crédito bancario, el cual
pasé de 60% a 28% con respecto al financiamiento total entre 1994 y 2004, indujo una
reduccion en el mismo al pasar de 63% a 35% con respecto al PIB en el mismo periodo, de
hecho, del total de créditos otorgados por la banca al segmento empresarial y de personas
fisicas con actividad empresarial pas6 de 54.6% a 23.8% en el mismo periodo.?? Todo esto
como consecuencia de la extranjerizacion realizada a partir de la reforma al sistema en 1998 y
gue favorecié un sector bancario oligopolio carente de competencia.

Esto nos hace ver que la adopcién de la banca comercial como dotador de recursos no es en
todos los casos una opcion que pueda resultar satisfactoria, debido a que la cantidad de
recursos que otorga es escaza. Ademas de que el prestatario estd obligado a liquidar el
principal mas una tasa de interés a un plazo determinado, interés que muchas es mayor a los
costos en lo que se incurriria si el mismo financiamiento se obtuviera mediante el mercado
bursatil, por lo que el mercado bursatil tiene ademas la facultad de financiar el crecimiento a un
menor costo y de forma mas clara, competitiva y eficiente.

Asimismo el financiamiento bursatil, presenta las siguientes ventajas:

2 Noemi Levy Orlik en “Agenda para el Desarrollo Econémico Vol. 6" Camara de Diputados, 2007
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Para la empresa:

Desde el punto de vista empresarial, existen una serie de importantes beneficios cuando una
empresa busca hacerse de recursos financieros a través del Mercado de Valores. Entre ellos
destacan:

Aumenta el valor de la empresa: las empresas que se vuelven publicas al emitir acciones
resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor valor para sus accionistas que las de
empresas privadas.

Fortalece la estructura financiera: una oferta publica de instrumentos de deuda o de capital,
permite a la empresa diversificar las fuentes de sus recursos financieros, permitiéndole hacerse
de ellos a un menor costo.

Optimiza costos financieros: se obtiene liquidez inmediata, consolida y reestructura pasivos,
a un menor costo, comparado con otras fuentes como puede ser el crédito bancario.

Obtiene reconocimiento financiero: el acceso al financiamiento bursatil en el mercado de
valores es un procedimiento exigente. Obtenerlo constituye un reconocimiento del grado de
madurez de la empresa y liderazgo de sus directivos.

Flexibiliza las finanzas de los empresarios: los accionistas originales pueden incrementar su
liquidez y obtener la flexibilidad para tomar decisiones sobre su patrimonio aprovechando las
posibilidades que ofrece la participacion en el mercado bursatil®.

Para los inversionistas:

Debido a que las bolsas de valores son instituciones que las sociedades establecen en su
propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y
acrecentar su ahorro financiero, por lo que al existir un mercado de valores en el que ademas
sea posible comprar y vender titulos de forma agil y sin limitaciones de orden juridico, los
inversionistas se veran altamente beneficiados ya que por racionalidad son a menudo
renuentes a abandonar el control de sus ahorros por largos periodos. Asi los mercados de
acciones liquidos hacen gue la inversion de largo plazo sea mas atractiva, porque permiten a
los ahorristas vender acciones rapidamente y a bajo costo si necesitan usar sus ahorros. De
esta manera los mercados altamente liquidos mejoran la asignacion y productividad del capital.

2.2 La Profundidad Financiera Bursatil (PFB) en el mercado mexicano de
valores

Como ha sido planteado en el capitulo anterior, el objetivo principal de los mercados de valores
a través de las bolsas de valores es el de fungir como fuente de financiamiento al mayor
namero posible de empresas, con todas las ventajas que ello conlleva en comparacion con

2 caro, Vega, Robles y Gamboa, El Mercado de Valores en México...
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otras fuentes de financiamiento, por lo que a continuacion se determinara en qué medida el
mercado mexicano de valores logra hacerlo, sin embargo antes de ello, es prudente hacer
saber la importancia que el financiamiento, en especial el de tipo bursatil tiene en el sistema
econdémico de nuestros dias.

Definicion

Comunmente el término “profundidad financiera” se utiliza para describir el grado de
penetracion de los intermediarios financieros dentro de la economia o de la poblacion. Para los
fines de este trabajo deberemos de considerar a la profundidad financiera, como aquella que
proporcibn de las empresas mexicanas clasificadas como grandes que han obtenido
financiamiento mediante el mercado bursétil, a través de la emision de acciones o titulos de
deuda entre los afios 2000 y 2007 mediante la BMV y que actualmente continian negociandose
a través del mercado secundario. Asimismo se le considerard parte de la PFB al monto
monetario de las emisiones que las mismas hayan realizado en dicho periodo.

2.2.1 Determinacion de la Profundidad Financiera Bursatil

Para determinar el grado de PFB en México, en primer lugar es necesario identificar al nUmero
de empresas que cotizan en la BMV. Esto con el propdsito de tener el primer acercamiento al
nivel de profundidad de nuestro mercado de valores. De acuerdo con el Instituto Nacional de
Estadistica Geografia e Informatica (INEGI) en su censo econémico efectuado en el afio 2004,
existié un total de 3,005,157 unidades econdmicas, es decir entidades productoras de bienes y
servicios, de todos tamafos, sectores y actividades econdémicas, si se hiciera un primer andlisis
a este dato al compararlo con el nUmero de empresas listadas en la BMV, para ese mismo afio,
que es de 326 empresas,®* nos dariamos cuenta de que tan solo el 0.01% de las unidades
econdmicas registradas en el pais han accesado a la bolsa; sin embargo; es cierto que la gran
mayoria de estas entidades econdmicas no estan ni siquiera organizadas y mucho menos
constituidas como empresas que como tal, coordinen sus recursos materiales, monetarios y
organizacionales para producir un bien o un servicio. Esto se debe a que la gran mayoria de
estas empresas son micro y pequefias, por lo cual no cuentan con mas de 30 empleados. Para
calcular un dato mas aproximado a la realidad es prudente tomar en cuenta Unicamente las
empresas clasificadas como grandes (aquellas con mas de 500 y 1000 empleados), las cuales
suman 2,665 (Ver cuadro 4) y que son las que en su mayoria cuentan con el potencial de
recurrir a la bolsa para financiarse, aunque no necesariamente todas pudieran o desearian
hacerlo.

24 Anuario Bursatil 2005, BMV, México 2005.
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De esta manera, al considerar Unicamente a las empresas grandes, resulta que solo el 12.23%
de las empresas han recurrido a la bolsa en busca de recursos. Esto conforme al Ultimo censo

disponible del afio 2004.%
CUADRO 4: NUMERO DE UNIDADES ECONOMICAS SEGUN SU NUMERO DE EMPLEADOS.

TOTAL NACIONAL 3,005,157

0A 2PERSONAS 2,118,138

3 A 5PERSONAS 581,262

6 A 10 PERSONAS 153,891
11 A 15 PERSONAS 47,601
16 A 20 PERSONAS 24,361
21 A 30 PERSONAS 25,177
31 A 50 PERSONAS 20,946
51 A 100 PERSONAS 16,142
101 A 250 PERSONAS 10,931
251 A 500 PERSONAS 4,043
501 A 1000 PERSONAS 1,689
1001 Y MAS PERSONAS 976

Fuente: censos econémicos 2004 INEGI.

Lo anterior permite deducir que la BMV ha sido accesible tnicamente a un numero reducido de
empresas, en comparacion con aquellas que podrian hacerlo, ya que para el afio 2004 solo 326
de 2,665 empresas grandes tenian valores inscritos en la BMV. Es decir un poco mas de la
decima parte de las empresas que podrian obtener recursos a través de ella®, lo que hace
pensar en una relacion baja entre el aparato productivo nacional y la BMV, asi como en el gran
potencial de crecimiento que ésta tiene tan solo en el segmento de las grandes empresas, del
cual se ocupa éste trabajo, puesto que resulta inconveniente pensar atraer empresas a la bolsa
de categorias inferiores sin antes promover que las de mayor tamafio lo hagan.

> No existen series de tiempo publicadas que muestren el nimero de unidades econémicas que operan en el pais
afio con afio, los Unicos datos disponibles se refieren a los afios 1999 y 2004, afio en los que el INEGI publica los
resultados de sus censos econdmicos. Por lo tanto no es posible determinar con precisién las variaciones
histéricas de la profundidad financiera, el indicador debe de ser considerado con cautela por el lector debido al
sesgo

6 Basandose en el nimero de empresas con mas de 500 empleados, ya que es a partir de este nimero de
empleados que pueden catalogarse como “grandes” puesto que sus altos voliUmenes de ingresos y capital
contable, asi como un adecuado perfil organizacional que les confiere credibilidad y la posibilidad de recurrir a
métodos alternativos de financiamiento més sofisticados, como la emisiéon de acciones a través de la bolsa de
valores.
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2.2.1.1 Empresas con acceso a financiamiento a través del mercado mexicano
de valores

Un indicador mas del nivel de PFB, es el nUmero de empresas listadas en la BMV a lo largo del
tiempo. Tal y como se puede ver en la grafica 5.

GRAFICA 5: EMPRESAS LISTADAS EN LA BMV.
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Federation Of Exchanges.
*Incluye capitales y Deuda.

La gréafica nos permite observar un comportamiento estable en cuanto al nimero de empresas
inscritas entre los afios 1991 y 2002. Es en el afio 2003 que comienza un subito y constante
aumento de las mismas hasta el final del periodo de estudio. Lo anterior pudiera ser evidencia
de que la bolsa de valores ha tenido un desempefio favorable como fuente de financiamiento
para un numero cada vez mayor de empresas; sin embargo este dato debe de considerarse con
cierta cautela, ya que este incremento incluye tanto a empresas emisoras de acciones como de
titulos de deuda (las cuales para el Gltimo de afio de estudio superaban las 250), la mayoria de
las cuales se habia financiado mediante certificados bursatiles de corto y mediano plazo; (ver
gréfica 3) instrumentos que dadas sus caracteristicas financieras pueden estar al alcance
incluso de empresas medianas que se encuentren en limite superior de su clasificacion. Estos
certificados tienen la caracteristica de no ser estandarizados, por lo que pueden ajustarse a las
necesidades especificas de cada empresa en cuanto a monto, condiciones de pago y otras
caracteristicas, no requieren de montos minimos de capital, ni grandes sofisticaciones
corporativas para su emision. Su principal requisito es la divulgacién de informacion sobre el
desempeiio de la empresa.
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De esta manera, cuando se toma a consideracién Unicamente a las empresas emisoras de
titulos representativos de capital social, es decir de acciones, se observa un decrecimiento
constante desde 1999 hasta 2005 en la cantidad de empresas inscritas, destacando el periodo
2005-06 en el que el mercado perdié 21 empresas. (ver grafica 6)

GRAFICA 6: EMPRESAS LISTADAS EN EL SEGMENTO DE CAPITALES DE LA BMV.*
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Fuente: elaboracién propia con Informacién de anuarios bursatiles, varios afios.
*incluye empresas nacionales y extranjeras.

Dichas empresas se encontraban distribuidas de la siguiente manera:

TABLA 1: ESTRUCTURA DEL NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS EN LA BMV.
(1999-2007).
NUMERO DE EMPRESAS 1999 2000 ‘ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

INDUSTRIA, COMERCIO Y
SERVICIOS 144 | 139 | 137 | 137 | 135 | 130 | 129 | 117 | 109
INSTITUCIONES
FINANCIERAS 42 34 31 29 25 23 28 19 20
TITULOS REFERENCIADOS A
ACCIONES 3 3 1 1 1 1 1 1 5
TOTAL CAPITALES 189 | 176 | 169 | 167 | 161 | 154 | 158 | 137 | 134

Fuente: elaboracion propia con informacion de anuarios bursétiles, varios afios.

La tabla nos permite apreciar que es en el rubro de industria, comercio y servicios en el que se
encuentra el mayor nimero de empresas listadas (82% para 2007), el cual presenta una
tendencia a la baja durante todo el periodo, acumulando un 24% de empresas deslistadas. Por
su parte el niumero total de empresas listadas entre 1999 y 2007 también decrecid en un 29%.
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La misma tendencia se observa al analizar el nUmero de series accionarias inscritas, ya que al
igual que en el nimero de empresas listadas, se observa una importante disminucion con
respecto al inicio del periodo, teniendo, una disminucién de 66 series (ver grafica 7), lo que, en
términos porcentuales, representa una caida de 26%. Puede ser que lo anterior no se deba,
necesariamente, a falta de confianza en el mercado, o a altos costos y requisitos de
mantenimiento, ya que esto puede obedecer a una decision propia de las mismas empresas de
retirarse del mercado, mediante la recompra de acciones propias. '

GRAFICA 7: NUMERO DE SERIES LISTADAS EN EL MERCADO DE VALORES.
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Fuente: anuarios bursétiles bmv, varios afos
*series listadas al 31 de diciembre.

2.2.1.2 Monto de las ofertas publicas iniciales

Un indicador mas que describe el nivel de PFB, es el monto total obtenido por parte de las
empresas mediante sus ofertas publicas iniciales (OPI's) de sus acciones. Es decir, el valor
total del dinero recaudado en el mercado primario mediante la colocacion de titulos. La cifra
corresponde al niamero de acciones que fueron colocadas multiplicadas por su precio de
colocacién. Asi, es posible conocer el monto de recursos que han sido canalizados al sector
productivo. Tanto mayor sea éste monto mayor sera el nivel de PFB.

“La recompra de acciones generalmente tiene la finalidad de recuperar parte del control de la emisora o el
desliste en Bolsa en los términos que la LGSM establece.
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GRAFICA 8: MONTO DE LA OFERTAS PUBLICAS INICIALES.
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: elaboracion propia con informacion de World Federation of Exchanges.
*solo incluye emision de acciones.

Como lo demuestra la grafica anterior (grafica 8) a partir del afio 2004, so observa un
importante aumento en el monto de recursos que la BMV ha logrado canalizar a las empresas
por medio de las emisiones primarias de capital. Siendo el Ultimo afio (2007) el de mayor
monto. Aquel afo fue relativamente bueno para la bolsa mexicana debido a que 4 nuevas
empresas colocaron acciones en el mercado, nimero por arriba del promedio,?® e incluso del
2005, afio en el que hubo también 4 emisiones; sin embrago el monto total de las mismas fue
menor al de 2007.

2.3 Comparacion de la PFB en México

Hasta ahora ha sido posible mostrar en qué medida la Bolsa Mexicana ha sido fuente de
financiamiento para las empresas mexicanas durante los ultimos afios, sin hasta ahora mostrar
si el nivel que en lo hace es bueno o no. Por lo anterior, resulta util realizar un analisis
comparativo de la profundidad financiera bursatil mexicana con la de paises como Argentina y
Chile que se encuentran dentro de la misma region geografica que México (Latinoamérica),
Corea y Brasil que son economias “similares” en tamafio a la mexicana, asi como Japoén,
Alemania y Estados Unidos —NYSE- que cuentan con economias, sistemas financieros y
mercados de valores sumamente desarrollados®, los cuales seran los benchmarks del

= promedio de nuevas colocaciones para el periodo 2004-2007 es de 3.25.

# Estados Unidos y Japén cuentan con mas de una Bolsa de Valores, por lo que se toma a consideracién la méas
importante de ellas en términos de su monto de capitalizacion (valor del total de sus acciones multiplicado por su
precio de mercado).

~ 44 ~
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andlisis®. Todo con la finalidad de situar el desarrollo de la bolsa mexicana dentro de un
contexto internacional.

2.3.1 Empresas listadas

El primer indicador a comparar es el numero de empresas listadas en el mercado mexicano
contra el numero de empresas listadas en los mercados seleccionados.

GRAFICA 9: NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS, PAISES SELECCIONADOS.
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Fuente: elaboracién propia con datos de World Federation of Exchanges.
* incluye mercado de deuda privada.
** no incluye segmento de pequefias y medianas empresas, ni fondos de inversion.

Como lo demuestra la grafica anterior, tres de los paises seleccionados para la muestra revelan
un importante aumento en el nimero de empresas listadas dentro del mercado (Corea, Japon y
México) saltando a la vista el caso mexicano y coreano, los cuales presentan un aumento de
107% y 150% respectivamente, mientras que Japon (Tokio) aumentd un 16% durante el periodo
de estudio, suficiente para convertirse en el mercado con mayor nimero de empresas inscritas.
Lo anterior implica que, si bien se ha suscitado un importante aumento en el niamero total de
empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, su nivel aun se encuentra por debajo de
otras bolsas de paises con caracteristicas econémicas similares, como la de Sao Paolo y
Corea. A modo de referencia mas amplia del nivel de profundidad financiera, es importante
sefialar que a nivel internacional, la BMV se ubicé en 2007 en la posicién 30 de un total 54
Bolsas de Valores miembros de la Federacion Internacional de Bolsas (Ultimo entre los paises
de la OCDE). Ademas no debemos perder de vista que para el caso de México la mayoria de
las empresas se ha financiado a través de certificados bursétiles, no de acciones.

% palabra anglosajona que podria traducirse como medida de calidad, contra el cual deben compararse los
mercados a efecto de observar la distancia que hay entre ellos y el mejor.
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2.3.2 Monto de las ofertas publicas iniciales

En lo que se refiere al monto de las nuevas emisiones accionarias, al compararlo con los del
resto de los paises seleccionados, resulta evidente la desventaja que la BMV enfrenta en
relaciéon a las demas, especialmente con relacion a la de Sao Paolo, la cual representa el nivel
minimo en el que la BMV podria situarse, ya que de entre los paises seleccionados, es Brasil el
punto de comparacion mas cercano en cuanto a numero de empresas y tamafo de la
economia. De esta manera, en términos de valor de las acciones emitidas, salta a la vista que
para el afio 2006 Sao Paolo apenas tenia 15 empresas mas listadas que la BMV; a pesar de
ello canaliz6 aproximadamente 7 veces mas recursos hacia el sector productivo. En tanto la
Bolsa de Nueva York lo hizo en un monto 43 veces mayor. (ver grafica 10)

GRAFICA 10: MONTO DE LAS OFERTAS PUBLICAS INICIALES, PAISES SELECCIONADOS 2006.*
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Federation of Exchanges.
* datos no disponibles para Japdn, Santiago no realizé ninguna emisiéon en 2006.
** solo incluye segmento de capitales.

El analisis del mercado primario realizado hasta aqui, permite comenzar a entrever que el nivel
de financiamiento que se realiza via emision de valores en la bolsa es insuficiente para el caso
mexicano, tanto al observar al nUmero de grandes empresas que tienen acceso a ella, como al
compararlo con otros mercados de valores, los cuales lo superan ampliamente tanto en el
namero de empresas, como en el monto de los recursos canalizados del ahorro a la inversion,
via emisiones primarias. Por lo cual, lo hasta aqui expuesto concuerda con el estudio de la
OCDE sobre desarrollo financiero, mencionado anteriormente, en el que se ubicd a México en
la posicion 48 de 52 en el pilar de mercados financieros, es decir por debajo de todos los

% Se utilizé como referencia el afio 2006 debido a que para 2007 no hay datos disponibles para 4 de los paises
seleccionados.
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mercados seleccionados, excepto Buenos Aires,* (posicion 49) lo que indica, tal y como lo
sefala el estudio, un bajo impacto del mercado de valores sobre la acumulacion y productividad
del capital, asi como del desarrollo econémico, ya que dicho estudio sefiala que los paises se
vuelven, en términos generales, mas ricos cuando sus mercados de valores funcionan de forma
mas eficiente y activa que el sistema bancario.

2.3.3 Monto de capitalizacién del mercado de valores respecto al producto
interno bruto

Como parte del panorama comparativo del mercado mexicano de valores no se debe de pasar
por alto el tamafio del mercado respecto al total de la economia; es decir el nimero total de
acciones en circulacion, por sus precios de mercado, (el cual cominmente es mayor a su valor
nominal) a un momento determinado entre el valor del PIB. Por su propia naturaleza el monto
de capitalizacién varia a cada momento que una acciéon cambia su valor.

El dato por si mismo, a pesar de ser interesante, no logra decir mucho acerca del monto de
recursos que las empresas han captado a lo largo del tiempo, puesto que dicho monto
representa el valor de las acciones una vez que han comenzado a revenderse en el mercado
secundario y, puesto que como ya se dijo, la empresa solo percibe recursos en el momento
mismo de la emision primaria; el valor de mercado de los titulos no representa una referencia
clara del monto financiado. Sin embargo, la importancia de este indicador radica en que se trata
de verificar como el tamafo del mercado de valores se encuentra positivamente correlacionado
con su capacidad para actuar como eficiente medio para movilizar el capital. Ademas entre
mayor sea éste, indicara un mayor peso de la estructura empresarial dentro del sistema
econoémico, de esta forma ante un mayor monto de capitalizacion mayor sera también el valor
de las empresas, lo que les permite revalorizarse y eventualmente protegerlas de una
adquisiciéon por parte de sus competidores. A continuacion se muestra el valor de mercado para
los casos seleccionados.

32 Ver anexo |
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GRAFICA 11: VALOR DEL MERCADO DE VALORES CON RESPECTO AL PRODUCTO
INTERNO BRUTO.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la World Federation of Exchanges.
* incluye mercado de deuda privada.

Como lo muestra la gréfica anterior, al comparar el valor de mercado total de los instrumentos
listados en el Registro Nacional de Valores, con respecto al PIB, una vez mas el desempefio del
mercado mexicano resulta desventajoso al encontrarse en antepenultimo lugar de los paises
seleccionados. Situacién que se da a pesar de que el valor del mercado practicamente se
duplica durante el periodo, sin embargo lo mismo ocurre en las bolsas de Sao Paolo y Tokio, las
cuales observaron un aumento del alrededor un 100%, mientras que Corea y Buenos Aires
también presentaron importantes avances; manteniéndose en, términos reales, el mismo
rezago con respecto al inicio del periodo.

Este rezago es mayor si se compara el mismo parametro con el de otros paises que cuentan
con mas de una bolsa de valores, como es el caso de Japon, India, China 6 Estados Unidos,
mas aun cuando se le compara con el mercado de mayor capitalizacion del mundo (Hong Kong,
905%). Dado lo anterior, México se encuentra en el lugar 36 de 50* en cuanto a valor de Valor
de mercado / PIB. Esta situacion es mas desventajosa cuando se considera que 5 de las 11
bolsas que estan por debajo de la mexicana, son bolsas secundarias de paises que cuentan
con otros mercados mas amplios. (ver cuadro 5)

% Lugar 23 entre los 30 paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE), del cual México forma parte.


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

CUADRO 5: BOLSAS DE VALORES PERTENECIENTES A LA FEDERACION INTERNACIONAL DE
BOLSAS, ORDENADAS SEGUN SU PORCENTAJE DE CAPITALIZACION RESPECTO AL PIB (2006).

BOLSA % BOLSA %
Hong Kong Exchanges 904.9% | Irish SE 70.4%
Swiss Exchange 311.8% | Malta SE 67.1%
JSE ° 290.3% | Sao Paulo SE 65.3%
Singapore Exchange 2 280.8% | Thailand SE 64.9%
Amman SE 210.8% | Wiener Borse 58.6%
Luxembourg SE 182.4% | Philippine SE 55.5%
Bursa Malaysia 152.1% | Deutsche Borse 53.8%
London SE 149.2% | Borsa ltaliana 52.8%
Australian SE 143.9% | Lima SE 41.8%
TSX Group 137.5% | Warsaw SE 41.7%
Santiago SE 120.0%
NYSE Group 116.4% | Istanbul SE 39.9%
OoMX * 111.0% | New Zealand Exchange 39.7%
Tel Aviv SE 109.0% | Colombia SE 39.3%
Tokio SE 108.3% | Ljubljana SE 38.7%
BME Spanish Exchanges 102.8% | Jakarta SE 37.4%
Euronext ° 101.0% | Shanghai SE 34.2%
Korea Exchange 91.5% | Budapest SE 33.7%
Bombay SE 87.8% | Colombo SE 29.8%
Cairo & Alexandria SEs 86.5% | Nasdaq 29.2%
Cyprus SE 84.7% | Buenos Aires SE 24.0%
National Stock Exchange India 83.0% | Shenzhen SE 8.5%
Oslo Bars 81.0% | Osaka SE 4.3%
Athens Exchange 80.9% | Jasdaq 2.6%
Mauritius SE 78.3% | American SE 2.1%

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, estadisticas financieras internacionales, anuario estadistico 2005.

Como lo demuestra la tabla anterior, existen bolsas como American SE, y NASDAQ en Estados
Unidos que presentan valores de mercado por debajo de la BMV, pero que al sumarlos al
NYSE, principal mercado en aquel pais, se observa que el valor total del mercado con respecto
a su PIB es de 147.7% (suma de sus tres bolsas). Lo mismo ocurre con las bolsas Jasdaq y
Osaka en Japoén, o con la de Shenzhen en China, que sumadas a la bolsa principal de cada
pais se obtiene una relacién con respecto al PIB de 115% y 42.7% respectivamente®.

% Debe tomarse también en cuenta el efecto estadistico de estos indicadores, ya que aunque el valor de mercado
de estos mercados sea alto, al ser comparado con el PIB el resultado obtenido es pequefio, ya que Estados Unidos
y Japén son las dos mayores economias mundiales.

Para tener una visidn mas amplia del mercado de valores y bancario en México, asi como de su nivel de desarrollo
con respecto a los paises seleccionados a lo largo del periodo de estudio ver indicadores en anexo |lI.
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CAPITULO IIl. LIMITANTES DEL FINANCIAMIENTO BURSATIL
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

“Para empezar un gran proyecto, hace falta valentia. Para mantener un gran proyecto, hace falta perseverancia”.

Lo visto en el capitulo anterior, ha demostrado que el grado en el que el mercado de valores
impacta sobre el nimero de empresas y en la economia es relativamente bajo, por lo que
ahora se analizara cuales son las causas que impiden un mayor desarrollo del mercado
mexicano de valores.

Si bien es cierto que la mayoria de los mercados financieros internacionales, incluyendo el de
valores, funcionan de forma muy similar en todo el mundo, existen diferencias entre ellos en
cuanto a sus reglamentos, requisitos y procedimientos. Diferencias que se transforman en
ventajas comparativas entre unos y otros, las cuales derivan en incentivos u obstaculos para
gue emisores o inversionistas participen en ellos. De esta manera una empresa podria emitir
sus titulos en uno u otro mercado tratando de aprovechar de la mejor manera las caracteristicas
del mismo.

Asi, para que una empresa se interese de participar en el mercado de valores, este debera de
presentar altos niveles de confianza para ella y sus potenciales inversionistas. Dicha
confiabilidad se fundamenta principalmente en el cumplimiento de las normas que establecen la
responsabilidad de las empresas participantes de difundir informaciéon interna de manera
transparente, oportuna y veraz. Por ello, toda empresa que desee incorporarse al mercado
tendrd su principal adaptacion en el hecho revelar su informacion financiera y procesos
administrativos, asi como dar una proteccién equitativa a todos sus nuevos accionistas sin
importar si estos son 0 no preferenciales o mayoritarios.

Los accionistas mayoritarios deben saber que al compartir su propiedad manejaran el dinero de
otros accionistas en su empresa, por lo que son responsables de informarles sobre su
administraciéon, desempefio y de respetar sus derechos en forma equitativa, puesto que cuando
los inversionistas acuden al mercado, encuentran diversas opciones para invertir y deben saber
gue el rendimiento de su inversion conlleva un grado de riesgo que hay evaluar, por lo que son
responsables de estar informados de la marcha de la empresa en la que son accionistas.

Estos cambios en la estructura de la propiedad y de divulgacion de informacién, conllevan en si
mismos, como ya veremos, el mayor reto para las empresas que deseen listar titulos en el
mercado, puesto que para que ello sea posible, se deben asumir nuevas formas
organizacionales, para lo cual es necesario adoptar una estructura de gobierno corporativo, asi
como dar a conocer a los inversionistas todos aquellos hechos relevantes que puedan afectar el
desempeiio de la empresa.
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RECUADRO 2: EL CASO DE LA INFORMACION NO REVELADA EN GRUPO SALINAS.

En Abril del afio 2005, Ricardo Salinas Pliego y otros importantes accionistas de Grupo Salinas se vieron
involucrados en uno de los escandalos financieros méas importantes de la historia de México. Lo anterior ocurrid a
través de una operacién de triangulacion entre empresas en las que Salinas Pliego tiene participacion accionaria y
gue le pudo haber arrojado beneficios por 109 millones de délares a cada uno de los involucrados.

Ricardo Salinas Pliego, presidente de Tv Azteca, y Moisés Saba Masri, presidente de Unefon, se beneficiaron de la
compra de una deuda de 325 millones de ddlares que habia sido otorgada por Nortel Networks a Unefon y que
posteriormente fue adquirida por Codisco, una compafiia en la que Ricardo Salinas Pliego y Moisés Saba eran
propietarios de una participacion indirecta de 50 por ciento. El monto de la operacién fue de tan solo 107 millones
de ddlares (una tercera parte de su valor), por la cual habrian obtenido un beneficio de 218 millones de ddlares sin
la participacion de los accionistas minoritarios.

Debido a lo anterior la Securities and Exchange Comission (SEC), érgano regulador del mercado de valores en
Estados Unidos, decidio interponer, una denuncia penal en contra de Salinas Pliego y demas involucrados por
ocultar informacidn privilegiada a sus accionistas minoritarios premeditadamente; sin embargo antes de que se
llegara a una determinacion legal, TV Azteca y lusacell retiraron sus ADR’s de la Bolsa de Nueva York por decisiéon
de Salinas Pliego. No sin antes sufrir una drastica caida en el valor de dichas empresas. Debido a que TV Azteca
también cotiza en México, la CNBV aplicdé una multa de 27 millones de pesos por no informar de dicha transaccion
a sus socios en México.

Aunado a ello, las empresas emisoras deberan de cumplir con una serie de requisitos,
procedimientos y costos, que pueden limitar o potencializar el desarrollo del mercado. Seran
analizados a continuacion.

3.1 Requisitos de inscripcion

Con la finalidad de descubrir las causas que impiden una mayor profundidad del mercado de
valores, resulta oportuno revisar los requisitos previstos en el articulo 14 de la Ley del Mercado
de Valores y en el reglamento interno de la BMV para la inscripcion de Valores en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI).*

3.1.1 Montos minimos de capital

Uno de los objetivos de este trabajo es, encontrar las causas por las cuales las empresas de
gran tamafo que cumplen con los requisitos dados no cotizan en bolsa. Entre las razones por
las cuales se hace énfasis en este tipo de empresas, se encuentra el hecho de que bajo las
actuales condiciones del mercado, son las Unicas con posibilidad de hacerlo. La principal
prueba de ello radica en el hecho de que el primer y mas importante requisito de inscripcion es

®La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia
del emisor.



http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

contar con un monto de capital contable®® minimo de 20,000,000 de UDIS*, lo que equivale a
aproximadamente $88,200,000 pesos en su balance general,® el cual debera de estar
dictaminado y avalado por un dictaminador externo y esta revision no debera de tener una
antigliedad mayor a tres meses al momento de realizar los demas tramites de inscripcion. Por
lo cual, y de inmediato, del total de entidades econdmicas registradas en el pais, la gran
mayoria de ellas quedan eliminadas en automatico al enfrentarse a este primer y gran
obstaculo, lo que nos deja que, de las mas de 3 millones de empresas existentes, tan solo unos
cuantos cientos sean propensas a cotizar dentro del mercado mexicano de valores.

Una vez que la empresa ha superado esta importante limitante debera también pasar una
serie de filtros adicionales, cada uno de los cuales representa una serie de cambios en su
estructura administrativa, juridica, econémica y organizacional necesarios para el cumplimiento
de los requisitos previos, mismos que se describiran en los siguientes apartados.

3.1.2 Antecedentes operativos

El siguiente de los filtros que una empresa debera superar, se refiere a sus antecedentes
operativos, ya que la empresa que desee listarse debera de contar con un historial de operacion
de por lo menos tres afos, en el que se ponga de manifiesto su desempefio a través de estados
financieros y contables debidamente auditados. La Unica excepcion a esta regla esta dada solo
en los casos de empresas controladoras, cuyas principales subsidiarias son las que deberan de
cumplir con este requisito. Tratandose de sociedades de nueva creacion, por fusién o escision,
este requisito deberd acreditarse respecto de las sociedades fusionadas o de la sociedad
escindente, segun corresponda. Asimismo la sumatoria de sus tres Ultimos ejercicios sociales
debera de arrojar utilidades, salvo las empresas que deseen emitir titulos de deuda y que la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) proyecte la existencia de un potencial
crecimiento.*® Es asi como se concreta la existencia del segundo filtro, ya que limita el derecho
de listarse en la bolsa Unicamente a empresas con un periodo de tiempo minimo de 3 afios
operando en el mercado y excluye a las de reciente creacion.

% De acuerdo con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos el capital contable se define como: La diferencia
entre los activos y pasivos de la empresa y esta constituido por la suma de todas las cuentas de capital. Es decir,
incluye capital social, reservas, utilidades acumuladas y utilidades del ejercicio. Podemos expresarlo como el
derecho de los propietarios sobre los activos netos, que surgen por aportaciones de los duefios, por transacciones
¥7otros eventos o circunstancias que afectan una entidad. _ o

Son unidades de valor que establece el Banco de México para solventar las obligaciones de los actos
mercantiles o financieros. Se comenzaron a utilizar después de la crisis de 1994, con la finalidad de mantener el
valor real de las deudas, ya que elimina los efectos inflacionarios. Su valor se incrementa diariamente para
mantener el poder adquisitivo del dinero tomando en cuenta las variaciones del INPC ($4.41, 30 de Junio de 2010).
% Para la emision de titulos de deuda como certificados bursatiles, no se establecen montos minimos de capital
contable a las empresas; sin embargo las calificadoras de la valores se basan en buena medida en dicho monto
Egara emitir la calificacion crediticia necesaria para la emision de este tipo de instrumentos.

Circular 11-20, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
“° Circular 11-22 CNBV.
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Debido a que las circulares de la CNBV no prevén en ninguno de sus parrafos posibles
salvedades 6 exclusiones a lo dispuesto dentro de ellos, se sobrentiende que la comisidon no
contempla la posibilidad de cotizacidon de empresas que a pesar de su reciente creaciéon cumpla
con los requisitos de capital, organizacionales, juridicos, etc. que ella misma plantea, sino que
automéaticamente las elimina sin considerar lo anterior.

3.1.3 Emision estandarizada

Adicionalmente, una posible dificultad se presenta para las empresas debido a que las ofertas
publicas, sin importar su tipo, estan sujetas a una serie de caracteristicas con las que deberan
cumplir. En primer lugar tienen impuesto un monto minimo a emitir, lo que limita a las empresas
en su libertad de accién estratégica, es decir que el valor minimo de la colocacion debera de ser
igual o mayor al 15% del capital social pagado por los accionistas* y este porcentaje debera de
ser distribuido entre por lo menos entre 200 nuevos accionistas, ninguno de los cuales podra
adquirir mas del 40% de los mismos y cuando menos el 50% del monto total la oferta debera
colocarse entre personas que adquieran menos del 5% del monto total de la oferta.

Es cierto que, por un lado, el establecimiento de estas reglas se hace para proteger tanto a la
empresa como a los inversionistas, ya que garantiza ciertos niveles minimos de bursatilidad y al
exigirse un numero minimo de accionistas se reduce la posibilidad de inducir estrategias
desleales en el mercado que pudiesen modificar discrecionalmente el precio de las acciones.
Ademas de que al exigir montos de colocacién minimos se incentiva a las empresas a mantener
un mejor manejo corporativo (al tener mayor parte del valor de su empresa en juego) al mismo
tiempo que se promueve un mayor monto de capitalizacion en el mercado. Sin embargo como
se vera a continuacioén, ello provoca un cierto grado de desconfianza infundada sobre los
accionistas familiares mayoritarios y consejo de administracion. Esto derivado de la posible
pérdida en el control de la propiedad, ya que las empresas transforman la estructura de su
propiedad de familiares, a publicas con un mayor nimero de accionistas, lo que trae como
consecuencia una disminucion de la propiedad y del control de la misma. Es asi como a pesar
de que estos requisitos fueron pensados y creados en el marco de la Ley de Mercado de
Valores con la finalidad de aportar seguridad tanto a inversionistas como a empresas; en estas
tltimas genera extrafias distorsiones en las decisiones de inversion de los empresarios.

Es Importante recalcar en cuanto a los puntos anteriores que, ni siquiera un mercado global y
de gran envergadura como el NASDAQ en el que cotizan grandes empresas tecnoldgicas de
todo el mundo contempla requisitos como los dos anteriores, ya que en el mercado principal de
NASDAQ no se requiere un periodo minimo de operacion por parte de las empresas, mientras
gue en su mercado secundario el monto minimo necesario de capital contable es de solo $5.0

4 Importe monetario, o el valor de los bienes que los socios de una sociedad le ceden sin derecho de devolucion,
pero que ya ha sido pagado completamente, y por consiguiente ha entrado en las arcas de la empresa y que
gueda contabilizado en una partida contable del mismo nombre.
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millones de dolares, monto menor al necesario para listarse en la BMV de aproximadamente
$6.5 millones de doélares.** (para conocer la totalidad de los requisitos de inscripcion a Nasdaq
ver anexo Ill)

3.1.4 El gobierno corporativo

Como ya se dijo, una buena parte de la confianza en el mercado de valores esta fundamentada
en la responsabilidad de las emisoras de difundir informacion veraz, completa y oportuna, en la
transparencia de su manejo y en la proteccioén a los intereses de todos sus accionistas. Asi los
accionistas mayoritarios adquieren la responsabilidad de ver por los intereses de otros
accionistas, y se vuelven responsables de dar a conocer su desempefio. Es por esta razén
gue otro de los requisitos exigidos a las empresas, es la puesta en practica de una estructura
gobierno corporativo, con la finalidad de establecer una serie de mecanismos de control interno
y externo que reduzcan los conflictos de intereses entre los administradores y accionistas®. De
acuerdo con el Instituto Mexicano de Ejecutivos en Finanzas (IMEF), el gobierno corporativo se
refiere a la forma en la que se delimita la forma en la que las empresas operan e interactian
con los accionistas y con los demds interesados en el negocio. Ademas tiene como principal
funcién transparentar la relacién entre los distintos niveles de gerencia, accionistas y demas
interesados en la organizacién, para garantizar la correcta operacion y uso de los recursos.

El establecimiento de estas practicas corporativas responde al acuerdo tomando en 1996
dentro del seno de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y
estos deben de aplicarse dentro de los paises miembros, entre ellos México, para el caso de
nuestro pais fueron adaptadas por el Consejo Coordinador Empresarial quien que realizé
estudios para definir su aplicacion tomando en cuenta el marco conceptual de gobierno
corporativo de la OCDE. Para su adaptacion a México se tomaron en cuenta las caracteristicas
econdémicas, la cultura empresarial y de negocios**.

El establecimiento de estas reglas como un instrumento para aumentar la confianza en el
mercado; y que esta pensada mas en proteger los intereses de los inversionistas sobre los de la
empresa, pudiera parecer un inhibidor del aumento en el nimero de empresas. Ya que si bien
este no es un requisito totalmente exigible, se vuelve necesario, ya que la BMV requiere entre
sus tramites la presentacion de un informe en el que se de fe del grado de adhesién al gobierno
corporativo y mejores practicas, ademas de otros requisitos que para ser cubiertos
necesariamente se debe de contar con esta estructura organizacional.

*2 Considerando un tipo de cambio de $13.0 pesos por dolar, un valor UDI de $4.41 pesos y los 20 millones de
UDIS de capital contable con los que debe de contar cualquier empresa que quiera participar en la BMV.
*3Calderini, Mario, Corporate Governance, Market Structure and Innovation 2003.

“ El esquema de Gobierno Corporativo es conocido en nuestro pais como “Codigo de Mejores Practicas
Corporativas.” Su contenido se puede conocer por via electrénica visitando la pagina web del Consejo Coordinador
Empresarial (www.cce.org.mx)
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Si bien es cierto que el hecho de realizar éstas transformaciones organizacionales, no
representan una limitante como tal al financiamiento bursétil si lo desincentivan. Su carécter
inhibidor radica en la particularidad misma de las empresas mexicanas, ya que la forma de
hacer negocios en México tiene la particularidad de que la mayoria de las empresas son
preponderadamente familiares debido a que la propiedad y control de las mismas se encuentra
en manos de unos cuantos, los cuales cominmente son todos miembros de la misma familia o
grupo social. Esto provoca que con frecuencia dentro del consejo de administracion —si es que
lo hay- el consejero presidente suele ser la misma persona que el director general de la
empresa y a su vez el accionista mayoritario.* De tal manera que las empresas que deseen ser
emisoras de valores deberan necesariamente abandonar esta estructura familiar e incluir
administradores especializados ajenos a la familia en sus consejos y comités, hecho que es
visto con recelo, debido al temor de perdida en el control de la empresa, puesto que para ello se
requieren importantes cambios en la relacion entre control y propiedad. Ademas de que
inevitablemente estos cambios traeran consigo costos adicionales originados de las evoluciones
administrativas y organizacionales en la corporacion, debido, por ejemplo, al aumento en el
namero de empleados administrativos, como contadores, abogados, auditores internos y
externos, etc. necesarios para lograr la puesta en marcha de la nueva estructura corporativa, la
cual exige que al menos el 25% de los consejeros debera de ser ajeno a los miembros de la
familia y ninguno de ellos podréa fungir como auditor o consejero.*®

Si bien, la implementacion del gobierno corporativo como condicion necesaria para la emision
de valores puede representar un obstaculo para las empresas, también es cierto que el hecho
de cumplir con estos estandares puede aportarles una serie de beneficios. Existen diversos
estudios que lo demuestran, el mas reconocido es el publicado por McKinsey & Co. en julio de
2002, en el que pone de manifiesto que al asumir dichas practicas, implicitamente se genera
un valor agregado en los titulos de las empresas. El estudio busca medir el impacto de las
practicas de gobierno corporativo en las decisiones de inversidn, para encontrar cdmo es que
los inversionistas perciben y valUan el gobierno corporativo de empresas americanas, europeas,
latinoamericanas y asiaticas. El estudio se realizd6 entrevistando a 200 inversionistas
internacionales.

Dentro de este estudio, se aprecia que el 80% de los inversionistas del mercado encuestados
estarian dispuestos a pagar un sobre precio de entre el 20-25% por arriba del valor de mercado

** Articulo “Gobierno corporativo en México, evolucion, avances y retos,” publicado por el Banco Interamericano de
Desarrollo y escrito por Jorge Familiar en el afio 2003.

*® En algunas ocasiones las empresas familiares utilizan como fuente de financiamiento la emisién de acciones sin
derecho a voto, por lo que a partir de 1990 se contempla la posibilidad de que hasta un maximo del 25% de las
acciones a emitir cuenten con ésta caracteristica. Lo que le permite a los propietarios mantener el dominio en el
control de su empresa y al mismo tiempo obtener capital por parte de personas externas; sin embargo todo
inversionista que adquiera méas del 10% de la emisidbn podra por derecho participar dentro de consejo de
administracion.

*" El estudio puede ser consultado en la pagina de internet www.mckinsey.com/governance
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de las acciones de empresas en paises de América Latina, que implementaran de manera
adecuada el gobierno corporativo. Bajo esta premisa, aquellas empresas que adpten estas
medidas podrian beneficiarse de una revalorizacion derivada de un mayor precio de sus titulos,
asi como de unos posibles mayores niveles de bursatilidad de sus titulos, resultado de mayores
niveles de confianza y transparencia del mercado.

Es asi como pesar de su noble propésito, este requisito y sus intenciones prioritarias de
proteger al inversionista, parecieran convertirse en un inconveniente mas dadas las
caracteristicas que presentan la mayoria de las empresas mexicanas, creandose una barrera
psicolégica que incentiva el rechazo hacia la socializacion de la empresa con terceras
personas, aun cuando sea en beneficio de ambas partes. Tratando, de esta manera de evitar la
pérdida de control sobre la empresa®.

3.2 Tramites de inscripcion

La normatividad vigente plasmada en el circular de emisoras de la CNBV plantea la realizaciéon
de una serie de requisitos administrativos que las posibles emisoras deberan cumplir si es que
desean cotizar en el mercado, dichos requisitos administrativos se refieren en su mayoria a la
entrega de documentacion y alta ante el Registro Nacional de Valores.*

El primer paso a seguir se refiere a la creacién del documento llamado prospecto preliminar de
colocacion, el cual es necesario para la realizacion de los siguientes tramites.

El termino prospecto de colocacion se refiere a un documento fundamental en el cual se plasma
toda la informacién corporativa, legal y financiera relacionada con la empresa y los valores a
inscribir. Este documento es indispensable para la inscripcién de cualquier titulo®, por lo que es
de gran importancia en el proceso, ya que sera el prospecto de colocacion el documento con el
gue contara el publico inversionista para decidir si adquirir 6 no los valores objeto de la oferta
publica. Hecho esto, se debera cumplir ante la BMV y otros organismos con una serie de

*® De acuerdo con datos del Consejo Coordinador Empresarial, en México solamente el 0.1% de las empresas ha

puesto en préactica el Cddigo de Mejores Practicas Corporativas (aproximadamente 300 empresas). Esto hace

pensar el empresario mexicano carece de la cultura de compartir la propiedad empresarial en aras de diversificar

Su riesgo y captar recursos, puesto que muchas empresas son dirigidas por un patriarca fundador con una fuerte

aversion a ceder el control de su propiedad, compartir decisiones con consejeros independientes y ser totalmente

transparente.

** Es una institucion gue forma parte de la CNBV, su funcién es mantener un control y registro de los valores asi

como de los intermediarios que intervienen en el mercado. Se encuentra integrada por tres secciones:

a) Valores: Aqui se inscriben los titulos de crédito de los que se hace oferta publica.

b) Intermediarios: Se inscriben las sociedades que puedan dedicarse a la intermediacion bursatil y cuentan con la
autorizacion para hacerlo.

cg Especial: aqui se inscriben los valore emitidos por entidades mexicanas que se cotizan en el extranjero.

* Para la emisién de deuda menor a un afio no es necesario presentar prospecto de colocacién aunque es

altamente recomendable para la empresa.
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tramites, requisitos y costos necesarios para la emision de valores y que a continuacién seran
analizados®

3.2.1 Segmento de capitales

Toda aquella empresa que pretenda emitir titulos accionarios dentro del segmento de capitales
en el mercado mexicano debera forzosamente de cumplir y contar con los siguientes requisitos
y documentos.

e Solicitud de inscripcion y aprobacién de oferta publica.

e Cuadro de resumen de documentacion e informacion

e Poder del representante de la emisora y carta del secretario del consejo donde se informe
la vigencia de poderes.

e Escritura constitutiva y modificaciones a sus estatutos sociales (compulsa de estatutos
sociales).

e Proyecto de acta de la asamblea general ordinaria de accionistas en el que se acuerde la
emision.

e Para la inscripcion deberan presentar el instrumento publico o copia certificada del acta de
asamblea con los datos de inscripcién en Registro Publico de Comercio.

e Proyecto del titulo de los valores a ser inscritos.

e El dia de la inscripcién en bolsa presentar copia del titulo definitivo depositado en alguna
institucion para el depdsito de valores.

e Estados financieros dictaminados por auditor externo de la empresa, asi como de sus
asociadas, relativo a los tres ultimos ejercicios sociales.

e Documento de independencia del auditor y del licenciado en derecho que hace referencia el
Art 84 y el Art. 87 de la circular de emisoras suscrito por el auditor externo y por el
licenciado en derecho respectivamente.

e Opinion legal del abogado externo.

e Tratdndose de obligaciones emitidas por instituciones financieras, deberan presentar oficio
de autorizacion emitido por el Banco de México

e Comprobante de Inscripcién en el Registro Nacional de Valores

e Informe correspondiente al grado de adhesion al Codigo de Mejores Practicas
Corporativas.

e Proyecto del contrato de colocacion a suscribir con el intermediario colocador y el dia de
inscripcion presentar el contrato firmado.

e Presentar caracteristicas definitivas de la oferta.

*! Folleto informativo: como listarse en la Bolsa, BMV, México.

*2 Para la realizacion de éste tramite, el consejo de administracion debera tomar como referencia un cuestionario
formulado por el Consejo Coordinador Empresarial y cuyo contenido puede ser consultado en el anexo IV de este
trabajo.
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e Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

e Aviso de oferta publica.

e Constancia del depdsito de los titulos en INDEVAL.

e Proyecto de prospecto de colocacion preliminar de acuerdo a los plazos sefialados y el dia
de la inscripcion el prospecto definitivo antes de las 12:00 horas para su difusién en la
pagina de la BMV.

e Constancia suscrita por el secretario del consejo relativo a la integracion del capital social.

Entre los anteriores requisitos, vale la pena analizar algunos de ellos, por ejemplo resalta el
hecho de que para la presentacién de algunos de los documentos anteriores, se requiere
forzosamente del establecimiento del gobierno corporativo como forma de organizacion, lo que
supone un obstaculo subjetivo y psicologico. Existen también algunos requisitos cuyo
cumplimiento llega a ser burocraticamente complicado y se podria prescindir de ellos. Resulta,
por ejemplo, poco util la entrega de un cuadro resumen de la documentacion presentada. Este
cuadro resumen solo tiene como propésito constatar mediante una especie de checklist que se
ha entregado la totalidad de los documentos necesarios, asi como mostrar un resumen de la
informacion contenida en cada uno de ellos. La limitada utilidad de este procedimiento reside,
primero, en que elaborar un documento en el que se demuestre que ya se cumple con los
requisitos es una tarea que la misma BMV deberia de cumplir, ya que no existe mejor parte que
de testimonio al publico de que esto efectivamente se ha realizado, puesto que es ella quien
verifica el cumplimiento de los requisitos. Por otra parte, un resumen sobre el comportamiento
de la informacion presentada, también debe de ser incluido en el prospecto de colocacion con la
finalidad de que los inversionistas conozcan el desempefio de la empresa durante los ultimos
afos. Lo anterior pudiera representar una duplicidad en los tramites.

Otra limitante de tipo tramitoldgica, radica en el hecho de que entre los documentos que las
emisoras deben entregar a la BMV, se encuentra el comprobante de inscripcion del titulo ante el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI); empero, este a su vez requiere para ello
de un documento emitido por la BMV en el qgue mediante una opinién favorable se dé testimonio
de que se ha autorizado la emisién de los nuevos valores. Es decir que para que una institucion
autorice la emision de los nuevos valores, requiere de un documento expedido por la otra y
viceversa, ésta situacion provoca un conflicto contradictorio en los tramites e incrementa el
tiempo necesario para la autorizacion definitiva.

En la practica, una vez que la emisora envia, al RNVI los documentos necesarios para el
registro del titulo a inscribir™, el tramite permanece como “Pendiente”, “En proceso” o “En
espera de informacién complementaria” hasta que la BMV, una vez que determine la calidad de

3 Ni la BMV, la CNBV o RNVI son instituciones facultadas para garantizar que los documentos y solicitudes de
inscripcién que les son enviados sean veridicos y no certifican la bondad de los valores, solvencia de la emisora o
la exactitud o veracidad de la informacién contenida en el prospecto, ni convalida los actos que, puedan ser
realizados en contra de las leyes. La Unica garantia la establecen los auditores externos y las calificadoras de
valores.
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los documentos que le han sido enviados, redacte una opinion favorable sobre la emisién, la
cual debera hacerse llegar al RNVI puesto que ningun valor puede ser ofrecido ni vendido hasta
gue la comisién autorice su oferta en términos de la Ley del Mercado de Valores; sin embargo
lo anterior pone de manifiesto la falta de informacion clara y precisa sobre los procedimientos a
seguir para que las empresas puedan emitir titulos.

3.2.2 Segmento de deuda (adicionalmente)

En lo que se refiere al segmento de deuda, las empresas deberan de entregar, ademas de los
anteriores, los siguientes documentos que avalen su calidad crediticia:

e Informe correspondiente al grado de adhesion al Codigo de Mejores Practicas Corporativas.
Tratdndose de instrumentos de deuda con plazo igual 0 menor a un afio este requisito no
sera exigible.

e Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién expedida por una institucion calificadora
de valores, con fecha de expedicion no mayor de 90 dias habiles a la fecha de colocacion.

e En su caso, proyecto del acta de emision.

e El dia de lainscripcion presentar el original del acta de emision.

e En caso de emisiones estructuradas, presentar el balance del patrimonio afecto en
fideicomiso.

e En su caso, el certificado de libertad de gravdmenes vigente, respecto de los inmuebles
afectos en fideicomiso.

e En su caso, proyecto de contrato de fideicomiso base de la emision. El dia de la inscripcion
deberan presentar en original el fideicomiso definitivo de acuerdo con las disposiciones
legales aplicables.

Como puede observarse los Ultimos tres requisitos adicionales para este segmento de mercado
estan orientados al respaldo juridico de emisiones estructuradas, es decir aquellas cuyo pago
esta parcialmente garantizado a un fideicomiso. Cominmente son usadas para mejorar la
calificaciéon de riesgo crediticio de la emision.

3.3 Costos de inscripcion.

El procedimiento de colocacion implica necesariamente incurrir en una serie de costos
econdmicos, que son inherentes a cada uno de los pasos que forman partes del proceso de
colocacién. Los costos de colocacién que debe asumir una empresa pueden clasificarse en dos
tipos: los costos indirectos y los costos directos.
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3.3.1 Costos indirectos

Son todos aquellos costos que resultan ser dificiles de predecir hasta antes de comenzar con el
proceso de colocacion. Por su naturaleza, este tipo de costos estan sujetos a condiciones de
mercado impuestas por los agentes privados que intervienen en la colocacién. Entre ellos
podemos encontrar los servicios de:

e Auditores internos y externos.

e Agente colocador (casa de bolsa)

e Asesores legales.

e Personal Administrativo expertos en el mercado de valores.

De acuerdo con la circular 10-149 de la CNBV los honorarios y comisiones que cobra cada uno
de estos agentes privados son libres de convenir con la empresa y no existe ningun limite legal
para ello, por lo que las empresas no pueden hacerse mas que estimaciones de los mismos de
acuerdo con las referencias del mercado e informacion disponible. La empresa no podra
conocer a ciencia cierta el monto de dichos costos hasta el momento en el que acuda a requerir
de los servicios de dichos agentes, los cuales suelen cobrar cuotas bastante altas, tanto por la
colocacién como por la negociacion® de los valores, debido, en parte, a la escaza
competencia®™, alta concentracion de cuentas que hay entre los principales agentes
colocadores y la falta de una politica que regule las comisiones cobradas por las Casas de
Bolsa.

3.3.2 Costos directos

Son costos conocidos y cuantificables en su nimero y monto, permanecen fijos en el corto y
mediano plazo por lo que su costo futuro resulta facil de su predecir. Al ser costos dados; todas
las empresas sin distincion estan sujetas a ellos. Entre estos costos se encuentran todos
aqguellos que son determinados por las instituciones participantes en el proceso de emision.

Para el caso de la BMV, todos los aranceles siguientes que aplican a la inscripcion de valores y
deberdn ser cubiertos por el emisor maximo 3 dias habiles después de la operacion de
colocacion. Se describen en las tablas siguientes:

**E n el afio 2000 las casas de bolsa cobraban hasta un 1.7% de comisién sobre el valor de cada transaccién e
incluso hacia diciembre de 2007, las 28 casas de bolsa que operaban entonces continuaron generando
importantes ingresos por medio del cobro de altas comisiones. De acuerdo con los anuarios de la CNBV, estas
sumaron $6,897.00 millones de pesos, lo que representa el 55% de los ingresos operativos totales ($12,510.00
millones de pesos).

*> De acuerdo con el Cs realizado, las 5 principales casas de bolsa (Accival, Ixe, Monex, Scotia y Santander
concentran 110,415 clientes, lo que representa el 57% del total.
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TABLA 2: COSTOS DIRECTOS DE INSCRIPCION PARA EL SEGMENTO DE CAPITALES
APLICABLES AL VALOR NOMINAL DE LA EMISION.”

Capital Contable de la

Porcentaje sobre el Excedente del

Empresa (Millones de Pesos) Cuota Fija Limite Inferior
Hasta 200 $30,000.00
Mas de 200 $30,000.00 0.0105

Y El arancel por este concepto no sobrepasara los $500,000.00 pesos.

TABLA 3: COSTOS DIRECTOS DE INSCRIPCION PARA EL SEGMENTO DE DEUDA MAYOR
A 1 ANO APLICABLES AL VALOR NOMINAL DE LA EMISION. "

Mpnto Colocado Cuota Fija Porcentajelso_bre el E>_<cedente del
(Millones Pesos)* Limite Inferior
De O Hasta 5.0 0.18
Mas de 5.0 Hasta 10.0 $9,000.00 0.15
Mas de 10.0 Hasta 40.0 $16,500.00 0.12
Mas de 40.0 $52,500.00 0.09

* Se aplica sobre el valor nominal
Y El arancel por este concepto no sobrepasara los $500,000.00 pesos.

TABLA 4: COSTOS DIRECTOS DE INSCRIPCION PARA EL SEGMENTO DE DEUDA MENOR
O IGUAL A 1 ANO APLICABLES AL VALOR NOMINAL DE LA EMISION. *

Monto Colocado Cuota Fija Porcentajelso_bre el E>_<cedente del
(Millones de Pesos) Limite Inferior
Hasta 1.0 0.17
Mas de 1.0 $1,700.00 0.085
* Se aplica sobre el valor nominal, dividido entre 360 dias, y multiplicado por los dias de vigencia del afio

calendario.

Como se observa, los costos directos de colocacion para el segmento de capitales son fijos, sin
importar el monto a colocar, mientras que para la emisiéon de deuda, estos son proporcionales al
monto a emitir. En ninguno de los casos el pago por este concepto no debera de ser mayor a
los 500 mil pesos,

Adicionalmente, de acuerdo con la Ley Federal de Derechos 2007, se deberan cubrir los
siguientes costos de Registro ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por medio de la
CNBV y el RNVI.
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Art. 29 Frac. X
Por cualquier certificacién que se expida relativa al RNVI ............cooooiiiiiiiinienss $335.00

Art. 29-A

l. Por el estudio y tramite de cualquier solicitud de inscripcién o ampliacion de valores en el
RNVI y la autorizacion de oferta publica (No aplica a inscripcion preventiva de

= o o [0 1) PP $14,228.00

Il. Solicitud de Autorizacion de Difusién de informacion con fines de promocién de valores
dirigida al pUblico €N general...........ocouuir it e e e $14,228.00

Art. 29-B
Por la inscripcién inicial o ampliacion de valores ante el RNVI, se pagaran los siguientes
derechos:

Acciones emitidas por Sociedades Andénimas Bursatiles, y grupos financieros como bancos,
casas de bolsa, arrendadoras financieras, etc.

0.7 al millar del capital contable de la emisora sin que los derechos a pagar
[y (o7 =T o = o F PP $2,500,000.00

Acciones Emitidas por Sociedades Andnimas Promotoras de Inversion Bursatil.
0.35 al millar del capital contable de la emisora sin que los derechos a pagar
L) (o=T o = o RO $1,250,000.00

Titulos o Valores que otorguen a sus tenedores derechos de crédito, propiedad o participacién
con vigencia mayor a un afo.

0.7 al millar sobre el moto emitido, sin que los derechos a pagar por este concepto excedan de
............................................................................................................ $2,500,000.00

Titulos o Valores que otorguen a sus tenedores derechos de crédito, propiedad o participacién
con vigencia menor o igual a un afo.

0.5 al millar sobre el valor emitido, sin que los derechos por este concepto excedan

(0 = PP $700,000.00

Titulos o Valores emitidos por instituciones de crédito representativos de un pasivo a su cargo.
0.27 al millar sobre el monto emitido por tipo de valor, sin que los derechos por este concepto
L (oT =T = 1o [ PP $700,000.00

Inscripcidn preventiva de valores en el RNV, $10,000.00
(Esta cantidad se bonificara al 100%, una vez que se sustituya la inscripcion preventiva por la
inicial)
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Cabe sefalar que, de acuerdo con el articulo 29 fraccion L de la Ley Federal de Derechos,
tanto la Bolsa de Valores como el agente colocador se deberan abstener de inscribir valor
alguno mientras el emisor no exhiba a la CNBV la documentacion que acredite el cumplimiento
de los pagos anteriores. Todas las cuotas anteriores son de caracter federal y es la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico la encargada de su autorizacién por lo que los recursos
obtenidos se destinan al financiamiento del Gobierno Federal, de tal manera no son
determinadas por ninguna de las instituciones participantes en el mercado de valores.

Se puede entonces afirmar que los costos de inscripcion, sumado a los elevados cargos que las
empresas deben pagar a los intermediarios financieros que las hacen publicas, son uno de los
principales obstaculos para las empresas que deseen emitir titulos, ya que existen empresas
gue tienen que pagar hasta 300,000 ddlares a cambio de obtener capital por 10 millones de
dolares®®. Mas aun, a partir del momento en que se vuelven publicas deben continuar
incurriendo en gastos como el pago de auditorias, consejeros independientes o la elaboracion
de los informes trimestrales y anuales que deben presentar.

3.4 Procedimiento de inscripcion

Una vez que alguna empresa ha superado esta serie de requisitos “default”, habra demostrado
gue tiene el potencial de emitir valores en el mercado mexicano. A continuacién se muestran de
manera general los pasos a seguir para realizar la colocacion de cualquier instrumento.

El primer paso para cualquier empresa seré primero, contactar a una casa de bolsa, que fungira
como el intermediario especializado de colocacion y debera de acompafar y asesorar a lo largo
de todo el proceso de la emisién a la empresa.

La BMV revisa que toda la informacion este completa y, en caso de que no cumpla con todos
los requisitos de acuerdo a la normatividad vigente, notificard por escrito a la empresa,
concediéndole un maximo de diez dias habiles a partir de la fecha de notificacion para que
realice los cambios respectivos o entregue la documentacion faltante. En caso de aceptarla, la
empresa cubre los gastos correspondientes a los estudios técnicos y juridicos para que la Bolsa
los lleve a cabo. Hecho esto, la BMV divulgara en su boletin bursatil la recepcién de la solicitud
y notificara el nombre de la empresa y el tipo de valor que desea colocar. Esto se realizara al
dia habil siguiente a la recepcion de la solicitud.

La BMV elabora un estudio técnico, de acuerdo a la informacion presentada para decretar la
autorizacion de la inscripcion, y la CNBV determina si el prospecto de colocacion, que le fue
entregado por medio del RNVI, cumple con los requisitos establecidos para su divulgacion
preliminar a través de internet y otros medios impresos.

*®Articulo; ¢Por qué no crece la BMV? Revista Expansion junio 2007.


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

El representante legal de la empresa solicitara la divulgacién del prospecto de colocacion
preliminar en la pagina de Internet de la BMV donde se daré detalle, entre otras cosas, del uso
que se le dara a los recursos obtenidos®’. Esto debera de hacerse con un minimo de 10 dias
habiles antes de la oferta publica inicial para el caso de las acciones, certificados de
participacion y obligaciones; y cinco dias habiles para el caso de instrumentos de deuda.

La BMV publica lo anterior en su boletin bursatil dando a conocer al publico inversionista que el
prospecto preliminar de la empresa solicitante se encuentra a su disposicion en la pagina de
internet de la bolsa. Se debera mencionar que la inscripcion de los titulos y la aprobacion de la
oferta publica se encuentran en tramite y que el contenido del mismo esta sujeto a cambios.

La BMV notifica la resolucidon sobre la solicitud de inscripcion por escrito a la empresa, a la casa
de bolsa y a la CNBV. La BMV recibe al menos un dia habil antes de la oferta publica, la
documentacion requerida para la inscripcion y el oficio de Inscripcion de la CNBV, el
intermediario envia (electrénica o fisicamente) a la BMV el aviso de oferta publica para
posteriormente publicarlo en algun diario de circulacién nacional detallando las caracteristicas
de la emisién, tipo de valor y precio de venta, (obligatorio para la colocacion).

La BMV recibe y cambia el prospecto preliminar por el definitivo, el cual deberd de recibirse
antes de las 12:00 hrs. del primer dia de la oferta publica.

Antes de realizar la oferta al publico inversionista la empresa debera depositar el valor
monetario que avala la emisién en el S.D. INDEVAL, posteriormente la BMV autoriza al
intermediario realizar el registro y el cruce de los valores de acuerdo a los horarios de operacién
de la BMV.*® Tras realizar la operacién de colocacién, la emisora debe informar a la Bolsa el
namero de inversionistas que hayan participado en la colocacion. Una vez cumplidos estos
requisitos, la BMV registra los valores en el Sistema de Negociacion y la emisora debera cubrir
la cuota de inscripcién.>®

3.5 Requisitos de mantenimiento

Los requisitos para el mantenimiento de las cotizaciones, tienen como objetivo establecer
criterios minimos de negociacién con los que deberan de cumplir las acciones en circulacion,
como son niveles de precio, bursétilidad y nimero de accionistas.

> para conocer a detalle la informacion requerida en el prospecto de colocacion ver anexo V.

%8 Segun lo pacten la empresa emisora y la casa de bolsa, la operacion de colocacion puede ser en firme (la casa
de bolsa colocadora se obliga a adquirir, por cuenta propia, los valores que no hayan sido colocados ) o mejor esfuerzo
de colocacion (la casa de bolsa se limitara a realizar actividades de correduria, con el objeto de poner en contacto
a oferentes y demandantes de los valores, sin asumir obligacién alguna de adquirir por cuenta propia los valores de
cLue se trata).

% Casarin Ochoa, Lorena La bursatilizacién de activos en la BMV como fuente de financiamiento de la cartera
hipotecaria del INFONAVIT, México, 2005.
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3.5.1 Segmento de capitales

Los requisitos de mantenimiento tienen como finalidad principal garantizar entre los
inversionistas niveles minimos de seguridad y calidad de los titulos emitidos. A continuacién se
presentan los requisitos minimos de mantenimiento para el segmento de capitales en la BMV.

e Capital Contable 15’000,000 UDI’'s

e Bursétilidad 36 operaciones semestrales

e Precio promedio semestral de las acciones mayor a un peso

e Acciones entre el Publico Inversionista 8'000,000

e 9% de Capital Social Pagado entre el Publico Inversionista 12%
e Numero de accionistas 100

Como se observa, la mayoria de los requisitos de mantenimiento estan orientados al buen
desempenio de los titulos en el mercado secundario y a la aceptacion que éstos tengan entre el
publico inversionista. En lo concerniente al segmento de deuda no existen requisitos
establecidos de mantenimiento. Solo la responsabilidad implicita por parte de la empresa de
cumplir las obligaciones adquiridas.

3.6 Tramites de mantenimiento

Al igual que lo hacen con los requisitos de mantenimiento, las empresas deberan de acatar y
cumplir con una serie de tramites especificos para cada uno de los segmentos de mercado, si
es que desean que sus titulos continlen vigentes en el RNVI y puedan seguir
comercializandose.

3.6.1 Segmento de capitales

En el caso del segmento de capitales y una vez que los titulos de la empresa han sido emitidos,
la empresa emisora deberda de reportar anualmente a la BMV, informacién corporativa,
financiera, juridica y cualquier otra que la BMV en su caso le solicite. Lo anterior tiene la
finalidad de hacer constatar al publico usuario y a la misma BMV que la empresa ha aplicado de
forma adecuada las normas de gobierno corporativo previamente pactadas y que sus practicas
contables y financieras son transparentes.

Asi, toda emisora de capital que desee mantener sus titulos vigentes en el mercado debera
preparar y presentar los siguientes documentos.

a) Informacion corporativa
e Informe de celebracion de la asamblea ordinaria anual (Celebrada antes del dia 30 de abiril
de cada afio)
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Informe del consejo de administracion

Informes de los comisarios

Estados financieros anuales dictaminados por auditor externo

Actualizacion en libros de las actas de asamblea

Documento suscrito por el auditor relativo a la independencia (Art. 84 circular de emisoras)
Informacién financiera trimestral con constancia suscrita por el director general y de
finanzas

Informacidn juridica

Convocatorias de asambleas

Resumen de acuerdos de las asambleas

Copia autentificada por el secretario y presidente del consejo de las actas

Lista de asistencia a las asambleas

Avisos (cualquier aviso dirigido a los accionistas, obligacionistas, titulares de otros valores 6
publico inversionista)

Compulsa de estatutos

3.6.2 Segmento de deuda

En lo que respecta al segmento de deuda, los tramites, se refieren a la entrega de los
siguientes documentos:

a)

Informacién anual y trimestral

Informe de celebracién de la asamblea ordinaria anual (celebrada antes del 30 de abril)
Informe del consejo de administracion

Informe de los comisarios

Estados financieros dictaminados por auditor externo

Documento suscrito por el auditor relativo a la independencia (Art. 84 circular de emisoras)
Informacién juridica

Resumen de acuerdos de asambleas

Copia autentificada por el secretario y presidente del consejo de las actas

Lista de asistencia a las asambleas

Avisos (cualquier aviso dirigido a los accionistas, obligacionistas, titulares de otros valores 6
publico inversionista

Compulsa de estatutos (no aplica emisoras deuda menor a un afio)

Reporte anual (en caso de emisiones de deuda con plazo igual 0 menor a tres afios podran
optar por el reporte anual simplificado)

Deuda menor a un afo solo entregara informacién trimestral con constancia suscrita por el
director general y de finanzas (circular de emisoras CNBV).
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De acuerdo con el documento “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y otros participantes del mercado de valores”, emitidas por la CNBV, para ambos
segmentos, la Bolsa Mexicana de Valores tiene la obligacién de informar anualmente (durante
el mes de junio), sobre el cumplimiento de los tramites y la entrega de documentos de
mantenimiento de la inscripcion en el Listado de Valores autorizados para cotizar en la BMV. En
caso de que alguna emisora no cumpla con uno o mas de los tramites o requisitos de
mantenimiento establecidos, la bolsa debera requerir a la emisora de que se trate, dentro de los
10 dias hébiles posteriores a que informe a la CNBV del incumplimiento, la presentacién de un
programa enfocado a subsanar dicho incumplimiento.

Solo en caso de que la emisora no presente el programa correspondiente de cumplimiento, este
no resulte ser satisfactorio a juicio de la bolsa o no presente un grado de avance significativo en
la correccion del incumplimiento, la bolsa, deberd de suspender la cotizacién de las series
accionarias respecto de las cuales se dé el incumplimiento.®

3.7 Costos de mantenimiento

Al igual que los costos directos de inscripcion, los costos de mantenimiento se dividen entre
aquellos que la BMV y la SHCP establecen, de acuerdo del titulo a emitir de que se trate y se
muestran en las tablas siguientes:

TABLA 5: COSTOS ANUALES DE MANTENIMIENTO PARA EL SEGMENTO DE CAPITALES
APLICABLES AL VALOR NOMINAL DE LA EMISION.

Capital Contable de la Empresa

Porcentaje sobre el Excedente del

(Millones de Pesos) Cuota Fija Limite Inferior
Hasta 200 $50,000.00
Mas de 200 $50,000.00 0.0075

"El arancel por este concepto no sobrepasara los $700,000.00 pesos.

60 Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores, CNBV, Capitulo Segundo: “Del
mantenimiento del listado en la bolsa.”
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TABLA 6: COSTOS ANUALES DE MANTENIMIENTO PARA EL
SEGMENTO DE DEUDA MAYOR A 1 ANO APLICABLES AL VALOR
NOMINAL DE LA EMISION.

Monto Colocado Cuota Fija Porcentajelso_bre el E>_<cedente del
(Millones de Pesos)* Limite Inferior
De O Hasta 5.0 0.1425
Mas de 5.0 Hasta 10.0 $7,500.00 0.114
Mas de 10.0 Hasta 40.0 $13,500.00 0.0855
Mas de 40.0 $40,500.00 0.0575

Y El arancel por este concepto no sobrepasara los $650,000.00 pesos.
* Para el mantenimiento de titulos de deuda con plazos menores a 1 afio, no existen cuotas expresas de

mantenimiento dado que el pago de las cuotas es anual.

Como se observa, al igual que en el caso de los costos de inscripcion, los costos de
mantenimiento son invariablemente fijos para el segmento de capitales y no deberan de ser
mayores a los 700 mil pesos, mientras que en el caso de los titulos de deuda, estos son
proporcionales al monto de la misma, sin exceder los 650 mil pesos en cuotas.

Adicionalmente a estos pagos que se hacen a la BMV, las personas morales que, en su
caracter de emisoras, tengan inscritos valores en el RNV, deberan pagar anualmente los
siguientes derechos a la SHCP a través de la CNBV por concepto de inspeccion y vigilancia
conforme a los siguientes criterios contenidos en la Ley Federal de Derechos y deberan
cubrirse dentro de los 30 dias naturales siguientes a su facturacion. En caso de que la emisién
se cancele en alguna fecha intermedia del afio se cobraran en su parte proporcional.

Art. 29-F
Acciones emitidas por Sociedades Andnimas Bursatiles

0.3 al millar respecto al capital contable sin que los derechos a pagar por este concepto
[ (el=To F= T o [P $400,000.00

Acciones emitidas por sociedades Anénimas Promotoras de Inversion Bursatil, que:
Se encuentren en cumplimiento del programa de adopcion progresiva del régimen aplicable a
las Sociedades Andnimas Bursatiles.

0.1 al millar del al capital contable sin que los derechos excedan....................... $120,000.00
En caso que no lo hagan, 0.2 al millar sin exceder ............ccovoiiii i, $240,000.00

Titulos o Valores emitidos por instituciones de crédito o grupos financieros
0.3 al millar respecto al capital contable, Sin exceder............ooviiiiiiii i, $240,000.00
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Algo que no se habia sefialado hasta ahora, es el hecho de que todos los llamados costos
directos de “inscripcion” anteriormente vistos, no son pagos unicos que se realicen una sola vez
al momento de la emisién primaria, son cuotas periddicas de caracter anual (enero-diciembre) y
que en su caso deberan de ser cubiertas en su parte proporcional,®* de tal manera que los
costos de inscripcion a partir del primer afio se transforman también en costos de
mantenimiento, aumentando de esta manera los costos totales en los que las emisoras incurren
al momento de financiarse mediante el mercado de valores.

3.8 Otras limitantes del mercado

Existen también algunas otras caracteristicas inherentes al mercado mexicano de valores y que
ademas de representar, al igual que todas las anteriores, un obstaculo para el financiamiento
bursatil, son resultado de las particularidades del mercado que hasta ahora analizadas.

3.8.1 Imagen de la Bolsa Mexicana de Valores

Dado que uno de los objetivos de ésta tesis es encontrar las causas del bajo niumero de
empresas emisoras dentro del mercado, no existe mejor fuente de informacién para ello que las
mismas empresas y sus ejecutivos, ya que son ellos quienes toman la decisién de volverse
publicas, considerando las condiciones del mercado.

De acuerdo con una encuesta realizada en 2003 en el que se consideraron 143 grandes
empresas mexicanas y a sus respectivos ejecutivos, 2 solo el 1.4% de los ejecutivos respondié
gue la empresa que representan tenia titulos colocados en la BMV. Sin duda este dato reafirma
la escaza profundidad del Sistema Bursatil Mexicano.

Posteriormente se les pregunté a los 143 ejecutivos de alto nivel ¢ Como es que califican a la a
la BMV como fuente de financiamiento para sus empresas?

Siete de los de los 143 ejecutivos decidieron no responder a la pregunta y de los 136 que si
respondieron, se puede decir que en su mayor parte (45%) opinan que la BMV es “regular”
como fuente de financiamiento; en contraste, un 35% opina que es mala, un 17% que es buena.
Los porcentajes mas bajo fueron para las categorias extremas, ya que el 2% la calific6 como
pésima, mientras que el menor porcentaje fue para los ejecutivos que la consideraron Optima
como fuente de financiamiento, (1%) lo que hace suponer que la mayoria de las empresas
antes de considerar hacerse de recursos a través de la BMV prefieren utilizar otras fuentes de
financiamiento.

Luego se les pregunto, ¢Como califican la inscripcion de valores en la BMV?, de los 143
encuestados el 39% la considera como poco accesible, el 29%, opina que es accesible, el 26%

® Folleto Informativo: Aranceles para el cobro de cuotas por concepto de inscripcion y mantenimiento de valores
que cotizan en la BMV, BMV, México.
®2 Villasis Narvaez Claudia, Andlisis de la Reduccion en el Nimero de Empresas de la BMV, México,2003.
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presentd opiniones divididas en que es facilmente accesible y la otra mitad (13%) que es muy
dificil, y solo un 5% opino que resulta muy dificil la inscripcién.

También se les pregunto: ¢ Qué calificacion le otorgaban a la CNBV, como organismo regulador
de la inscripcién de titulos en la bolsa?. Los resultados fueron que el 66% de los ejecutivos
califican a la Comision entre mala y regular. El 13% de los ejecutivos opina que es buena, el
12% que es pésima y solo el 10% que es Optima.

En la siguiente pregunta de la encuesta se pidiod a los ejecutivos que indicaran las razones por
las cuales consideran a la BMV como una alternativa poco viable para conseguir financiamiento
y se le plantearon las siguientes opciones:

a) Pocos Inversionistas,
b) Altos Costos,
c) Otrarazon, la cual debian especificar

El 30% de los ejecutivos piensan que la poca viabilidad de la bolsa, se debe a los altos costos
para colocar titulos. El 28% opind que se debe a que existen pocos inversionistas en la bolsa,
mientras que el 22% lo atribuye a otras razones distintas como muchos requisitos, poca
informacion, pocas empresas participantes y preferencia por los créditos bancarios.

Por los datos mencionados, se concluye que la mayoria de los ejecutivos tiene una idea
negativa sobre la Bolsa, ya que la encuentra poco accesible. Asimismo muchos de ellos
consideran malo y regular el desempefio de la BMV y de la CNBV como 6rgano regulador,
ademds de altos costos de colocacion, pocos participantes en el mercado y principalmente
porque existe una alta desconfianza y poca informacién. Este panorama es determinante en la
poca profundidad financiera bursatil en México, sobre todo en cuanto al nUmero de empresas
participantes se refiere, ya que muchos de los ejecutivos se encuentran a la espera de un
escenario en el que existan mas empresas en el mercado para considerar participar en él; sin
embargo, son pocas las que se atreven a dar el paso hacia el financiamiento bursatil,
generandose asi un circulo vicioso.

3.8.2 Fuga de empresas emisoras

Como ya se menciono, si bien la mayoria de los mercados de valores internacionales funcionan
practicamente de la misma forma, entre ellos también existen algunas diferencias que en su
conjunto afectan las decisiones de inversion de las empresas, como pueden ser los costos, la
legislacion o el escenario prevaleciente, los cuales pueden convertirse en obstaculos que
limiten el desarrollo del mercado.

En América Latina, se ha observado que tanto los inversionistas como las empresas,
encuentran mas atractivos los mercados de paises desarrollados, ya que presentan mayores
garantias de liquidez que los mercados locales, menores costos de transaccion, colocacion,
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mas informacion para la toma de decisiones, asi como reglas del juego mas claras y
transparentes, por lo que entre los principales retos que enfrentan las Bolsas Latinoamericanas
(incluyendo la BMV) es evitar que las grandes compafiias de la region cologuen sus acciones
en las bolsas estadounidenses o0 europeas en su busqueda de mejores condiciones de
mercado.

Cuando lo anterior sucede, muchas de las veces estas empresas llegan a ser mejor cotizadas
en los mercados extranjeros que en los nacionales, un claro ejemplo es Teléfonos de México
(Telmex S.A.B.), que fue la primera compafiia latinoamericana en entrar en la Bolsa de Nueva
York en 1991, mediante ADR’s.®® Cominmente, cuando las empresas cotizan en otros
mercados internacionales sus titulos son mejor valorados. Tal es el caso de Telmex cuyos
titulos en NASDAQ ($22.77dls), NYSE ($16.63 dIs) y LATIBEX ($16.61 dIs) tienen un mayor
precio que en la BMV donde apenas alcanza los $0.83 dis por accién,® lo cual puede ser un
incentivo a emitir preferentemente en mercados extranjeros, envidndose de forma indirecta un
mensaje negativo sobre la confianza del mercado a los potenciales emisores.

RECUADRO 3: ALGUNAS EMPRESAS MEXICANAS PARTICIPANDO EN MERCADOS
INTERNACIONALES.

Existen diversos casos practicos en los que empresas mexicanas han preferido cotizar en bolsas extranjeras que
en la BMV. Uno de ellos se dio el 11 de Mayo de 2008, dia en que la minera mexicana Grupo Pefioles, uno de los
principales productores mundiales de oro, plata refinada, plomo y zinc, a través de su subsidiaria Fresnillo decidié
colocar El 25 % del capital de su subsidiaria Fresnillo Plc, en la Bolsa de Valores de Londres, representando asi la
primera colocacion que una empresa mexicana lleva a cabo en aquel mercado.

El monto de la colocacion fue por aproximadamente 2,000 millones de délares, a través de una oferta primaria y
secundaria de acciones, las cuales fueron adquiridas por inversionistas institucionales de Europa y Estados
Unidos, y el valor de mercado asignado fue cercano a los 8,000 millones de ddlares.

Fresnillo, que agrupa las operaciones de metales preciosos de Grupo Pefioles, inicié formalmente operaciones en
el mercado de Londres el miércoles 14 de mayo, en donde esperan que la accion sea incluida en el indice FTSE
100. Los recursos obtenidos por Fresnillo se utilizaran principalmente para financiar la expansion de sus
operaciones, la que apertura de nuevas minas y el pago de pasivos.

Un caso mas es el de la empresa mexicana Neology, fundada en el afio 2000 y dedicada al disefio y fabricacion de
chips de Radio-Frecuencia con dispositivos de lectura y escritura a larga distancia y la cual es la Unica empresa
mexicana que exporta tecnologia a Japon y tiene ya como clientes a seis aeropuertos en Estados Unidos y a la
Marina de Estados Unidos. Es la primera empresa mexicana en listarse en NASDAQ en el afio 2004. Actualmente,
Neology tiene 26 patentes por sus innovaciones tecnoldgicas de las cuales la mitad se han originado en México asi
como unas 200 pendientes

® Los American Depositary Receipts o ADR son certificados negociables que representan acciones de una
compafiia extranjera (denominadas acciones subyacentes). Los titulos se comercializan, con ayuda de un
intermediario bancario que respalda el valor de la colocacién en los principales mercados de EE.UU. (NYSE,

® Datos al 14 de Mayo de 2009.
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3.8.3 Alta concentracién en los bajos niveles de negociacion

Si bien durante el periodo de estudio del presente trabajo, el namero de acciones
comercializadas ha aumentado considerablemente a una tasa crecimiento promedio de 11.5%
entre 2000 y 2008, esto no ha representado un incentivo para que nuevas empresas se enlisten
en la bolsa, buscando beneficiarse de una posible mayor bursatilidad de sus titulos, ya que si
bien el crecimiento total de los volimenes de negociacion fue de 139% durante el periodo, los
niveles aun se encuentran muy por debajo de otros mercados como el de Nueva York (NYSE)
donde el namero total de operaciones rebasd en 2007 los 2.3 billones (millones de millones),
mientras que en México apenas se realizaron 221 millones de operaciones.®®Aunado a esto, la
mayor parte de las transacciones realizadas en México estuvieron centradas en 6 de las
empresas mas grandes, las cuales concentraron el 50.6% del total,® mientras que por el
contrario, algunas otras empresas pueden pasar dias 0 semanas sin que se negocie uno solo
de sus instrumentos. Asi, ante menores volimenes de operacion menor sera el incentivo a
participar tanto por parte de los emisores, ya que no existe la seguridad de que haya interés
hacia sus titulos, y en consecuencia de que la empresa pueda hacerse de los recursos
previstos para emprender sus proyectos, debido a que los precios pronto podrian languidecer
debido a que pocos inversionistas se atreven a comprarlas, pues prefieren apostar
principalmente por las empresas mas grandes.®’

3.9.1 Deficiencias en la divulgacion de informacioén entre los participantes del
mercado

Un limitante mas que enfrentan las empresas, y que a primera vista podria parecer poco
importante; pero que sin embargo aumenta la complejidad de las colocaciones, es el hecho de

% E| valor total diario promedio de las operaciones en la BMV ascendio a 576.7 millones de délares mientras que
en NYSE fue de 119,163.3 millones de ddlares.

% www.world-exchanges.org/statistics/annual

®" De acuerdo con el articulo “Emisoras de la BMV atin sin bursatilidad,” publicado en el periédico “El Economista”
el dia 17 de junio de 2010. De una muestra de 105 emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores, una tercera parte
muestra escasos o0 nulos movimientos de operacion. No obstante, la escasa bursatilidad no es una condicion de
fondo para que las empresas decidan retirar del mercado sus valores.

De acuerdo con analistas, la decision de algunas compafias de mantenerse en la BMV a pesar de la baja o
minima bursatilidad de sus valores obedece a una cuestion de prestigio que se asocia a cotizar.

Pero mas importante es la de fondearse a través del mercado, con lo que satisfacen sus necesidades de capital, a
través de la colocacion primaria o de deuda.

Las acciones de Grupo Qumma son de las mas antiguas que dejaron de tener movimiento, su Ultima cotizacién
tuvo lugar en el 2003 a un precio de cierre de 18 centavos. Ademas, siete emisoras mas entre los afios 2005 y
2009 se encuentran en esta situacion: Savia, Aristos, Agriexp, Tekchem, Gomo, Collado y PYP. Las emisoras cuya
cotizacion no es continua son Grupo Industrial Saltillo (GISSA) y Palacio de Hierro (GPH). También destacan los
casos de Edoardos Martin y Grupo La Moderna.
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gue no existe un documento Unico, claro y conciso que informe a las empresas sobre todos los
requisitos, procedimientos y pasos a seguir para colocar titulos en el mercado. Asi cuando una
empresa esta interesada en conocer dichos procedimientos debe consultar las leyes,
reglamentos y circulares de las distintas instituciones que intervienen en el mercado accionario.

De igual forma, las deficiencias de informaciéon también afectan a otros participantes del
mercado, tal es el caso de los inversionistas, puesto que la Ley de Mercado de Valores vigente
desde 2006 contiene en algunos articulos ciertas ambigliedades que las empresas podrian
aprovechar para no difundir necesariamente toda la informacion sobre su desempefio a los
inversionistas. Por ejemplo:

1.- Establecer que la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores s6lo puede admitir o negar
publicamente que existe una investigacion sobre hechos publicos cometidos por alguna
empresa hasta que exista un fallo podria implicar que el mercado no esté debidamente
informado en tanto no se tome una decision.

2.- Limitar la definicién de evento relevante a una lista implica que gran parte de la informacion
no sea revelada al mercado y nulifica el régimen de informacion privilegiada.

3.-Introducir un consejero no independiente al comité de auditoria equivale a convertir a la
administracion en juez y parte de su vigilancia.

Por otro lado, la poca informacion disponible afecta incluso a aquellos individuos que requieran
informacion del mercado con fines de investigacion, ya que los anuarios burséatiles y financieros
gue publica la BMV, no contienen la misma informacion afio con afio puesto que el Gnico
objetivo que persiguen estas publicaciones es el de cumplir con los requerimientos de la CNBV
y no los de los usuarios. Los anuarios son publicados hasta el mes de mayo del afio siguiente al
gue se hace referencia. Si alguien se interesa en conocer informacion real sobre el mercado
para la toma de decisiones 6ptimas debe de esperar hasta esa fecha, ya que por politica de la
BMV no se ofrecen datos preliminares, solo oficiales.
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CAPITULO IV. VENTAJAS ACTUALES Y POTENCIAL DEL
MERCADO MEXICANO DE VALORES.

“Las personas cambian cuando se dan cuenta del potencial que tienen para cambiar las cosas” Paulo Coelho

4.1 Ventajas en la situacion actual del mercado mexicano de valores

Entre los objetivos de este trabajo, se encuentra no solo el de descubrir las limitantes y
dificultades del mercado de valores; sino también los esfuerzos que se han hecho para
fomentar su desarrollo a lo largo de los ultimos afios, y que han tenido como finalidad el reducir
la brecha entre sus emisiones reales y potenciales. A lo largo de este ultimo capitulo se podra
apreciar, entre otras cosas, que la BMV posee (algunas) condiciones favorables para que las
empresas puedan emitir titulos. Asimismo se analizara cual podria ser el impacto en el mercado
de valores, en caso de que al menos un porcentaje de aquellas empresas que estuviesen en
posibilidad de hacerlo, colocaran acciones o titulos de deuda en la bolsa.

4.1.1 Promocion del mercado de valores

Por iniciativa de la BMV y de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), se
creo el Comité de Impulso Empresarial al Mercado de Valores (CIEMV), el cual se establecio
como un organo de promocion y orientacidn, con el propdsito de promover la participacion de
un mayor numero de emisoras en el mercado y mantener mecanismos para articular esfuerzos
interinstitucionales que fomenten y fortalezcan aspectos tales como:

a) Informacién, difusién e imagen del mercado: en este sentido se impulsaré el conocimiento
de instrumentos, vehiculos y clases de activos que ofrece el mercado de valores, sefialando los
beneficios para las empresas.

b) Servicios y facilidades a nuevos emisores: definicion de un marco general para propiciar
modelos de servicio y/o facilidades por parte de: instituciones del mercado de valores,
intermediarios bursatiles, despachos de auditoria externa, despachos de servicios legales,
calificadoras de valores, autoridades financieras y fiscales.

c) Apoyos para la institucionalizacién de empresas: promocién y orientacion para la
adopcién de préacticas en materia de: informacion financiera, revelacién de informacion y
gobierno corporativo.

d) Emisién y negociaciéon de valores: el objetivo es mejorar las condiciones de participacion y
permanencia de nuevos emisores de menor tamafio en el mercado. Entre las acciones
realizadas por el comité destacan la promocién para la participacion de mas emisoras en el
mercado, a través de diversas acciones, como:
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e Definicion de la lista de empresas para entrevistas con 10 empresarios (top ten) en
presentaciones personales atendidos por los presidentes de la BMV y AMIB. EI CCE ha
designado también un representante que participa activamente con la BMV y la AMIB en
este esfuerzo.

e Entrevistas con Price Waterhouse y con Deloitte para coordinar la presentacion del tema de
gobierno corporativo para emisores potenciales.

4.1.2 Reduccion de costos

A partir de enero de 2008 la CNBV comenzé a aplicar una reduccion en los costos de entrada
para los futuros participantes. De esta manera, las cuotas de inscripcion y vigilancia para las
emisoras de acciones disminuyeron un 20%, mientras que las cuotas de inscripcion para las
emisoras de deuda lo hicieron un 40%°,

“Si bien éstas son disminuciones significativas, la Comisién esta comprometida a mantener una
tendencia descendiente de las cuotas asociadas a la emision de valores con el objeto de llevar

nuestra estructura de costos al minimo posible durante los préximos afios”.®

Asimismo se han derogado algunos articulos que habian sido estipulados en la Ley Federal de
Derechos, como es el caso del articulo 29-S, en el que se debian pagar derechos por
conceptos de estudios y otros tramites para validar la inscripcion de valores.

4.1.3 Casas de bolsa especializadas

Para el afo 2007, 21 de las 32 casas de bolsa autorizadas por la CNBV era filiales que
pertenecian a otros bancos. Tal es el caso de casa de BBVA, propiedad del grupo financiero del
mismo nombre. En situaciones como esta, los bancos propietarios, a través de sus casas de
bolsa pueden fijar tarifas de colocacion mas altas gracias a su poder de mercado originado de
la alta concentracion bancaria en el pais.

Debido a las altas comisiones que las casas de bolsa cobran por la colocacion de valores en el
mercado, es probable que las empresas que tienen deseos de colocar valores en el mercado
terminen por financiarse en el sector bancario, precisamente a través de algin banco que
seguramente es duefio de alguna casa de bolsa. De esta manera el costo del financiamiento
puede ser mayor para la empresa y los beneficios monetarios que percibe el grupo financiero

® Estos descuentos no se encuentran plasmados en las cuotas de inscripcién y mantenimiento descritas en el
capitulo anterior, ya que éstas corresponden al afio 2007, mientras que como ya se sefialo, los descuentos han
comenzado a aplicarse a partir de 2008.

% palabras de Guillermo Babatz, Presidente de la CNBV, durante su participacion en la XVIII Convencion Anual del
Mercado de Valores (2007).
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terminan siendo mayores que si se hubiera intermediado la colocacidén mediante su casa de
bolsa.

A partir de éste escenario, resulta importante promover la entrada de un mayor namero de
intermediarios bursétiles no afiliados a grupos financieros, con la finalidad de aumentar la
competitividad dentro del sector y reducir asi las comisiones, costos de colocacién y de
operacion que cobran las casas de bolsa. Por esta razén, entre las reformas a la Ley del
Mercado de Valores del 2006, se establecié una reduccion en los capitales sociales minimos
referenciados para la creacibn de nuevas casas de bolsa especializadas o de nicho de
intermediarios, para impulsar el ingreso de pequefias empresas al mercado de valores y la
competitividad en el sector. "

4.1.4 Apoyos para la canalizacion de nuevas empresas al mercado

En el afio 2006, la BMV establecié un programa servicios y facilidades para todas aquellas
empresas que acudan por primera vez al mercado de capitales o de deuda, por lo que a partir
del 26 de enero de 2006, quedaron exentas del pago de inscripcibn y mantenimiento las
empresas medianas que, bajo la figura SAPIB, busquen cotizar en el mercado de valores.

El consejo de administracion de la BMV determind que las empresas medianas que ingresen al
mercado de valores contaran con promocion, asesoria juridica, y apoyo para que cumplan con
un plan gradual de transicion a lo largo de tres afios. La decision se tom6 debido a las
condiciones de estabilidad econémica que se registraron en el periodo 2003-2007 en el pais,
como la baja tasa de inflacion, los minimos histéricos de las tasas de interés y el riesgo pais.

Todas las empresas con capital menor a 1,500 millones de pesos pueden recibir éste beneficio
y las que tengan mayor capital podran gozar de una reduccion en la cuota de inscripciéon en la
BMV hasta por un 50%. Las empresas que decidan inscribirse también tendran un afio de
acceso a informacion diaria de la BMV y al sistema Valmer sin costo. *

4.1.5 Sociedades anénimas promotoras de inversion (SAPI’s)

Es una nueva figura creada a partir de la reforma a la LMV. Son sociedades anénimas que
voluntariamente se someten a un régimen legal especial, al hacerlo estan escalando el primero
de los tres peldafios que la nueva ley establece para convertirse en una Sociedad Andénima
Bursétil. En este primer paso, la empresa no esta obligada a emitir ninguna clase de titulo,
aunque puede hacerlo opcionalmente. Plantea la creacion de un marco legal que establece las

" A la fecha solo una casa de bolsa ha entrado en operacion bajo estas condiciones; GBM Casa de Bolsa que
se constituyo6 el 16 de enero de 2008, e inicié operaciones el 1 de abril de 2008.
& http://fox.presidencia.gob.mx/buenasnoticias/?contenido=23107&pagina=133
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condiciones necesarias para que la empresa creé una estructura de gobierno corporativo, sin la
obligacién de difundir informacién ni ser vigilada por la CNBV'2

Con el establecimiento de esta sociedad, se busca regular su estructura interna con base en el
gobierno corporativo, permitiendo la apertura de la empresa a mayor inversion y certeza
juridica. Este tipo de sociedades cuentan con ciertas excepciones establecidas en la Ley
General de Sociedades Mercantiles, que facilitan su crecimiento, inversion y relacién con
accionistas (ver anexo VI). En general la SAPI busca la entrada de nuevos inversionistas pero
mantienen el control y la toma de decisiones de la empresa. Es una opciéon que busca
claramente el ingreso al mercado burséatil de nuevos emisores y que, al permitir la emision
opcional de titulos, elimina restricciones ya que se puede realizar conforme a las necesidades
propias de cada empresa.” En resumen, la Sociedad Anénima Promotora de Inversién (SAPI)
presenta dos caracteristicas fundamentales:

a) Hace posible realizar ofertas privadas de acciones. (Las ofertas privadas no requieren
registrar los valores en el Registro Nacional de Valores, a diferencia de las ofertas
publicas).

b) Hace necesario iniciar un proceso de gobierno corporativo capaz de generar confianza
entre el publico inversionista, al asegurarle que sus fondos seran debida y cautelosamente
manejados, beneficiando a todos los inversionistas por igual.

De esta forma, la figura SAPI permite a un mayor niumero de empresas obtener acceso a
capitales de bajo costo. La SAPI puede convertirse en SAPIB (Sociedad An6nima Promotora de
Inversion Bursatil) cuando ha decidido la necesidad de una oferta publica de acciones o de dar
una seguridad aun mayor a los inversionistas por medio del registro de acciones en el RNVI la
Comision Nacional Bancaria y de Valores™.

4.1.5.1 Empresas constituidas bajo la figura S.A.P.I.

A partir de la entrada en vigor de esta figura, las siguientes empresas se han constituido como
S.A.P.I's y han realizado emisiones de deuda.

Agropecuaria Sta. Genoveva S.A.P.l. de C.V.

Fue de las primeras empresas en beneficiarse de este programa y aunque no realiz6 la emisién
de ningun titulo en la bolsa, actualmente esta constituida como SAPIB, gracias a lo cual ha
logrado colocar con éxito certificados bursatiles en el mercado, continuando con su proceso de
listarse en la bolsa de manera definitiva.

2" A menos gue cuenten con titulos inscritos en el RNVI.
& http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/loce/perez_r_ealcapitulo2.pdf
™ http:/www.docuformas.com.mx/sapi.html
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Docuformas S.A.P.I. de C.V.

Es una empresa dedicada al arrendamiento, financiamiento, venta y compra de equipo de
oficina de alta tecnologia como, Multifuncionales, Impresoras, Ingenieria, Produccién vy
consumibles. En 2006, docuformas se convierte histéricamente en la primera empresa
mediana en entrar a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) al llevar a cabo una emisién de deuda
por 100 millones de pesos. En marzo del afio 2007, docuformas, lanza una segunda emisién
por 75 millones y en noviembre de 2007 una tercera por 100 millones de pesos con garantia
parcial Nacional Financiera y del Banco Interamericano de Desarrollo.

CHG ElI Camino S.A.P.l. de C.V.

Es una empresa arrendadora dedicada a ofrecer a sus clientes soluciones especificas de
arrendamiento para todo tipo de activo, dentro de los cuales destacan los equipos de alta
tecnologia (telecomunicaciones y coémputo) maquinaria industrial, flotillas de autos ejecutivos,
utilitarios y de equipo de distribucién, montacargas, equipos de construccion y otros.

Unifin Financiera S.A.P.l. de C.V.

Es una empresa fundada en 1993 bajo la denominacion de AXIS, Sa de Cv. En septiembre de
1996 cambio su razon social a Arrendadora Unifin, S.A. de C.V. Durante los primeros 3 afios, se
dedicé principalmente a otorgar arrendamiento de bienes muebles como: equipo de computo,
magquinaria, automoviles, entre otros. Posteriormente a partir de 1999, comenzé a
especializarse en el “Arrendamiento de Automéviles Nuevos”.

Metro Net S.A.P.l. de C.V.

Empresa de telecomunicaciones enfocada en la administracién de tecnologias de informacién y
telecomunicaciones. Sus principales clientes son operadores de servicios de
telecomunicaciones (carriers) mediante servicios de conectividad de ultima milla.

HITO S.A.P.l. de C.V.

HiTo proporciona a las SOFOLES, SOFOMES y Bancos, que asi lo requieran, servicios de
sistemas tecnoldgicos, asesoria, administracidn, comercializacion y demas servicios
relacionados para fortalecer y agilizar la creacion y administracion de créditos e impulsar el
desarrollo de sus operaciones de bursatilizacion. HiTo detalla el proceso de revision y
seguimiento de las hipotecarias o bancos originadores en un procedimiento de revisién bien
documentado y que revisa periédicamente para mantener actualizado. Adicionalmente, cuenta
con una Politica de Administracion de Riesgos, en la cual basa la operaciéon de la instituciéon y
gue incluye politicas y procedimientos para contabilidad, tesoreria y sistemas.

4.1.6 Sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil (SAPIB’s)

Uno de las mayores esfuerzos para incorporar nuevas empresas a la BMV se dio con la
aparicion de la figura conocida como SAPIB, representa el segundo de tres escalones rumbo a
la sociedad andnima bursatil, se basa en el modelo japonés creado en 1983 cuando que
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flexibilizaba los requisitos para el registro de nuevas empresas, gracias a lo cual aumentaron
las empresas listadas.

Esta modalidad facilita a las empresas la incursion al Mercado de Valores en forma paulatina,
ordenada y controlada con una menor carga de costos, requisitos e informacién a proporcionar
al mercado. En ésta figura la empresa si podra acceder directamente al mercado de valores y
obtener la totalidad de los beneficios con una menor carga de requisitos y tendra un plazo de 3
afios para acatar todas las practicas de una Sociedad Andénima Bursatil. Para ello debera
elaborar un programa en el que se aborde una estrategia para reducir la brecha entre la SAPIB
y la SAB. En consecuencia las empresas podran tener todos los derechos de una sociedad
cotizada en bolsa, pero sin todas las obligaciones o requisitos de listado.

4.1.6.1 Empresas constituidas bajo la figura S.A.P.1.B.

A patrtir de la entrada en vigor de esta figura, las siguientes empresas se han constituido como
S.AP.I.B’s:

Agropecuaria Sta. Genoveva S.A.P.I.B de C.V

Una empresa agroindustrial diversificada en los negocios de plantacién forestal, engorda
intensiva de ganado bovino y cria de ganado lechero tropical de alto rendimiento. La compafia
fue constituida el 30 de enero de 2002. El rancho de Santa Genoveva se localiza a 85
kilbmetros al sureste de la ciudad de Campeche, cerca del poblado de Pich, en el municipio de
Campeche. En junio de 2008, Sta. Genoveva, que gracias a su estructura de gobierno
corporativo e implementacion de mecanismos de informacién que habia adquirido cuando aun
era SAPI, colocé en el mercado el equivalente a 1,650 millones de pesos, en certificados
fiduciarios a 20 afios, los cuales recibieron la segunda calificacion mas alta que Fitch Sa de Cv
otorga (AAAmex). El propdsito de esta emision es financiar el plan de negocios y operaciones
de explotacién forestal de Santa Genoveva para continuar expandiendo su plantacién forestal a
un ritmo de aproximadamente 1,200 hectéreas por afio, hasta alcanzar un area total de 19,560
hectareas en un ciclo de 18 afios para convertirse en la mayor plantacion forestal certificada del
pais y en una de las mas grandes del mundo.

Entre las peculiaridades de la emisién se encuentra el hecho de que los recursos obtenidos
fueron utilizados para hacer crecer su capacidad instalada de 1,200 hectareas a 19,560
hectareas en las proximas dos décadas. Para la empresa agropecuaria resultaria sumamente
dificil hacerse de los recursos necesarios por medio de créditos bancarios, debido a que el
proyecto forestal es de largo plazo (18 afios) y no se alcanza el punto de equilibrio hasta el afio
trece. Por esta razon la mayoria de los titulos fueron adquiridos por Afores ya que los recursos
de sus portafolios son de vencimiento a largo plazo, llegando a superar incluso los 40 afos.
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Red de Carreteras de Occidente S.A.P.I.B de C.V.

Es el operador de autopistas mas grande de México, en 2007 adquiri6 la estructura de gobierno
corporativo y actualmente se encuentra constituida como SAPIB donde realiz6 una emision
exitosa de certificados de desarrollo de infraestructura 6 mil 500 millones de pesos. Los fondos
recaudados se utilizaron principalmente para pagar parte de la deuda de la compafiia. Como
resultado, el fideicomiso emisor se convirti6 en accionista de la empresa con los nuevos
inversionistas como beneficiarios. El precio de la colocacién fue de 77 pesos.

Proteak Uno S.A.P.1.B de C.V.

Es una de las empresas forestales mas importantes de México con mas de 3,000 hectareas de
plantaciones de maderas finas. Proteak quiere seguir el mismo camino que Santa Genoveva.
Para ello cambi6 su figura social a SAPIB, lo que le permitira fondearse con recursos de las
afores. Se prevé que en este mes realice una colocacién de Certificados de Capital de
Desarrollo por 1,300 millones de pesos en el mercado de valores con el fin de aumentar su
capacidad técnica y operativa a 15,000 hectareas de plantaciones en ocho afios. Con su nuevo
régimen de inversion, las afores ya pueden invertir en este tipo de proyectos.

4.1.7 Cotizacion de la Bolsa Mexicana de Valores en el mercado de valores

No se debe perder de vista que la BMV es una sociedad andnima, cuyo principal objetivo es la
obtencién de utilidades derivadas de la organizacién, operaciéon e intermediaciéon del mercado
de valores, sus ingresos provienen principalmente de las comisiones que cobra a los agentes
por participar dentro del mercado como son: las cuotas de inscripcion, y mantenimiento de las
emisoras y la venta de informacion. Al ser una empresa privada, es implicitamente una
candidata a participar en el mercado.

El dia 13 de junio del afio 2008, la BMV, decidié hacerse publica bajo la clave BOLSA. La
emision primaria internacional se llevé a cabo por un monto de 4,213 millones de pesos. En
México, Estados Unidos y otros mercados internacionales se ofrecidé un total de 127 millones
675,583 acciones repartidas entre 13,600 inversionistas, haciendo de esta colocaciéon la mas
diversificada de la historia en el México.

En la actualidad, mas de 50 bolsas en el mundo, en donde se incluye a la BMV, han optado por
esta estrategia en busca de una mejor capacidad de adaptacion a los cambios. Las bolsas de
valores han comenzado a transformarse de entidades sin fines de lucro, en verdaderas
sociedades anonimas. Este proceso es conocido como desmutualizacion de las bolsas. Bajo
esta nueva estructura las bolsas desmutualizadas agilizan el proceso de toma de decisiones,
incrementa la capacidad de obtencion de financiamiento y facilitan acuerdos de integracion con
otros mercados. "

"> Articulo: La bolsa cumple 1 afio de ser publica 11 de junio de 2009. Periddico EI Economista.
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El proceso adquiere mayor importancia para el caso mexicano, puesto que al realizar esta
colocacién; la BMV claramente trata de enviar un mensaje que genere confianza a los posibles
nuevos participantes del mercado. De tal modo, esta emision trae consigo un aumento en los
niveles de confianza para todos los actores, en virtud de que la bolsa deja de ser un agente
pasivo para convertirse en uno activo con la obligacién de acatar las reglas que el mismo
establece. Por lo tanto manda la sefial al mercado de que las reglas son justas y transparentes.

La transicion de la Bolsa Mexicana de Valores a una empresa publica, pretende promover una
toma de decisiones dentro de su consejo y administracion mas alineada con el desarrollo del
mercado, al considerar en mayor medida los puntos de vista de emisores e inversionistas.

4.1.8 Facilidades tributarias

A inicios del 2007, el Gobierno Federal comenz6 a planear los preparativos para una posible
reforma fiscal, como parte de éstos procesos de preparacion la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, identificé una serie de sectores cuya contribucién al fisco es proporcionalmente
menor a la que deberia ser, dados sus ingresos, entre los que colocé en primer sitio a las
grandes empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Ya que la secretaria
diagnosticé que el monto total del ISR recaudado de las empresas listadas en la BMV, no
corresponde con su nivel de ventas, esto debido a exenciones y regimenes fiscales especiales,
asi como de otras deducciones de impuestos a las que las empresas pueden apegarse.

Es importante aclarar que, la anterior no es propiamente una ventaja de la Bolsa Mexicana
sobre las demas; es en realidad una deficiencia del sistema tributario mexicano, ocasionado por
ambigiedades legales que impiden lograr mayores niveles de recaudacion fiscal. Sin embargo
pudiera ser un incentivo para las empresas que deseen participar en el mercado, ya que el
actual régimen, ademéas de otorgarles facilidades fiscales, no contempla cargas impositivas
especiales a empresas participantes en el mercado.

4.2 El potencial de la BMV como fuente de financiamiento

La economia mexicana es una de las mas grandes a nivel mundial, durante el afio 2007 su PIB
representé $1,169,194 millones de délares (mdd), es decir la séptima mas grande de los 30
paises miembros de la OCDE. Nivel muy similar al de la Republica de Corea ($ 1,049,002
mdd.); sin embargo el nivel de desarrollo econdmico es muy distinto entre ambos paises.
Prueba de ello es el desarrollo del mercado de coreano valores, el cual supera en todos los
aspectos al mexicano, principalmente en los rubros de empresas listadas, en donde existen
1390 empresas mas que en México, y en el de valor de mercado con respecto al PIB, ya para el
altimo afio de estudio existia una diferencia a favor del mercado coreano de 19.4%.
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Por lo anterior, y basdndose solo en el tamafio de ambas economias, el mercado coreano de
valores (KRX) es la referencia inmediata del nivel de desarrollo que podria alcanzar el mercado
mexicano de valores (1800 empresas aprox.); sin embargo es importante aclarar que aungue el
valor de las dos economia es relativamente similar, existen importantes diferencias cualitativas
entre el aparato productivo coreano y mexicano, ya que a partir de la década de los 80’s Corea
del Sur aument6 considerablemente sus niveles de productividad y competitividad. A su vez, el
mercado de valores se convirtid en la segunda fuente de financiamiento mas utilizada por las
empresas (después de la banca’™®) en aquél pais. Debido a éstas diferencias, éste nivel
potencial del mercado mexicano de valores, debe de tomarse con cierta cautela ya que requiere
suponer que no existen las diferencias cualitativas antes mencionadas. Ello vuelve necesario
plantear un escenario mas realista.

Como ya se ha planteado a lo largo del trabajo, uno de los principales objetivos del presente
trabajo es demostrar que en México existen empresas, las cuales, a pesar del panorama
adverso, estan en condiciones de listar acciones o titulos de deuda en el mercado mexicano de
valores. Para demostrarlo, se desarrollara un modelo préctico basado la siguiente metodologia:

4.2.1 Metodologia

Careceria de sentido suponer que todas las empresas establecidas en el pais tienen la
capacidad (o el interés) de participar en el mercado de valores. Sin embargo basandose en los
criterios de capital y utilidades, sefialados en el capitulo anterior, es posible determinar un
namero minimo de nuevas empresas participantes potenciales. A continuacion se determinara
cuantas y cuales son estas, para ello utilizard la siguiente metodologia:

Se aplicaran una serie de filtros para identificar a las empresas que pueden ser participantes
potenciales del mercado.

Criterios de inclusion

1. Del universo de las entidades econdémicas del pais, se tomara como muestra a las 500
empresas mas grandes del pais, segun su nivel de ventas en el afio 2007, publicadas en la
revista Expansion en junio de 2008. Esta lista de empresas seré la fuente primaria de
informacion a utilizar para determinar que empresas tienen el potencial de participar en la
bolsa.

2. Su capital contable al cierre de 2007 debera ser igual o0 mayor a 20 millones de UDIS,”” o su
equivalente en pesos mexicanos ($76,960,000.00). Este es el principal filtro, y va en
congruencia con el primer requisito establecido por la BMV y que se analizé en el capitulo
anterior. La lista solo muestra aquellas empresas que cumplen con éste requerimiento.

® Mientras gue en México, la principal fuente de financiamiento son los proveedores.
" El valor de la UDI a utilizar, corresponde al valor promedio observado durante 2007, es decir $3.8480 pesos.
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4.

Deberan ser empresas de capital nacional. Dado que el objeto de este estudio de éste
trabajo son las empresas mexicanas, la lista descarta a 200 empresas extranjeras que
estan dentro de las 500 empresas mas grandes del pais. Aun cuando cumplen con los
requisitos de emision establecidos.

Los resultados de operacién obtenidos durante 2007 deberan de arrojar utilidades.

Criterios de exclusiéon

1.

Se excluirdn a todas las empresas extranjeras, paraestatales, concesionadas o bajo control
presupuestario directo o indirecto del Gobierno Federal. Si bien en México la ley organica
de algunas empresas paraestatales las faculta para emitir titulos de deuda en mercados
nacionales e internacionales, en ninguno de los casos estan autorizadas para emitir titulos
accionarios en ningun mercado, ya que ello implicaria la transformacion de propiedad
publica en privada, por lo que incluirlas distorsionaria los resultados

Puesto que dentro de la lista de las 500 se incluyen varios holdings’® éstos no se tomaran
en cuenta debido a que su volumen de ventas refleja el total de todas las empresas que lo
integran; para lo cual se deberia suponer que todas ellas participaran en el mercado, lo cual
es poco factible y practico para el holding, puesto que aumentaria sus costos totales de
colocacién. Del total de las 500 empresas mas grandes mas grandes del pais, 10 fueron
descartadas de las empresas que potencialmente pueden participar en la bolsa debido a
gue son holdings.

No deberan de tener vigente algun titulo ni haber emitido en el mercado mexicano
anteriormente. El modelo planteado en este apartado pretende demostrar la existencia de
un significativo nimero de empresas que tienen la capacidad de listarse en el mercado de
valores, por lo que las empresas que ya han participado o participan en el mercado también
fueron descartadas de la lista.

Supuestos tedricos

El nivel de ventas, ranking y sector al que pertenezcan pasan a segundo plano y no seran
determinantes para que una empresa sea 0 no incluida en la lista, se anexan en la tabla
Unicamente con fines ilustrativos de cada una de las empresas.

Todas las empresas estan dispuestas a asumir la estructura de gobierno corporativo y
acataran el cdédigo de mejores practicas corporativas, asimismo asumiran la responsabilidad
de hacer publica toda informacion relevante sobre el desempefio de la empresa, como lo
indica la Ley de Mercado de Valores.

Al igual que para el aiflo 2007, las empresas obtuvieron utilidades netas para el ejercicio
2005-2007.

®un holding es una compafiia que controla las actividades de otras, en otras palabras es la combinacion de dos o
mas empresas que realizan negocios completamente diferentes.
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4.2.2 Empresas con potencial de cotizar en laBMV

A continuacién se presenta una lista de 96 empresas que bajo la metodologia anteriormente
planteada y la informacion disponible, cuentan con el potencial de listarse en la Bolsa Mexicana
de Valores. Asimismo se revela la informacion financiera de cada una de ellas, necesaria para
justificar tales supuestos.

TABLA 7: EMPRESAS CON POTENCIAL DE COTIZAR EN BOLSA MEXICANA DE VALORES.

(Millones de Pesos, 2007)

No. | Ranking* Compafifa Ventas Utilidad | Capital Contable | Colocacion Sector
Minima
1 38 | Alpek $44,746.00 | $1,982.00 $12,828.00 $1,924.20 | Quimicay Petroquimica
2 41 Met-Mex Pefioles $42,714.10 |  $3,904.60 $8,957.80 $1,343.67 | Siderurgiay metalurgia
3 42 Mabe $42148.10 | $2,330.00 $7,505.70 $1,125.86 | Electrénica de Consumo
4 50 Grupo Indusrial Lala $32912.00 |  $1,873.90 $10,993.00 $1,648.95 | Alimentos l4cteos
5 92 Grupo Mexicana de Aviacion $19,986.00 $1,024.80 $3,903.60 $585.54 | Aerolineas
6 105 | Banco Azteca $16,719.90 |  $1,470.90 $4,235.90 $635.39 | Servicios Financieros
7 111 | Grupo Villacero $15953.00 |  $4,941.00 $4,941.00 $741.15 | Siderurgia y metalurgia
8 154 Ganaderos Productores de $1,894.80
Leche Pura $10,242.60 $19.70 $284.22 | Alimentos lacteos
9 155 | Grupo Autofin $10,201.70 $638.30 $4,193.30 $629.00 | Comercio especializado
10 157 | Grupo Viz $9,788.90 $495.80 $2,456.20 $368.43 | Alimentos
11 171 Seguros Banorte Generalli $8,860.10 $36.60 $1,826.90 $274.04 | Segurosy fianzas
12 173 gf:ﬁ?l?aﬁi?emos * $8,453.20 $2,165.50 tinda $1,564.56 [ Cemento y materiales
13 176 San Luis Rassani $7,999.70 $449.00 $1,167.60 $175.14 | Medios
14 187 | Verzatec $7,148.40 $511.90 $3,755.20 $563.28 | Siderurgiay metalurgia
15 194 | Grupo Lamosa $6,817.30 |  $1,698.00 $4,210.80 $631.62 | Productos ceramicos
16 208 [ Banco del Bajio $6,086.70 $994.20 $7,116.10 $1,067.42 | Servicios financieros
17 221 Grupo Garza Ponce $5.617.90 $952.50 $4,669.40 $700.41 | Construccion
18 222 | Coparmex $5,562.50 $260.50 $3,849.20 $577.38 | Papely carton
19 230 | Alestra $5,056.00 $454.00 $2,990.00 $448.50 | Telecomunicaciones
20 236 [ Seguros Atlas $4,695.70 $87.80 $1,605.10 $240.77 | Seguros y fianzas
21 238 Grupo La Moderna $4,651.80 $581.10 $3,350.60 $502.59 | Alimentos
22 266 [ Grupo Idesa $3,670.00 $220.00 $2,227.00 $334.05 | Quimicay Petroguimica
23 267 | Banregio Grupo Financiero $3,652.30 $399.30 $2,663.50 $399.53 | Servicios financieros
24 271 | GIS Fundicién $3,572.50 $86.70 $2,736.20 $410.43 | Automotrizy autopartes
25 e Maypo FarmaceLiticos $3,559.00 $153.00 ST $42.00 [ Comercio de medicamentos
26 293 | Grupo Financiero Afirme $2,856.70 $75.70 $3,192.10 $478.82 | Servicios financieros
27 303 [ Grupo Financiero Mifel $2,558.80 $56.40 $1,417.10 $212.57 | Servicios financieros
28 315 Almacenes Zaragoza $2,458.70 $23.50 $230.80 $34.62 | Comercio departamental
29 316 | Cerrey $2,444.40 $246.80 $794.20 $119.13 | Maguinaria y equipo
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Colocacion

No. Ranking* Compaiiia Ventas Utilidad Capital Contable Sector
Minima
30 327 | Grupo Financiero Monex $2,232.00 $527.00 $831.00 $124.65 | Servicios financieros
31 328 Pensiones Banorte Generalli $2,210.80 $266.40 $1,121.40 $168.21 | Segurosy fianzas
32 332 | Seguros Argos $2,155.20 $3.50 $182.30 $27.35 | Segurosy fianzas
33 335 | Copachisa $2,099.20 $126.30 $1,422.90 $213.44 | Construccion
34 336 | Hoteles Camino Real México $2,092.30 $823.30 $4,176.70 $626.51 | Hoteleriay Turismo
35 338 | Coconal $2,056.50 $156.50 $1,421.10 $213.17 | Construccion
36 344 Grupo Aeroportuario del $7.474.30
Centro Norte $1,897.40 $727.20 $1,121.15 | Servicios aeroportuarios
37 350 Afore Profuturo GNP $1,773.20 $330.30 $1,702.60 $255.39 | Afore
38 353 | El Universal $1,738.00 $198.30 $854.40 $128.16 | Medios
39 354 | Grupo Accel $1,726.10 $109.60 $1,164.30 $174.65 | Logistica y transporte
40 356 [ Centro Médico ABC $1,701.60 $211.00 $1,898.50 $284.78 | Servicios de Salud
41 359 | Grupo Indi $1,651.70 $310.00 $404.40 $60.66 | Construccion
7 %2 | fangmo $1601.40 [  $187.40 $1,03540 $155.31 | Papel y cartén
43 363 | Promocasa $1,589.20 $307.60 $727.80 $109.17 | Construccion
44 366 [ Compusoluciones $1,564.10 $28.90 $186.70 $28.01 | Computacion y servicios
45 367 | Monex Casa de Bolsa $1,553.90 $472.00 $867.00 $130.05 | Servicios financieros
46 370 ;ﬁ:ig'as pervatis e $1,503.00 $24.00 $757.00 $113.55 | Quimicay Petroquimica
47 372 | Grupo Mar $1,475.90 $55.60 $1,163.70 $174.56 | Alimentos
48 385 | Bansi $1,327.20 $129.00 $825.20 $123.78 | Servicios financieros
49 386 | Grupo Ceres $1,324.50 $122.20 $513.40 $77.01 | Agroindustria
50 389 Fianzas Monterrey $1,260.10 $351.00 $849.10 $127.37 | Segurosy fianzas
51 390 | Grupo Xcaret $1,260.00 $260.90 $567.10 $85.07 | Hoteleria y Turismo
52 391 [ Seguros Azteca $1,251.50 $303.50 $582.10 $87.32 | Segurosy fianzas
53 393 | Seguros Afirme $1,243.30 $5.20 $270.20 $40.53 | Segurosy fianzas
54 394 | Patrimonio $1,236.60 $243.80 $1,126.10 $168.92 | Servicios financieros
55 395 Grupo Editorial Notmusa $1,235.10 $80.30 $139.10 $20.87 | Medios
56 400 Exportadora de Sal $1,165.10 $87.70 $2,208.10 $331.22 | Mineria
57 402 Grupo Financiero Ve por Mas $1,156.60 $124.40 $850.30 $127.55 | Servicios financieros
58 404 g/leztur:)opsomana compenia e $1,139.40 $30.40 $464.50 $69.68 | Comercio Departamental
59 412 Patrimonial Inbursa $1,051.90 $267.40 $1,020.80 $153.12 | Seguros y fianzas
60 413 | Afore Banorte Generalli $1,051.80 $231.30 $962.70 $144.41 | Segurosy fianzas
61 419 General de Seguros $1,023.10 $138.00 $1,499.80 $224.97 | Inmobiliaria
62 424 Grupo Mexicano de Seguros $991.80 $76.90 $258.20 $38.73 | Segurosy fianzas
63 425 | Pitico $972.70 $64.40 $112.80 $16.92 | Comercio autoservicio
64 426 [ Banorte Casa de Bolsa $464.90 $415.10 $1,019.90 $152.99 | Servicios financieros
65 428 Afianzadora Insurgentes $963.60 $13.60 $918.80 $137.82 | Seguros y fianzas
66 429 | EICid Resorts $955.40 $109.70 $2,567.20 $385.08 | Hoteleria y Turismo
67 432 | Hildebrando $933.00 $105.30 $218.30 $32.75 | Computacion y servicios
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No. |Ranking* Compafiia Ventas Utilidad | Capital Contable [ Colocacion Sector
Minima
68 434 | Automotriz Hermer $932.20 $32.70 $80.60 $12.09 | Comercio especializado
69 436 Ediciones Tratados y Equipos $900.00 $119.00 $1,782.70 $267.41 | Inmobiliaria
70 437 Profuturo GNP Pensiones $881.50 $145.50 $603.50 $90.53 | Seguros y Fianzas
71 439 [ Inversora Bursatil $864.90 $641.50 $2,563.80 $384.57 | Servicios financieros
72 442 | Parque Xcaret $858.40 $153.60 $410.20 $61.53 | Hoteleriay Turismo
73 453 [ Vector Casa de Bolsa $785.80 $82.60 $601.40 $90.21 | Servicios financieros
74 455 Intercam Servicios Financieros $772.70 $116.10 $356.20 $53.43 | servicios financieros
75 457 Consu_ltorl’a Intl. Casa de $470.40 o _
Cambio $766.00 $133.10 $70.56 | Servicios financieros
76 459 [lIxe Casa de Bolsa $760.70 $139.10 $582.40 $87.36 | Servicios financieros
77 460 | Dycusa $756.90 $164.70 $164.70 $24.71 | Construccion
78 461 Calefaccion y Ventilacion $745.60 $9.40 $141.30 $21.20 | Maquinariay equipo
79 463 Distrib_uidora Nacional de $483.70 _ o
Motocicletas $725.40 $65.90 $72.56 | Comercio especializado
80 467 [ Alucaps Mexicana $715.10 $3.00 $287.90 $43.19 | Productos metalicos
81 469 [ Zimag Logistics $706.60 $54.40 $185.50 $27.83 | Logistica y transporte
82 471 ?:::SO gsz?fac;rtes decarae $695.90 $111.70 $071.30 $100.70 | Logisticay transporte
83 472 | Voltran $695.40 $85.90 $236.40 $35.46 | Equipo eléctrico
84 474 | Promocién y Operacion $692.70 $50.60 $196.50 $29.48 | Servicios financieros
85 476 | Probiomed $688.70 $182.70 $778.60 $116.79 | Quimica farmacéutica
86 478 Fianzas Guardiana Inbursa $681.30 $288.60 $1,414.80 $212.22 | Seguros y fianzas
87 481 Convertidora Industrial $679.50 $85.80 $457.20 $68.58 | Quimica y Petroquimica
88 483 | Davivir $668.20 $91.20 $195.70 $29.36 | Construccion
89 485 Grupo Socoada $656.00 $7.70 $124.70 $18.71 | Comercio especializado
90 487 | Radio Centro $654.80 $232.80 $1,406.00 $210.90 | Medios
91 490 [ Value Casa de Bolsa $636.30 $205.40 $723.90 $108.59 | Servicios financieros
92 491 Afianzadora Sofimex $634.40 $179.90 $422.70 $63.41 | Seguros y fianzas
93 493 [ Fincasa Hipotecaria $628.30 $91.70 $617.50 $92.63 | Servicios financieros
94 494 [ Sintesis Organicas $621.00 $17.00 $249.00 $37.35 | Quimicay Petroquimica
95 497 Grupo Tekkne Ticonsa $615.00 $68.70 $237.50 $35.63 | Construccion
96 500 Impresora y Encuadernadora $240.50
Progreso $602.80 $17.10 $36.08 | Imprenta
Total: $181,473.30 | $27,221.22

Fuente: elaboracion propia con datos de la Revista Expansion. (Edicion Especial, Las 500 de 2007), junio 2008.

*Ranking se refiere al puesto que ocupan dentro de la lista de las 500 empresas mas grandes del pais segun su

volumen de ventas. Para conocer las particularidades metodolégicas de esta publicacién ver anexo VII.

Como puede verificarse en la tabla anterior, las 96 empresas aqui planteadas, se distribuyen en
33 actividades econdémicas distintas, concentrdndose la mayor parte de ellas en el sector
financiero, con 13 dedicadas a los seguros y fianzas y 18 mas que ofrecen servicios financieros

diversos.
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Como se recordard, en el capitulo 2 se dijo que el monto minimo de capital con el que una
empresa debia de contar para participar en el mercado es de aproximadamente $88 millones de
pesos, requisito con el cual todas las empresas propuestas cumple cabalmente, sumando entre
todas ellas un monto de $181,519.3 millones de pesos, es decir un capital contable promedio de
$1,890.35 millones de pesos.

En lo que se refiere a al monto minimo de las emisiones, se explico también, que ésta debera
ser de al menos un 15% del total del capital contable, por lo que la cuarta columna de la tabla,
muestra el valor de las emisiones de cada una de las empresas, suponiendo que cada una
emita el monto minimo establecido por la Bolsa Mexicana de Valores. Por lo anterior, la suma
de cada una de las emisiones minimas es de $27,221.2 millones de pesos, con un promedio de
$275.2 millones de pesos.

4.2.3 Impacto sobre el mercado de valores

Basandose en los datos anteriores y una vez que se ha demostrado la existencia de una
cantidad minima de empresas que, si lo desean, estarian en posibilidad de emitir titulos dentro
del mercado de valores, es prudente cumplir con otro de los objetivos de este capitulo, es decir,
determinar cual puede ser el impacto de las nuevas emisiones en el mercado.

Como se observa en la gréfica siguiente, la inclusién de las 96 nuevas empresas, produciria un
significativo aumento en la Profundidad Financiera Burséatil del pais, puesto que en el caso de
gue todas ellas se realizaran en el segmento de capitales, este observaria un crecimiento de
un crecimiento de 71% en el nUmero de empresas listadas, de tal manera que al afiadirlas a las
134 listadas inicialmente en 2007, se obtendria un total de 230 empresas cotizando tan solo en
el segmento de capitales. Mas aun, al considerar el total del mercado y sus 367 empresas
iniciales, también se observaria un importante crecimiento de 26% alcanzandose de ésta
manera un total de 463 empresas emisoras. Ver gréfica 12.
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GRAFICA 12: IMPACTO DE LAS NUEVAS EMPRESAS LISTADAS POR SEGMENTO DE
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Fuente: elaboracién propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

La inclusion de las 96 empresas sefialadas representaria, ademas, un importante avance
dentro de la competencia de los mercados internacionales, ya que de acuerdo con los datos
proporcionados para el afio 2007 por la Federacién Internacional de Bolsas de Valores, la BMV
se encontraba situada en el lugar 30 de 53 Bolsas Afiliadas a dicha federacion. Sin embargo,
bajo las nuevas circunstancias aqui planteadas, la BMV podria superar cinco posiciones dentro
del ranking internacional de bolsas (basandose en el nUmero de empresas participantes) para

ubicarse en el puesto 25 (ceteris paribus).” Ver gréfica 12.

79 = " : . " .
Se parafrasea en espafiol como "permaneciendo todo lo demas constante.” En el campo de la economia se usa

para facilitar la aplicacién de modelos abstractos.
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GRAFICA 13: NUEVO RANKING DE BOLSAS, SEGUN NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la World Federation of Exchanges 2007.

Como puede observarse en la gréfica anterior, el desarrollo del mercado mexicano de valores,
medido por el numero de empresas listadas, es actualmente tan pobre que incluso bajo el
hipotético escenario la BMV, se ubica a medio tabla y aun lejos de los mercados mas
desarrollados colocandose a niveles de la Bolsa de Tailandia o la de Osaka, Japon (secundaria
en aquel pais); sin embargo se superaria a la Bolsa de Sao Paolo (404 empresas listadas),
uno de las seleccionadas en el capitulo Il con fines comparativos.
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CONCLUSIONES

El recorrido por la Bolsa Mexicana de Valores ha concluido en este punto. Ahora es momento
de rescatar los principales puntos y afirmaciones presentadas a lo largo del trabajo.

En primer lugar y desde el punto de vista histérico, el Mercado Mexicano de Valores ya
presenta un rezago debido a que mientras en nuestro pais la puesta en marcha del mercado
organizado se produjo alrededor del afio 1886, para aquel entonces algunos de los mercados
gue actualmente se encuentran entre los mas desarrollados del mundo ya contaban con una
larga historia. Tal es el caso de la Bolsa de Nueva York (1792), que actualmente es la mas
importante del mundo en términos del monto de capitalizacion, o la de Francfort, Alemania que
tiene sus origenes en el afio 1585, ambos mercados fueron utilizados como referencia dentro
del presente trabajo.

Desafortunadamente al dia de hoy, los niveles de desarrollo del mercado contindan por debajo
de su nivel deseable de utilizacion, ya que solo ha sido accesible a un nimero muy reducido de
empresas. Para llegar a tal conclusion ni siquiera es necesario compararlo con otros mercados
mas desarrollados, ya que si se observa la lista de las 500 empresas mas grandes que se
utilizd6 como referencia en el estudio, es posible darse cuenta que de las 50 mayores empresas
mexicanas, tan solo 28 se financiaban mediante la BMV en 2007. Lo que habla de una escaza
Profundidad Financiera Bursétil. Dado lo anterior, es claramente evidente que el tamafio,
importancia y desarrollo del mercado mexicano de valores es insuficiente y se encuentra por
debajo de su nivel 6ptimo de funcionamiento desde diversas perspectivas, sobre todo cuando
se le compara con las bolsas de los paises seleccionados para el estudio

A pesar de que el mercado de valores permite el financiamiento de largo plazo con menores
costos comparado con el sistema bancario no existe, en primer lugar, una cultura por parte de
los empresarios mexicanos a acatar las practicas de gobierno corporativo, como la divulgaciéon
de informacion empresarial o la entrega de una parte del control de la propiedad necesaria para
emitir titulos en el mercado. Por lo tanto la principal limitante para los empresarios no se
encuentra en la misma BMV, sino en el exterior. Muchos de los empresarios fueron forjados en
épocas econOmicas dificiles en las que lograron mantener sus empresas vivas en tiempos de
crisis y sin el financiamiento adecuado, tal vez esta sea una de las razénes por la cual tengan
tanto rechazo a asumir las practicas de gobierno corporativo.

En nuestro pais la mayoria de las empresas, sin importar su tamafio, son de caracter familiar lo
gue quiere decir que la propiedad de la misma esta concentrada entre un patriarca y algunos
otros miembros de la misma familia (comdnmente los hijos), por lo que el hecho de participar en
el mercado necesariamente significara ceder parte del control del negocio a terceras personas.
Es decir, no existe entre el empresario mexicano ni la cultura de la diversificacion de la
propiedad como parte de una estrategia para reducir el riesgo de fracaso de la empresa, ni
tampoco las facilidades para que la BMV funcione como fuente de eficiente de financiamiento,


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

ya que son diversas las limitantes que la desincentivan, por ejemplo, si bien la BMV ha
disminuido parte de los costos de colocacion, los intermediarios (casas de bolsa) cobran altas
comisiones por el concepto de inscripcion. Esto representa una de las principales limitantes
para la colocacion de acciones de nuevas empresas y resta valor a su colocacion, ya que hay
firmas que tienen que pagar hasta 300,000 délares a cambio de obtener capital por 10 millones
de dolares

Existe también la imposibilidad para las empresas que acaban de iniciar operaciones
recientemente de cotizar en la bolsa, ya que tienen que esperar tres afios para poder aspirar a
hacerlo. Incluso en mercados lideres como el Nasdaqg solo este requisito se omite para las
empresas mas grandes y solo es necesario un afio para las de menor tamafio, ademas de que
con que se cumpla tan solo uno de los requisitos es suficiente para entrar y los demas pueden
irse cumpliendo sobre la marcha.

Existe también el hecho de que, de acuerdo los resultados de la encuesta mostrada la mayoria
de los ejecutivos encuestados tienen una opinidn negativa de la BMV debido a la poca
confianza que les genera y que los riesgos son demasiados en comparacion con los beneficios
debido a los pocos inversionistas y participantes que existen.

Derivado de estas y otras limitantes, se ha creado un circulo vicioso entre los empresarios
mexicanos que les ha hecho caer en una zona de confort. Por un lado, las empresas esperan
un entorno bursatil mas favorable y amigable, mientras por el otro, el sector financiero y las
autoridades quieren que las compafiias se sumen al mercado por razones que les parecen
obvias, ademas de que empresas que se encuentran en posibilidades de financiarse en la
bolsa, no lo hacen debido a que estan a la espera de mayores participantes; sin embargo las
demas empresas también estan a la espera de lo mismo.

Asimismo, algunos de los ejecutivos expresaron que para llevar a cabo la inscripcion de valores
son necesarios demasiados requisitos y tramites, lo cual como se vidé en el capitulo I, es en
parte cierto. Partiendo de ello, se vuelve evidente que es necesaria una reforma regulatoria que
reduzca y vuelva mas eficientes los requisitos necesarios. Debido a que a final de cuentas la
BMV como tal es una empresa cuyo negocio es establecer las condiciones necesarias para la
negociacion de los titulos emitidos. Asi que ante mayores colocaciones mayores seran sus
ingresos, por lo tanto seguramente en el corto plazo encontrard mayores niveles de eficiencia al
reducir y facilitar los tramites, buscando asi obtener mas ingresos via mayor numero de
empresas participantes.

Como ya se demostrd en este trabajo un nimero muy importante de empresas de gran tamafio
gue estan en posibilidad de cotizar en el mercado, aprovechando la alta concentracién y escaza
competitividad de la mayoria de los mercados en los que participan, lo que les facilita la
generacion de altos montos de ventas y capital, necesarios para obtener financiamiento en la
BMV y aunque la mayor parte de las 500 empresas mas grandes del pais potencialmente
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pueden listarse en la bolsa, la falta de divulgacion de informacién por parte de los empresarios
solo permiti6 demostrar la existencia de 99 de ellas. Esto demuestra una vez mas la gran
resistencia que las empresas oponen a la divulgaciéon de informacion interna.

Por otra lado puesto que bajo las actuales condiciones del mercado no resultaria prudente
flexibilizar los requisitos de inscripcion, con la finalidad de atraer a mas empresas de menor
categoria, ya que serian poco negociadas y a diferencia de lo que muchos proponen, lo primero
gue se debe hacer es asegurarse de que a través del mercado, estas grandes empresas se
financien, aumentandose asi considerablemente el tamafio, monto y niumero de participantes
del mercado, lo que permitiria escalar un importante nimero de posiciones en el ranking
mundial de las bolsas de valores.

Una vez que este objetivo sea alcanzado, se vuelve mas factible flexibilizar los requisitos en
busca de atraer empresas de menor tamafo, como otros autores lo han propuesto, ya que
resultaria poco sensato hacer participes a estas empresas de un mercado pequefio y poco
desarrollado, ya que inevitablemente traslaparian parte de su riesgo al mercado, lo que
generaria una mayor aversion generalizada y se degradaria ain mas la confianza de los
empresarios hacia el mismo, debido al poco interés por parte de inversionistas hacia las
comparfiias mas pequefias. Por ello se hace énfasis en la importancia de que primero deben de
encontrarse los mecanismos para que al menos las 99 empresas de gran tamafio que aqui se
plantean se financien (si es que lo desean) mediante la BMV, ya que existen proyecciones de
un namero minimo de 400 empresas que podrian participar en la bolsa, lo que nos da una idea
del gran potencial de nuestro mercado. Por ello, una vez que este objetivo se logre, sus efectos
comenzaran hacerse presentes en el sistema econémico.

Es también cierto que en los ultimos afios se han hecho importantes esfuerzos por canalizar a
mas empresas al mercado de valores, como la Reforma a la Ley del Mercado de Valores, la
flexibilizacién de los requisitos para la puesta en operacion de una casa de bolsa, la reduccién
de costos o la creacion de las SAPIB's para que a través de los distintos peldafios, las
empresas cuenten con una serie de facilidades que les permitan construir una trayectoria de
empresa privada a eventualmente colocarse como figura publica. Si bien alin no se vence el
plazo de tres afios para que la primer SAPIB (Sta. Genoveva) se convierta en S.A.B. hasta
ahora ninguna de ellas ha dado ese paso.

De tal suerte, y a pesar de los brios, estos han sido insuficientes y no han logrado obtener los
resultados deseables, debido a que la BMV aun se encuentra lejos de su potencial y las
consecuencias de este desbalance para la economia mexicana son enormes. Significa que
miles de empresas que emplean a millones de personas estan creciendo mucho mas
lentamente de lo que deberian y estan financiando ese crecimiento a un costo mayor del que
incurririan participando en la BMV. El mercado de valores tiene que ser una fuente de
financiamiento para las empresas, pero la realidad es que en México no estd cumpliendo con
esta funcion de la mejor forma.
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Asi que si México quiere retomar el crecimiento econdmico de calidad, los agente econémicos
deben darse cuenta de que el sano funcionamiento del mercado de valores como fuente de
financiamiento para la gran empresa mexicana es, en primer instancia, una meta fundamental
para alcanzar el desarrollo econémico, por lo que una vez que el la bolsa logre ser una

herramienta economica eficaz, los potenciales emisores empezaran a ver a la bolsa como una
de las mejores fuentes de financiamiento.
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ANEXO I: INDICE DE DESARROLLO FINANCIERO Y SUS COMPONENTES.

OVERALL INDEX FACGTORS, FOLICIES, AND INSTITUTIONS
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ANEXO I: INDICE DE DESARROLLO FINANCIERO Y SUS COMPONENTES (CONT)
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ANEXO II: RAZONES FINANCIERAS DE LOS PAISES SELECCIONADOS.

CAPITALIZACION DEL

CAPITALIZACION DEL

CAPITALIZACION DEL

NUMERO DE COMPARIAS

PAIS ANO BAII:\)IEPACI;ISCI)EO/SPIB MERCADO DE DEUDA MERCADO DE DEUDA MERCADO LISTADAS POR CADA 10 MIL E\L/?/\I_SRFE;?)]C-)AI\;)SEZS)IEI:’IAA\_[;?/EFE\I‘B
PRIVADA/PIB PUBLICA/PIB ACCIONARIO/PIB HABITANTES
2000 0.2708 0.0495 0.1089 0.4401 0.0344 0.0210
2001 0.2648 0.0504 0.1084 0.6734 0.0298 0.0156
2002 0.2326 0.1295 0.2122 1.4642 0.0220 0.0133
Argentina 2003 0.2105 0.1004 0.2040 0.5557 0.0282 0.0379
2004 0.2124 0.0892 0.2306 0.2808 0.0271 0.0499
2005 0.2139 0.0843 0.2532 0.2966 0.0261 0.0897
2006 0.2069 0.0760 0.2757 0.3329 0.0263 0.0212
2007 0.2037 0.0558 0.2372 0.3195 0.0271 0.0315
2000 0.4050 0.0850 0.3909 0.3546 0.0264 0.1572
2001 0.4263 0.0940 0.4868 0.3773 0.0242 0.1179
2002 0.4087 0.0926 0.4457 0.3091 0.0223 0.0953
Brasil 2003 0.4255 0.0880 0.3925 0.3258 0.0202 0.1094
2004 0.4394 0.1008 0.4253 0.4281 0.0194 0.1410
2005 0.4716 0.1188 0.4135 0.4589 0.0204 0.1748
2006 0.5094 0.1485 0.4404 0.5603 0.0207 0.2383
2007 0.5524 0.1692 0.4613 0.7935 0.0231 0.4451
2000 0.4868 0.1743 0.2760 0.8550 0.1674 0.0803
2001 0.4890 0.2169 0.2957 0.8597 0.1597 0.0616
2002 0.4888 0.2372 0.2813 0.7778 0.1610 0.0464
Chile 2003 0.4637 0.2447 0.2682 0.9091 0.1505 0.0884
2004 0.4404 0.2209 0.2144 1.0694 0.1482 0.1211
2005 0.4608 0.1943 0.1677 1.0811 0.1504 0.1597
2006 0.4639 0.1651 0.1182 1.0726 0.1485 0.1964
2007 0.4909 0.1607 0.0905 1.1892 0.1434 0.2713
2000 0.9026 0.6147 0.3202 0.7163 0.1243 0.5626
2001 0.9121 0.5408 0.3192 0.6258 0.0910 0.7507
2002 0.9375 0.4695 0.3438 0.4408 0.0867 0.6114
Alemania 2003 0.9541 0.4269 0.3725 0.3648 0.0829 0.4702
2004 0.9622 0.3957 0.4080 0.4181 0.0800 05131
2005 0.9784 0.3495 0.4107 0.4373 0.0786 0.6326
2006 0.9866 0.3300 0.4004 0.4983 0.0796 0.8584
2007 1.0101 0.3454 0.3994 0.5709 0.0800 1.0200
2000 2.3015 0.4773 0.7852 0.8331 0.2019 0.5772
2001 21214 0.4850 0.8937 0.6677 0.1943 0.4459
2002 1.9319 0.4722 1.0482 0.5623 0.2399 0.4015
Japén 2003 1.9483 0.4544 1.2344 0.6144 0.2440 0.5375
2004 1.9282 0.4389 1.3854 0.7346 0.2520 0.7448
2005 1.9194 0.4206 1.4915 0.9315 0.2566 1.0985
2006 1.8935 0.3967 1.5459 1.0957 0.2632 1.4313
2007 1.8617 0.3879 1.5991 1.0578 0.3009 1.4845
2000 0.6083 0.5183 02121 0.5615 0.2782 2.0873
2001 0.6851 0.5997 0.2553 0.4100 0.2975 1.4608
2002 0.6961 0.6263 0.2676 0.4317 0.3188 1.4484
Republica de Corea 2003 0.7157 0.6103 0.3080 0.4792 0.3267 1.1226
2004 0.6876 0.5722 0.3915 0.5608 0.3271 0.9389
2005 0.6676 0.5355 0.4481 0.7281 0.3354 1.5200
2006 0.6604 0.5429 0.4803 0.8838 0.3499 1.5088
2007 0.6343 0.5882 0.4811 1.0152 0.3641 2.0355
2000 0.2457 0.0970 0.1166 0.2421 0.0183 0.0780
2001 0.2353 0.0970 0.1430 0.2041 0.0170 0.0644
2002 0.2337 0.1132 0.1578 0.1780 0.0166 0.0427
México 2003 0.2064 0.1285 0.1690 0.1777 0.0157 0.0368
2004 0.2023 0.1388 0.1682 0.2167 0.0149 0.0627
2005 0.2072 0.1532 0.1694 0.2695 0.0146 0.0687
2006 0.2034 0.1629 0.1858 0.3529 0.0126 0.0953
2007 0.2115 0.1711 0.2032 0.4204 0.0119 0.1294
2000 0.6367 1.0150 0.4388 1.6368 0.2666 3.2630
2001 0.6694 1.0567 0.4164 1.4517 0.2228 2.8822
2002 0.6828 1.0827 0.4223 1.2066 0.1973 24354
Estados Unidos 2003 0.6811 1.1073 0.4417 1.1700 0.1821 1.4253
2004 0.6711 1.1234 0.4562 1.3221 0.1781 1.6603
2005 0.6764 1.1529 0.4657 1.3548 0.1735 1.7350
2006 0.6971 1.2001 0.4666 1.3974 0.1714 25272
2007 0.7380 1.2510 0.4677 1.4365 0.1701 3.0854
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ANEXO I1l. REQUISITOS DE LISTADO EN EL MERCADO NASDAQ.

NASDAQ NATIONAL MARKET

REQUISITOS

LISTADO INICIAL

MANTENIMIENTO

Capital Contable 15,000,000 Délares 10,000,000 Délares
Utilidad por Operaciones Continuas 1,000,000 Délares N/A

Valor de Mercado de las Acciones 8,000,000 Délares 5,000,000 Délares
Colocadas

Inversionistas 400 400

Afios de Operacion N/A N/A

NASDAQ SMALLCAP MARKET.

REQUISITOS

LISTADO INICIAL

MANTENIMIENTO

Capital Contable

5,000,000 Dolares

2,500,000 Dolares

Utilidad por Operaciones
Continuas

1,000,000 Délares

35,000,000 Dolares

Valor de Mercado de las
Acciones Colocadas

8,000,000 Dolares

500,000 Délares

Inversionistas

300

300

Afos de Operacion

N/A

N/A
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ANEXO IV: CUESTIONARIO SOBRE EL GRADO DE ADHESION AL GOBIERNO
CORPORATIVO QUE LAS EMPRESAS DEBEN RESPONDER

Sobre I Integracion del Consejo de Adminsitracion Sobre Ia Operacion del Consejo de Adminsitracion
1. ¢El Consejo de Administracion esta integrado por un nimero no menor a cinco |15. ;El Conssjo de Adminisiracion se redne al menos 4 veces al afio?
¥ no mayor a quince consejeros propietarios? 18. ;Cuando menos una de las reuniones del Censejo de Administracion esta

dedicada a la definicidn de la estrategia de mediano v largo plazo de la sociedad?

|2. ;Existen Unicarente Consejeros Propietarios? |

17. ;¢ Con acuerdo de al menos el 25% de consejeros, se pusde cONVoCar a una
sesion de Consejo?

3. ;Los consejeros suplentes Unicamenis pueden suplir a un consejero propietaric
previamente establecido?

4. :En su caso el consejere propietario sugiere al Consejo la designacian de la

. i menos § dias hakiles a la sesidn?
persona gue sera su representativo suplente?

| 18. ¢Los consejeros fienen acceso a toda la informacion relevante con cuando

5. ; Los consejeros independientes y patrimeniales, en conjunto, constituyen al
menos el £0% del Consejo de Administracidn?

cuestiones sobre asuntos estratégicos. aun cuando no reciban la informacion

| 19. ;Existe algin mecanismo gue asegure que los consejeros puedan evaluar
necesaria con cuando mencs 5 dias habiles de anticipacidn?

§. ;Los consejeros independientes representan cuando menes &l 20% del total - — - - —
f 20. ;Se e al co ra vez,
de consejeros? 0. ;5e inducs a nsejero nombredo por primera vez, explicandole sus

responsabilidades y la situacion de la sociedad?

7. :En el informa anual presantado por 2l Consejo de Administracién se mansicnan
cudles consejeros tienen la calidad de independientes y cudles patrimoniales?

Sobre los Deberes de los Consejeros

e

21. ;Los consejeros comunican al Presidents y al Secretario del Consejo cualguier
conflicto de interés que implique se deban de abstener de votar v en efecto se

9. :En el informa anual dal Consejo de Administracian s2 indican los principales | abstienen de participar en la deliberacion correspondienie?

icargos de cada conssjero @ la fecha del informe?

5. ;e indica en el informe anual la categoria a la que pertenecen los consejercs
patrimeniales?

22. ;Los consejeros dnicamente ufilizan los activos o servicios de la sociedad sala
para el cumplimientc de su objeto social?

Sobre la Estructura del Consejo de Adminsitracion

23. ;En su caso, se definen politicas claras para cuande los consejeros ulilicen
A P T " - s o te bo i o o 4+ ]

10. ;El Consejo de Adminisiracién realiza las Funciones de Compensacian, excepcionalmente los activos de la sociedad para cuestiones personales?

Auditoria y Flaneacion y Finanzas?

24. ;Los consejeros dedican tempo a sus funciones asistiendo cuanda menos al

- - " — n - - i o 2
11. ;Los érganos intermedios dnicamente estan conformados por consejeros 70% de las sesiones a las gue es convocada?
propistarios?

25. ;Los consejeros mantienan absoluta confidencialidad acerca de los asuntos

12. ;Cada érgano intermedio se compone de 3 miembros come minimo y 7 coma sociales de los que tienen conocimienio a fravés de las sesiones a las gue asisien?
midima?

28.; Los consejeros propietarios y los consejeros suplentes se mantiznen mutuamentes

13. ;Cada consejera independiente, ademas de cumplir con sus funciones en &l nformados acreca de los asuntos tratades 2n las sesiones del consejo?

Consejo. paricipa en al menos uno de los drganos intermedios?

27. ;52 apoya al Consejo de Administracin a fravés de opiniones, recomendaciones

14. ;El drgana intermadio gue s2 encarga de |a funcién de Auditoria es presidide v orientaciones gue se deriven del analisis del desempenio de |la empresa?
por un consjerc independiente?

Sobre la Operacién del érgano gue cumple con la funcidn de Evaluacién y Compensacion

2. ;El drgano intermeadio que realiza las funciones de evaluacion y Compensacion
revisa que las condiciones de contratacion de ejecutivos de alto nivel y gue los pagos
probables por separacion de la sociedad, se apeguen a lineamientos aprobados por
el Consejo?

28. ;La estructura y las polificas utilizadas para la determinacion de los paquetes
de consejeros y funcionarios son reveladas?
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ANEXO IV: CUESTIONARIO SOBRE EL GRADO DE ADHESION AL GOBIERNO
CORPORATIVO QUE LAS EMPRESAS DEBEN RESPONDER (CONT.)

Sobre la Informacion Financiera

Sobre Iz Informacion y Orden del Dia de la Asamblea de Accionistas

|34. ;La sociedad cuenta con un area de auditoria interna?

35. El drgano intermedio que 52 encarga de realizar la funcidn de Auditoria somete
as politicas contables a la aprobacion del Consejo?

1. i Se omitid de la Orden del Dia de las Asambleas el punto referente a 'Asuntos
Varios"?

38. El drgano intermedio que 5= encarga de |a funcian de Auditoria se cerciora si la
nformacion financiera publica intermedia se elabora de acuerdo con los mismos
principios, criteriosy practicas con los que se elaboraran los informes anuales?

2. ;Se evitd la agrupacion de asuntos relacionados con diferentes temas en un solo
punto del Orden del Dia?

Sobre los Controles Internos

3. ;Toda la informacién sobre cada punto del Orden del Dia de la Asamblea de
Accionistas esta disponible con 15 dias de anticipacien?

|3F. ;Existe un sistema de control interna?

4. ;Se facilita a los accionistas con algin formulario gue confenga en detalle la
nformacién y posibles zlemativas de volo sobre los asuntos del Orden del Dia, para
que puedan girar instrucciones a sus mandatarios?

3B. ;52 someten a la aprebacion del Consejo los linsamientos generales dal sistama
de control interno?

5. ;Dentro de la informacion gue se entrega a los accionistas, se incluye la propussia
de intagracién del Consejo de Administracion, acompafiado de infarmacién referida
al perfil profesional de los candidatas?

30. El érgano intermadio que se encarga de |2 funcidn de Auditeria evalda y emite
una opinién acerca de la efectividad del sistema de control interna?

40. ;Los auditores externos validan la efectividad del sisterna de control intermo y
emiten un reporie respecto a dichos controles?

Revisidn del Cumplimiente con Disposiciones

41. ;El drgano intermadio que se encarga de |3 funcidn de Auditoria verifica que
existan coniroles que permitan determinar si la sociedad cumple con las disposiciones
que le son aplicables v lo reporta periddicamente al Consejo?

42, ;La revision del cumplimiento de todas las dispesiciones aplicables se lleva a
cabo cuando menos una vez al afo?

43. ;Se informa pericdicamente al Consejo de Admisnistracion acerca de la
situacion legal de la misma?

44, :El ergano intermadio que s2 encarga d= |a funcion de Finanzas y Plansacion
=mite una evaluacion acerca de la viabilidad de las principales inversiones y
transacciones de financiamiento de la sociedad?

45. ;El grgano intermadio que =& encarga de las funciones de Finanzas y Planeacion
evalla periddicaments |a posicion estratégica de la sociedad de acuerds a lo
estipulado en el plan estratégico?

46. ;El érgano intermadio que =2 encarga d2 las funciones de Finanzas y Planeacian
apoya al Consejo vigilando la congrusncia de las politicas de inversidn y de
financiamiznto con la vision estratégica de la sociedad?

47. (El erganc intermadio que s encarga de las funciones de Finanzas y Planeacion
apoya al Consejo revisando las proyecciones financieras de la sociedad asegurando
su congruencia con el plan estratégico de la sociedad?
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ANEXO V: INFORMACION REQUERIDA EN EL PROSPECTO DE COLOCACION.

Aquellos datos que no se conozcan a la fecha de elaboracion del prospecto preliminar, como la
determinacién de la prima de emision, precio de ejercicio y la fecha de la colocacién de los
valores, deberan quedar indicados, con un espacio en blanco. La portada del prospecto debera
contener como minimo la siguiente informacion:

Portada del Prospecto

Mencién de ser oferta pablica y tipo de ésta.

Denominacion de la emisora

NUmero y caracteristicas de titulos materia de la oferta mencionando el nimero de series en que se
divide la emision.

Valor de los titulos opcionales.

Monto total de la oferta.

Fecha de oferta, cruce, emision y liquidacion de la oferta.

Numero de titulos autorizados para circular.

Plazo de vigencia de la emision.

Fechay tipo de ejercicio.

Valores de referencia.

Numero minimo de titulos opcionales a ejercer.

Clave de pizarra de los valores de referencia.

Enumeracion genérica de posibles adquirentes y posibles limitantes.

Denominacion del agente colocador.

Denominacion del representante comun de los tenedores de los titulos.

Fundamento legal del régimen fiscal aplicable.

Lugar y forma de liquidacion.

Serie y clave de pizarra de la serie.

Prima de emision.

Precio de ejercicio.

Precio por lote.

No. de titulos de la serie.

Plazo de vigencia de la serie.

Descripcion de los derechos que se otorgan a los tenedores de los titulos opcionales

Los efectos de los valores de referencia sobre los titulos opcionales.

En su caso, eventos extraordinarios.

La mencidn de que los valores de la empresa se encuentran inscritos en la Seccion de Valores del
RNV y cotizaran en bolsa.

Transcripcion del altimo péarrafo del articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores “La inscripcion en
el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del
emisor”.

Lugar y fecha del prospecto.

Numero de inscripcion en el RNV y numero de oficio de autorizacion del prospecto.

En el caso del documento preliminar, la leyenda "Prospecto Preliminar”, en tinta roja asi como
la siguiente "La informacion contenida en este prospecto preliminar se encuentra sujeta a
cambios, reformas, adiciones, aclaraciones o sustituciones
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ANEXO VI: PRINCIPALES EXCEPCIONES A LA LGSM QUE LA FIGURA S.A.P.l. ESTABLECE

Derechos de minoria
La LMV requiere que las SAPIs den a sus accionistas minoritarios un minimo de derechos

corporativos que exceden los derechos de accionistas minoritarios en las sociedades andénimas
mexicanas bajo la LGSM. Los derechos corporativos que los accionistas de las SAPIs deben
cuando menos, son los siguientes:

a) Los accionistas que representen el 10% de las acciones con derecho a voto podran
designar un miembro del Consejo de Administracion; y en caso de ser aplicable, un
comisario. EI nombramiento de miembros al Consejo de Administracion de los accionistas
minoritarios so6lo podra ser revocado en una Asamblea General de Accionistas en donde el
nombramiento de todos los miembros del Consejo de Administracion de la SAPI sea
revocado. Los accionistas con derecho a voto de las SAPIs pueden también revocar el
nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion que designaron, sin tener
gue llevar a cabo una Asamblea General de Accionistas para tales efectos.

b) Los accionistas que representen el 10% del capital social pagado podran convocar a una
Asamblea General de Accionistas y aplazar la votacion en las mismas hasta por 3 (tres)
dias, respecto de cualquier asunto del cual no se consideren suficientemente informados;

Adquisicién de acciones propias

Bajo la LGSM, las sociedades andnimas mexicanas no pueden adquirir sus propias acciones.
Conforme a la Nueva LMV, las SAPIs podran adquirir sus propias acciones con cargo a su
capital contable, en cuyo caso la sociedad podra mantener dichas acciones; o con cargo a su
capital social, en cuyo caso, las acciones adquiridas deberan ser canceladas o convertirse en
acciones de tesoreria. Lo anterior estara sujeto a la previa autorizacion del Consejo de
Administracion de la SAPI. Las acciones adquiridas por la SAPI no podran ser votadas en
Asambleas Generales de Accionistas durante el tiempo en el que la SAPI sea propietaria de
dichas acciones.

Acuerdos entre accionistas

Cualquier acuerdo que limite los derechos de los accionistas para votar libremente sus acciones
es nulo y carece de validez. Lo anterior ha limitado los asuntos que pueden ser sujetos de
Acuerdos entre Accionistas de sociedades anénimas mexicanas. La Nueva LMV permitira a los
accionistas de SAPIs celebrar Acuerdos entre Accionistas respecto de los siguientes asuntos:

e Obligacién de no desarrollar giros comerciales que compitan con la SAPI
e Derechos y obligaciones que establezcan opciones de compra o venta de acciones
representativas del capital social de la SAPI

e Acuerdos para la enajenaciéon de acciones de oferta publica o para el ejercicio del derecho
de voto en asambleas generales de accionistas.
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ANEXO VII: METODOLOGIA DE LAS 500 EMPRESAS MAS IMPORTANTES DE MEXICO.

El estudio considera organizaciones que puedan caracterizarse como empresas, es decir,
entidades que ofrecen un bien o servicio y que reportan ingresos o ventas, independientemente
de su propiedad o negocio.

El objetivo del listado es entregar es una vision general sobre las principales compafiias
mexicanas en los diversos sectores econdmicos. En este sentido no constituye un censo de
empresas, sino un acercamiento a la gestion empresarial mexicana de un afio en particulas. Se
envia a mas de 2000 empresas un cuestionario disefiado para capturar los principales
antecedentes financieros y otro tipo de informacion corporativa. El manejo de la informacion
financiera se realiza de acuerdo a los Principios Contables Generalmente Aceptados. En
general todas las cifras de las empresas corresponden a diciembre de 2007.

En cuanto a las ventas, estos ingresos se presentan netos de impuestos y devoluciones. En el
caso de instituciones financieras, por concepto de ventas, se considera los ingresos por
intereses y comisiones, mas los resultados por intermediacion. Para las empresas de seguros y
flanzas se considera como ventas a las primas emitidas, para las casas de bolsa y casas de
cambio ingresos por intermediacion y afore: ingresos totales.

La lista utiliza como fuente de informacion principal al sistema Economéatica, asi como la
informacion proporcionada por las empresas y las cifras de la BMV, CNBV, CNSF y Consar.
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