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INTRODUCCION 

Las transformaciones que ha experimentado el funcionamiento de la economía 
mexicana propiciadas por las políticas de desregulación. apertura comercial, 
redimcnsionamicnto del sector público, modernización del sistema financiero, con la 
creación de los grupos financieros y la figura de la banca universal, han conducido al 
aumento de la competencia y plantean la urgencia de mejorar la eficiencia en todas las 
esferas de la economía, en especial tomando en cuenta la inminencia de Ja fimm del tratado 
de libre comercio con Estados Unidos y Canada, asi como los efectos de globalización 
internacional. 

En este contexto el sector bursátil y Ja Bolsa Mexicana de Valores deben adoptar las 
medidas que permitan promover el aumento de la captación del ahorro inlerno y ex1emo y 
su canalización eficiente a la inversión productiva y , con ello. contribuir a que las empresas 
del país consoliden los procesos de modernización y ampliación de la planta que las ponga 
en condiciones de hncer frente a las nuevas condiciones de competencia externas e internas. 
Esto implica que el mercado de valores se transfonnc para lograr una mayor amplitud y 
profundidad, consolide sus procesos de automatización, desarrolle nuevos productos y abra 
nuevos mercados, defina un marco legal competitivo, establesca mecanismos eficientes de 
difusión de la información sobre el mercado y propicie la difusión de la cultura bursatil. 

Con base en lo anterior, se ha juzgado conveniente desarrollar una nueva sección en 
el mercado de capitales especializada en la negociación de valores de empresas de tamaño 
intermedio. 

Este trabajo describe las funciones de dicho mercado llamado Mercado lntcnncdio 
que sirve para la emisión de acciones y obligaciones, además de las opciones de 
financiamiento para Ja mediana empresa por medio de el Mercado de Valores, tales opciones 
son el financiamiento a travCs de deuda y el financiamiento a través de capital. y por último 
define la importancia de Ja calificación de valores. 

En el terna de MERCADO INTERf\.fEDJO se presentan las características básicas de 
esta nueva sección del mercado de valores, así como los requisitos que deben de cumplir las 
empresas que desean cotizar en él, y el funcionamiento de este mercado. 



Esta nueva sección es básica parn el financiamienlo de la mediana empresa. en el 
sentido de que ahora se puede financiar con ins1rumcn1os que antes eran restringidos para 
este tipo de empresas. tales como la emisión de acciones y obligaciones, antes solo podían 
financiarse n través de instrumentos tales como la emisión de Papel Comercial o Pagaré a 
~fediano Plazo en el llamado Mercado Principal. 

El lema de FINANCIAMIENTO A TRAVES DE CAPITAL describe las 
características de las acciones que pueden ser emilidas en el mercado intcnncdio, como son 
las acciones comunes y preferentes. este tipo de financiamiento se dice que es un 
financiamiento a lravés de capital porque el inversionista se vuelve parte de la empresa al 
comprar acciones de ésta misma. 

En este capitulo tnmbiCn se discule el Análisis Fundamenlal que es un estudio que 
trata de pronósticar la cotización futura de la acción en base a Ja proyección de las utilidades 
de la empresa ya que considera que Ja acción tiene en si misma un valor intriseco, y que 
dicho valor está en función directa de la capacidad de generar utilidades, afirmando que Ja 
oferta y demanda del mercado tienden a ajustarse a ese valor intrinseco. 

Eslc análisis es importante para medir la capacidad financiera de una empresa a 
través de sus acciones, además de que es de gran ayuda para el público inversionista que 
desea comprar acciones de alguna empresa. 

En el tema de FINANCIAMIENTO A TRAvES DE DEUDA se análizan las 
características de Jos instrumentos por medio de los cuales se puede financiar la mediana 
empresa a lr.¡wés de deuda en el Mercado de Valores, tales instrumenlos son el Papel 
Comercial que es un instrumento de financiamiento a cono plazo, el Pagaré a ~fediano 
Plazo que como su nombre lo dice es para el financiamiento a mediano plazo y las 
Obligaciones que son de financiamiento a largo plazo. 

Además de análizar las características de los instrumentos se lisian los requisitos que 
deben de cumplir las empresas que desean emitirlos, así como los costos de emisión, y Jos 
cuotas que se requieren para Ja inscripción a la BMV, a Ja CNV, al RNVI, y los generados 
por Jos estudios económicos necesarios para la emisión de Ja calificación. etc. 



El tema de CALIFICACION DE VALORES describe la importancia de la 
calificación para las emisiones de Papel Comercial, de Pagare a Mediano Plazo y 
Obligaciones. La calificación es una opinión que se da a la emisión de un alguno de estos 
mstrumentos mediante un análisis financiero muy completo que incluye el estudio de los 
aspectos cualitati\·os y cuantitativos de la empresa y que sirve para que junto que diferentes 
factores financicr0s se pueda llegar a la toma de desiciónes por parte del público 
:nversionista. 

La caliticación también sirve a la empresa porque cuanto mejor sea la calificación 
mejor es el premio que se recibe, es decir, la empresa es menos castigada en el pago de los 
intereses porque su calilicación avala su capacidad oportuna de pago. 

La creack,n del Mercado Intermedio es un gran impulso para la mediana empresa del 
país. la cual ahora contara con una alternativa más para su financiamiento por medio de el 
~fercado de Valores. 



CAPITULOI 

EL MERCADO INTERMEDIO 



1.1 INDUCCIQ:o; AL MERCADO INTERMEDIO 

La creación del mercado intermedio responde a las necesidades de apoyar el proceso 
de modernización de las empresas mcdinnas del país, ampliando sus posibilidades de acceso 
al financiamiento a largo plazo. 

La concepción de este mercado reconoce la importancia de esas empresas en la 
económia nacional. la cual se refleja en su rcprescntatividad en el total de establecimientos, 
su contribución a la generación de empleos, su impacto regional y su presencia en la mayor 
parte de las ramas y actividades económicas. 

Reconoce también que ante el proceso de apcnuar que vive el país, dichas empresas 
enfrentan el reto de elevar sus niveles de compelilividad, mediante la introducción de nuevos 
procesos tecnológicos y administrativos, la racionalización de recursos y la reducción de Jos 
cristos, lo que puede requerir de montos considerables de inversión en un contexto de 
acceso limitado y costoso a las fuentes tradicionales de financiamiento. 

Para contribuir a solucionar esta problematica, el mercado intermedio fué concebido 
como una sección especializada de la Bolsa Mexicana de Valores, dedicada 
fundamentalmente, aunque no de manera exclusiva, a la negociación de valores de empresas 
medianas. Para facilitar el acceso a este mercado se rcdujerón algunos costos asociados con 
la emisión y se simplificarán lou.cquerimieo.tos de información périodica. 

La creación del mercado 1ntcrmedio tiene la finalidad de: 

.. Aumentar la capacidad del mercado de valores para captar el ahorro interno y 
externo y canalizarlo a la inversión productiva . 

.. Establecer un marco regulatorio ágil, transparente y flexible, congruente con la 
política de desrregulación y que fomente la desrrcgulación. 



- Promover Ja uniformidad y Ja coinplellleniari~dad de Jds~er~;dos prim~rio y 
secundario. .'. · ·. · ~·.- · __ :.:_ ;.-· ·>'·: _. :;::::~:-..,---;;:¿-; .. ._.:~- _ ... _ "· .. 

7 Incrementar la oferta de v~lores disponibfes pa·ra<S~>~irC-~l·~;:¡¿·~'.~_eÍ :~ÓÍneÍO~dé 
emisoras. ·· - :.:· ·.;--.. :-~':'' ··:-;»;:-. .-~<:.:: .. ;· "'':' ~< ;¡.:·:. · 

'..:.:,-~_:,:.::"_'":,'i~-~~'-'0" d' :;; - <..; 

- Prop-iciar el aumento -de la liquidez ·)·:·la t~~-~~~f~~~i~X;~,; J~(~~~r~'ciÓ~,~~~-eJ 
mercado. - . - ---- _.,,;~~~~:-~::~~:~--;-~;;:·: . - ,-·--

- Reducir los costos del financiamiento a las émpn!SaS :~~e··"5;~1'ist~i(~n·.;'~~Íe' -
mercado. :- ,~ ::::. 

- -,;-=:-

La creación de una sección especializada en la negociación de valorés de empresas 
medianas tendrá las siguientes ventajas : 

- Servirá como un instrumemo adicional de política económica y de 
fortalecimiento del mercado de capitales. 

- Ofrece alternativas de financiamiento a las medianas empresas. 

- Posibilitará que las medianas empresas cuenten con recursos de financiamiento 
más barato para ampliar y modernizar su capacidad productiva frente al proceso 
de apertura. 

- Abrirá nuevas oponunidadcs a los inversionistas. 

- Aumentará la capacidad de movilización de recursos a nivel regional. 

- Fortalecerá las funciones de la banca de inversión. 

- Estimulará el desarrollo de la nueva cultura empresarial, mejorando y 
propiciando la actualización de esquemas administrativos y productivos. 

- Propiciará el desarrollo de IOs intermediarios en el corto y largo plazos, al 
constituirse en un área de formación de empresas para desarrollar el mercado de 
valores. 



1.2 -CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de capitales se dividirá en dos secciones diferenciadas para el listado y la 
operaci6ri de valores. El objetivo de la división es la búsqueda y adopción, en cada una de 
las secciones, de los mecanismos operativos óptimos para : 

a) Garantizar la eficiente información de precios. 

b) Fomentar la liquidez. 

e) Promover el listado de nuevas empresas. 

Las dos secciones en que se dividen lns emisoras del mercado de capitales son el 
mercado principal y el mercado intermedio. Esta división atiende a las siguientes 
consideraciones : 

n) El tamano de la cm¡sora. 

b) La solvencia del emisor. 

e) E1 grado de pulverización de los títulos. 

d) La liquidez de los valores en el mercado secundario, medido por el indice de 
bursatilidad. 

El mercado principal se destinará a la negociación de valores de empresas grandes 
(capital contable de más de 100 mil millones de pesos). altamente solventes. con valores de 
alto nivel de bursatilidad y distribuidos entre un gran número de inversionistas. Las 
emisiones en este mercado tendrán acceso a los mecanismos e instrumentos siguientes : 
opciones, ventas en corto, operaciones por cuenta propia., préstamos de valores y 
operaciones internacionales. 

El mercado intermedio r;.stá destinado a la negociación de valores de empresas 
medianas o valores de empresas grandes que cuenten con niveles de liquidez y pulverización 
del capital inferiores a las del mercado principal. 



El reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores determinará los criterios 
para el listado y el mantenimiento de series accionarias emitidas por las empresas en cada 
una de las dos secciones. asi como las normas para transferir valores de una sección a otra. 

1.2.1 Instrumentos de negociación 

En el mercado intermedio se podrán listar y operar los siguientes instrumentos 
financieros: 

a) Acciones preferentes. 

b) Acciones comunes. 

c) Series accionarias neutras. 

d) Obligaciones convertibles. 

1.2.2 Eml!ores 

Podrán ser emisores del mercado intermedio : 

a) Las empresas medianas que cumplan con las condiciones de listado y 
mantenimiento establecidas. 

b) Las empresas grandes que habiendo cumplido los requisitos de listado y 
manterúnüento. no cumplan con los requisitos de pulverización de los títulos y/o de 
liquidez de los valores del mercado secundario. 



l.2.3 Intermrdiarios 

LllS Casas de Bolsa podrán actuar como colocadoras de los títulos de las empresas 
listadas en el mercado intennedio de la Bolsa Mexicana de Valores; también podrán actuar 
..:orno promotoras. compradoras y vendedoras de dichos títulos por cuenta propia o actuar 
~orno agentes por cuenta de terceros. Los inversionistas tendrán acceso al mercado por 
medio de Jos servicios de las Casas de Bolsa. 

1.2.4 Inversionistas 

Podrán invertir en el mercado intem1edio del mercado de capitales tanto 
inversionistas individuales como institucionales. Así mismo. podrán participar los 
nversionistas internacionales por medio de acciones de señes neutras, fondos de inversión 

o cualquier 01ro arreglo de custodia aceptado. 

Para efectos de la estimación del número de inversionistas en una señe accionaña 
~e adoptarán las siguientes convenciones : 

a) Cada inversionista individual propietario de títulos será contabilizado como un 
inversionista. 

b) Las sociedades de inversión de renta variable representarán a un mayor número 
de inversionis1as de acuerdo a la siguiente tabulación : 

b. l) Si la sociedad tiene menos de 50 inversionistas, acreditará a un equivalente de 
5 inversionistas de valores individuales. 
b. l) Si la sociedad tiene entre 51 y 100 inversionistas, acreditará a un equivalente 
de l O in\.'crsionistas de valores individuales. 
b. l) Si la sociedad tiene entre 101 y 250 inversionistas, acreditani a un equivalente 
de 1 S in\.'ersionistas de vaJores individuales. 
b. l) Si la sociedad tiene más de 251 inversionistas. acreditani a un equivalente de 
20 inversionistas de valores individuales. 



Para ~focll'S de las reglas de capital de Ja posición propia de las Casas de Bolsa. la 
tcr:iencia accionaria de empresas en el increado intem1edio habrá de evaluarse de acuerdo a 
la. liquidez en los valores según se acredita en el coeficiente de bursatilidad publicado 
mensualmente por la Bolsa Mexicana de Valores. 

1.2.5 Formadores de Mercado 

Todas las Casas de Bolsa podrán fungir como fonnadoras de mercado de valores 
listados en el mercado intermedio de capitales. 

Las Casas de Bolsa autorizadas para fungir como fonnadoras de mercado de valores 
listados en el mercado intermedio tendrán las ventajas operativas siguientes : 

a) Podrán realizar operaciones con su clientela sin limitaciones de autocntrada o 
cualquier otra naturaleza en los títulos autorizados. 
b) No seril.n objeto de descuentos del valor de la posición propia en los títulos 
autorizados independientemente del grado de liquidez de Jos valores. 
c) Recibirán un tratamiento fiscal favorable acerca de las ganancias de operación. 
d) Podr3n solicitar a la Bolsa que se hagan extensivos a todos los participantes del 
mercado los privilegios de operación propios del mercado principal para aquellos 
títulos listados en el mercado intermedio. 
e) Tendnin facilidades para participar en la colocación primaria de valores del 
mercado intermedio no disponible a coloi:3dores que no estén dispuestos a fungir 
como fonnadorcs de mercado. 

En todos los casos anteriores deberá cumplir con las condiciones impuestas por la 
Bolsa ylaCNV. 



De la misma manera, las Casas de Bolsa autorizadas para fungir como fonnadoras 
de mercado 9e valores listados en el mercado intermedio. tendrán las obligaciones 
operativas siguientes : 

a) Presentar posturas de compra~venta en todas las subastas realizadas en el 
mercado de llamada. 
b) Se debenin presentar por lo menos dos posturas de compra y dos posturas de 
venta a distintos precios. En la postura de compra mas alta o de venta más baja la 
cantidad mínima sera de un lote, la siguiente postura de compra.venta debeni ser 
por más de un lote. 
c) Dcberii. satisfacer una norma mínima de capitalización para operar como 
formadores de mercado. 
d) Satisfacer los requisitos que imponga la BMV para Ja realización de subastas 
adicionales en cuanto a _la anticipación y los medios de comunicación. 
e) Cumplir los requisitos de infonnación que impongan la Bolsa y la CNV para 
documentar la práctica de formación de mercado. 

1.3 REQUISITOS DE LISTADO Y ~IANTENIMIENTO 

Es obligación de las emisoras cumplir los requisitos de listado y mantenimiento 
establecidos en este reglamento para que sus vaJorcs sean negociados en la BMV. Los 
requisitos cuantitativos se cumplirán también por cada serie accionaria, a fin de que éstas 
puedan acceder a todos los esquemas operativos de mercado. 

1.3.1 Requisitos de Listado del Mercado Principal. 

Para estar inscritas en el mercado principal las emisoras deberán satisfacer los 
requisitos cuantitativos siguientes: 



• Historial de operación de los ültimos tres años. salvo las controlndClr:tS _cuyas 
subsidiarias principales cumplan con eslc requisito. Igualmente -estarán 
comprendidos aquellos procesos de fusiones y escisiones corporativas. 

• Contar con un capital contable mínimo de 100 mil millones de pesos. con base 
en el ültimo balance dictaminado. 

• Utilidad antes de impuestos de 1 O mil millones de pesos en el ühimo ejercicio 
fiscal y utilidades de 8 mil millones de pesos en cada uno de los dos años 
anteriores o 24 mil millones de mnncra conjunra en los tres últimos ejercicios 
fiscales (en dos de estos deben registrarse u1ilidades). Se podrán exceptuar de este 
requisito a empresas resultantes de escisiones o fusiones corporativas, asi como 
aquéllas con potencial de crecimiento. 
• Valor de mercado de las acciones en poder del püblico inversionista (íloat) 
mínimo de 25 mil millones de pesos y/o el equivalente al 15% del número rotal de 
acciones de la empresa. La oferta inicial deberá ser representativa del 15% del 
nümero total de acciones de la empresa. 

• Contar con mínimo de 300 accionistas, personas fisica.i o morales. 

Requisitos cuantitativos mínimos por serie. Las series accionarias que cumplan con 
los requisitos de inscripción, mencionados a continuación, podrán acceder a roda la gama de 
instrumentos y mecanismos existentes en el mercado principal de el mercado de capitales : 

~Valor de mercado de acciones en poder del público inversionista (tloat) mínimo 
de 1 O mil millones de pesos y/o representativo del 15% del monto total de la 
serie. 

• Contar con un mínimo de 300 accionistas, personas fisicas o morales. 

1.3.2 Requisitos para el Mantenimiento de I? Inscripción en el Mercado Principnl 

Para que una emisora mantenga la inscripción, cada ano se revisará que la misma 
cumpla los siguientes requisitos : 

• Capital contable mínimo de 50 mil millones de pesos. 



- Registrar utilidades antes de impuestos mínimas. en promedio anual para los 
últimos tres años. de 4 mil millones de pesos. 

- Valor de mercado de las acciones en poder del público inversionista mínimo 
(float) de 7500 millones de pesos y/o representativas del 15% del número total de 
acciones de Ja empresa. 

- Contar con un mínimo de 200 accionistas personas fisicas o morales. 

Requisitos cuantitativos mínimos por serie. Para que una serie accionaria pueda 
seguir cotizando en el mercado principal deberá cumplir los requisitos siguientes : 

- Valor de mercado de las acciones en poder del público inversionista mínimo 
(float) de 7500 millones de pesos y/o representativo del J 5% del monto total de 
la señe. 

- Contar con un mínimo de 200 accionistas personas fisicas o morales. 

1.3.J Requisitos de Listado del Mercado lnlcrmcdio 

Para estar inscritas en el mercado intermedio las emisoras deberán satisfacer los 
requisitos cuantitativos siguientes : 

-Historial de operación de la empresa. de los últimos tres años. saJvo las 
controladoras cuyas subsidiarias principales cumplan con este requisito. 
Igualmente. estarán comprendidos aquellos procesos de fusiones y escisiones -
corporativas. 

- Capital contable mínimo de 1 O mil mili ones de pesos, con base en el último 
balance dictaminado. 

- Utilidades antes de impuestos mínima de 1500 millones de pesos en el último 
ejercicio fiscal ó 3000 millones de pesos en los tres últimos ejercicios fiscales. Se 
podrán exceptuar de este requisito a empresas resultantes de escisiones o 
fusiones corporativas, así como aquellas con potencial de crecimiento. 
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- Valor de mercado de las acciones en poder del público inversionista (íloat) 
mínimo de 300 millones de pesos y/o equivalente al 30% del número total de 
acciones de la empresa. Se podrán exceptuar de este requisito a empresas 
resultantes de escisiones o fusiones corporativas, así como aquellas con potencial 
de crecimiento. 

- Contar con un mínimo de 200 inversionistas, personas fisicas o morales. 

- Para las empresas que emitt!n por primera vez, podr;i otorgarse un plazo de 6 
meses a partir de la fecha de colocación, para cumplir con los requisitos 
establecidos en los dos incisos inmedialos anteriores. 

Requisitos cuantttallvos mm1mos por serie. Los criterios de listado y -
mantenimiento de emisoras también serán aplicables por serie accionaria. 

,-:< ;~;-.·:º:º ~>:::-... . -~-: -
1.3.4 Requisitos para el Mantenimiento de In Inscl-i¡)Ció~_-~n--éf.~Cr~B~ID.~j~-~~rfll~diO: __ :. 

Para que la emisora mantenga la inscripción, cada año se revisará qUe la emisora 
cumpla con los siguien1es requisitos : 

- Capital contable mínimo de 5 mil millones de pesos. 

- Utilidad anles de impuestos mínimas de 750 millones de pesos, en promedio 
anual para los últimos tres años. 

- Valor de mercado de las acciones en po~er del pUblico inversionista minimo 
(float) de 1500 millones de pesos y/o equivalente al 30% del número total de 
acciones de la empresa. 

- Contar con un mínimo de 100 accionistas, personas fisicas y morales. 

Los criterios de listado y mantenimiento de la inscripción serán aplicados a cada 
serie accionaria. Los criterios cuantitativos de mantenimiento serán revisables una vez al 
año y, en su caso, podnin tener ajustes en beneficio de la ampliación, consolidación y 
liquidez del mercado. 
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1.4 PROCESO DE TRANSFERENCIA DE VAi.ORES ENTRE 1.AS DOS 
SECCIONES 

Una vez aprobada la inscripción de un valor en el Registro Nacional de Valores e 
Intennediarios, la desición de listado y operación de un titulo en alguna de las _sC?cciones de 
la BMV será una desición autorrcgulatoria de la Bolsa que deber& tomarse en apego a las 
circulares emitidas por la CNV sobre la operación del mercado de capitales y a las normas 
del Reglamento General Interior de BMV aprobado por la CNV. 

La transferencia de valores de una sección a otra se lleva a cabo por medio de una 
solicitud expresa de la BMV a la CNV en las que, o bien, se apela a las condiciones de 
listado y mantenimiento, o bien, se plantea en ténninos del otorgamiento de privilegios de 
operación o eficiencia operativa para series accionarias en transición. 

La transferencia podrá darse en dos fom1as distintas. Podrá ocurrir cuando se 
otorga un cambio definitivo en el listado de los valores al pasarlos de una sección a otra en 
el mercado de capitales. También podrá darse la transferencia de manera selectiva cuando 
1n BMV otorga, 11 valores inscritos formalmente en el mercado intermedio, con 
autorización de la CNV. algunos de los privilegios de negociación propios del mercado 
principal como son : 

a) Negociación continua dentro de los horarios y procedimientos del mercado 
principal. 

b) Realización de ventas en corto. 

e) Emisión de productos derivados sobre dicho valor subyacente. 

La solicitud de transferencia podrá provenir de la propia emisora, los 
intermediarios bursátiles o In propia BMV. La propuesta formal será presentada por ta 
BMV a la CNV. En los casos de transición del mercado intermedio al mercado principal. 
la propuesta debe ser acompañada por una carta aprobatoria de la propia emisora. La 
transición del mercado principal al mercado intenncdio podrá considerarse un iroceso 
operativo de la propia Bolsa~ por lo tanto, no será necesaria la autorización por escrito de 
la emisora. 
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La Bolsa no solicitará la transferencia de· ningún valor del mercado principal al 
mercado intermedio sin considerar medios alternativos de mantener el listadO de Jos 
valores en dicho rnerciido. Esto no será posible cuando sea el tamaño o la solvenda de la 
emisóra_ la causa de que los valores no cumplan con las condiciones de mantenimiento. 

La autorización de la transferencia de valores, otorgada por la CNV, podrá 
condicionarse a la implementación de programas de bursatilidad, integración de series, el 
incremento en Ja solvencia del emisor, el incremcntq en el número de valores en manos del 
público, o cualquier otro programa. 

Se considerará que son series accionarias en transición 

a) Aquellas que operan en el mercado intermedio pero : 

Tipo I : No c'umphm las condiciones de mantenimiento del propio mercado 
intermedio. 

Tipo 11 : Cumplan con las condiciones de mantenimiento, pero no las de listado 
en el mercado principal. 

Tipo 111 : Cumplan con las condiciones de listado del mercado principal. 

b) AquelJas que operan en el mercado principal pero : 

Tipo IV : Cumplan con las condiciones de listado del mercado intermedio pero 
no las de mantenimiento en el mercado principal. 

Tipo V: Cumplan con las condiciones de mantenimiento de la sección especial, 
pero no las de mantenimiento en el mercado principal ni de listado en 
el mercado intermedio. 

· Tipo VI : No cumplan con las condiciones de mantenimiento del mercado 
principal ni las del mercado intermedio. 

En los casos de transición Tipo 1 y VI, la Bolsa podrá solicitar que se deslisten Jos 
títulos que no cumplan con las coqdiciones de mantenimiento del mercado intennedio o 
podrá solicitar a la emisora : 

a) Un programa calcndariza.do para incrementar la pulveriZación de los títulos por 
medio del aumento en el número de inversionistas, así como en el valor de mercado o 
porcentaje de las acciones en poder del público. 
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b) La consolidación de dos series accionarias con el fin de cumplir con las 
condiéioncs de mantenimiento del mercado principal y/o del mercado intermedio. 

e) Que busque úna prórroga para cumplir con las condiciones de solvencia 
procedentes del inclumplimiento del nivel medio de las utilidades de los últimos cinco años. 

d) Que solicite su incorporación al listado previo. 

En el caso de que la emisora no acepte alguno de los procedimientos anteriores. 
p~drá optar por solicitar que se dcsliste la serie ofreciendo un programa aceptable de 
recompra para los inversionistas. Adicionalmente. si la emisora no presenta las propuestas y 
acciones o éstas son insuficientes para garamizar el cumplimiento de las condiciones de 
mantenimiento en un plazo razonable, la BM\' y la CNV solicitarán un programa de 
recompra de acciones y fijarán un plazo para cumplir con este programa y deslistar las 
series. 

En los casos de transición Tipo JI. la BMV podrá solicitar a la CNV ya sea un 
permiso especial para listar dichos títulos en el mercado principal de fonna permanente o la 
ex:tención de privilegios de negociación peí un periodo de prueba preestablecido. 

En el caso de valores de transición Tipo IIJ, la Bolsa podrá solicitar a la CNV, por 
iniciativa del emisor. las Casas de Bolsa o por iniciativa propia. ya sea su inscripción en el 
mercado principal como Ja extención de privilegios de negociación, como se presenta en el 
párrafo anterior. 

En el caso de series en situaciones de transición Tipo IV y V. la Bolsa podrá solicitar 
a la CNV, previo acuerdo con el emisor, su transferencia al mercado intermedio. En el caso 
de las series con transición Tipo IV, en que se cumplen con los requisitos de listado, la 
transferencia será inmediata. En el caso del Tipo V. la transferencia podrá estar 
condicionada a que cumpla, dentro de un plazo de 6 meses con los requisitos de listado; tal 
como se solicita a las emisoras de reciente ingreso. Tanto Ja BMV como la CNV podrán 
imponer plazos y condiciones al emisor. 

Cuando una emisora registrada en el mercado principal ttmga dos series accionarias y 
una de éstas no cumpla con los requisitos de mantenimiento, la empresa deberá presentar a 
la BMV y a la CNV un programa que pem1ita cumplir con las condiciones siguientes : 



a) Cuando el incumplimiento de las condiciones de mantenimiento en el mercado 
principal s~a la falta de pulverización de los titules, el emisor podrá presentar un 
programa calcndarizado a la BMV y a la CNV para incrementar el número de 
inversionistas así como el valor de mercado o porcentaje de las acciones en poder 
del publico. 
b) Cuando el iflcumplimicnto se deba al capital social de la serie, el emisor podrá 
solicitar la cons~lidación de dos series accionarias. Esto podrá ser suficiente para 
cumplir con las condiciones del mercado principal. 
e) Cuando el incumplimiento provenga del nivel medio de las utilidades en los 
últimos años. el emisor podrá solicitar una prórroga por un pCriodo 
preestablecido. 

En casos extremos, el emisor podria solicitar se transfieran los valores del m~rcado 
principal al mercado intermedio. 

Finalmente, sólo en casos de solícitud de Ja emisora o casos graves de 
incumplimiento con las normas operativas del mercado podr;i la BMV solicitar a la CNV 
que se deslistcn totalmente los títulos mensionados y la emisora quedará obligada· a 
establecer un programa de recompra de títulos, según se ha detenninado. 

1.5 SUSPENSION DE OPERACIONES 

t.S.t Suspensión temporal por uparición de nueva información 

Con la finalidad de propiciar una evolución ordenada de precios, la BMV podría 
establecer suspensiones temporales d'!terminando parámetros prudenciales de fluctuación 
de precios. los cuales serán definidos de acuerdo con la experiencia. 

Las emisoras están obligad.as a difundir cualquier información que pueda afectar 
las cotizaciones de los valores e influenciar la toma de dcsiciones de los inversionistas. 

a) La emisora proporcionará infonnación a Ja BMV sobre : 
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- Ganancias y dividendos de naturaleza extraordinaria. 
- La adquisición o pérdida de un contrato significativo. 
- La comercialización de un nuevo producto. 
- Un anuncio de redención de valores. 
- Un cambio en el control o un cambio significativo en la administración. 
- La venta pública o privada de una importante cantidad adicional de valores. 
- La compra o venta de un activo significativo. 
- Una disputa laboral importante. 
- El establecimiento de un programJ de compra de las propias acciones de la 
emisora 
- Una oferta pública de comprl de los valores de aira cmpreSa. 
- Cualquier otro evento que la emisora considere que pudiera afectar las 
cotizaciones de sus valores. 

b} La difusión de la infonnación en la prensa se realizará. siempre y cuando se haya 
notificado primero a al BMV. 

e) La notificación se hará directamente a la Dirección de Emisoras por vía 
telefonica. La comunicación será autorizada por un representante registrado de la emisora 
y confirmada inmediatamente por escrito. 

d) La información será evaluada por la Dirección de Emisoras y detcnninará si la 
suspensión de negociaciones es necesaria y de interés ptiblico. La Dirección de Emisoras 
presentará una propuesta al Consejo de la Bl\.fV, el cual decidirá previa consulta con la 
emisora sobre la suspensión y el tiempo de duración de la misma. 

1.5.2 Suspensión por incumplimiento del Reglamento lnfcri~r 

El consejo podrá suspender el registro de un valor y, por lo tanto, su cotización en 
Bolsa. en los términos de la ley. en cualesquiera de los siguientes casos: 

a} Si el emisor no cumple sus obligaciones en los plazos fijados en el Reglamento. 
b) Si el emisor dejase de cumplir cualesquiera de las demás obligaciones a su 
cargo y tal incumplimiento causare daños al mercado, a juicio del Consejo, 
e} A juicio del Consejo, cuando se produzcan respecto del valor de que se trata, 
condiciones desordenas u operaciones que no se cumplan los sanos usos o 
practicas del mercado, imputables al emisor. 
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d) C~ando · er é.;iSor ·demorase más de 90 días el pago de. la ·cuota anual de 
remune'ración por IOs servicios prestadós y los intereses moratorias. 

. . .. , .. 

. EIC~ns.ej~·.· ahlccJ~tarla suspensión del regisiro de un valor, deberá fundar su 
~~ci~i~.~ y~ fijar:~1 plazó de la' siispCnsión, dentro del límit~ nntcriormente establecido, dando 
·avis~> a la C~_v-de 1~5,'faZcirlCs quiejustifiquen tal medida. 

1.5.3: Sobre la suspensión definitiva 

La BMV podrá suspender la negociación de valores específicos cuando la emisora 
no cumpla de manera cabal las obligaciones establecidas para el mantenimiento de su 
listado de acuerdo a lo que establece el reglamento interior. La determinación de la 
cancelación del registro a emisoras se realizará bajo el procedimiento siguiente : 

a) La BMV desarrollará un sistema de vigilancia para el cumplimiento de los 
requerimientos de mantenimiento de la inscripción de cada emisora. Asimismo, se 
realizad. una revisión del cumplimiento de los requisitos en los l 5 días h:ibiles 
posteriores al cumplimiento del nilo de haberse hecho Ja solicitud de inscripción. 

b) La BMV proporcionara a la CNV la infonnación reportada por las emisoras a 
fin de que pueda cumplir sus funciones de supervisión y regulación. 

c) La cancelación del registro activará los mecanismos de determinación de precio 
de valores en posesión de los inversionistas minoritarios, así como los 
procedimientos de recompra de acciones. 

d) Para proteger los intereses de los inversionistas minoritarios, se establecerá 
como requisito de listado a las emisoras la incorporación a nivel estatutario de los 
procedimientos y las bases para la recompra de acciones. Los valores monetarios 
para la rccompra de acciones se actualizarán con base en la evolución del INPC. 

El consejo podrá cancelar e1 registro de un valor y. por lo tanto, su oparción en 
Bolsa, previa autorización, según articulo 35 de la Ley, en cualesquiera de los casos 
siguientes : 

a) Amortización total de la emisión. 
b) Disolución y liquidación de la sociedad emisora. 
c) Declaración judicial de quiebra o de suspensión de pagos de la emisora. 
d) Cancelación.de inscripción del valor de que se trate en el registro. 
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e) ConCurrencia de I~ sociedad e~iSonl ·en cuátqui.erÍÍ de las causas que la LCy 
establece par~ decrefar la .quiebra de las misi:nas. 

.·.--·_--· 
"--·-~~;-;-'_·- , ·-· 

r -· • • o : ... _ ·~- - : ~ ·, '.} -.-,. _-· 

Las operaciones en el mercado intermedi~- serán ~al '.C~~t~~~~ Y -dCber1i1\-· tié¡uidarsC - , 
dos días hábiles después de ser pactadas en cl pisq de r~mates::~., · 

El sistema electrónico de operación del mercado intennedio aceptará al siguiente 
tipo de órdenes : 

a) Ordenes con limites simples : Instrucciones de compra o venta en las que se 
prescntauna sola postura con la que se indica el precio máximo al que se está 
dispuesto a comprar un valor o, el precio mínimo al que se está dispuesto a 
venderlo. 
b) Ordenes con límites escalonados : Instrucciones de compra o de venta en las 
que se presentan varias posturas escalonadas con las que se indican los precios 
máximos a los que se está dispuesto a comprar cantidades establecidas de un 
valor y/o, los precios mínimos a los que se está dispuesto a vender cantidades 
también especificadas de dicho valor. 
e) Ordenes al precio de mercado (OPM) : Instrucciones de compra y venta al 
precio de mercado fijado por una subasta especificada. 

En el caso de órdenes con límite, la casa de bolsa in1enncdiaria no podrá rebasar 
los límites fijados por sus clientes al registrar en el sistema las posturas de compra-venta 
en el mercado. 

Todas las ordenes presentadas por la Casas de Bolsa a cuenta propia o de sus 
clientes deberán especificar los siguientes datos : 

a) Si se trata de una orden de compra o de venta. 
b) Tipo de valor. 
c) Clave de Ja emisora. 
d) Serie. 
e) Volumen. 
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f)Prccio. 
g) Todo o nada o parte de la orden. 
h) Plazo durante el cual se mantendrá la oferta (en,ca50 .. no espec!ficado podrá 
participar en todas las subastas programadas para ese día)._., 

En el caso de órdenes al precio de mercado, ~n tu~~~ ~¿·,~sP~~ific'ar· ~1 ·};rC~i~ .la . 
casa de bolsa deberá presentar las siglas APM. · - -· - · 

----------·,- .-·-"- "-'·; -, 

En ejercicio de sus facultades autorregulatorias la B~v pO~ri:~r~Po_ner (ia c~~­
para su autoñzación, diversificar el tipo de órdenes-de merCado -y-p_res~!ltlir~ mOdalidades 
operativas adicionales. · - · · · -

Las ordenes con límite quedarán registradas p~r .. ~-~d_en~ ·;_cro~~l_ógico,_ 
concediéndosele prioridad en las subastas a las que ofrezcan ñlejOr. pre~iO_a IB_COniriiplirte­
y, en caso de coincidir en precio, a la que se hubiese fo.rmulado primerO en 'tie~pO< · 

¡ ..•. ' ••• -, ,, 

1.7 CARACTERJSTICAS DE OPERACION DEL.MERCADO. INTE!lMEDIO 

La BMV. como parte de sus facultades autorregu13totias, podrá definir las 
modalidades operativas óptimas para cada uno de los valore~ ,inscritos en el mercado 
intermedio. 

En ejercicio de estas facultades, la BMV define los siguientes esquemas 
opcrsativos dependiendo del número de llamadas por unidad de tiempo. 

a) Esquema I : Una subasta o llamada a la semana.. 
b) Esquema 11: Una subasta al día. 
e) Esquema 111 : Dos subastas al día. 
d) Esquema IV : Dos subastas al día con un modulo de negociación continua. 

Tanto las pantallas del sistema electrónico de transacciones como la infonnación 
impresa de cada una de las series listadas en el mercado intennedio, deberán especificar el 
esquema operativo bajo el cual operan así como las horas de inicio de las subastas 
correspondientes. 
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Los esquemas 1, 11 y 111 corresponden a títulos que operan el el mercado 
intermedio de acuerdo a las normas generales. El esquema IV corresponde a los valores 
inscritos en el mercado intermedio que tienen privilegios de operación propios del 
mercado principal y reciben un trato de excepción. 

Las subastas a precio único constituyen la base de la operación del mercado 
intermedio. 

TambiCn en ejercicio de la autorregulación. la Bolsa detcnninará, con base en 
lineamientos establecidos por la CNV para tal efecto, en el Reglamento Interno los 
procedimientos para la asignación de cada serie accionaria y obligación convertible a uno 
de los cuatro esquemas operativos mencionados. 

r 

La asignación de un valor a un esquema operativo particular o Ja modificación de 
su horaño operativo son decisiones técniCilS de Ja BMV que deberán ajustarse a los 
procedimiento previamente aprobados por la CNV. 

La sesión de remate será presidida por un funcionario de la BMV expresamente 
autorizado por la propia Bolsa y la CNV con las siguientes facultades : 

a) Arbitrar y conciliar posibles conflictos. 
b) Ordenar retrasos o suspensiones de las subastas en los casos que contempla el 
Reglamento General Interior de la BMV 
e) Autorizar la realización de subastas adicionales extraordinarias, de acuerdo a 
las normas del Reglamento. por petición de los fonnadores de mercado. 
d) Informar por los medios preestablecidos a todos los panicipantes del mercado 
la realización de subastas adicionales extraordinarias. 

La Dirección de Operación de la BMV tendrá la facultad de entregar propuestas 
concretas a la Comisión Técnica del Consejo de Administración de la BMV para: 

a) Modificar los horarios de remates de los títulos insc1itos en el mercado 
intennedio. 

b) Reducir el número de subastas que se realizarán por semana en cada uno de los 
títulos inscritos en el mercado intermedio. 
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e) Agregar nuevos esquemas operativos. 

d) Eliminar alguno o algunos_ de los esquemas anteriores. 

Adicionalmente.. tiene la fiu::uhad de proponer a la Comisión TCcniá. que Solicite a 
la CNV la aurorización para que : 

e) Otorgue privilegios de operación a algunos valores en el mCr~do intennedio. 

1) Cancele.los pmilegios operativos concedidos a algunos -litul~s del m~rcado 
intamedio 

El baraño de operación para los valores del mercado intermedio. inscritos en los 
distinros esquemas operativos serán los siguientes : " 

Esqllnll• operalint Frcb.dela Horario de Hora de cierre de lfonrfo de rem•le 
1aba1t• ftttJ>d<l•de posturas y asignación de ........ nosturu 

v;.,,,.,, 
(Ju.e\i:scunadod 11:30-12:00 12:00 12:01-12:05 
viernes noe.dla 
hábil\ 

11 Diario: 
Subasta ízn.ica 11:30-12:00 J2:00 12:01-12:05 

111 Diario: 
Primcnl subasta 9:30-10:00 10:00 10:01-10:05 _ ........ 

ll:l0-14:00 14:00 14:01-14:05 

IV Diario: 
f'rimaa subasta 9:30-10:00 10:00 10:01-10:05 
Nq;oci.Kión 
COOlinua: 10:05-13:25 continuo continuo _ ........ 

13:30-14:00 14:00 14:01-14:05 
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1.8 MECANISMOS DE E.JECUCION DE ORDENES 

Las operaciones con acciones d~I mercado intermedio quedarán sujetas a las 
siguientes reglas : · 

a) Deberán realizarse en la BMV- entre agentes y/o Casas de Bolsa debidamente 
autoñzados para tal efecto, por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. 

b) Las subastas con titulas del mercado intenncdio sólo podrán efectuarse bajo la 
modalidad de subastaa precio único. En este caso todas las posturas que resulten con 
asignación se atenderán al mismo precio. 

e) Las posturas de las subastas se ajustarán a las siguientes características : 

1. Se indicara si es de compra o venta. 
2. Se especificará la emisión. la clase de titulo. el monto de la postura en valor nominal y 
el precio corresponditmtc. 
3. Las Casas de Bolsa pudrán presentar una o varias posturas simultaneas. participando 
como compradoras o como vendedoras. 

d) Las posturas una vcx cerrado el período de introducción. quedarán en firme y tendrán 
el carácter de obligatorio e irrevocable para las Casas de Bolsa que las presenten. 

e) Las posturas durante el periodo de introducción, serim dadas a conocer a través de las 
terminales de computadora de las Casas de Bolsa. con el objeto de que tengan 
oportunidad de ser analizadas en su conjunto y puedan determinar mejor sus propias 
posturas. 

f) La subasta se realizará de acuerdo a lo siguiente : 

J. Se tomará la postura de venia de menor precio, para atender en orden ascendente de 
precios aquellas posturas de compra a precio mayor (en orden descendente) o igual que el 
de la postura de venta que se está asignando. 
2. A continuación se tomará la siguiente postura de venia en orden ascendente de precio 
para atender los montos de las posturas de compra aún no atendidas cuyos precios sean 
mayores o iguales a los de la postura de venta que se está asignando. 
3. El precio tinico al que se celebrarán todas las operaciones de la subasta será el que 
corresponda a la última postura de compra o de venta que reciba asignación confonne a 
este procedimiento, aunque no haya sido atendida por completo en su monto. 
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g) En el ejercicio de sus facultades autorregulatorias la BMV determinará el mCtodo más 
adecuado de asignación de los probables excesos de oferta o demanda al precio de 
equilibrio que se puedan presentar en una subasta. Existen al menos tres posibilidades a 
elegir: 

1. Prioridad en el tiempo, prioridad en derecho. 
2. Reparto proporcional al monto de la postura. 
3. Reparto cquitmivo por partes iguales. 

h) El resultado de las subastas se dará a conocer de manera inmediata a través de lns 
tenninales de las Casas de Bolsa y por los medios que la BMV detennine. 

1.9 DISEMINACION DE LA INFORMACION SOBRE EL MERCADO 

- Las emisoras debcrii.n reportar infonnación de acuerdo con lo establecido para 
cada una de las secciones del mercado de capitales. 

- Los valores que operen en el mercado intcnnedio y se encuentren en régimen de 
transición, deberán satisfacer los requisitos del mercado principal. 

- Las caracteristicas del remate se difundirán al püblico de manera diaria. 

- Se distribuirán documentos estadísticos de manera semanal, mensual y anual. 

- La infonnación bursátil incluirá operatividad por emisora y estadlsticas 
descriptivas de sensibilidad, riesgo y rendimiento. 

- Se publicará infonnación financiera de manera trimestral sobre información de 
Balance~ de Resultados y Flujo de Efectivo. 

- Creación de un índice de precios y cotizaciones para el mercado intermedio. 

- Creación de un índice de bursatilidad para el mercado intermedio. 
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J.10 REGllllEN DE JNFORMACION FINANCIERA 

MERCADO INTERMEDIO 
JSf-ORMACIOS RNA.~CUCRA llASICA 

- Eaado d.: Situacian nruncu:r~ 
-DoglDDi:dcloarrincip;aln:~oa 
- Eaado de Rc:lillhador. 
-Dcsgk..:c:d.:loor;l'rin.:i~!Qeon.cplru. 
• ~de Cambim en¡,, SÍllUOÓQ fUW1C1cn. 
-Dcsgloc:cdc:J..-~~c°'11;;tpt~ 
-R..uana)~ 
• lntq:r.ación d.:I Ca('ital Social ~om1ru.I 

-~•lc.Gtadc.F1~ 
-f:~'tnlor.ÚV1Ul!'dm.anoo._ 

ISfORMAClOS cm.u•Lf.t..IE.'ff ARIA ,\ LOS F.sT ADOS 
flS',\,..,CIEROS 

-cn:.Jru .. l~)·Jlun..:iul~ 

PERIODIClllAD 

-: -

--

T......., 
1-':~~~M~~=""'~"~~=~~~~·~~"~~'·~~~'"="""~&~S~'•~~'º~~~-+~~~~~~~~~~~~~~ ... : 

• lnlt'crantn: dd Conwjn d.: ,\.dmtnt.Ua..-ó.Jll. 

• Comiuri111 y funnun.Mi'"' 
• Pouciün cn ~loncd.a l: .. •.ln..nja:a 
• Cédula. de lntt"p-a;i,..., y Cilcu.lo de RCS1Jlu..to. J""f" Pos.icié.a 
),.f~ 

• Concili&Qón ~ b l'lilod;id CunW>lc: y 11 L'tilid.d Fual cid ....... 
-Com'OQli:ll'i.u )' Q\isor, .... , Acaonnta.1 \·0l>l•gAQun..W. 
• ,\cu.. dc A"'lln\lk.u d.: Ac.ci""J.1>1....,) Cbh¡;.a.."iooil.us. 
- lnfr'lfme ,\nu;r.1) f...i:.a..tos fi.. ... ~"itrol 

• 0rtmnin'14iún tlc:l ulJ.• de C."1 ;r¡~ 
-flal"11..-Cornm.:ul. 
• R~..,'\lAm.llum&rl<l&. 
-lnformcddC<imcjod!:~ 
·RdacióndclnYCr.i:O!Jflf:Scn~. 

-C~oocscnl'roccso 
.Cédut.;dc~6ndc1Rc.1'o.Mo 
• Conciliación de b Utilidad Corf'..ibk y FU.::.1. 
• c ..... ~~ Tn111.lada v U!:11iuda 
1:0.:l'ORAtACfQ:-; 1':0 Vl/\Cll.AOA A 1.0S f.STADuS 
nsA.<>.;CltROS 

·Cat>aridad lnsl.aWb y Utili.uib. r<Jfi:adi.- de lu l'!alW.. 
• ~nn dd .-Ido de cunN y inodifrc::ac:ioaa .td 
cj~. 

-~Comercial . 
• R.ccur\CllH\lll\arl<1 
• lnformacilan f"man.;ICnl lndmdiW d., lmi5oru l.lhiica<lu a 
c-nlidar. 

Cincodiasbibilespnio&alanaliiacióndd~ 
I>Uhibilsiguic:rKabrcalil:acio..dd~ 

e~ din bibiks t:iguim&Q a la RaliQc:iQn ele la Aumbla. 

""""-
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!.JI L\ EMISION DE ACCIONES EN EL MERCADO INTERMEDIO 

La emisión y venta de acciones al público, es un mecanismo que permite a las 
empresas obtener recursos para financiar proyectos de larga maduración. tales como : 
programas de expansión, el desarrollo de nuevos productos, y la adquisición o reposición 
de .maquinaria y/o equipo. También puede ser utilizada para fortalecer la estructura 
financiera de Ja empresa, por ejemplo transformando deuda por capital. 

Para llevar a la practica proyectos como los mencionados, las empresas pueden 
requerir acrecentar su capital en montos elevados, para los cuales los recursos personales 
de Jos propietarios y de sus familiares resultan insuficientes En esas circunstancias, la 
emisión de acciones puede ser la alternativa más adecuada 

La obtención de recursos frescos, se realiza mcdianrc Ja llamada ofcna pública 
pñmaria. en Ja cual la empresa aumenta su capital social. emite titulas que lo representan 
(las acciones) y los vende al público. Conviene distinguir este procedimiento de la oferta 
secundaria, donde se venden acciones que se cncucn1ran ya en manos del público, por los 
que no afecta los ingresos de la empresa. 

Cuando una empresa emite acciones y las distribuye entre el público inversionista, 
se les denomina Empresas Públicas porque las acciones son titulas representativos del 
cápital de la empresa, que otorga a sus tenedores derechos y obligaciones. 

1..11.1 Vcntnjas de cotizar en el .Mercado Intermedio 

Las emisoras part1c1pantes en er mercado inlennedio, podrán contar con las 
ventajas asociadas con la emisión de acciones en general, más los beneficios adicionales 
que of'rccc un mercado diseñado para responder a las necesidades a las empresas de menor 
tamaño. 
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~ns ventajas asociadas con la emisión de acciones son las siguientes : 

- Obte11cíó11 di! .mcios en IUJ:.,rar de acreedores. Ello se traduce en menores gastos 
por concepto de intereses y en mayor flexibilidad en la tesoreria de la empresa, 
toda vez que el pago de dividendos se rea!i?.a cuando la situación lo permite. 

- Posibilidad de optimizar la mezcla dt!mla-ca¡mal. El endeudamiento muy 
elevado puede implicar riesgos y crear dificultades si se mantiene durante periodos 
prolongados, para conservar una posición sana, la empresa requiere mantener un 
equilibrio entre deuda y capital. 

- Jvlayor facilidad di! c:rt•cfmiento. En periodos de expansión económica, cuando 
las posibilidades de crecimiento de la empresa superan la generación interna de 
utilidades. el financiamitmto bursátil es una alternativa que les permite allegarse 
los recursos necesarios para sus planes a largo plazo. 

- E"itimulo a la profesifmali::.ación t'll la administraciVn de la empresa. Al colocar 
sus acciones entre el público inversionista, la empresa adquiere responsabilidades 
ante el mismo, lo que la indUcc a mejorar :;u plancación y sus sistemas de 
infom1ación. 

- 1\1ejor imaKl.!11 y prc!sliglo. Una empresa bien administrada, con facilidad para 
crecer en fomia sana y cqulibrada, mejora su imagen y fortalece su posición ante 
proveedores, clientes y bant:os 

Al diseñar el mercado intem1cdio, se presto especial atención a la incorporación de 
mecanismos que faciliten el ac;ceso a empresas con menor tamaño y experiencia en el 
mercado de valores; y que aseguren, simuhaneamentc, la calidad de los valores 
negociados. Con est.e propósito se redugcrón los costos de emisión y se simplificarán los 
requerin:iientos de información periodica, enfati7.ando la calidad de la misma. 
Adicionalinente, se pretende incorporar mecanismos para promover Ja liquidez de la 
acciones en e"Ste me'rcado. 
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1.11.2 Pnsos a seguir para In emisión de acciones 

Antes de decidirse a cotizar en bolsa, una empresa debe obtener asesoria de 
e:cpertos financieros para detenninar si se encuentra en una fase adecuada de desarrollo 
para beneficiarse del financiamiento bursátil. Una empresa pública asume costos y 
obligaciones que hay que tomar en cuenta. La desición y el momento de hacerse pública 
son desiciones estratcgicas importantes que deben ser hechas en el contexto de un plan de 
negocios bien desarrollado. 

Como un primer paso, la empresa se pendra en contacto con uno o varios 
intennediarios financieros, con el fin de comentarle : 

- El proyecto a financiar con la emisión. 
- Los fondos requeridos. 
- La aplicación especifica de los recursos provenientes de la emisión. 
- La situación financiera de la empresa. 

El intennediario asesorará a la empresa en diversos aspectos como : 

- Los instrumentos a utilizar. 
- El monto de la emisión. 
- El precio de colocación. 
- La fecha de salida. 

El intcnnediario seleccionado como colocador, apoyará n la empresa en la 
realización de los tramites de registro ante la Comisión Nacional de Valores y la Bolsa 
Mexicana de Valores. Posterionnente. hará un sondeo del mercado, mediante la 
distribución de prospectos previos y la organización de encuentros con inversionistas 
potenciales~ y se responsabilizara de estructurar la colocación de las acciones. 

El proceso de colocación puede llevarse a cabo de tres fonnas : 

- Colocación en firme. La casa de bolsa se compromete a colocar toda la 
emisión. Con este procedimiento el costo es mayor, pero el riesgo es menor. 
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- Compra dt! re.o;gurodo. La empresa coloca directaménte una· parte de los títulos 
(lo que es posible cuando tiene relacicincs estrechas con numerosos 
inversionistas) y deja el resto a la casa de bolsa. El .costo es menor que en la 
colocación en firme. · · 

- AJ mejor esfuerzo. La casa de bolsa vende lo que puede, y la empresa distribuye 
el resto directamente y en fonna privada. El costo en este caso es menor, pero el 
riesgo de no colocar la totalidad de los titules es mayor. 

Una vez realizada la colocación. las acciones de la empresa empezarán a 
negociarse en el llamado Mercado Secundario, donde las transacciones se realizarán 
basicamenle entre el público inversionista, actuando a través de casas de bolsa. 

En el mercado intermedio. se tiene previsto promover que la institución que actuó 
como colocadora de una empresa, desempeñe tambiCn el papel de formador de mercado, 
debido a que el combinar esas dos funciones en un solo intermediario ofrece las siguientes 
ventajas para, la emisora : 

- Conocimiento de los principales tenedores de las acci~nes, tos que constituyen 
vendedores potenciales. 

- Relación estrecha con la empresa, lo (iue pennite prevéer necesidades de 
financiamiento. · · ~ 

. . '<·."o-" ·:""~~;- oc~_._.-.· 

- Apoyo a la emp~Csa en sus relilciorlCs _co~ iri:~e~~Í~ni·~ii;¡~. 

- El intermediario se asegurará de qu¿_el ~.s~ de ¡~·s forid'o~ y-1~.·adffi.i!Jistración cÍel 
negocio sean consistentes con ~I pro~pecto: · ·· 

1.11.3 Requisitos cuantitalivos para la inscripción en el Mercado Intermedio 

Para perticipar en el meracdo intermedio, las emisoras deberán cumplir con los 
requisitos establecidos, los cuales incluyen pa.rametros relativos al : historial de operación 
de la empresa, capital contable, dilución accionaria. es decir el número de acciones en 
poder del público, y número de accionistas. 
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Su ·establecimiento promoverá la obtención de n'1merosns ventajas para· lo_s 
diversos participantes en el mercado. La protección al público inversioniSta se, verá 
fortalecida al garantizarse niveles mínimos de calidad financiera y ndministíativa en las 
empresas inscritas, así como estimular la liquidez de sus títulos. 

Lo anterior repercutirá. favorablemente en las emisoras al conducir a una mayor 
aceptación y demanda de sus títulos por parte del público. Adicionalmente al propiciarse 
una mayof liquidez y operatividad en el mercado, las emisoras encontrarñn condiciones 
más favorables para la obtención de fondos. 

Al cstabh:cer parametros claros de de diferenciación entre el mercado principal y el 
intermedio, los requisitos cuantitativos facilitarán la adopción de reglas adecuadas a las 
necesidades de los participantes de cada sección, facilitando la adopción de políticas de 
información consistentes con las características de las emisoras y estimulando las 
actividades de análisis, donde se podrán desarrollar análisis comparativos de empresas. 

1.11.4 Inscripción en el Registro NncionaJ de Valores e Intermediarios 

Para que los titulas de una empresa puedan ser negociados libremente en el 
mercado intermedio, será necesario inscñbirlos en la sección de valores del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de In CNV, así como en la BMV. 

Como ya se mencionó, los tramites de inscripción se realizan con ayuda del 
intermediario responsable de la colocación, para ello es importante que la emisora 
entregue la documentación necesaria en la fonna adecuada. Esta incluye : solicitud escrita 
con los datos generales de la emisora; documentación e información juridica, económica y 
financiera; así como datos y documentos relativos a la oferta pública y colocación de las 
acciones. La CNV puede requerir información adicional y las aclaraciones que estime 
procedentes para resolver sobre el registro. 
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Para insc~birse en el RNVI, el intermediario entrega la documentación requerida a 
In CNV, dondé se registra y analiza. En caso de que la documentación se presente en 
fonna incompleta o deficiente. las observaciones serán presentadas al intennediario quién 
las aclarará y/o resolverá. Con la documentación completa, la CNV elaborará un dictamen 
que será enviado, para su aprobación a la junta de gobierno de la misma. 

- 1.11.5 Inscripción en la Bolsa Mexicana de Valores 

El procedimiento de inscripción en la BMV, suele ser realizado simultaneamente a 
al inscripción en la CNV. El intermediario hace entrega de la solicitud y se entrevista con 
funcionarios de la BMY; la documentación es revisada y, una vez completa, enviada al 
asesor legal. 

Para emitir su opinión respecto a la empresa. la DMV elabora un estudio técnico y 
un dictamen juridico, adicionalmente efectuará una visita a la empresa y se entrevistará 
con el intermediario. De ser aprobada la solicitud, dará aviso a Ja empresa y a la Cl'lV, la 
cual rntificará, en su caso, dicha aprobación. 

La inscripción, al igual que los estudios elaborados por la CNV y la BMV. 
implican el pago de cuotas, que se liquidan al hac.:r la solicitud. Una vez registradas, las 
emisoras deberim pagar anualmente una cupta de refrendo. 
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CAPITULO O 

FINANCIAMIENTO A TRAVÉS DE CAPITAL 

JI 



2;1 ACCIONES 

2.1;1' DEFINIClON •· 

.:. -- . Ü~~-~~~J~:n-_e~u~ úiulo quC representa la propiedad de su tenedor sobre una de las 
_ pa~~S !&~á~~ e~ _que se divi~e el capital contable de una sociedad anónima. 

D~ntro del medio bursátil. son los valores que mayores ganancias o pérdidas puedan 
prodúcir. ·esto - quiere decir. que son los instrumentos más ricsgosos del mercado 
dependiendo de las circunstancias y del enfoqúe que asuma el inversionista, pueden ser los 
instrumentos más atractivos o los menos deseados. 

Existen tres tipos de valores que son : 

Valor Nominnl 

Se determina dividiendo cap~~al social, entre e.1 número de acciones en que se 
decide dividir ese.cápital. 

Valor en Libros o Vnlor Contable 

---ES el Val0{ que-tendría el documento en caso de liquidación de la empresa, y este se 
calcula de la siguiente manera : 

(activo totnl - pasivo total) I número de acciones. 

V:11or de Mercado 

Es el precio al que se cotiza la acción en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
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2.1.2 CARACTERISTICAS 

- Valor nominal 

Variable, depende de J~a empreSll que la emita. 

-Emisor 

-Garantías 

No tienen garantias. 

- Plazo 

El limite es la vida de las empresas que representan. 

- Rendimiento 

Variable . 

.. Liquidaci6n 

48 horas. 
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- Régimen fiscal 

Personas fisicas, esttln exentas d~ impuestos~ Personas morales, son asimilables a la 
base gravable. · 

- Operaciones 

ComPr.a·venta al conta_do. --~ pi~ o a futuro. ~ 

Se ob_tiene de do~ fuentes : Ganancia o pérdida de capital. que es la diferencia 
entre el precio de cOmpra y el precio de venta de una acción, si se vende a un precio más 
alto del el que se compró hay ganancia y si se vende a un prCcio más bajo del de compra 
hay pérdida. 

2.1.3 CLASES DE ACCIONES 

Hay diferentes tipos de acciones. las cúalcs varían de acuerdo a las condiciones 
que se. establecen al principio de su emisión, las clases de acciones son las siguientes : 

- Acciones Comunes 

Las ACCIONES son titulas.valores que representan el capital de una empresa y su 
tenedor es dueño de la empresa en la proporción correspondiente al número de acciones 
que posea y. por lo tanto, tiene derecho a percibir, en la pane proporcional los beneficios 
que el negocio produzca y esta obligado a sufñr proporcionalmente las pérdidas de dicho 
negocio. Tiene además el derecho de concurrir a las asambleas de accionistas, 
participando en las deliveraciones y en los acuerdos que en las mismas se tomen por 
mayoria de votos, en 1a medida de que cada acción da derecho a un voto. En caso de 
liquidación de la empresa. tiene derecho a recibir la parte proporcional del capital que 



llegue a corresponderle. Todas las acciones comunes de' una socied.ad ~on iguales, 
confiriendo a sus tenedores los mismos derechos, así todos tendrán también las mismas 
obligaciones. ._. . , · · ' 

-- -, ,-,_:_ ... ,.».: .. _-' ._· 
Las acciones son nominativ~. por lo tan~o la emP~-~Sa ~~~~·-obliS~d~ a Ílevar un 

registro especial del accionista en el que se anotan : - · 

-Nombre. 

-NaciOnalidad. · 

-Domicilio. 

:.:. N11méro de cicciolies que /i.• pertenecen al accionista. 

- Tra11saccio11es sucesil-'a.'í que se lleven a cabo ,·rm los ti tu los. 

Las acciones nominativas se llevan a cabo mediante endoso, anoláÍldose la 
operación en el registro de la sociedad, pero puede pactarse que dicha operación solo 
puede llevarse a cabo con autorización del Consejo de Administración, el que puede 
designar un comprador al precio corriente de mercado. En este caso se dice que son 
acciones nominativas de circulación restringida. 

Los titulas de las acciones deben presentar en su redacción los siguientes d;:itos de 
la sociedad emisora : 

-Nombre. 

- Domicilio Social. 

-Capital. 

- Número de acciones co11 qw! esta represemada. 

- Principales articulas di! su escritura co11stitutiva. 
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Los títulos llevan adheñdos cupones que se pueden desprender cada vez que se 
cobren dividendos, o para acreditar el derecho de preferencia que tienen los accionistas 
para suscribir las acciones que la empresa llegue a ofrecer con motivos de aumento de 
capital pagado. A este derecho se le llama derecho ni tanto. 

Existen acciones con valor nominal y las que ~arcc~n de ese dato:,En los titulas 
representativos de las .primeras se hace constar el valor que reprcscntBn comO- fracción al 
capital social de la empresa y obviamente en las segu~das n~' se ~:nc~~n_!l ~-C-d3:!P· 

- Acciones Preferentes 

Las acciones preferentes se llaman así portjÚe tienen- garanli~do un dividendo 
anual mínimo (pagadero cuando la empresa obtenga utilidades), y en caso de liquidación 
de la empresa emisora, tienen preferencia en los activos de la misma, sobre los otros tipos 
·de acciones que hayan emitido y se encuentren en circulación 

Solo tienen derecho de voto, cuando se trata de asuntos conectados directamente 
con la vida misma de la sociedad como son ; prónoga, disolución anticipilda, cambio de 
objeto o nacionalidad, transfommción o fusión de la sociedad o asuntos que sean 
directamente relacionados con la emisión de dichas acciones. pero no para su marcha. , 

Puede haber acciones preferentes con dividendo acumulativo o no acumulativo, 
participantes o no participantes, amortizabh:s o no amonizables, convertibles o no 
convertibles, o bien pueden ser acciones comunes u ordinarias 

- Acciones Preferentes con Dividendo Acumuh1th·o 

Son aquellas para las que se pacta un dividendo fijo anual y en caso de que en 
algún ejercicio social se dejara de pagar porque la empresa no haya obtenido las utilidades 
necesarias para efecttuar su pago, estas acciones cobraran el total de la cantidad 
acumulada a que se tiene derecho, tan pronto como la empresa éste en condiciones de 
cubrir Jos dividendos atrasados y antes de hacer cualquier otra aplicación de utilidades, a 
excepción de las reservas que marca Ja ley. 
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- Acciones Preferentes con Dividendo no Acumulativo 

Son aquellas cuyos dividendos no se acumulan y si en algún ejercicio no hay 
utilidad para distribuir. solo tienen el derecho de exigir un dividendo del SO % que como 
mínimo establece la ley. Este también puede acumularse para ser pagado en las primeras 
utilidades que haya. 

- Acciones Preferentes Participantes 

Son las acciones para las que se estipula. además del dividendo fijo minimo, el 
derecho a obtener la diferencia entre ese dividendo fijo y el dividendo que se decrete para 
las acciones ordinarias. Obviamente, las no participantes carecen de esa carac1eristica, ya 
que solo tienen derecho a obtener el dividendo fijo. 

- Acciones Preferentes Amortizables 

Son aquellas para las que se estipula un determinado número de nílos de vigencia 
para ser amortizadas mediante sorteos, ordinariamente anuales. Para estas acciones se 
estipula una prima acumulativa gcncralmenle del 3 % por año de vigencia, la que se 
liquida en la fecha en que por sorteo se designa para su amortización, juntamente con el 
valor nominal de fas mismas. En algunos casos el dividendo para t:Stas acciones se estipula 
en un determinado porcentaje, pero para aplicarse no sobre el valor nominal, sino sobre el 
valor de la amortización. Las no amortizables deben de esperar el término de la sociedad 
{él cual es a veces muy largo). para el reembolso a los tenedores, a menos que la sociedad 
emisora, posterionnente, las redime anticipadamente. 

- Acciones Preferentes Convertibles 

Son las acciones para las que se estipula que después de un périodo de tiempo 
determinado, se convertirán en acciones ordinarias. Las que no tienen la característica de 
convertibles, mantienen el estado original durante toda su vigencia. 
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2.1.4 COMPRA-VENTA A PLAZO 

La compra-venta de acciones a plazo se celebra en una fecha determinada y se 
establece que tanto la entrega de las acciones como el pago del precio correspondiente se 
verificarán en una fecha posterior. 

La compra-venta a plazo es perfecta desde que se celebra el contrato, aún cuando 
la entrega de las acciones y el precio se realicen en fecha posterior. Por tanto, los 
dividendos que se decreten a partir de la fecha de celebración del contrato pertenecen al 
comprador. 

2.1.5 COMPRA-VENTA A FUTURO 

La compra-venta de acciones a futuro es una operación susceptible a realizarse a 
través de la Bolsa Mexicana de V aJores, que se rige, principalmente por el reglamento 
inteñor de dicha institución. 

Las principales caracteristicas de las operaciones a futuro son : 

Compra-venta de valores cuyo cumplimiento (entrega de las acciones y pago del 
precio) habrá de efcctuarsé en plazos prefijados. su principal característica es que en todo 
momento, cualquiera de los participantes (comprador o vendedor) puede liquidar 
anticipadamente su operación, mediante la reali:zación de la operación inversa (el 
comprador actuando como vendedor o viceversa); para esto se requiere de cierta 
unifonnidad. por lo tanto : 

1.- Sólo pueden realizarse operaciones a futuro a vcncinúento previamente establecido por 
la Bolsa Mexicana de Valores (se autorirnn seis fechas al año y pueden realizarse 
operaciones, exclusivamente a los tres vencimientos más próximos). 

2.- A todas las operaciones con acciones de la misma emisora y con idéntico vencimiento, 
debe corresponder igual precio en un momento dado. Ello no significa que en todas las 
operaciones debe pactarse un precio igual, sino diariamente se ajustan los precios de las 
operaciones celebradas con anterioridad mediante el pago o cobro, según sea el caso. de la 
diferencia entre el precio originalmente pactado y el nuevo precio vigente en el mercado 
respecto de futuros de las mismas acciones a idéntico vencimiento. 
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Generalmente. al vencimiento debe pagarse un precio distinto al originalmente 
pactado. dicho precio será igual al promedio ponderado de las acciones a un mismo 
vencimiento correspondiente al Ultimo día en que se operarán. Sin embargo la diferencia 
entre ambos precios habrit sido pagada o cobrada. según sea el caso, durante la vigencia 
de la operadon. mediante ajustes diaños. 

No se requiere que el vendedor sea propietaño de las acciones, en el propio 
reglamento se preveé la posibilidad de que se realicen operaciones "en corto". Pero se 
establecen sanciones para Jos vendedores que al vencimiento no entreguen los titulas 
respectivos. 

Cada dia que se realicen operaciones a futuro, se detenninan diferencias respecto 
de las posiciones a futuro pendientes, realizadas al mismo vencimiento y con accioñes .de· 
la misma emisora., la liquidación de diferencias se hará como sigue: 

1.- En caso de que la cotización del dia aumente respecto de la anterior : 

- Los inversionistas con posición compradora. tendrán derecho a cobrar la 
diferencia entre ambas cotizaciones. 

- Los inversionistas con posición vendedora, deberán pagar la diferencia ·entre 
ambas cotizaciones. 

2.- En caso que la cotización del día disminuya respecto a la anterior : 

- Los inversionistas con posición compradora., deberán pagar la diferencia entre 
ambas cotizaciones. 

- Los inversionistas con posición vendedora., podrán cobrar la diferencia entre 
ambas cotizaciones. 

Tanto el comprador como el vendedor, debén otorgar garantías mediante 
depósitos en efectivo que se ajustan diariamente. No se requiere el déposito de Jos títulos 
objeto de compra-venta. 

Toda vez que no se determinan individualmente las acciones objeto de la compra­
vcn~ la transmisión de propiedad de las mismas ocurre hasta que son entregadas. 
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Los derechos accesoños (dividendos, derechos a suscribir aumentos de capital. 
etc.) corresponderán aJ comprador. a pattir de la fecha en que la acciones le son 
entregadas. Los derechos ejercidos entre la fecha de ventn y la de entrega de las acciones 
no corresponden al comprador, pero si afecta el precio de la operación (el precio oñginal 
debe ser ajustado como consecuencia del ejercicio de dichos derechos). 

Una vez realizada la operación n futuro, todas las obligaciones y derecho~ tanto 
del comprador como del vendedor se cumplen o ejercen a través de la Bolsa Mcx:icana de 
Valores. quedando de hecho. desvinculados vendedor y comprador 

Si cualquiera de las pattes efectúa la operación inversa (el comprador actúa como 
vendedor o el vendedor como comprador), respecto de las mismas acciones al mismo 
vencimiento, ocurre la llamada ''liquidación por reversión'', en consecuencia : 

t .... Si quién efcctUa la operación inversa es la persona que en la primera operación actuó 
como vendedor a futuro, ya no cstara obligada a cnfr('erir J;.5 acciones (serán entregadas 
por la persona que actuó como vendedor en la operación invc1 sa) ni t::ndrá derecho a 
recibir el precio (sera recibido por quién actuo como vendedor en la segunda operación). 

2.- Si quién efcctua la operación inversa es la persona que en la primera operación actuó 
como comprador a futuro, ya no estará obligado a pagar el precio (será pagado por la 
persona que actuó como <.omprador en la operación inversa) ni tendrá derecho a recibir las 
acciones (scriln recibidas por quién actuó como comprador en Ja operación inversa). 

Por razones de orden práctico, las Casas de Bolsa efectúan. diariamente, la 
compensación de las diferencias a cargo y a favor de cada inversionista. por todas sus 
posiciones a futuro. 

El inversionista en acciones frecuentemente se enfrenta ante la interrogante de 
¿Qué: acción comprar o vender? y ¿Cúal será el mejor momento para hacerlo?. 

Ex:isten diversas técnicas de ayuda al inversionista para resolver este tipo de 
dudas. entre las cuales se encuentra el Anáisis Fundamental. 
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2.2 ANALISIS FUNDAMENTAL 

Este análisis trata de pronósticar la cotización futura de ta acción en base a la 
proyección de las utilidades de la empresa ya que considera que la acción tiene en si misma 
un valor intriseco. y que dicho valor está en función directa de la capacidad de generar 
utilidades. afirmando que la oferta y demanda del mercado tienden a ajustarse a ese valor 
intñnseco. 

Se puede definir el Análisis Fundamental como el estudio especifico de las 
características y estructura financiera de una empresa. Por lo que suele analizarse en 
detalle la estructura del balance, del estado de resultados del flujo de efectivo, la 
estructura de capital, la redituabilidad de la empresa, su participación en el mercado, su 
aceptación, su crccimicnlo, administración, etc. 

Por lo que los estados financieros proporcionan información que debe de ser 
analizada e interpretada con el fin de conocer mejor a una empresa y puede dar una 
opinión de la situación que guarda. 

El el uso de métodos analíticos tiene el objeto de simplificar y reducir Jos datos que 
se examinan en términos más comprensibles para estar en posibilidades de interpretarlos y 
hacerlos significativos. El enfoque de la técnica del análisis puede variar según sea 
aplicado por un analista externo de la empresa que seguramente buscará como fin la 
conveniencia de invenir o extender crédito al negocio, o por un analista interno, que 
buscara la eficiencia de la administración y para explicar cambios significativos en la 
estructura financiera y el progreso de los resultados obtenidos en la comparación con lo 
estimado. 

Ayudándose de razones simples, razones estnndar. etc., con el fin de hacer la 
interpretación debida de los estados financieros, además es necesario complementar el 
análisis mediante el conocimiento del sector donde se desenvuelva la empresa, como 
condiciones del mercado. localización de la planta productiva, mano de obra, vías de 
comunicación, condiciones fiscales en esa zona, cte., que definitivamente tiene que ver con 
el desarrollo de la empresa. 
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Para la realización del Análisis Fundamental se procura que las cifras sean 
representativa.:; para que se pueda responder u ciertas preguntas básicas que toda persona 
debe contestarse antes de efectuar una inversión. 

Las respustas a algunas de tales preguntas se obtienen básicamente del estudio de 
las razones financieras que forman parte de las herramientas del analista. Otras se obtienen 
examinando las tasas de crecimiento y las expectativas que se tienen del crecimiento de la 
empresa y las demás leyendo las notas a los estados financieros, para conocer las tasas de 
depresiación y revaluación que este haciendo la empresa. 

Las razones financieras y las tasas de crecimiento se utilizan básicamente para 
contestar. entre otras, a preguntas como las siguientes : 

¿Tiene la empiesa !lquidez suficiente 'l 

- Ra:ó11 circulai~te. 
- Rci:~j1 ~ P1:11c~ del cicldo. 

¿ Ti~ne lil empresa capacidad de endeudamiento ? 

- Apa/a11camiemo. 
- Raión pási'm corto plazo / pásivo totul. 

¿ Es eficiente la empresa ? 

- Rotación de inventarios. 
- Rotación de cuentas por cobrar. 
- Margen de utilidad en operaciones. 
-Margen de utilidad bn1ta. 
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¿ Ha crecido la empresa? ¿ Crecerá. en el futuro ? 

- Credmiellfo ck iuw:r.\·ióu f'L'rmaueme. 
- Crec:imielllo de capilal colllahle. 
- Crec.:imiento de ve111a.\· 11etas. 
- Cn•cimiL'lllo de la lllilidad neta. 
- Cn•c:imieuto de activos. 

¿ Bñnda una rentabilidad adecuada la empresa? 

.. Utilidad por acción. 
- Ra;:ón prec.:io-lffilidad 12 meses (múltiplo). 
- Mdrgeu di!/ capitul coutahle. 
- Valor eu lihro.\' por acción. 
- Valor mercado i 1·alor en lihros. 
- Re11dimie1110 esperado. 
- Dividl!ndos. 

2.2.I LIQUIDEZ 

Cuando se habla de liquidez se considera la capacidad de la empresa para cubrir 
sus deudas a corto plazo, es decir, a un plazo no mayor de un año. AJ examinar los 
estados. financieros de una empresa para determinar su liquidez se considerán 
fundamentalmente dos razones financieras : 

- Razón Circulante 

Esta razón nos mostrará básicamente cuántos pesos o centavos tiene la empresa 
para cubrir cada peso que debe a corto plazo. Se obtiene dividiendo el activo circulante 
entre el pasivo circulante. Para que esta razón nos sirva de párametro para determinar si 
una empresa tiene liquidez ó no se debe comparar con la misma razón de otras empresas 
del ramo, es decir, no podemos comparar diversos giros de empresas, por ejemplo, no 
podemos comparar AURRERA (CIFRA) que es una empresa netamente comercial con 
APASCO, la cual es una empresa cementera. 
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- Prueba del Acido 

Aqui cosiderariloS ·la 'c'.apacidad ·de Una empresa para cúbrir de inmediato todas sus -
deudas a Corto plazo, sin recurrir 11 la vcrita de sus invcn't!Jri~s; la formula es la siguicntl?-: 

2.2.2 ENDEUDAMIENTO 

Existen personas que consideran qi1c no es bueno estar endeudado, pero también 
hay que considerar el endeudamiento como una mnncra m:is de hacer crecer su 
patrimonio, de aumentar el rendimiento que les puede proporcionar su inversión. Por lo 
que al examinar las empresas para decidir si invertimos en ellas, debemos dctcnninar cuán 
endeudadas éstan y eso se determina principalmente por : 

- Razón de Apnlancnmicnto 

Dicha razón se determina así : 

Apalancamiento pasivo total 

capital contable 

Mide la participación del fiananciamiento hecho por medio de los acreedores, en 
relación con el capital propio. Como regla general se puede aceptar como relación maxima 
la de t a 1, es decir que el capital ajeno sea igual al propio debido a que una razón 
superior provocaría un desequilibrio. 
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.. Razón dr Pásivo Corto Pinzo I PásiVO TotUÍ 

Nos indica la_proporéión de ln:.cieu-dá·Q~C hü de l~quidarse en merios.de un ~ilo. 

~ P~rii ~~~~~i_~:ai,;;L :Ün~~~~~p~~a · ~S~á ~ágcrn~a':l_lellt~ cndeudaCfa o, no, estas 
razones se- compáfañ_éOñ e1 de-_Ot~s ~rñjiTesas de Su misma rama o sector. 

2.2.3. EF1c1~Nc1Á:t l'L 
- . 

. Cú"ándO Se invierte:-se buSca que áqucllo en Jo que se invierte sea lo má.s eficiente 
: poS.ible.- Pñra detCnninár la eficiencia de la empresa.. se efectuan dos tipos de análisis, uno 
por medio de las razones financieras y otro por medio de sus tasas de crecimiento. 

Las razones se análizan con relación a la eficiencia y son : 

- Rotación de cmmlas por cobrar. 
- Rotación de i11ve1t1arios. 
-Margen de utilidad hn1ta. 
-Margen de utilidad de operacionl!s. 

- Rotación de Cuentas por Cobrar 

Esta se determina dividiendo las cuentas por cobrar a clientes entre las ventas a 
crédito (si no se tiene esa cifra, entoncés entre las ventas netas), y multiplicando el 
cociente por trescientos sesenta. El cocicntye no indica el numero promedio de días que 
tarda la empresa en cobrar a sus clientes. 
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_ E~: otra medida d~ eti~iérl~i~: qll·µ,· -s~· :~~~~~i-~~'.iiYi~Í-~1~_d~ ~~-~~Os~~·-~e ~o vendido 
_ent~-e ·el ~aldo_ promedio de los· invent_arios.:. _él Coi:i_ente· nl:is'. fridic~ · cuántaS. veces al año 
:verl~~ la.empresa la cantidad de me~canciá·~·qUe'Siicle-·~antC~·~r-como ·promedio en sus 
bo"degas, .. :·,'''.: · .-.. 

-.·-,:*;-:-~-

- Mnrgen de Utilidnd Brutn 

Razón que se obtiene dividiendo la.utilidad bruta entre las ventas netas, y nos 
proporciona un indice de efici_encia del departamento de compras y/o producción. Al 
compararlo con el porcentaje de aumento de ventns, noS indicara si el aumento de utilidad 
bruta fué concordante con éste. · 

.. Margen de Utilidad de 01>eraciones 

Este se determina dividiendo la utilidad de operación entre Jos intereses pagados, 
nos indica el número de veces con que ta empresa puede pagar sus intereses. 

2.2.4 CRECIMIENTO 

Además de detenninar las razones financieras, que sirven para medir la eficiencia, 
se debe detenninar el crecimiento de la empresa, según Jo muestran los diversos renglones 
de sus estados financieros. Los renglones má.s importantes son : 
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- /Jwersilm p1!1·111a111!11/t!, 

- Capital comable. 
- Ventas netm: 
-Utilidadnl!ta. 
-Activo loluf. 

- Inversión Permanente 

Nos indica la cifra porcentual de aumento de In inversión permanente. Dicho 
porcentaje se compara con el de la inflación durante el periodo examinado, si el 
crecimiento es mayor la empresa ha crecido efectivamente y tiene mayor potencial para 
aprovechar el mercado existente, si es igual, se ha mentenido estático, y si es inferior la 
empresa ha perdido terreno. 

- Capital Contable 

Para que la inversión permanente de una empresa pueda aumenlar, la empresa 
necesitará obtener fondos de alguna pane, una de las fuentes principales de dichos fondos 
es el capital contable, que puede aumentar por aponacioncs de accionistas o por utilidades 
generadas por la empresa, o por ambas; por lo que es imponante analizar esos 
crecimientos. 

- Ventas Netas 

En épocas inflacionarias es muy común que las ventas de una empresa aumenten, 
pero ese aumento se puede deber más que nada ni constante aumento de precios, que al 
crecimiento real. Si la tasa de crecimiento de ventas es mayor que la inflación el aumento 
de ventas ha sido real; y en caso contrario, las ventas de la empresa no han aumentado en 
términos reales y es posible que hayan disminuido. · · 

47 



- Utilidad Neta 

Las empresas bien operadas no sólo generan utilidades, sino también logran que 
éstas aumenten de un año al siguiente; este aumento anual es especialmente necesario en 
las épocas inflacionarias, ya que es necesario conocer los incrementos que tiene las 
utilidades, para compararlas con las de In inflación y determinar si las utilidades, 
examinadas en témlinos rea.les, han aumentado o disminuido. 

También es útil comparar el inc1cmcnto de la utilidad neta con el incremento de las 
ventas para saber si el aumento de utilidades ha sido consistente con el de las ventas. Si las 
utilidades netas han aumenta.do a tasa superior que las ventas, la empresa a mejorado la 
eficiencia de su operación y si no lo han hecho la cficil.~cia de la empresa se ha 
deteriorado. 

- Activo Total 

Lo mismo sucede con los incrementos que tengan el activo total, por lo que se 
tiene que observar las causa de un crecimiento real o estático. 

2.2.5 RENTABILlDAD 

Cuando se efectúa una inversión. se espera obtener aJgo de ella. El beneficio que 
se obtiene, medido en terminas de porcetaje o incremento anual, es lo que se conoce como 
rentnbilidad. 

Las empresas son creadas por aportaciones de sus accionistas. los cunles desean 
obtener cierta rentabilidad. La rentabilidad se determina básicamente en función de la 
utilidad del ejercicio, examinando la relación entre ésta y dos factores : las ventas y el 
capital contable. 
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Se consideran las ventas por ser lo que proporciona vida a las empresas y la 
ututidad por ser el beneficio que proporcionan las ventas. 

Hasta aquí, han sido algunas explicaciones de como analizar el componamiento de 
las empresas, por medio del Analisis Fundamental y que se aplica para penetrar a la 
escencia de las empresas. 

Aún falta examinar determinados aspectos del Análisis Fundamcnt~l. lá'S,·-~UaJCs iió"S 
indican cuándo puede ser recomendable invertir en alguna empresa y ~uándci .será~mejo~ 
que nos abstengamos de hacerlo. - -- - -

- p-tilidad por Acción 

La utilidad que se examina es la utilidad en 12 meses. Se obtiene sumando la 
utilidad del último trimestre reportado por Ja empresa, a Ja útilidad neta del último 
ejercicio auditado, respetando la utilidad del mismo périodo del ejercicio anterior ( para 
considerar solamente 12 meses). y dividiendo el saldo entre el número de acciones en 
circulación. 

- Razón Precio/Utilidad 12 Meses 

Una vez obtenida la utilidad de 12 meses, el precio de la acción se divide entre 
dicha utilidad, y al cociente se le llama múltilplo. 

El resultado indica las veces que en el precio de una acción se halla representada la 
utilidad por acción. Por lo común se .estima como razón normal de precio la de 1 O veces 
las utilidades, pero en la pnictica vnrían estas razones según Ja clase de industria o 
empresa, la marcha de los negocios de la misma, Ja demanda de sus acciones en el 
mercado y otros factores que pueden afectar la cotización de la acción en el mercado 
bursátil. 

Mientras más alta es la relación de precio de utilidad de una acción, menor es el 
beneficio que se obtienen de ella. 
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- Margen de Capital Contable 

Este se determina dividiendo la utilidad neta entre el capital contable. El cociente 
obtCnido es un porcentaje que es coinprarablc con la misma razón de otras empresns, se 
examina para determinar el porcentaje de beneficio que las utiliadcs producen al capital 
contable.Este margen no se debe comparar con el rendimiento que puede brindar una 
inversión en valores de renta fija. 

- Valor en Libros por Acción 

La cifra indica el valor intrínseco de una acción y se obtiene dividiendo el capital 
contable entre el número de acciones, es un factor adicional de análisis para determinar si 
el precio de una acción es adecuado o no . 

.. Valor ~tercadoNnlor en Libros por Acción 

Esta razón indita en cierta fonna si una empresa esta adelantada en . su precio, 
comparandolo con el valor en libros detenninado previamente. Se obtiene dividiendo el 
precio actual de la acción de una empresa entre el valor intrínseco que tiene. 

Ejemplo:. 

CIFRA 

Precio de mercado $ 2,350.00 

Valor contable por acción $ 1,850.00 

Valor de mercado I valor libros 2,350.00 .= 127 % 

1,850.00 
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- Rendimiento Esperado 

Este factor se detemlina en función, no solo de los deseos del inversionista, sino 
que se usan datos como cambios de cualquier tipo, ya sean macrocconómicos (tasas de 
interés, cambios de la cconómia mundial y/o nacional, etc.), políticos o microeconómicos 
(Un cambio fundamental en el desarrollo de la empresa en la cual se desea invertir) Y no 
atenerse solamente a consideraciones relativas a los cálculos. 

Un ejemplo claro es que una empresa X con deuda en moneda extranjera y realiza 
una reestructuración de lo que debe mediante la capitalización de pasivos, aceptando 
como SClcios a sus acreedores bancarios. Con lo que tiende a subir su precio en el mercado 
bursatil, por las expectativas de una menor situación financiera (menos pagos de intereses, 
mayor capital, etc.). 

- Dividendos 

El último criterio de decisión de inversión para las· personas que_ desean ver 
acrecentar su patrimonio, es el otorgamiento- ~e: laS. emPrcsaS ·._a: Su~ accionistas· de 
dividendos, estos pueden ser de Ja siguiente man~f3:; · 

- DiVidendas en efectivo. 
- Capitalizaciones. 
- Suscripciones. 
-Split. 
- Retrosplit. 
-Canje. 

- Dfritlem/os en Efectil'o 

Es aquel que da una empresa a cada uno de los accionistas, una parte de las 
utilidades de la misma. 

51 



.. Cnpitnliznción o Dividendos en Acciones 

También llamada "capitalización libre de costo 11
• Ocurre cuando la empresa decide 

capitalizar utilidades y para ello entrega acciones de libre costo, a los accionistas, en la 
proporción adecuada a su tenencia. Obviamente cuando hay un dividendo en acciones, la 
acción debe sufrir un ajuste de su precio de mercado, en la proporción que ocupa la 
capitalización en el total del capital de la empresa . 

.. Suscripción 

Una suscripción da derecho a los inversionistas de una empresa a comprar más 
acciones a un precio normalmente abajo del valor de mercado. pero siempre igual o amba 
de su valor nominal. 

-Split 

Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones en circulación de una 
compañia en un número mayor, sin modificar el capital social, por medio de la disminución 
del valor nominal de las acciones de la empresa que lo decreta. 

- Retrosp/it 

Es la operacón inversa al split, con lo que el retrosplit es un aumento al valor 
nominal de las acciones, por lo que implica que se haga una reducción de acciones, sin 
variar el monto del capital suscrito y pagado. 
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-Canje 

Es la sustitución o cambio de titulas representativos de valores. Cuando una 
empresa decide aumentar su capital social, normalmente emitirá en breve tiempo nuevos 
titulas, con el fin de actualizarlos en cuanto sus caracteristicas y representatividad del 
capital, por lo cual "canjea" los titulas por otros titulas o certificados provisionales. Es 
posible que el canje sea "a la par" (un título nuevo por uno antiguo). En lo que respecta 
a estos dividendos previamente señalados, puede ocurrir que sean estos combinados, por 
ejemplo : Un dividendo en efectivo junto con una capitalización, dos suscripciones 
simultaneas. un split con un efectivo, cte. 

Se realizan los análisis de inversión tomando en consideración divers.1s variables de 
carácter financiero, que de una manera u otra pueden afectar las utilidades de las 
empresas. tales como : ventas, activos, inversiones, mercados, etc. La política de inversión 
que se recomienda seguir es comprar en las situaciones en que la cotización está por abajo 
de su valor intrínseco e inversamente vender en aquellas en las que la cotización es 
superior a dicho valor, ya que se supone que tarde o temprano la cotización tenderá a 
ajustarse al valor intrínseco de Ja acción 

Sin embargo, dicho análisis tiene el inconveniente de que el mercado tarda en 
ocaciones mucho tiempo en reconocer el supuesto valor intrínseco y en efectuar el ajuste 
una vez que lo reconoce. Por las anteriores razones se considera que este análisis es 
efectivo sólo para inversionistas con objetivo a largo plazo. 
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CAPITULOW 

FINAN~IENTO A TRAvts DE DEUDA 



3.1. PAPEL COMERCIAL 

Las empresas que han logrado alcanzar un adecuado nivel de madurez. cuentan 
con diversas opciones de financiamiento en el mercado de dinero. 

A.corto plazo el Papel Comercial ofrece una interesante opdón, no Solo pOr~su 
cos~o sino por su flexibilidad y oportunidad. · , 

3.1.1 DEFINICION 

Se considera Papel Comercial a los pagarés suscritos por sociedades anónimas 
mexicanas denominados en moneda nacional (o en moneda nacional indizados al tipo de 
cambio libre) y destinados a circular en el mercado de valores. 

3.1.2 VENTAJAS 

Esta posibilidad de financiamiento a corto plazo ofrece una serie de ventajas para 
Ja empresa emisora, algunas de las cuales son las siguientes : 

- La obtención ágil y oportuna de recursos de corto plazo que le permite a la empresa 
financiar su capital de trabajo. 

- El costo de los recursos, aUn cuando está en función a las condiciones prevalecientes en 
el mercado, no se eleva más por concepto de reciprocidad. 

- En el caso del Papel Comercial Indizado, el costo está en función de las tasas de otros 
instrumentos en dólares y del deslizamiento del tipo de cambio libre. 

- Se pueden adaptar las condiciones de cada emisión en monto y plazo a las necesidades 
de la empresa. 
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No exiSte un monto minimo y el monto máximo está en función de la capacidad de 
pago de la empresa. 

- Plazo 

Los títulos pueden ser colocados a un plazo máximo de 360 dlas. En ningun caso 
el vencimiento podrá coincidir con un ci1'1 ~r1l1abil. Debido a que la autorización de Papel 
Comercial se otorga por un año, el emisor puede volver a emitir pagarés a cada 
vencimiento por igual, mayor o menor cantidad, hasta el monto total autorizado para 
circular . 

.. Valor Nominal 

El valor nominal de cada pagare es de $100,000.00 , pero la emisora podrá emitir 
un solo pagaré que ampare el monto total de cada una de las emisiones que lleve a cabo, 
siempre y cuando confiera mandato a favor de INDEV AL . 

.. Número de Emisiones 

La empresa emisora podrá efectuar las emisiones de pagarés de Papel Comercial 
por los importes que considere convenientes, dentro del plazo de un afio contado a partir 
de la fecha de autorización de la Comisión Nacional de Valores, siempre que el monto en 
circulación no exceda la cantidad miLx.ima aprobada por ésta. 
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- Intereses 

El Papel Comercial se cotiza en ténninos de tasa de descuento. Esta será variable y 
se negociará entre la empresa emisora y el agente intennediario de acuerdo a las 
condiciones del mercado. La tasa nonnalmente se fija en relación a las condiciones 
vigentes en el mercado de dinero. tomando como tasa base la de los CETES. 

- Garantias 

El Papel Comercial puede ser quirografario, se puede establecer algún tipo de 
garantia específica, o puede tener el aval de alguna sociedad nacional de crédito. 

-Emisoras 

Podra ser emitido por empresas mexicanas. Cuando se trate de Papel Comercial 
indizado al tipo de cambio libre. la emisora deberá generar un flujo de dólares suficiente o 
mantener cuentas por cobrar en dicha moneda similares en plazo y superiores al monto de 
las emisiones. 

- Destino de los fondos 

El destino principal de los recursos provenientes de una oferta pública de Papel 
Comercial, es para el financiamiento de requerimientos de capital de trabajo . 

... Posibles adquirientes 

El Papel Comercial podrá ser adquirido libremente por personas fisicas y morales, 
de nacionalidaU mexicana o extranjera. 
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3.1;4 REQUISITOS NECESARIOS PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL 

1.- La tendencia del mercado es que cualquier tinca de Papel Comercial requiere de 
una calificación. aunque anterionnente si la emisión de Papel Comercial era mayor o igual 
n 4, 000 millones de pesos. esta emisión requeria de una calificación 

2.- Se debe presentar una solicitud a la Comisión Nacional de Valores y el dictamen 
que resulte de la calificación. 

3.1.5 COSTO DE LA EMJSION 

Para realizar una emisión de Papel Comercial, existe una señe de costos. dentro de 
los cuales se pueden mencionar los siguientes : 

Cuotas de registro e inscripción en el Registro Nacional de Valores e 
lntennediarios y en la Bolsa mexicana de V atores. 

Cuotas al S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. 

Publicación de los avisos de oferta pública. 

Comisión para el intemediario colocador. 

Cuota de la calificación de la línea. 
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3.1.6 CUOTAS EN LA lNSCRJPCION Y El\llSION DE PAPEL COMERCIAL 

l. A LA BOLSA J\.IE.XICANA DE VALORES 

- Emisiones h3sla 1000 millones de pesos valor nonúnal : 

0.17%mislVA 

- Emisiones de mis de mil millones de pesos valor nominal : 

S l.7ocrooo amales por los primeros mil millones. más 0.085 % anual por la 
cantidad que los exceda. más IV A 

- Cota mínima : 

$80,000 

En base a la tarifa anual. la cuota, se calculan\ en proporción al plazo de la emisión. 

2. A LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

- Por estudio y tramitación : S 3.360'000 

. - Por inscripción : 

Si d monto es menor a 110.000 millones de pesos se paga 0.12 % anual. 

Si d monto es mayor a 170,000 millones de pesos se paga 0.06 % anual. 
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3. A EL AGENTE INTERMEDIARIO 

' - - e_ • --

s. A LA CALIFICADORA 

- Si el monto es menor o igual a 2 mil millones de pesos, entonces la cuota será de : 

$ 1 S,000'000. 

- Si el monto está entre 2 mil millones y t S mil millones. la cuota será de : 

$ IS,000'000 y se pagará el .075 % sobre el excedente de 2 mil millones. 

3.1.7 TIEMPOS Y ACTIVIDADES 

Exbten varias actividades que detenninan el tiempo para llevar a cabo una emisión 
de Papel Comercial. entre otras están la reunión y entrega de documentación de Ja emisora 
a la compañia colocadora, la emisión del dictamen por la compañia colocadora. y la 
autorización e inscñpción de la emisión por la Comisión Nacional de Valores. 
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3.1.8 PRINCIPALES ACTIVIDADES EN LA EMISION DE PAPEL 
COMERCIAL 

l. 

2. 

3. Presentación de la solicitud de inscripción a la C.N.V. i t:-

4. Obtención del oficio de inscripción de la C.N.V. 11'17 

5. Celebración del contrato de colocación con la Casa de Bolsa. 17 

6. Celebración de contrato de apertura de cuenta de emisión, dep6sit~ del 17 
título y entrega de poderes en el INDEV AL. 

7. Envío de carta de características a la Bolsa Mexicana de Valores, a la 18 
C.N.V. ya! INDE.VAL. 

8. Publicación de aviso de oferta pública. 19 

9. Realización de cruce en fa Bolsa Mexicana de Valores. 19 

10. Liquidación. 20 
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3.1.9 FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION O 
VENTA DE PAPEL COMERCIAL 

l. Anuncio de la oferta pública y valor nonúnal de la misma. 

2. Denominación de la emisora. 

J. Tipo de documento. 

4. Clave de pizarra. 

5. Monto de la emisión autorizada para circular. 

6. Calificación de acuerdo al dictamen emitido por CAV AL sobre el grado de solvencia y 
liquidez. 

7. Valor nominal de los pagarés. 

8. Plazo. 

9. Monto de la oferta 

10.Tasa de descuento. 

11. Tasa de rendimiento. 

12. Fecha de emisión. 

13. Fecha de vencimiento. 

14. Depositario_: S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. 

IS. Lugar de pago: (oficinas de INDEVAL o en su caso de la emisora). 

16. Posibles adquirientes. 

17. Mensión de que los títulos se encuentran inscritos en la sección de Valores de Registro 
Nacional de Valores e lntennediarios y de que son objeto de cotización en Bolsa. 

18. Agente colocador (Casa de Bolsa). 

19. Transcripción del último párrafo del articulo 14 de la Ley de Mercado de Valores. 

20. Autorización C.N.V. (Citar número de oficio de registro). 
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3.1.10 SOLICITUD DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE 
VALORES E INTERMEDIARIOS 

H. COMISION NACIONAL DE VALORES 

(Nombre del representante de la emisora), en nombre y representación de (denominación 
de la sociedad emisora). con fundamento en lo dispuesto por los articulas 2o., último 
párrafo y c1 14 de la Ley de Mercado de Valores y en la disposición tercera de la circular 
10-118, expedida por la Comisión Nacional de Valores e Intermediarios, y la autorización 
para oferta pública de los pagarés denominados Papel Comercial que suscriba la emisora, 
hasta por un monto de (monto autorizado). 

Para este efecto, se proporciona la siguiente información general de la emisora : 

a) Denominación social. 
b) Fecha de constitución y datos de inscripción de la escritura constitutiva en el Registro 
Público de Comercio. 
e) Actividad principal o giro de la empresa. 
d) Domicilio social. 
e) Dirección de las oficinas principales. 
f) Nombre de los miembros del Consejo de Administración. 
g) Capital social. 
h) Capital contable. segUn últimos estados financieros dictaminados previamente a la fecha 
de la solicitud. 
i) Principales funcionarios. 
j) Empresas con las que la emisora forma un mismo grupo y, en su caso, subsidiarias. 
k) Pñncipales marcas. 

Igualmente se infonna a esa Comisión que la Casa de Bolsa encargada de la colocación de 
los titules será (nombre de la Casa de Bolsa). 

Finna de la persona que suscribe la solicitud 
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3.2 PAGARE A MEDIANO PLAZO 

3.2.1 DEFINICION 

Son pagarés suscritos por sociedades mexicanas.. denominados en moneda 
nacional. emitidos a plazo, colocados a valor nominal mediante oferta pública y cotizados 
en la Bolsa Mexicana de Valores. 

3.2.2 VENTAJAS 

- Existe gran flexibilidad en el destino de Jos fondos. 

- Proporciona diferentes alternativas en la periodicidad del pago de intereses. 

- Ofrece varias opciones en cuanto a la garantía que se otorga. 

- La posibilidad de una sola amortización al final del plazo de la enúsión, permite la 
maduración de los proyectos de inversión de capital. 

3.2.3 CARACTERISTIC~S 

-Pinzo 

El plazo es generalmente de 1 a 3 años. 



-Monto 

El monto mínimo varia dependiendo de la Casa de Bolsa, y el monto máximo se 
fija de acuerdo a las necesidades y a la situación financiera de la empresa. 

- Tasa de Interis 

Se revisa y ajusta cada mes. Se fija en base a una tasa de referencia, más una 
sobretasa de acuerdo a las condiciones del mercado. 

-G•rantías 

ser: 
Por la garantía de pago de intereses y principal el pagaré a mediano plazo puede 

- Quirografario 

No tiene garantías específicas, cstablccicndose limitaciones a la estructura 
financiera de la empresa. 

- Avalado 

Lo otorgan las instituciones de crédito a Solicitud del Banco de México. 

- Co11 gara.11/ia fiduciaria 

Se fideicomiten valores, bienes o derechos, que garantizan el pago de principal 
y/o intereses. 

- Amortización 

Mediante un único pago al final del plazo de la emisión. Se puede amortizar 
anticipadamente mediante el pago de una prima al inversionista. 
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- Disposición de fondos 

Se dispone de la totalidad del· monto autorizado mediante una sola disposición al 
momento de la emisión. 

- lnformaci6n 

Se deberá proporcionar información financiera trimestral y anual a la Comisión 
Nacional de Valores. a la Bolsa Mexicana de Valores y a CA V AL durante la vigencia de 
los pagarés. 

- Tasa de interés 

Los instrumentos de inversión para detcnninar la tasa de referencia actualmente 
son: 

1) Pagarés Bancarios a plazos de hasta 182 días. 
2) Cenificados de la resoreria de la Federación (CETES) a 28 días. 
3) Cenificados de Ja Tcsoreria de la Federación (CETES) a 91 días. 
4) Bonos de· Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) hasta 728 días. 
5) Los intereses se podrán pagar mensual, bimestral o trimestralmente . 

... Destino de los fondos 

Existe gran flexibilidad en el destino que puede darse a los fondos producto de la 
emisión: 

Capital de trabajo permanente. 
Inversión en activos fijos. 
Consolidación de pasivos. 
Adquisición de empresas. 
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3.2.4 REQUISITOS NECESARJOSPARA EMÍTIR PAGARE A l\IEDIA~O 
PLAZO . . . . . .:··. : ,.,.: . ·.;. .. . ,.·:::· 

-;.->.;-· -·~:_': __ ,/· 
·-.:· .... :_., .:;·. 

1.- Este tipo 4e emisiones ·.~1 .i'SUal )iUe . . -éí ·PaP~! c~~~r~ii~· .~~q~jeí~n:' de- Una .. 
calificación. ·- -,--. :;¿~~~-- ~''· · 

, ·--~::::~.;:_\·.'·::y\ -·:•:·;--,:~· -· .:-__ ·:~ 
2. - Presentar una solici.tud a la Comisión Nacional -d; ~Vaí~r~S ~~;-- ~r'.~ic;~~~ri ~ ie'-- I~ _: 
calificaci6n. · · 

3.2.5 COSTOS DE LA EMISION 

Para realizar una emisión de Pagaré a Mediano Plazo. existen una serie de costos, 
dentro de los cuales podemos mencionar los siguientes : · -

Cuotas de registro e ·inscripción en el Registro Nacional de Valorés e 
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores . 
Cuotas al S.D. INDEV AL S.A de C.V. 
Publicación de los avisos de oferta pública. 
Comisión al intermediario financiero. 

3.2.6 CUOTAS DE INSCRIPCION Y EMISION DEL PAGARE A MEDIANO 
PLAZO 

1. Comisión Nacional de Valores 

- Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios ti>: 

Hasta 139,841 millones 
Por el excedente de 170 mil millones de pesos 
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- Estudio Y, trámit~ .~ 
. ' -- ,-' 

2. Bolsa Mexicana de Valores 

- Estudio"fécnico·: 

- Cuota anual t~i :-

Hasta 5 mil millones 
Más de 5 mil a 10 mil millones 

Primeros S mil millones 
Más excedente 

Más de 1 O mil a 40 mil millones 
Primeros 1 O mil millones 
Má.s excedente 

$ 3,360'000 

"No ~plic~ __ en e~e c8~o" 

0;3250% 

s 1 G,25o'Óoo· 
.1950%_ 

- $ 26,000'000 
.1475,% 

3. Calificadora de valores : Se paga lo mismo que en una emisióñ de Papel Comercial. 

4. INDEVAL: Se paga el .00132 % sobre el monto de la emisión. 

S. Otros gastos (aproximados). 

- Gastos notariales y de inscripción en el Registro Público de Comercio : 

Protocolización de la Escritura de Emisión y Acta de Asamblea 0.1 % 

Registr.o.Público de Ja Propicded y el Comercio 0.5 % 

- Honorarios del representante común : 

A Ja finna de Ja escritura de la emisión e~> 

Impresión de titulas 

Impresión de prospecto 

Honorarios del agente colocador 

1,-Cad¡ &l'loh.a} qutp.1prun1 cuot.11 pot1efrendarla ins.cripd6n: 
•.15 ~• .oort d moolo, 1in que esa '-'lnlidad cllCedil de S 4S.J96'000. Esa& cuot.a .e modific:a ad.a J meres. 

l.- EIU. Not.11wp.ip.ad.iialk>yse1pliQ. sobre d valor nominal. oeii MI cuo., el val« ajml&do. 
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3.2.7 REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE PAGARES DE MEDIANO 
PLAZO Y PAPEL COMERCIAL. 

Información dr car.icter legal y financiero. 

- Documentación e Información de Carácter Legal. 

L Testimonio notarial o copia certificada de la escritura de poder conferido a la o las 
personas que suscribiriln los pagarés con datos de inscripción en el Registro Público de 
la Propiedad y del Comercio, así como certificación de que el poder se encuentra 
vigencia a la fecha de solicitud suscrita por el Cosejo de Administración. con el 
compromiso de informar a la Casa de Bolsa, de cualquier modificación o renovación de 
dicho poder o el nombramiento de nuevos apoderados. 

2. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad. 

3. Infonnc actualizado sobre créditos de la emisora y su relación en el pago, señalando, en 
su caso, la naturaleza de las garantías. 

4. Lista actualizada de inversiones en otras saciedades. Tratándose de sociedades 
controladoras, una lista de las sociedades subsidiaria_s, indicando el porcentaje 
accionario que representen las mismas. y las principales actividades que desarrollen. 

5. Relación de las personas que integran el Consejo de Administración, comisarios, 
principales accionistas y pñncipalcs accionarios de la sociedad, scnalando la fecha de su 
elección o designación y su antigüedad en la empresa. '-

6. Breve informe de la situación fiscal y laboral de Ja sociedad emisora. 

7. Estado de modificación al capital social, últimos cinco ejercicios o apartir de Ja fecha de 
constitución de la sociedad si su antigüedad es reciente, especificando el origen del 
aumento (aportaciones en efectivo o en especie, capitalización de reservas. de utilidades, 
etc.). 
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- Documentación e Información de Caractér Financiero. 

1. Estados financieros de la sociedad relativos a Jos últimos tres ejercicios sociales : 
estado de situación financiera, estado de resultados, estado de cambios en la situación 
flnanciera en base a efectivo y estado de variaciones en el capital contable, incluyendo 
las notas explicativas y el dictamen del contador público independiente . 

.., Estado de situación financiera y estado de resultados de fecha reciente o coincidente 
con e1 ültimo trimestre transcurrido del ejercicio social en curso. comparativos con el 
mismo periodo del ejercicio anterior. 

3. Estado de situación financiera; eslado de resultados y estado de cambios en la situación 
financiera en base a efectivo sin consolidar, presupuestados por cinco trimestres 
debidamente firmados por funcionario con facultades para ello. Tratándose de 
empresas controladoras puras, la presentación de esta información deberá hacerse en 
términos consolidados. 

4. Trayectoria de b sociedad, mencionando resultados obtenidos en Jos últimos tres años, 
y política de dividendos. 

5. Infonnación respecto a las bases empleadas en la preparación de los estados financieros 
presupuestados. 

Funcionarios de la Casa de Bolsa sostendrán plá1icas con algunos directivos de la 
empresa y realizarán algunas visitas a las plantas e instalaciones con objeto de elaborar una 
evaluación cualitativa y operativa de la empresa. 
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3.3 OBLIGACIONES 

A medida que nuestra economía entra en un período de crecimiento sostenido con 
bajos niveles de inflación, el mercado de capitales adquire reelevancia, como un 
instrumento de financiamiento a largo plazo. para apoyar el desarrollo de proyectos de 
ampliación a la capacidad productiva de las empresas. El mercado de las obligaciones se 
ha ido desarrollando debido principalmente a la flexibilidad que ofrece el instrumento para 
adaptarse a las condiciones particulares de Jos proyectos y a un menor costo comparado 
con otras alternativas de financiamiento a largo plazo. 

3.3.1 DEFINICION 

Una obligación es una deuda pública contraída en forma colectiva por una empresa 
o dependencia gubernamental. El comprador recibirá pagos periódicos de intereses, que 
serán normalmente trimestrales, y recibe en efectivo el pago del valor nominal de la 
obligación en la fecha de vencimiento de la misma. 

Por lo tanto podemos definir a una obligación como un titulo-valor nominativo 
mediante el cual se documenta un préstamo que una sociedad anónima obtiene de un 
conjunto de inversionistas. 

Las obligaciones son títulos de crédito que representan una parte proporcional de 
un crédito colectivo concedido a u·na empresa organizada como Sociedad Anónima. 
(Según articulo 208, 21 O de la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito). 

Estos titulas contienen la promesa de pagar a sus poseedores, por parte de la 
emisora una determinada cautidad por concepto de intereses y restituir ese monto 
mediante amortizaciones convenidas, siendo el método más común, el de sorteos. 
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3.3.2 VENTAJAS 

Esta posibilidad de financianúcnto a largo plazo ofrece una serie de ventajas para 
las empresas. aJgunas de las cuales son las siguientes : 

- La obtención de recursos a largo plazo en cantidades suficientes para financiar ~s 
proyectos de expansión, que le pennitan a la empresa mantener su liquidez. 

- El costo de los recursos, aún cuando esta en función a las condiciones prevalecientes en 
el mercado, no se eleva más por el concepto de reciprocidad 

- Se pueden adaptar las condiciones de la emisión, principalmente en relación al plazo y 
forma de amonización, a las necesidades de la empresa. 

- Debido a que los rendimientos de las obligaciones son altamente competitivos, gozan de 
alta aceptación por parte del público inversionista. 

- Tienen acceso a este tipo de financiamii:nto, empresas que no tienen inscritas sus 
acciones en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios, o aquellas en cuyo capital 
participan inversionistas extranjeros. 

3.3.3 CARACTEfUSTICAS 

-Monto 

Generalmente el monto de la emisión se establece de acuerdo a las necesidades de 
recursos y a los resultados que se obtengan del estudio e.conómico y financiero que se 
haga a la emisora por parte de la Casa de Bolsa y a la situación que prevalesca en el 
mercado en el momento de la emisión. No existe un monto núnimo de emisión de 
obligaciones, el monto máximo dependerá del tamai'lo del proyecto y de la capacidad de 
pago de la empresa. 
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·Plazo 

Se considera a las ~bligaciones instrumentos de largo plazo, de 3 a 1 O años, 
ge~eralmCnte se_ puede estipular un periodo de gracia. que no podrá exceder a la mitad del 
plazo de la emisión, y la forma de amortización del principal. 

La determinación definitiva del plazo se realiza en forma conjunta, en función de 
los requerinüentos y en relación directa al tipo de obligación, esto es, a la garantia que 
proporcione la emisora. 

También se establece la forma de pago de los intereses, que puede ser mensual, 
trimestral o semestral. 

- Amortlznción 

Cuando la emisión se vence se llevan a cabo cualquiera de Jos siguientes metodos 
para su reembolso : 

- Un solo pago por el total a fecha determinada. 

- Amortizaciones programadas, en dónde la emisora podíá. anexar la numeración. 
progresiva de los titulas o liquidarlos por medio de un sorteo. todo esto mediante una 
tabla en la que aparescan las fechas de pago. 

- Amortización por pago indirecto, dónde puede hacerse un rescate en Bolsa y 
convertirlas en acciones. 

- Amortizacón anticipada, puede hacerse de acuerdo a la Ley de Titulas y 
Operaciones de Crédito (Art. 2 J J ). indicando que se puede compensar al obligacionista 
con un premio, por el transtomo que esto puede causarle, este premio será decreciente 
confonne se acerque el periodo de amortización. 

El pago de las amortizaciones puede ser trimestral, semestral o anual y la emisora 
se reserva· el derecho de anticipar el pago parcial o total de las obligaciones. 
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- Valor Nominal 

Generalmente se emiten con valor nominal de S 100.00 o$ 1000.Q_O.' El p~ecio de 
colocación suele ser el mismo que el valor nominal, aunque en ocaciones pllcde difeñr de 
éste, pudiendo incluso colocarse a la bajo par. 

- Tasa de interés 

La tasa de interés fija, a lo largo de toda la vida de la emisión es obsoleta en este 
tipo de instrumentos, ya que siempre se busca ajustar la tasa de la obligación a la tasa de 
interés del mercado, para mantener su competitividad como instrumento de inversión, por 
lo tanto se establece una tasa base en función al más alto rendimiento ofrecido por un 
grupo de instrumentos tales como : 

1) Depósitos Bancarios 
2) CETES 
3) Aceptaciones Bancarias 
4) Bonos de Desarrollo del Gohierno Federal 
5) En el caso de obligaciones indiz=idas al tipo de cambio libre, la tasa base puede 
establecerse en función a la de los Tesobonos o a la tasa Libar. 

A Ja tasa base se le suma una sobrctasa que puede ser un porcetaje de ésta y/o una 
determinada cantidad de puntos porcentuales. 

Las tasas de los instrumentos escogidos son capitalizadas al plazo del pago de 
intereses, cuando los plazos de dichos instrumentos son diferentes a dicho plazo. 

- Disposiciones 

La empresa puede obtener la totalidad de los recursos en una sola emisión, o 
realizar varias emisiones conforme se vayan requiriendo. En este caso a la empresa se le 
autori1.a un monto máximo para circular y puede realizar varias emisiones en un plazo que 
no excederá de la fecha en que inicien las amortizaciones de la emisión. 
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- Pago de iotH"HH 

POI'" lo general el pago de intereses se pacta en forma trimestral, aún cuando 
algunas emisIDnes se lun n2fizado con la modaJidad de pagar intereses en fonna merisu!ll. 

El des:J:ino principtl ¿e ll>s ~s pro...-enientes de una oferta' püblica de 
obligacio¡w!i. es par.:!~ im'-e:rsiones en activos fijos, productos de nuevos proyectos o 
ampliaciones ah planta de p.-uducti\idad de la empresa emisora. 

- Limit.aciones fio2ncicr.n 

Se establecen algunas limitaciones en relación a la estructura financiera y 
corporativa de la emisora. mismas que se deberán mantener dentro de ciertos rangos 
durante la vigencia de la <.misión. Dentro de Cstas podemos señalar las relaciones que 
deben de mantener el activo circulante con pasivo circulante, el pasivo total con el capital 
contabl~ asi como la restricción de pagar dividendos en exceso de la utilidad neta, el 
impedimento de hipotecar o gravar activos, cte. 

-Títulos 

Se emitirán titulas que ampararán una obligación de cada serie pudiendo haber 
títulos multiples. El número de series se establece en función del nümero de 
amortizaciones. 

- Posibles adquirientes 

Estos podrán ser personas físicas o morales, mexicanas o extranjeras, instituciones 
de seguros y fianzas (hasta 5% de la emisión), fondos de pensiones o jubilaciones de 
personal y pñmas de antigüedad (hasta 5% de la emisión), sociedades de inversión, 
almacenes generales de depósito. arrendadoras financieras, uniones de crédito y empresas 
de factoraje financiero. 
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-Garantías 

Jurídicamente las obligaciones .son·. consideradas títulos de: participación y no 
simplemente títulos crediticios, -són- conside.radas como bienes muebles, sin importar cual 
es la naturaleza de la garantía que las r_Cspaldan. Atendiendo a esto. las garantías pueden 
ser de tres tipos: 

Garanlias especificas 

Este tipo de garantía da-lugar a-las o.bligaciones prCndariaS,-i::u8~dO-e1 PbjelO--de Ja 
garantía es un bien mueble, y si se trata de bienes iñmUebleS, surgen Otro tipo de 
obligaciones que son las obligaciones hipótecarias. 

Garantia.'i generales 

Aqui encontramos a tas obligaciones quirográfarias. 

Gara111ias personales 

Los titulas garantizados con este tipo de garantia pueden" .ser las obligaciones con 
av~. o-bien las que se garanticen por medio de una fianza. --

- Representante conuín 

La Casa de Bolsa es la encargada de su colocación, de la vigilancia de las 
limitaciones financieras, del pago puntual de los intereses y el capital, así como el uso de 
los fondos provenientes de la colocación de los títulos. 
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~~:~~li~-~~-i~~e~ C~Íárl ~divi~idas en diferentes tipos, con lo cual se responde a las 
neCesidlldes d~I e-rilisor-y __ del-Íeceptor, las obligaciones s~ dividen de la siguiente fonna: 

~. ·-. - - -·-,-·---~ ·' :--; 'o:·-.-:' 

~---.--'--

-- OIÍligftcioÓCs Preñdarisis -· . 
-,.- .. ,·.;_..c.,. , 

'\~~~:-~~~~l~as qU_~:lie~'en comO garantía·~n derecho real constit~ido sobre un bien 
~-ijll:1eb1~-en11j~~a~l~·;,-P~~a g~ranti.zar el cumplimiento.de un~_obligacipn y su preferencia de 
'pago:-_,_ -- - -

Se garantizan median.te bienes inmuebles localizados y determinados, con un valor 
superior al monto del crédito, a fin de poder realizarlos sin dificultades y a un precio 
atractivo. 

- Obligaciones Quirógrnfarins 

Son aquellas en las que el deudor responde del cumplimiento de sus obligaciones 
con todos sus bienes con excepción de aquellos que, conforme a la ley, son inalienables o 
no embargables. Esta se autorizó por primera vez en el a.ño de 1977, llamandose así ya 
que no tiene garantía alguna salvo la firma de los signatarios autorizados de la empresa. 
En los años de 1977 a 1979 existió una afluencia de emisiones de este tipo, esto obedeció 
a que los inversionistas pensarón que era una buena inversión ya que las tasas de inversión 
estaban bajando. Esto también favorecía a los emisores ya que existía la posibilidad de 
financiarse a lnrgo plazo a un costo que era competitivo con el banco y sin dar garantía 
alguna. 
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·Obligaciones Garantizadas con un Aval 

Son aquellas en las que un tercero queda obligado solidariamente con la emisora, 
quedando estipulado en Jos títulos emitidos y avalando a la otra compañia hasta por el 
monto de su capital contable. Siendo et caso más común que las subsidiarias sean avaladas 
por su controladora u otra compañia del grupo. 

- Obligaciones Garantizadas con Fianza 

Ocurre cuando la emisora constituye un contrato por el cual una persona se 
compromete a pagar por ella el importe insoluto de la deuda, si es que esta no procede a 
hacerlo . 

.. Obligaciones Convertibles 

Son obligaciones que operan bajo cualquiera de las formas mencionadas, solo que 
al vencimiento, el obligacionista podrá optar por recibir mediante amortizaciones su parte 
de la deuda, o bien convertir estos titulas en acciones comunes o preferentes de la misma 
emisora . 

.. Obligaciones Fiduciarias 

Estas obligaciones son una modalidad de las prendarias, ya que la prenda es un 
fideicomiso creado con activos de la emisora. que servirá para garantizar el pago de la 
deuda, éste podrá estar constituido con valores, cartera. inventarios, acciones de su 
propiedad de otras empresas, etc. 
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3,3.5 REQUISITOS NECESARIOS PARA EMITIR OBLIGACIONES 

Para realizar una emisión de obligaciones a través de ofena pública, es necesario 
presentar una solicitud ante la Comisión Nacional de Valores y cumplir con los requisitos 
establecidos en el instructivo elaborado por la misma Comisión para la inscripción de 
obligaciones en la Sección de Valores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 
Dentro de este instructivo se debe incluir un estudio financiero, en el cual se determinen y 
justifiquen las necesidades de efectivo de la empresa. planes de pago, establecimiento de 
garantías, en su caso y limitaciones financieras. 

Adicionalmente se deberá presentar una solicitud y realizar los trámites, para 
obtener la aprobación y registros necesarios ante la Bolsa Mexicana de Valores, en que se 
incluirá estados financieros profonna para los proximos cinco años. 

Es necesario también que la empresa obtenga autorización de su Consejo de 
Administración y de sus accionistas a través de una Asamblea General Extraordinaria que 
se convoque para estos efectos. 

3,3.6 COSTOS DE LA EMISION 

Para realizar una emisión de obligaciones, existen una serie de costos. dentro de 
los cuales podemos mencionar los siguientes : 

Cuotas de registro e inscripción en el Registro Nacional de Valores e 
lntennediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores. 
Honorarios notariales y de registro del acta de emisión de las obligaciones, así 
como de la asamblea general extraordinaria de accionistas correspondiente. 
Impresión de títulos, elaboración del prospecto, publicación de los avisos de 
oferta pública. etc. 
Comisión a el agente colocador o intermediario. 
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l.J.7 OFERTA PUBLICA 

Una vez que fué presentada y aprobada Ja solicitud de la_ emisora en Ja Comisión 
Jacional de Valores y suscritas las obligaciones en la Bolsa. se elabora el prospecto de 

..:olocación en cuya carátula aparecen los siguientes datos: 

- Nombre de la f!misora. 
-!lomo. 
-Fecha. 
· Pla:o . 
• rasa de i11teré.i: 
-- /~cha de amorti:ació11. 
· G<irantia otorgada. 
Nombre del repre.seutallle común de los obligacionistas. 

En tal documento además debe aparecer toda Ja información relativa a la emisora. 
También se establece quienes serán los posibles adquirientes, especificando el régimen 
fiscal al que quedan sujetos por invertir en títulos con pago périodico de intereses, 
normaJmente el denominado de tasa alta o definitiva. 
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3.3.8 CALCULO DE RENDIMIENTOS 

Las obligaciones pagan intereses cada tres meses. aunque existen algunas que lo 
hacen cada mes.o cada seis meses. Los pagos de intereses se controlan generalmente a 
través de cupones que vienen incluidos en el documento principal. 

Con las obligaciones que pagan imereses cada mes o cada tres meses, la tasa de 
interés se controla de acuerdo a las tasas de los Certificados de Deposito en bancos a 90 
días, a la de CETES o a la de Aceptaciones Bancarias, por lo que su rendimiento es muy 
variable. 

A consecuencia de este procedimiento es necesario que el inversionista este 
enterado de las variaciones de las tasas, es por eso que se publica en los principales diarios 
cada vez que se revisa la tasa de interés, un anuncio en el que se especifica la tasa de 
interés a pagar en ese périodo. 

Para calcular el rendimiento efectivo de alguna emisión. ademlis de la tasa de 
interés es necesario conocer el precio de comp~ que puede ser del tipo: 

-A la par : Igual al valor nominal. 

• Con premio o sobre..• la par: Más alto que el valor nominal. 

• Con descuento o bajo la par: Más.bajo que el valor nominal. 

Como los intereses se pagan en la maYoria de los casos cada tres meses el cálculo 
de la cantidad a pagar se hace obteniendo el promedio Britmético de las tasas de los tres 
meses. 
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Ejemplo: 

La tasa de interés que devengan las obligaciones N~RO para el trimestre del 28 
de febrero al 27 de mayo son como sigue: 

- tasa neta promedio : 106. 91 % 
- tasa bruta: 109.43°/o 

La tasa bruta se obtiene promediando las tasa brutas correspondientes a los tres 
meses del trimestre, supongamos que las tasas brutas de los tres meses fuerón: 

- 28 de febrero al 27 de marzo : 110.03 % 

- 28 de marzo al 27 de abril 108.75 % 

- 28 de abril al 2 7 de mayo 109.52% 

La tasa bruta se obtiene de la siguiente manera : 

110.03 + 108.75 + 109.51 328.29 109.43% 

Como 109.43 % es1a tasa anuat. la tasa neta se obtiene asi: 

109.43 tasa bruta anual 
- ""2.52 impuesto ( 21 % sobre los primeros 12 puntos) 

106.91 tasa neta 
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Otro caso que sucede es cuando coinciden las fechas de pago de intereses y las de 
compra y venta de las obligaciones, usando el ejemplo anterior: si se hubieran comprado 
obligaciones el 28 de febrero y se hubieran vendido el 28 de mayo. el rendimiento efectivo 
se debería calcular con los siguientes elementos: 

Valor nominal: $1,000.00 

Precio de compra: $1,050.00 (cotización en bolsa el 28 de febrero). 

Precio de venta: Sl,000.00 (cotización en bolsa el 28 de mayo). 

El precio neto de compra y de venta se dan incluyendo Ja comisión de la Casa de Bolsa. 

Precio neto de compra: l,050 + 1,050 (0.0025) = 1,052.62 

Precio neto de venta: 1,000 - 1,000 (0.0025) = 997.S 

Por otro lado. eJ número de días transcurridos en cada periódo fue de; 

- 27 de febrero al 27 de marzo : 28 días 
- 27 de marzo al 27 de abril : 31 días 
- 27 de abril al 28 de mayo : 31 días 

Cálculo aritmético : 

I=VN TNxN 

360 
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dondé: 

Sustituyendo : 

1: interés 

VN : Valor nominal. 

TN : Tasa neta. 

1 = 1,000 1.0691 (90)' 

360 

s 267.275 

Por lo tanto los intereses pagados el 28 de mayo lüerón de S 267.275, por lo tanto 
tenemos que: 

Precio neto de venta : S 997.5 
Intereses: + $ 267.275 

s 1,264.775 
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Para detenninar la tasa efectiva de 'rendimientó mensual se tienen qlÍe igualar los 
valores de la siguiente manera : 

·l 

1,052.62 = 1,264,775 (1 + i) 

Por JO tanto tene~~S q~~ la t8S~{efeciiy& d_C iendlmie1_110 mensual eS de '. 

1.264.775 

1,052.62 

1 = 20.15% 

Dónde 11 i " es la tasa efectiva de rendimiento aJ plazo de 90 días con la cual se 
determina la tasa efectiva de rendimiento mensual. 

Ahora calculamos la tasa de rendimiento mensual (TERM) : 

TERM 0.2015 0.067 

Esta tasa de 6. 7% es en realidad muy baja porque se pagó un preeio del 
documento, más alto del que se obtuvó por su venta. 

La tasa de rendimiento anual (TERA) es la siguiente : 

" TERA (1.067) 1.1775 - 177.75 % 
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CAPITULO IV 

CALmCACIÓN DE VALORES 
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4.1 INDUCCION A LA CALIFICACION DE VALORES 

La calificación de valores se aboca fundamentalmente a dictaminar las emisiones de 
instrumentos representativos de deuda, con objeto de evaluar la certeza de pago oportuno 
del principal y sus intereses. asi como la existencia lega), situación financiera de la emisora 
y la estructura del instrumento para establecer el grado de riesgo que posee el titular del 
mismo. 

El objetivo de calificar una. emisión. es proporcionar a la comunidad inversionista 
una opinión profesional y actualizada relativa a la capacidad de pago estimada de las 
emisiones que se pretendan realizar o se hayan realizado en el mercado. 

Dicha opinión deberá ser encuadrada dentro de un comprensivo y claro sistema 
que facilite su utilización por parte del inversionista. para que contribuya a un mejor 
entendinüento de Ja emisión. 

La calificación se refiere a las emisiones no ni emisor, esto es, una empresa puede 
llevar acabo diversas emisiones de deuda y en cada una de ellas podrá tener diferente 
evaluación en función de sus caracteristicas individuales. Por lo anterior, no 
necesariamente a todas las emisiones de una misma empresa les corresponde la misma 
calificación. 

La calificación pretende auxiliar al administrador de inversiones en su toma de 
desiciones, pero de ninguna manera sus calificaciones deberán considerarse como una 
sugerencia o recomendación para invenir, ni constituyen aval o garantía de la emisión; es 
sólo una opinión que deberá tomarse en cuenta junto con otras variables, como un factor 
complementario en las desiciones de inversión. Como cada compañia es diferente, no 
existen formulas preestablecidas que conduzcan a establecer una calificación detenninada. 

El criterio Simplista de colocar las cifras históricas en un modelo para calcular el 
potencial de servicio de deuda que se tiene, en la actualidad ha pasado a la historia. Los 
factores fundamentales de los negocios cambian con el tiempo y las administraciones 
reaccionan a estos en forma diversa; por lo que su impacto es diferente para cada 
compañia e industria. Por lo tanto los criterios de calificación se basan en aspectos 
OJantitativos y cualitativos. 
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4.2 ANALISIS CUANTITATIVO 

Dentro de este campo se contempla un exahustivo análisis de Jos estados 
financieros y de flujo de efectivo sobre bases históricas. De esto se desprende una 
evaluación del C:xito obtenido por la administración en la implementación de estrategias 
anteriores, frente a sus competidores, acreedores financieros y productividad del 
patrimonio. 

Este análisis histórico constituye la base sobre la que se evalúan los pronósticos de 
la compañia. La tendencia en las razones financieras y de las principales variables penniten 
darles credibilidad a las proyecciones presentadas. El trasladar el comportamiento pasado 
hacia un plano en et futuro no esta completo hasta no realizar un considerable esfuerzo 
para estimar las condiciones potenciales del negocio. 

4.3 ANALISIS CUALITATIVO 

Regularmente la sola evaluación estadistica no refleja plenamente la circunstancia 
especifica de las empresas, por lo que el análisis cuantitativo debe de complementarse con 
aspectos cualitativos con objeto de asignar una correcta calificación. 

Entre los aspectos cualitativos que se considerán se encuentran : 

- la Calidad de /u Administración. 

- P/am:s y Estrategias. 

- Oportunidades de Mercado. 

- Investigación y Desarrollo de Nuevos Productos. 

- Ciclo de Vida de Productos. 

- Recursos Humanos. 

- Aspectos Fiscales, Etc. 
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Factores que sin lugar a duda pudieran llegar a influ¡¡ en la capacidad de pago 
oportuno de las emisiones. 

El proceso de calificación involucra una considerable interacción con los 
funcionarios de las compai\ias emisoras, con objeto de conocer con mayor profundidal.i sus 
fuerzas y debilidades. Se realizan presentaciones al Comité de Calificación, visitas ri 

plantas • entrevistas personales y consultas telefónicas, con objeto de mantener un 
contacto permanente que propicie el observar la evolución de la compañia y emisión. Unri 
de las formas más transparentes que exiten para conocer ta capacidad de pago de uml 
emisión, está en comprender la filosofia y situación de la administración de los negocios. 

Sin Ja percepción de una calificación como una opinión sobre el grado de riesg,J 
que pueda tener una inversión, la actividad de calificar valores no tienen sentido. 

Bajo el punto de vista de un inversionista, la calificación de valores debe servirle 
como una especie de termómetro que le indique el grado de riesgo que significa cada 
papel calificado de manera que lo oriente sobre qué premio debe obtener para compensar 
el riesgo que está tomando cuando decide la compra de algún papel cuyas probabilidades 
de pago son diferentes a las de algún otro. 

Si la calificación de valores alcanza esta función primordial, podrá servir para que 
los inversionistas puedan determinar la mezcla de grados de riesgo de los papeles que 
integren su portafolio de inversión y por consiguiente la rentabilidad que puede esperar. 
asi como agilizar el proceso de toma de desiciones sobre en qué invertir. 

Respecto a los emisores, un papel calificado tendra mucha mayor aceptación pnra 
la toma de desiciones del inversionista que el que no lo esté; y por otra parte, si el papel 
obtiene una buena calificación el costo o premio que deba pagar será menor, bajando 
sustancialmente sus gastos financieros a través de una mejor planeiición. 

Una de las virtudes más destacadas que se han encontrado en el mercado de 
valores. es el hecho de que una calificación de valores independiente puede contnbuir en 
mucho a la eficiencia y estabilidad del mismo • así como contratacar los efectos de 
rumores o desinfonnación que frecuentemente se presentan con fines meramente 
especulativos y que pueden afectarlo negativamente. 
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Por otra parte. la transparencia de la información contenida en las cali6cacioncs 
promoverá y facilitará la comunicación entre inversionistas,. enüsorcs e intermediarios. 
fucilitando de esta manera la labor de vigilancia o supervisión que deba efecruarse sobre la 
operación del mercado. 

4.4 !llETODOLOGIA DE LA CALIFICACION 

Una calificación. como ya comentamos se basa en el anilisis de elementos 
cuantitativos y cualitativos. El anállsis de los factores cualitativos tales como d entorno 
cconónúco de ta empresa, su administración. sus estrategias. sus produe1os y mercado, 
entre otros, sirve de base para una mejor comprensión y análisis de los elementos 
cuantitativos que se reflejan en la infonnación financiera históñca y en sus proyecciones. 
de manera que pueda llegarse a medir el grado de probabilidad que existe de que la 
empresa pueda hacer frente a los compromisos que contraiga a través de la colocación de 
papel de deuda entre el gran público inversionista.. 

El proceso de calificación se inicia con una reunión entre los directivos de la 
empresa y la calificadora en la que se explican los procedimientos establecidos para la 
calificación y se discute el tipo específico de información necesaria para lograr un 
conocimiento sólido de la empresa. Depues se hani entrega. de una rdación de iofonnación 
y documentación necesaña para la calificación, es decir. una relación ajustada a las 
características propias de la emisora en particular. No se pretende que el emisor elabore 
infonnación especialmente para su calificación, sino que se pretende conocer y usar la 
infonnación que la dirección de la empresa emplea para el manejo adecuado de la misma. 

Es necesaño incluir información juñdica que permita constatar la existencia legal 
de la empresa. información general acerca de sus accionistas.. administradores, facultades 
de los mismos para llevar a cabo la emisión del papel de deuda que se pretende registrar. 
información sobre patentes y marcas de sus pñncipales productos. estados financieros 
auditados. estados de costo de producción y de costo de ventas., pronósticos. en fin, un 
compendio de infonnación necesario para la calificación. 

Una vez que el emisor integre toda ta información requerida. se precederá a 
solicitar formalmente la calificación a través de una carta dirigida a la calificadora 
indicando el monto de Papel de Deuda que se pretende colocar y d destino que se dará a 
los fondos provenientes de dicha colocación. 

90 



Esta cana faculta a Ja calificadora a publicar Ja calificación asignada al Papel de 
Deuda. pero de ninguna manera la información confidencial que proporcionó para llegar a 
Ja calificación. 

Aün más. el emisor tiene Ja farultad de no aceptar la recepción por escrito de la 
calificación si así lo considera conveniente., y con ello la calificadora no procedera a la 
publicación de la misma. 

AJ reaDir Ja información y documentación so1icitadas.. la calificadora le dará 
c:ntmda a su sistema de control y le asignari un funcionario que participará en el estudio, 
quien programara una junta formal con Jos principales directivos de la empresa. 

En la mayoria de estas reuniones se cubren los siguientes temas : 

a) Descripción de la empresa. de sus productos y/o servicios, de su desarrollo 
histórico y de su estructura organiz.acional así como de sus proyecciones a 
futuro. 

b) Descripción de su posición dentro de la rama industrial de que se trate, su 
capacidad de producción y su capacidad utilizada, sus sistemas de distribución, 
de ventas y de abastecimiento de materias primas. 

e) Descripción de sus politicas contables y financieras. 

d) Descripción de su situación laboral. 

e) Otros temas que la dirección considere de especial reelcvancia. tales como 
cambios inminentes en la legislación que puedan afectar favorable o 
desfavorablemente a la empresa, proyectos de inversión, posibles adquisiciones 
o fusiones con otras empresas, el estado que guarden los litigios pendientes, 
entre otros. 

Al termino de la presentación general por pane de la dirección de la empresa, se 
efectuará si se comiderá conveniente, una visita a las principales instalaciones del negocio 
y se realizarán entrevistas con los funcionarios que se juzgue necesario. 

Con posterioridad a la junta fonnal con los directivos de la empresa. se procederá 
al anilisis de Ja información financiera, historica y proyectada. 
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Una vez tenninado el análisis financiero y la evaluación de la empresa en su 
conjunto, se preparará un resumen con los datos sobresalientes del estudio que el 
funcionario responsable presentará al co~ité calificador para su discusión y desición 
respecto a la calificación que deba asignarse a la emisión de que se trate. 

El resumen deberá contener la infonnación cualitativa mas relevante, incluyendo 
estadísticas financieras, de mercado, proyecciones, entre otras, consideradas para el 
análisis y una referencia lo mas completa posible a los factores cualitativos que no son 
facilmente convertibles a números o gni.ficas. 

Finalmente. la calificación asignada se le comunicará a la empresa emisora. La 
emisora podni. si así lo considera conveniente, tratar de mejorar la calificación mediante la 
presentación de infonnación nueva o adicional, en cuyo caso el comité calificador evaluará 
dicha información y modificará o confirmará la calificación original. 

La calificación asignada se comunicará por escrito a la emisora, que al recibirla se 
dará autorización expresa para que la calificadora pueda publicarla. 

Las calificaciones obtenidas en los dictámenes emitidos por la calificadora y 
aceptadas por el emisor se harán del conocimiento del público inversionista a través de los 
medios de comunicación que se consideren más convenientes, independientemente de que 
el emisor proceda o no a la colocación de la deuda en el mercado. 

Sin embargo. si el emisor decide previamente no aceptar el dictamen escrito, la 
calificadora no procederá a su pub1icación. 
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4.5 DURACION Y VIGENCIA DE LA CALIFICACION 

El proceso de calificación antes descrito tendr:i una duración aproximada de tres 
semanas contadas a partir de la recepción de sus instrucciones formales de calificación. 
aun cuando tal plazo estará en función de la calidad como de la oportunidad con que el 
emisor proporcione la infonnación requerida. 

La calificación tendrá la misma vigencia que la deuda calificada. Por ello, el emisor 
deberá mantener periódicamente informada a la calificadora de su situación financiera. así 
como de cualquier evento o cambio en sus condiciones de operación que afecten o 
pudierán afectar su flujo de efectivo y capacidad de pago. 

Cuando a juicio de la calificadora se considere necesario reevaluar una calificación, 
procederá a notificarlo así en sus publicaciones y estudiará, con la participación del 
emisor. la posible necesidad de un cambio en la califiación. 

Las conclusiones de este estudio se someterán al comité calificador, para que éste 
rectifique o ratifique la calificación en cuestión, misma que será publicada. 
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4.6 CATEGORIAS DE CALIFICACION DEL PAPEL COMERCIAL 

Hay cinco categorias de ca1ificación de papel comercial, que van desde la "A" 
hasta la "E", y son las siguientes : 

A Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se considera que 
tienen la mayor probabilidad de pago oportuno. y se divide en las tres siguientes : 

A·l Su probablidad de pago oportuno es sobresaliente. 

A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta. 

A·3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria. 

B Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan, ca~ probabilidad razonable de 
pago oportuno, pero ésta podria V.!rse .afectada por condiciones cambiantes o por 
adversidades de corto plazo. 

C Esta calificación se asigna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago 
oportuno. 

D Esta calificación se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de 
incumplimiento de pago. 

E Se califica bajo este rubro e1 papel comercial cuyos emisores no proporcionan 
infonnación válida y representativa por el periodo mínimo exigido, o durante la 
vigencia de la emisión. 
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4.7 CATEGORIAS DE CALIFiCACION.DEL PAPEL DE MEÓIA~O PLAZO . , 

-· ·- ,.-",. -· . 

Paía- la ~catifi~1llcióri· ~-el- j>apel- de"mcdiano pf~o se e_mPleait .·cinC6. ·catJS'oriaS que 
_., ~ ·-,- "'.:_ ·.:; 

· PJ\fA- Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son las que se considera tiene la 
fnay~r probabilidad de pago oportuno. Estas se subdividen en : 

PMA-1 Su probabilidad de pago oportuno es sobresaliente. 

PMA-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta. 

PMA-3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria. 

PJ\fB Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad razonable de 
pago oportuno, pero ésta podría verse afectada por condiciones cambiantes o por 
adversidades de corto a largo plazo. 

PMC Esta calificación se asigna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago. 

PMD Esta calificación se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de 
incumplimiento de pago. 

PME Se califica bajo este rubro el papel cuyos emisores no proporcionan información 
válida y representativa por el periodo mlnimo exigido. o durante Ja vigencia de la 
emisión. 
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4.8 CATEGORIAS DE CALIFICACION DE OBLIGACIONES 

AAA Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son las que se consideran con 
una sobresaliente probabilidad de pago. 

AA Las emisiones calificadas dentro de esta categoría se considera que tienen muy 
alta probabilidad de pago. 

A Las emisiones calificadas en esta categoría se considera que tienen una 
satisfactoria probabilidad de pago. 

BBB Las emisiones calificadas en esta categoria se considera que tienen una razonable 
probabilidad de pago. Si bien en condiciones normales sus parámetros muestran 
una adecuada protección, éstos podrían verse afectados por adversidades en la 
macroeconomía o circunstacias cambiantes tanto del negocio como de la 
actividad económica a la que éste penl!nece. 

BB Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son las que se consideran tienen 
una razonable probabilidad de pago, aunque esta podría verse afectada en mayor 
grado que las calificadas BBB por adversidades en la macroeconomía o por 
circunstacias cambiantes tanto del negocio como de la actividad económica a la 
que pertenece. 

B Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son aquellas cuya probabilidad 
de pago en el mediano plazo es altamente vulnerable a circunstacias cambiantes 
tanto del negocio como de Ja actividad económica a la que pertenece o por 
adversidades en la macroeconomía. 

C Las emisiones calificadas dentro de esta categoría tienen una dudosa probabilidad 
de pago y ésta so1o podrá mejorar si las circunstancias cambiantes tanto del 
negocio como de la actividad económica y la macroeconomía Je son favorables. 

D Las emisiones calificadas dentro de esta categoría son las que tienen mayor 
probabilidad de incumplimiento de pago. 

E Las emisiones que adquieren esta calificación son emisiones cuyos emisores no 
proporcionan información válida y representativa por el périodo mínimo exigido o 
durante la vigencia de la emisión. 
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4.9 INFORJllACION Y DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA 
CALIFICACION DE UNA EMISION DE VALORES 

La información que se detalla a continuación se considera básica, Pane de ella se 
puede omitir, si para algun et. ~o particular no fuera aplicable . 

.. lnfonñacióO general 

.~ ~) D~nomJ_~ación_. domicilio de las sociedad y objeto principPil. 

b) Tipo de emisión que se solicita calificar (instrumento). 

e) Características principnles de la emisión : 

-Monto. 
-Plazo. 
- Intereses. 
- Esquemas especiales (i11di:ació11, capitali:ación, etc.). 
-Amor1izacio11es de capital. 
- Garantías. 
- limitaciones a la estn1ct11raji11a11ciera. 

~d) Intermediario ca1ocador. 

e) Destino de los fondos procedentes de la emisión. programa tentativo de colocación y 
uso de dichos fondos. 
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- Sobre Administraci6n y Accionistas 

a) Relación de accionistas de la sociedad, detallando los de mayor participación en el 
capital (8 como máximo). Con nombre y participación(%) en el capital social. 

Si la empresa tiene como principales accionistas a una o más compañias, o depende 
de una controladora, indicar esta situación, así como los principales accionistas personas 
fisicas que en última instancia participen en el capital de las tenedoras. 

b) Integrantes del consejo de administración y comisarios 

e) Principales funcionarios de la sociedad, cargos que ocupan y antigüedad. 

- De Carácter Jurídico 

a) Copia certificada por el Presidente o Secretario del Consejo de Administración de la 
Sociedad, de la sesión de consejo donde se aprobó la emisión correspondiente. 

b) Copia certificada o testimonio notarial de Ja escritura constitutiva de la sociedad, de las 
reformas a los estatutos -sociales, incluyendo sus datos de inscripción en el Registro 
Público de la Propiedad y del Comercio, y cuando así lo hubiere de otros registros 
competentes. 

e) Copia certificada notarialmente o por el Secretario del Consejo de Administración de la 
Sociedad de las actas de asambleas generales ordinarias de accionistas respecto a la 
aprobación de los Estados Financieros correspondientes a los últimos tres ejercicios 
sociales, o desde su constitución si la sociedad tiene una antigüedad menor. 

d) Informe sobre gravámenes a los activos de la sociedad y porcentaje que representan del 
Capital Contable. 
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e) Nombre de o los representantes de la Sociedad, legalmente faculta~os. para solicitar la 
calificación de la emisión. 

- De Carácter Financiero 

a) Estados Financieros Dictaminados de la emisora (además consolidados, de ser 
controladora) por los últimos 5 ejercicios socia.les de ser posible : Estado de Situación 
Financiera, Estado de Resultados, Estado de Cambios en la Situación Financiera en base a 
efectivo y Estado de Variaciones en el Capital Contable: incluyendo notas explicativas. 

b) Estados Financieros m:is recientes correspondientes al ejercicio social en curso, 
confonne ·al Catálogo vigente de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V., firmados 
por el director general o el funcionario financiero de mayor nivel en la compañia, 
comparados con c1 mismmo período del ejercicio anterior. (Dependiendo del tipo de 
emisión o de la situación especifica de la empresa, podrá solicitarse dictamen parcial de 
estos Estados Financieros). 

e) Estados Financieros Preforma de la compañia (además consolidados cuando proceda), 
correspondientes al periodo que dure la emisión por ejercicios sociales 

d) Bases y supuestos empleados para la elaboración de los Estados Financieros 
Profonna.(Prefcrentemente a precios constantes). 

e) Desgloce de pasivos que contenga los siguientes datos: 

-Acreedor. 
-Monto. 
-Plazo. 
- Tipo de crédito. 
- Gravámenes. 
- Limitaciones Financieras. 
- Tasas. 
- Tipos de Divisas, etc. 
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f) Lineas de crédito disponibles. 

g) Relación de instituciones de financiamiento. o Jm·CrSión' (naciOílal~s ~ extranjeras) con 
los que tiene relación la empresa, indicando los principales funcionarios que _8:tiendcn las 
cuentas. , --, · ·' -· · " · -

~- - ,.:.o 

.· /,:->· -:-

h} Relación de Pólizas de Seguros y Fianza~ _ y¡g~ñte~.~--. in.?i.C~_ndó sus principales 
características (Compaf\ia. bienes aseg~rad'?~!.·.~---tj~sg~S_-.:: cµ_bie~os. sumas aseguradas, 
vigencias, nombre del corredor o ageOte;etc.) ·- - -- - ·::-~~~--w-, .-.-- · 

·:..:...-::c·-2;---:" ="'----------

i) Tratándose.de sociedades controla~-º~~ ~C¡u~~f~~~~: ~;~~-d~' ~~&ropo, proporcionar 
una lista de las subsidiarias o filiales~ indi~n~o- e! P~rC.é~tajC:-dcI_ ~p_i~al que posea en cada 
una de e11as, principales actividades que desarrolla e integración económica que se tenga 
cOmogrupo.' · . \_ ·· ··- - - · -

'. .·_ - . -

j) Info~~ s~b~~-,~-sit~a~i'ó~ fi~c81 de la-Socied8d, indicando-·~¡ tiene beneficios especiales 
(su~sidi~s. ~~~nciones u oiro~). y si existen diferimientos o contingencias de impuestos. 

,, 

- De Caractel- Económico 

a)" Infomle de Jos principales productos que elabora, distribuye o comercializa, o de los 
servicios que otorga, indicando en su caso : 

Principales marcas y nombres comerciales 
Descripción de los servicios que otorga. 
Estructura porcentual de las líneas de productos o servicios que proporciona 
respecto a Ja producción y/o ventas totales. por los Ultimas tres ai\os. 
Tecnología (asistencia técnica, patentes, licencias de fabricación, etc .. ). 
Grado de avance tecnológico u obsolcncia de sus productos y sus procesos de 
producción. 
Productos sustitutos o complementarios en el mercado. 
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b) Instalaciones fabriles. 

Numero. ubicación y dimensiones de las plantas industriales: y/o áreas de 
comercialización (indicar si son propias o arrendadas, en·, cuyo' caso; d~tallar 
principales clausulas del contrato). · · ·· · · 
Capacidad de producción, teórica y real. 
Descripción de la maquinaria. 
Expectativas de crecimiento e innovación. 

·'</·. ·.'.>~· .... ·. (;:.:·.' ,., 
e) Precios de Venta y Costos de Producción por productoS, (Ülti~c;~·tre~~'~ñC;'~j'¡ndicaÍldo 
si existen controles de precios: volúmenes de producción y ventas podíÍiea's de produ~os 0 
(últimos tres años) y expeciativas. - _.:.~-:-~\::::-~~ 

d) Materias primas utilizadas para la elaboración de sus productos, especificando origen. 
Relación de los principales proveedores, productos que se les compran e importe de las 
compras que se les hacen. 

e) Caractcristicas del mercado de sus productos. 

Participación de mercado por producto o líneas de productos. 
Principales competidores y su importancia en el mercado. 
Penetración, mercado potencial y acceso a nuevos mercados. 
Principales consumidores (nacionales y extranjeros) y grado de concentración 
sobre los productos de la compañia; relación de los principales clientes y 
participación en las ventas por líneas de productos. 
Volúmenes de importación y exportación (Ultimes tres años). 
Canales de distribución y ventas. 
Comportamiento cíclico del mercado de sus productos. 
Aranceles y restricciones a la importación y exportación. 

f) Planes de inversiones futuras, diversificación, expectativas de demanda e incrementos en 
la capacidad instalada. 

g) Personal que labora en la empresa, sindicalizado y de confianza. 

101 



h) Sindicato(s) al que están afiliados los trabajadores de la empresa, describiendo los 
conflictos laborales o huelgas que se hayan presentado en los últimos cinco ai'los, 
indicando los motivos de los emplazamientos y los periodos de duración de las huelgas. 

Si a juicio del emisor existe infonnación adicional que considere de utilidad para la 
determinación de la calificación, ésta deberá de incluirse. La calificadora, no obstante, se 
reserva el derecho de solicitar información adicional si lo considera conveniente. 

4.10 TASAS DIFERENCIALES 

Las tasa diferenciales son las tasas de interés que el emisor debe pagar de acuerdo 
a la calificación que ha obtenido, es decir, mientras más alta sea la calificación de la 
emisión, el pago de la tasa de interés será menor porque existe un menor riesgo en el pago 
oportuno de los intereses y el principal. 

Las emisiones de papel de deuda que obtengan una calificación más baja, o las 
emisiones que se realicen sin calificación deberán pagar una tasa de interés más aha para 
llamar Ja atención de los inversionistas. 

Las tasas diferenciales se determinan tomando en cuenta la tasa lider del mercado 
que es la tasa de los CETES. 
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CONCLUSIONES 

Se espera que esta nueva forma de financiamiento sea una buena opción P.ara la, 
Mediana Empresa~ con la nueva sección en el Mercado de Capitales. es decir ~! M~rca~o 
Intennedio, las empresas obtendrán los siguientes beneficios: · -

- La obtención de recursos complcmentaños via socios. no acreedores. 

- Posibilidad de optimiznr la mezcla deuda-capital. 

- Estimulo a ta profesionalización de la administración. 

- Mejor imagen y prestigio. 

Para los inversionistas las ventajas serán : 

- Nuevas opciones. 

- Diversificación de cartera, 

Los intenncdiarios obtendrán : 

- Posicionamiento de mercado. 

- Diversificación de servicios. 

Y en el Mercado de Valores las ventajas serán : 

- Contribución al sector real de ta económia. 

- Mejora de su posición competitiva. 

- Una mayor sólidez y orden a la estructura. incorporando un mayor número de emisoras e 
implantando nuevas mecansimos operativos. 



Las opciones de financiamiento a través de Papel Comercial y Pagaré a Mediano 
Plazo seguirán siendo una buena fonna de financiamiento para ta Mediana Empresa al corto 
y mediano plazo. y ahora con el nuevo Mercado Intermedio habrá la opción de 
financiamiento a largo plazo por medio de las Obligaciones Convertibles. 

La calificación de valores es un buen método para medir el riesgo de la fa11a de pago. 
por parte de los emisores. de sus obligaciones. 
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