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INTROD!ICCIÓN 

Desde los inicios de los afios 90. se ha ohsL'n·ado una gran tendencia de que cmprc.:sas 

mcxicamis coloquen y ofrezcan vulorcs en hols.:i.s Ji: \'¡'.\lores de di\·crsos pr1iscs en el 

mundo - especialmente las di: los Eswdos L:nidos - ya qw: esta opción de linanciamicnto 

es atractivll tanto parn las empresa~ que cnlocan y ofreci:r. nliorcs como para los 

inversionistas interesados en adquirir este tipo de \·alores:. 

Esta tcndc:ncia es consistcnti: con el prm.:cso Je g.lobalización d.: nu:rL·ado~ que 

actualmente se observa en todo el mundo. 

Lo anterior ha derivado en que grandes cmpn::sa~ d.: Ji\"c.:rsos países cstCn intcrcsJ.das 

en colocar y ofrecer valores en los mercados di.: valor1!s <k Estados Unidos. utilizando el 

American Dcposita11· Recdpt tADR) c~mH1 unn J~ !os instrumentos hase para este tipo de 

operaciones ya que estos programas facilitan el intcrcarnhio de capit.:dcs entre países. 

minimizan los costos por transacción y dan \·cntaias de liquidez. mam:jo fiscal sencillo y 

flujo de información al in\'crsionista entre otros. 

En la uctualidad cxiskn en las bolsas de \'alores de !ns Estados Unidos programri.s <le 

di\'ersos paises tales como: Argentina. Australia. Brasil. Chile. Francia. Alemania. Grecia. 

l long: Kong. India, Indonesia. Irlanda. Isr;:¡d. Italia. Japón. Luxemburgo, Malasia. 

México. Holanda, Nueva Guinf.!a, Ncrucga. Filipinas. Singapur. España. Suecia. Suiw. 

Tai\' .. an, ·'railandia. Reino Unido y Vcni:zuda Destacando entre las cmprcsas extranjeras 

más ri:conocidas bs siguiente~: 

British Tclccom 

Teléfonos dc México 

Tt.!lcvisa 

Teléfonos de Chih.' 

Unilcver 

Glaxo 

Rhónc~Poulcnc 

British Stccl Co. 

Ro!ls Roycc 

rv1itsubishi l3ank 



Actualmente. grandes empresas mexicanas rcpn:scntan más del :!0% dc las 

opcrncioncs de ADR's en la bolsa de Nuc\'a York y por In tanto ocupan los scr\'icios de el 

contador público en sus funciones administrativas. como asesor administrativo y como 

ituditor externo (pcrtcnccicnti: a firmas di: ri:pn:scntaciún internacional) en el proceso de 

colocación d!..' acciones en ofertas de tipo primario o secundario. 

Lo anti:rior se da en contexto de los cambios cstrncturah.:s obscrvadns en MCxico dcsd~ 

1 C)S8 hasta hoy dí: y por sí mismo representa en btu.:na parte el procc~;o de apertura 

económica hacia los ml·n:ados intcrnar.:iona\i.:s que se ha hecho evidente en la economía 

mcxicnna. situación que da madun:z a los mcrc:.u.lo~ nac;iunales asi como ,:i las cmprcsns y 

prnt'csionalcs que participan en cstl! proceso. 

Este trabajo pretende presentar una visión clara de bs alternativas, bi:ncticios. 

requisitos para l~l inscripción y mantcnimienh1 dt.: los programas de intt.:rcambio <le 

valores para cmpn::sns extranjeras en llls Estados Unidos, y tlc cómo participa el contador 

público mexicano en las diversas t:l.:ipas de organi111ción, plancación. desarrollo y control 

de los programas de ADR's en las holsas de \·alnrcs dc los Estados Unidos. particn<lo 

desde los conccptos generales rclatiV(JS a las socic<l:.Hks mcrcantilcs y sus elementos, 

titulos <le cn:dito, hL'lsas de valores en México y Estados Unidos, marco legal en amhos 

paises, las características esenciales del ADR y la relación qul! tiene con Ja participJción 

del contador público mexicano en el proceso global dc emisión dt.: acciones en las bnls:.i!; 

dt: valores de los Estados Unido.:>. 



CAPÍTULO l. SOC!EnAOES i\IERCANTil.F.S EN MÍ.XICO 

1.1 TIPOS !JE SOCJFIJAJ)FS ~IEl!J.:A,'iTILFS ~IEXJC \N \S llECONOC!DAS 

J~EY <a::NE.RAL JlE SOCIE()AI18:i.i\_IE_llCA1'iI!Lfü; 

Una sociedad cs <lclinida según b prüc1kajuríJk.1 cnmu un anicrdn de \'oluntadcs Je 

\'arias pcrsonus que sc l!xtcrinn1::1 cun el lin Je pont'.r en c11mún n:cursos o esfucr;:ns para 

la consi:n1ción de un !in prclh!tcrminaJo.(1) 

Cvn el propósito di.: profundizar cn las car<.u..:tcrísticas de una socicJa<l mcn::antil cabe 

mencionar los siguicntl!S conccptos inhi:rcntcs a las sociedades: 

Los elementos gcncrnks 4uc constituyen una socicd<1d son 1.'I conscntimicnw dc las 

partes y el objeto aportado. 

Los tipos de sociedades rl!con;)cid;1s pnr la Ley Cicncral Je Socii.:dadcs tvlcrcantilcs en 

su articulo prinwrn son los siguientes: 

l. Sociedad cn nnmlm.: i:ok¡;ti\'o 

Il. Socicdí.ld en comandita simple 

III. Sociedad de responsabilidad limitada 

IV. Sociedad anónima 

V. Socie<la<l en comandit.1 por acciones~ y 

VI. Socit:dad cooperativa. 

IJISTORIA: 

Las socictlí.ldcs mcrcantiks surgl!n en Europa a principios <le\ siglo XVII en I lolanda con 

la Comp.1i1ía di.! las Indias Oric1Hak:. i.:un p.nrimo11h1 públko y pri\·a<lo, el objcti\'o h:lsico 

de esta sociedad t•ro la cxplnraciún de nw.:\·as ticrras.111 



------------'-'·~l'ÍIJU.fil_SOC/Fn .. 11•1:s.J.l1;RCJ,\'1'//.l.'St:.\·J1t.1·1cr• 

La primera sociedad crt:a<la en México es la Compañia de Seguros f\1aritimos dt.: la Nui:\·a 

Espaüa. misma quc fitt.! fundada en 1802.tii 

i .a org~ni:t..'.lción st,cial actual n:currc con especial frccucncia a la Soci.:<laJ t\núnima. 

rt11.:s es la fi.lrma m~is scnd\la en que se pueden reunir caritah:s y la qui: m:ís e" utiliFada 

L'Il i:l di.:s.:1rrnlln de l~m .. •as qui.: n:q11ic1an ~randes smna.•; dc recur:-.ns. mismos 4uc no 

pueden ser aporta<lns por una snb persona. 

C..\R,\CTEH.ÍSTICAS ESE~('l,\U'.S ()[l..\ Socn:u,\D ANÓNl'1A (S.A.):!11 

Su princip;.il carnctcri:;tica c~ que s~: T1..'Úni.:n capitales para J;¡ cnnsccuci¡'111 de 1111 tin 

común. 

E-; la fom1a mús estable y pcrmancntc de cstahki.:cr negocios, pues \"a m:ís allá de la vida 

de \as personas. 

Lo que pueda succlkr a los socios r10 trascicnJi: ;1 la socicdml, sin i:mbargo la sociedad 

trnscicndi: a los socios ya qw.: tii:nt: un;i co11tinuidad qut: cst;i muy por encima di: las 

contingencias de las personas. 

Es una sociedad de rcsponsahiliJaJ limitada, es decir, no existe un riesgo dl..· pt:rdcr todo 

el patrimonio como succJcrií.l t:n el ca~,n de aportaciones individuales aisladas. 

El capito.1! esta diYidido en accioni:s por lo que puede haber tantos socios como número de 

acciones existan. 

La Lt:y General de Sociedades fvfcrcantik'> define a ia Socil..'dad Anúnima cnmo si~uc: 

"Sociedad Aná11ima , •. \. la que exátf.' haja 1111a 1h.•1ro111Íf1aciii11 y 'H! compone 

exc/11.fÍl'a111c11te de socio.\· ''"J'ª ohli¡:acián .n• /imila al pa¡:o tle sus accimre.\·." 

L'.1 <mtt:rior dclinicitln p;m .. ·ec im:ompleta pues carece de algunas notas indbpcnsahlcs p.1ra 

poder describir J;.1 fisonomía <ll! la Sociedad Anónima por lo que In materia jurídica la 

ddinc como sigue: 



"La Soc:ietlcul .·t11tiJ1i111t1 L'.\ 1111a .mcietfatl mercm1til con tfe11omi1111citj11 .wci11l d1• capital 

Jmrdm:io11ul dfritlido e11 acc:ione\ l'll)'tJ.\ .rncio.\ limita u .Hl rt'\po11.\llbilitl11d 11/ ¡111.~o tle fa.\· 

mi.\·mcu."11) 

Rl'.<Jl"lsrros m·: cn...,~nn·nú": 

1\ctuahm:nt1..· b Ley Cicn..:ral d..: S11ci.:d.1d..:s i\kn.::mtik·s !UiS'.'\ll .:stabkc..: q111..· el rní11i1110 

Je socios para constituir una soL·i..:daJ anónima e~; de l\1•~" > qw.: susnih~m cuandn menos 

50.000 nUe\Wi pC.'in'i y qu..: al illL'l1ns qu..:de t.::-.hihido d 20º ;~ del i:apit:il su~i:rito ..:n 

cfr:cti \"O y cl 1 ()()~~~ i:n casn de scr <1plmaci11111.:o..; t'll ..:~pccii: .•. , 

lh)y en <lia pueden participar ha~la ..:n un lll!Jº,¡ Ju~ 1..·'\tr,111.iL'r,1·.; :-icm¡m: y '.:u~mdo nn se 

ualt: de industria c~trati.:~ica. 

BE:\"EFICIOS DE l'~ \ SOCll·:n \D ,\'\;Ú'.'t.1:\1.\:111 

•Existe snlamentt.: el rie:--¡;n de perdc.:r el capital contrihui<lo. 

•Lii.:il 11i.:goi.:i.1hilid~1•l dd título qne rt•rn·.;enta la L'afübd de socio. 

•Logra la co\ahnrai.:i1'rn cco111\111ic:1 de un gr:lll número de ~ni.:ios. 

CONSTIT!ICIÓN DE l~N,\ SO('IEIHD .. \NÚNDIA•n 

1) ET.\r:\ OE l.\ HJ!t'1 \C:Ú"'i nu. co .... rH \ 1 o: 

E!-.tatutos y c"icritura púhlk:1 

Clilllill!11:uk.-ffin1l;J1i1~u.J~i~aLru.inim!1 

~timhrc y n:1cinnalid:1tl d,,_· ¡,," -.,ni:io'> 

Objcto sncial 

Dcnominaciún o..;ncial 

Duracicin dL' lii SLlL.·k•tbd 

Domkilin .social 

Capital social 



Ccl!'.tITJD_L Srx:l""J llES J.lr:1tcJ:>:r11.1:s F' Jll.uca 

:\pc:irtacionl's di.' los .;;(lcins 

Dcsignaciún del ctirnisarin 

Facultades de la a~;;unhka 

Chí1l'.i.llla.s .. J1j.'_i:J!Ilt~nid.nJ.\'.l!illnt•J.tlill~k 
F'\i'ill.'11 una :.;l.'riL' di.' aspt:ctns dL'nlnl dl' la nq.!allÍi'aciún de 1111:1 S :\. que la ley 

pn:n.·é qui.' los S<KiPs pueden moiJitkar: otr;1~; l!ll qw: la ley no menciona nad<t 

l'll cnntr:iri11. 

Cl:íu~ul;.1ti5_p~j~ 

Cuando se rcquil'rl.'n autnriracinnc~; prr.:vias: Chíusula de exclusión o dúusula de 

renuncia. 

Clllillililil~;uh:a:; 

Son Jisp(1sicinnes que lns socin'1 pndr;in induir pcrn l!n caso de no induirsl!. no 

Sl'dn nhlipatnria~;. 

H) ..\Ollf.SJÓ'.'-1' y .\ron L\CIÓ~ 

lncorpnracit-'in dd i:kmcntn pasona! via apnrt.1ción l!t•I capital pnr medio de apnrlacioncs: 

y se nhligan al r:1gn de sus ;1port;1cinnc:->. por !o que ::;e rcquicr1~ de su presencia personal. 

este acto nnmialmente \\l acompaCiaJn di.! la primcr.1 asamhka gcncial ordinaria de 

accionistas en la que ::e nombra a [,1s administrzidorcs de J,1 socit•tlad. 

Pliblícas: 01.! ;1C!ll'ido al art. 1)0 de l.1 f.CiS:-vt :-.c rclicr.1 a la im it~Kión ~I gran público 

in\cL-,i1111i:-.1.1.1.11.ll1\'íif'.'tL" c1i t1.i1tr.1lu ~ul.'.i.ii y l1<1g,111 '.'tu:-. ..ipmlacioncs impl11.::anJo 3 pa~os: 

J) RcJacci1-in del programa de cstatulos y un prngrama <le depósito en el rcgi:Hro 

pt'lh!H.:n dc comL'rcin ad!.!mí'1s Je una autilri/~1ciun de la Comisión Nacional d0 VJlorcs. 

2) Etapa de adhc-;il"in y ap11rtaci1mcs en la qu..: se firman los holctincs de 

~usnipción. 



3) La asamhka ¡;c11cr.1\ L"nnstit11ti;·a Lil.!bcr;·1 cclchrar:•i.: en un ticmpn no mayor Je un 

aiio de las ;idlw~;iones. 

lln b:st U.ll'CIÓ"\ E~J FL llFf;J'-'Tlt.O l'l HU< O DE C"0'\1Fltr10. 

iV) 'fllA:\11TES \D'\tl~ISTR\ rl\ OS: 

!\Ita en ht Secn:t:iría Je l l.1ciemh::. l ·rcdnn Publiet1 

Licl.!ncias Je t"unt:innamil..'nto 

Cúmar:¡ J1.: c,)mcrch1 

l.icl.!m:ias sanit.1ri:1:>. 

C.\PIT.\1. CO~T-\Bl.E 

El c;1¡-::i1.ii ..:.int..!bk ll....' un:i "\ \ •.'·· L"t1P.•l1~i,!,) c.1111.i e! \~ill1f ,J..: 1.1 im . ..;r-;iún Je !n:> 

accioni:;t.1s i.:n una ..;L\\.:1 ... :d.1d m.._·n::mtil. _\ ...;..: lli\1d..: en e! c,1pitLtl i.:~mtribuiJ<1: d capit..il 

ganalhi. 

C \PIT \l. CO:"-< fRllH lflO 

El G1pi1;..i! ...:oruril:iu1d1' s·.: cPmr,1:1:...: rN e: ':,:p1t.d "LKi~il ini..::i.1\. .1¡i•.1rt,h.:iNiL'S ; :.hm.1tiVL)S 

:1•;i cnmn L1 nnnl.l p11r., <.Tt!.l J..: 11:ciLHies ~ .1rl1rt.1c11u1..-;~ r.1ra fu1uru"> :nm1...:nto:; d,: capiU?I. 

C\PI L\L G.\.' \i10 

El capital gan;1do e'>t.l r...:pn.:..;l·nt~1d(1 por l.1:> utili ... b~i·..:'.·; rL'l:...:riid.1s tn;scrY.1s j utilid.1th.•s de 

cji.:r..:i.::il1s ankril)ii.:"~: tkl ~·j:.:rc.:1.._·i11 L·n L'ur..;ni y ¡wr \.1 .. t..:tu:di1.1..:i1:1n d,:\ c.1rit.il cnnt;ibk tk 

~\CUerJo cc1n \ns Prirn.:ipi,1:-; Lk l\int;1hiliLL1J u ... ·n .... :raltn..·nk :\i.:ert.td\lS ...:n \kxicu. 

All~ff'.'iTO Y lllS~ll'.'ilT!Ú'.'i llf'.I. C\l'ITAL SOC!.\f.:,. 

En principio. d capital socia! d.: 1.1 :->t•ckd.1d c..; pt:rn1.m-:11te. pt:rn en oc,1siont•s 1..•s 

necesario aumentarlo. por eso b Ley t:.'>\i;ll' una serit· tk dt:mcntos qu.: snn los mismos 

qw: los de la modilicaci(·in Je lo;. est:Hulo:>. 



La hirUh:Si:' qu..: l1Llrtll~t!m..:nti: si: m ... 1r11.:j.J .. i:-; l..t J..: amrti~tr a..:ti\iJJ.1.h:s ll 1.·uhrir r•.:n.iid.L' 

c'.\.ri:rimi:nt..tJas pl1r L.! Sl1cii.:JJ.J. 

l..1 s1.1..:ii:J..tJ rui:J..: J.Uln<.:nt.tr d \ ;,i\1.1r d·: ~U:) n:i:ur"L" t.:1..•1.1n1.1mi,;o.~ mi.:1.i: .. 1nt..: Ll 1..·n!i,i1.1n d...­

oHi~J.1,;iun<:s ll J1..· a..:..:t<.'ni.:-; 1.1 r'.1f mi:Ji1.1 Ji.:\ ,1Ulll1..·nt...1 ..:11 r..•! \a\or J;; 1..t.; :t1:1..·i1.1n1..·s 

in..:ri.:mi.:nt:imki J-.· i.:-;:1 form .. 1 d ..:arital :- d p.1trÍml1ni,1 i.:n ~i.:n....-ral. 

L.l'- nu<.:\":J .... a..:..:i1..'rl•.'.''-' ~~hl..'.í1U" r1l1.Jr~\ll. -:i.:r r..t;_.'.J.J .. L...; i:n n:.:n:1..·r~ir11..1 ll r..·n ti11.·n1.· ....... p1.)í m....-J11.1 11;,; 

c.iritJ.\i.ta1.·iún J.: utiEJ.11..L.:s u di.: r:t":>iH1:-. 

Cu~uu.kl r.."'\.Íst·.:n ~1pl1rt~1..:ilin.:s i:n nurn.:rari,1 1..1 1:n t•t1..'li:..'"' si.: J1..:1..· .. ¡u ... • b •1p1..1r\~1..:i"n \ . .'::- r•:~tL 

CJ.SU ClHltf~lfÍll :;;.; di.:!lll!l~in.m ..:1.1nt;.1.1 .. iks 

El amfü:ntu 1k ..:,1pit~tl ..,,,.,.-1;1\ l'::> .l'..'1..ird.lll,1 :.:n un.1 ~b.Hlllik·a _sr..·n1..·r~1\ r..-:-..tra,Jrdin~1ri .. 1 ~ ha~ 

qu.._· .:umrlir ..:,m t0d.1::- !.L..; !~1mulid:1d-=s qu1.: ..;.: ,,._,¡~ ... ·n p.1ra 1..·~t:L" ,L..;.:m1hlt·.1s. 

1) b sus..:rirclún d..: l.1s nut"\:.lS acci\111~:-.. suj.:t:1s ~11 J1..·ri .. ·chl1 dr..- pn.:kn:nci~1 p:1ra S\ldl>S 

anl'..'fillft!S por l\l qui.'.' S1,.' dd'1.' J1.· pt1bl\i:;1r r~Ha qu1..· t\11.fos (llS ó.ICCi\lllbt~~ 1...'Sh .. ~I\ 1:1\h:raJ.o~. 



---·----··------·· .. C\\'ltTLU 1. S<'< ·11:1• tt>t:s JU:NCt.\"rtl 1.S 1:.' Jlli.\ICU 

Bihliu~rafía 

\ l) J.1im\' Uutkrtl'/ ,k \.t l\·.".I. c.111. .. h.1 .,1,brl· ,,•..:t\'li.ld.--. t1Wíl'.ml1k'. \ 'tll\\'l"i,\.hl 1'.U1,1n11:rk.u1.1, \11~\I> 

l::) l.1,::- lil·n~r.ll 1.h.· S1.•..:kd.dl'' '.\k11,\111t1k-.. 

l.~) ln~titu!1.• '.\k,ic.11w 1.k l \•11\.1d1•rl'' l\1M1úh, l'n11,·1pi1h d,· l \in1.1hd1d.t,l li1•fü•r.1l111l'Uh' 1\1.·1·pt.hh1', 

1h1k1in l'-11 



CAr.ÍillLJll._A_CClill!.Eli,JN:illli!Mf:Jíl~OjjJilll{fui]JL.E.S.l 
U.O lS.:\.S. llE.YL\L.Ultt:..S 

i.LJ....:Lti.:DJl.i~_C!J~!LJ',l.JlllU)Ll._CAr_[Ll.k.S.ill:l·\I. O\IF FXl'IU:S\ LA 

C.:\LlD.Al.Ulli . .fül.CIQ.,,, 

0Hlt.a:~ 

Las acdl'llCS ticth .. 'I\ un origen simull;uh .. 'll al di.: las srn:icd.:1llcs di.! capitalt..·s cn las quC" 

las ;1porta1..·h,nt.:s de los Sllf.:ios estaban respalda.las por n.:dbos. Estos ri:cihos fucwn 

;;1dquiricndo ch:rla independencia y l'ml d ticmpo adquirkwn tal importancia que sirvt•n 

para acreditar l;1 calidad de snl'i11y¡H1r1.:nJ1..· la eu;didad de c.icrccr dcn.'dHl:i. 

(',\lt.\l'l[ltÍ~·dH',\S 

Rcpn.:scnta una part1..· dd rnpilal s11ci;1\ dividido en path•s iguaks ll:unadas accinn1.:s. 

Cad;¡ acción h:ndr~1 d valor fra(Tinnario que representa del capital y MI valor scr:i lij¡1dn 

pl1r ll's sol'il1s y se n:prL'S1..'1tt¡mi ¡it1r el Yall1r nominal qui.'.' .'>!.'.' plasmt.:" !.'.'11 CI. Dichn 'ah1r 

nominal dd1i.: expri.::-.ars!.'." !.'.'11 i.:l titu\o. 

l ª" :it'l'iPlll'" ndquiercn un :mp!.'.'r;lvit ¡!enaallll por su entización en el 1111.:n.·adn. 

C,\l'l r.\L m·: RILSl;l) 

El !.'.'apita! de ricsg\' S(..' p11L'dl' idL·nliticar como In serie de transa..-:cill1u:s que se llcvun u 

c;1bo entr!.'." una L'ntida"\ y una ll "ari.1s pi:rson.1\idadcs juridicas con título:-> nt.:gociabks t.:n 

l!! mt.:rcmln de capitaks en la hnh.a J(,,.· valorl's. 

l>khas transaccilllll!S l~11ja11 h1 qu'-' se llama t.:apital tk ri1:sgo que st.: VI.'." inltucndado 

por d \olumcn, snfisticai.:iúu y Jh·crsidad di: llpcracioni:s que se traducen (..'11 un 

1i:1hlimicntn para lt1s im·(,,.·rsinni~.1a~; i11~1itm·inn.1ks y L'll linanL·iadún para las emisoras. 



_______ __r_,\l'ÍTL'. f.() J: __ ,J<."Cl11_\'f-·.\'..._]\'.'iT«L'JlhS.W01CH~:illl /~.\: J:llOIS·ISJiJiJ:Jf,<JH.J;s_ 

Una dt: las operaciones mús comunes dcntru dc cstc rubrn i.:s la t:misiún <le ai.:t.:ioncs en 

el nu:n.:ado dc \"alorcs. mi::.ma qw; L':-0 una ru1..'llh..' dt: tina1ll.:i.1dl111 a bq,_~o pla/.ll para las 

emhmras. implica una si.:rii.: dt: prm:cdimii:ntos complejo~ y una t:Dnstank' lahor para 

mantener la imagt:n y clkkm:ia lk b cmprt:sa dt.: li.mna qui: t:stas opcracionl'S st.:an un 

!lujo constantc dc ri.:i.:ursos para las cmprt:sas. 

B11nsATll.l1J,\ll 

La emisión <lc uccinni.:s en el mt:rca<ln de Yalorcs ri.:quieri.: <le un an[ilisis del me¡cado 

con el objeto <lt.: ofrt.:Cl'r al t.:misor un grado <le certi.:1a en la colrn.:ación dt.: los titlilos y a la 

\'CZ ofrt.:ct:r al in\'crsionista. institucional o im.h:pcmlit.:nte, un ren<limit.:nto sobre su 

in\'ersiún que sea razonabk a las circunstam.:ia~ <le la economía y que ks permita res1.Jlver 

sus prohlcmas dt: liquidez mt.:diantt: la n:nta de t:stns 1itulos t.:n t.:I lllt:n.:adl' y ofrecit.:nJoles 

la posibilidad dt: \'nl\'l'rlns a adquirir con cierta fociliJad. lo cual sl.! conoce como 

bursntilid~1d. 

La bol!;a dt: valores 1.:n i\kxico st: encarga principalmcnti: dt.: facilitar las opcradonL'S 

de compra y venta dc \·:dores ncgocbhks supt.:r\·isando a los intermediarios financieros 

p:ira ascgurar~c de que las c1per;,cin1ll·~ se llewn dl' acuerdo a las disp11sicinncs de la 

Comisión Nacional c.k Vulon:~ tori.1anismo rct!ulador dt.:pt:mli1.:ntc dl· la St:cn.:taría Jc 

l lacicnda y Cn.:dito Público). A<lcmús. st.: asegura de que las emprt.:sas inscritas satisfagan 

las normas aplicables y m.:mticnt.: bases c.k Jatos para quo .. · d plihlico inversionista tenga 

información hase sobn: las compai'li.i~ y sus o¡h:r;Ki1.111es. 

CAl'l 1 AL HE IUl·:~c;o-

La Bolsa f\.fcxicana de Va\orl.'s se prL·senta como una dl.! las bolsas más atractivas del 

mundo, obteniendo en t 992 un crecimiento real <lt.: mús del lJ0 1~';1. Este crecimiento se da 

básicamente por la cnnlian:1;1 mostrada pnr in\"t.:rsionistas m1:xic;:1,nos y extranjeros en los 

•üustes estructurales llcvadns a cabn pl1r el gobierno mexicano. el Tratado de Libre 

Comercio con los E:-.ta<lns UniJt,s y Cana<l:L la pri\"aliz.:iciún de t.:mprcsas L'"statalcs y 

paracstatah:s (que induyi: .1 lns hancos). r~f"ormas a la pnlítica :1grnpecuariu y un gran 

número 1.k· empresas me:-..ii.::1nas lJlH..' partil'ip,m 1.:n los mt.:rcildus i:sta<lounidense y europeo 

cntrl.! otr.is. 



_____ _,._,\r.tu:_1 o i .Jf"Cf(l)'f;~~-lssrnt'JIE ... 'ff<J.SJ1CRS4Ul.fS.l'JJ._(]J,s_J.5_/1/;'L.Jf,fJIU:S 

PHODl:CTOS HllltS.\TILES~ 

El mcn:ado de capita\i.:s 1111:xkano t:sta compuesto por dos tipos de productos: .:1ccioncs 

fondos de inversión. Las cm¡m:sas emiten en mayor proporción acciones comunes l!n 

relación a las acciones preferentes. /\demás, las •1ccio11cs están ch1silicmlas de.! acuerdo u 

un sistema 1.k co<lilicación cspcdal. sustentado principalmente en la posihilidad de 

adquisición por Ín\'crsionistas nacionales o extranjeros. 

La dasilicación de estos hit:ncs se resume como sigue: 

a) Acciones de compra restringida cxdusivamcnte a los invt.:rsionistas nacionales. Sin 

embargo. debido a Jo.s recientes cambios en la Ley dt.! Inversión Extranjera, algunas de 

estas acciones pur.:<lcn ser a<lquiriJas por inversionistas extranjeros. 

h) Acciones Je !:>uscripciún lihrc: l'St<ts ¡u.·rü,111...·s pueden ser mlquirida'> por c.xtranjl.'ros 

sin ningum1 rcstricciún. 

e) Acciones que pucdl.'n ser ;.iJquiriJas por organismos fiduciarios ml·<lümtc Ja figura 

del fideicomiso. 

H.EQLllSITO~ llE l~SCH.ll'CIÚi'. 

Los requisito:; para la inscripción en d ml'rcado de valores cstún sujetos ¡¡ la 

aprobación de la Comisión Nacional Je Valores. Las principales reglas establecen como 

requisito l;.i entrega dl· estados linandcrns auditados por los últinll1s 5 años )' una 

colocación mínima de 15 millones di: nuevos pesos o el 15% del valor Je Ja compm1ín, el 

que sea mayor. 

Para que las cmprc:sas scan ohjcto dc scr incluidas c.!11 el registro. dchcrán satisfacer los 

requerimientos relativos a activos. operaciones. administrnción y gerencia y otros factores 

relativos. Solamente los valores aprob•ulos Pl'r la Comisión Nacional de Valores pueden 

ser ofrecidos públicamente. 



-----~~J~JJ.:Ll:.tl.-.JfT/f!S/;S.J~.srnu1cuvs.J1tfl:LÍIJ/,[SJ.1JJJJSISJ_)/cJ_'.1l.(}RIS 

En ivtl.!xico no existe formalmente el mcrcaJo "Ovcr Thc Counlcr" (c~tc mcrcaJn L'S 

muy requerido en los Estadll!, l :niJus l. en !.!I t¡UL' lns CL)rrcdnrcs y los a~cnlr.:s hurs~itiks 

huscan comprndon:s y oferentes para ~1rrcglar la opcracinni.:s en ti.!rmino~ y condiciones 

favorabks para las <los parh:s. 

!lhrr thr ( uuntrr: lrrnun11 uhh11dn <n1t1un111rutr ¡ur~ 1lr"~"'' •rnU• 1l 111n,1u1hirl 

Los emisores Je \·¡ilu1c:-. listaLkls d1:ht.:n publicar nmwlmcntc sus estados linandcros 

:mdita<los así como n .. ·portcs linandcros trimcstrah:s y <latns snbrr.:: sus operaciones. 

REG\·LU'lll:-.iE~ l.[G,\l.ES 

El mcrc:1<lo dt.! capitah..·s ~n i\10xico csiá regulado por ln 1.cy del Mercado de Valores. 

t\<lit.:ilmalmcntc la Ley dd ~krcado de \'~dnn:::> cst::iblccc c.stúndarcs para los corrc<lorcs e 

intermediarios p.::trJ. regular las acti\'idadcs dc todos \ns que participan cn el mcrc<1do <le 

valorcs. 

La Combión Nndonal Jc Va\()rcs L'S rcspl111:;abk de la supervisión <ld desarrollo dc 

operaciones en la Bo\s<J de V:.ilorcs, cas:1s dc bols;\, corredores y dd Instituto Nacional de 

Di:pósito dc Valnn:s (INDEV :\L). 

Las principa!l.!s funciones de b C.:ombil'm Nacional de Valores 'ion: 

-AprohJ.r uG.::rtJs púhlic:1-; de \ al11r(·s 

-Establecer rcgbs e inspcccinnar bs tr<mso.cciuncs de las c;asas dc bolsa)' del mercado 

de \'.'.l\orcs. 

-lntcrviclll.! udmini~trntivamentc cuando las upcrac . .::ionc:; di.! l11s casas de bolsa pflncn en 

pdig,ro la c.:stabilida<l y solvt.:'ncia dcl mcrcm\o. 

-Inspecciona a los cmisorcs di: \'a\orcs inscritos en el Registro Nacional de Vall)fCS. 

-Concilia)' dirime con11ictos que se originen Je transacciones hursútilcs: y 

-Promueve el sano desarrollo Jd mcrc:.i<lo d1..: valores. 

11 



A<licionalmcntc. Ja Comisión i..'S rcspllnsahk d1: la modanizadún Jd mcn.:;:1do de: 

,·alorc:s. 

2d !.·\BOLSA llF VAi OJU"S F:-1 ESTAIJOS !INllHJS,,, 

CAl'I L\L DE IUESGO: 

El gran ,-olumi:n. amplitud y solisticación de:! mercado estadounidense Je ci.lpitalcs. lo 

hace: el Jugar ideal para in\"atir o emitir valores ncgociahlcs. En este mercado existe un 

líquido y gran amhil·ntc <le nc:gocios que incrcmc:nta d valor de las acciones ofreciendo la 

posibili,kid dl.' qui.: muchos inn:rsionistas adqui!.."ran los valores con seguridad en las 

11pcracioncs. 

PHODt:CTOS lllll(S,\TJl.ES-

La presencia en los mercado:• Je capilaks estadounidensc:s representa una exposición 

intern.icional para el nombre de las empresas. sus productos y servicios. A In vez sc 

pn:senlan nuevas oportunir.bdes para Jk,·ar a cabo nue\ as relaciones. qut.: induycn "joint 

n:nturcs" (asociaciones en participación o negocios conjunto:-.). compra de negocios. 

mismas que no si..' podrían llevar a r.:.ibo de no p.1rticipar activamente: cn c.~tc mercado. 

ctcétcra. 

ACCESO AL :\IF:RCAIJO DE P,\PEL C0.\1ERCl,\L E~TADOl:NllH'.:"'OSE-

Un<.1 emisión en el mi.:rc;:iJu Je capitak~; Je- Estados llnido$ puede !>cr un paso 

importante para la ohlcm:ión Je acredi1ac1oncs para emitir papel comt.!rci:d. Este mcrcm.fo 

abre mas oportunidades deo linanciaciún distintas a los instrumentos ofrecidos por bancos. 

Accr.so Ol'Ol "HTl·':'liO ,\ :\IEllC\IJOS DE C\PI L\ l.L ... F..\ \'OH.,\111.ES-

Bajo condicinncs nonrn1ks. las compafiías t.!11 que lo:. valores han sido rcgistrndos cn In 

SEC (Securitit.:s anJ Exclrnng1..• Commission). pueden rcgistrnr valores adicionales que 

esperen colocar con cit.:rta razonabilidad en los subsiguii:rttcs 2 años. Estas "n1!0caciones 

de c~1jón" pcnnitcn qw: las empresas se: capitalicen c:n condiciones favorables di:l mcrcudo 

1 ~ 



----~.-. ..C \J>j 11_·1,n . .i ir r /fJ\f.S,J\,\"f/u Uf\f1H·/11 H\·¡1111 .. \· J.Nut .. ~ IS 111; L lf.i'HhS 

permitiendo qui.! SI.! ofr::11:.1n \~J!(1n_• . ..; L'll 1111 liL'111p11 mtll.:h(1 111,i...; t.:111111 q11i: d quL' implic;;ufa 

llevar a caho lodos Jos prncl.!di111ic11t11s p:ira lltJL'\.,I.'. l'.(llocacinni:s ~ crnls1n11i:s. 

A1:n:n~All\" \~; 

l.as empresas extranjera.'> qti1..' J1..':-L'Cfl accl.!sar .i In-; mi.:reado:-. L':-.t.1Jounidcnst:s tit:nen 

una gama Je altl:rnativas para enm.id::r:ir. l';i.l.1 una de L'llac. acogi: dh·i:r:-.as op11rtunidadL's. 

rcqut:rimicntns de plan1:aeiún y L'n:-.tn:-.. 1 a maynrb d..: l:is i:111prt:s<1s i:xtranjL'r;1s que 

partkipan en este mL'reado utilizan l.'l :\J)J{ ( . .\ml'ricrn f)ep11.c..i1~1ry lfrceipt) e1Hw1 un 

\·i:hiculo para ingrl.!sar a los n11.:a:.td11s 11orlL'aml'ric.111n~, 

hs<"IUl'C"IÚ.'\ Y HU;l'.'J 1 UO JJI: \C ( io-..1 ......... 1 ~< l<I f.\~ ( O.'\ \:"lo ITHIOHID.\I>: 

Las empresas i:xtranjeras !,!L'!leralme111c optan por inscribir y n:gi...,trar las m:ciones 

su;;cri1:1s cnn el lin di: mc;emcntar l'i inten.:s del ill\er:-.ioni~ta. pu..:s p;irticiparía sohrc d 

ca1)ital cxistentL' y no :-.ohrc una nuc\·.1 l:misiún. 

E~ISIÓ:'li l'IU,L\HI \DI: C.\l'I 1 ,\l.: 

L<.1 . .., 1..·111prc~;as que.·;·.~ intere~~cn 1..•n alle_!!ar:-.e de !i111dos mL'diantc u11a cmisiún de\ alor1..·s 

en el mercado Je Jos l:s1.1do<; L1niJos pueden nptar por Ll colm:rn.:iún pl1blica n privada de 

\';ilorl.!s. La~. coloc;1cioncs púhlic:is requieren q11e la empresa :-e rcgí~;trl.! ante la SEC 

(Sccuri1ic~ arn.I Exclwll\..!C Crnnr11i..,..,inn1. en cnnir:i·;!\' n1~1 !:p: r0/1.1c~h:io11c.; prh·.iJ;i. .. que 

son cxent<IS de n.:gistrn :,. .t qtii: ~1..· p.irtc de Lt h~hl' lk que el m..:n.:ado cst~l lh1mi11ado por 

imcr:>ionist<.ts inslitu<.::ionaks qut' presumihkn11.:111e pn~•t.•1..•11 tir. all11 ni\·d de 

conocimiento~;. de an{11i:-.is y di: in\ e'.-.lil!m:ión. ! .a:-. \ c11lajc1~ de una eo!ocaciún pública 

incluyen la pnsibilid;iJ de c~;tahkcer un ampli11 111en..:ado par.i ncgo<.::iar ](1S \"<dores. l.us 

\'enlajas tlt: coltH.:ar en forma pri--ada his \·a]orl.!s i:~ran re/acionaUa~; con 1111 c11:ilo menor, 

un procedimiento m:·1-. ;Í.l;i! :,. l.1 fll)·;ihi!i.J.11.l Ji..: 11c¡;uci.u .i:-.pl..'t..:lu:-. 1..:ornplcjus en forma 

eonfalcncial. 

0THOS F,\C.TOHES :\ CO:"~llll'.f{ \H : 

- El tipo di: \'<llores que '.-.l' \"<I ;J nfrecer {por ejemplo: deuda. acciones prcli.:rcntcs. 

deuda conn:rlihlc. ;iccionc~:; ClllllUlll.::-.. t~!l',) 

1) 



- El tipo <lt! emprc<ia que rcali;~ir{¡ la l'fcrta y r..:olocaciún: a'.;\1i:iada de una <.:nmpailía 

1wrtcameri1.:ana. eompañías c:..:tranjcras en su tolalidad. cm¡m.:~as totalmente 

norh:amcricanas o una enmpafiía tenedora. 

- La bolsa de \';1\on:s donde se har;i b co!ocaeiún y el 1,1111;11\ll <lt! l<1 misma. Las hols.1s 

m,is grandes son d NYSE y :\~ll'.X. o la <lccisiún ck inscribir la operación cr. la 

r\~m:iación Nacion.d del Si:-.tl'!llil par:i Coti1.;H.:iún :\utornati1 .. aJ.1 de \'alorL'~ de 

Negociantes (NASD:\(l). 

- La viabilidad <le que los \·alores tengan bursatilid,ul y men.::mlo Jcspul!s <le si:r 

cmitic.Jas. 

0\TH. Tm·: Co1 1'."d rn -

En Estados lJnidos existe fnrmalmi:ntc d mercado "O ver Thc Counter" u OTC t!ll el que 

los corrcdori:s y los promotores huscan compradort:s y ol"crcntcs para arreglar las 

operaciones en términos y comliciones fovorablcs para las dos parti:s. Es un mcrcadn de 

negociaciones rn<L<; que un mcrc:1do <le v;ilon.~s rcprescntado por intercambio de hiencs. 

NASDAQ i.:s un sístL·ma l.'!1:ctrónico que provee <le conumicnción y ncgociaciún \'ia 

comruwdora en el mercadP OTC. [.a rnayoria de las compaiiías cxtranjL·ras que tienen sus 

\alo1c:, ncgod.111do t.:11 L.E.lJ.lJ. e:.lún cotiz~iJ.1s en N1\SDAQ. pue~ ~:us cst:'!nclarrs de 

cotización stm mcnrnes a los establecidos por el NYSE y J\MEX. Los \'\l]ort:s cotizados 

en NASDAQ dcbcn rq~istrarsc cn la SEC. sin embargo una opcn;ci¡.Jll pactada en el 

mercado OTC no rcquir.:rc d...: rcgi:.tro. 

COl.OCACIONL"i P1tl\'AHA~111 

Los \'nlorcs <le empresas extranjeras pucdcn ser ofrecidos al gran pl1blico imcrsionista 

sin la neccsi<lat.I Je presL·nt11r su rcgi:..tru anlc la SEC (prim:ipal nutoríd;1<l rq!ul.:1<lorn del 

mcn.:ado de valores en los F~tados Unidos). 

Esta coloc:.tr.::iún. dchi<lo a que se reali1a con inversionistas institucionales. tiene cierto 

tratamiL-nto pn:forencial por la SEC. por ltl ljll...: puede llc\'ar:-;;c a cabo con facilidad ) 
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_________ .c_,1~;·1.u.o z. _.:.!cn1J.\t:s.1-.s11u 1n-.10.\·111u<;1111.1,.,- r1101s 1.\·m:L.1ruH1:s 

rapidc,1.. lkvando cn ll1n11;1 parak!.i un cwJn mucho menrn al tpli..' implic:1 una co/ncaciún 

pública. 

No me1w:..precianJu la au.-;encia de n:quí:-.it11:-. de Ja SEl'. lus banqul.!ros y 

representantes legaks em udtu:--. t.:n csh1s arn:glo-;. normalmente solidtan información 

linancicra en un memorarnln par:1 los inn·r,.innista<> pntcnci;iles. ~in embargo no son tan 

exhaustivos como los requeridos por la SIT. 

Nor111al1m:ntl!. el rcqucrimil·nh1 mínimo de inl(1rmacit'111 linancícra e~; la presentación 

Je estados linancieros preparadp•, d._• acuerdo i.:nn los Principi·is tk l'ontahilidml 

<icncralmcn:e Aceptados en el pab de nrig.cn de la cmprL'Sil cmi~ora. anexando un.1 lista 

Lit: las difcrcndas importank~; que pwliernn notarse L'rt ca.-,o de que fueran presentados 

haju Principios dc Contabilidad (iencrahm·ntc 1\ce¡itados c1~ los Estt1dus Unidos. 

La inrormai.:ión típica para e<>ti.: tipo Jl' eo!t11:acinnl.'s, se presi.:nta en 1111 memorando de 

colucaciún privadu, y 0<>lc prl'sent:i inli1rm<1c11'm como la siguii.:nte: 

Detalle de los \'alon:s a c11Ji¡i.:ar 

Detalle Je asuntos rek\·antes <le la i.:mprcsa. •bÍ c1m111 el propúsitn de la colocm.:iún 

Consideraciones fiscales desdL· el punto de Yi:~ta del inYersionista 

lnfonnación financiera 

l .a prinL'ipal Jcsn·ntaia tk eolocncio11i.:.-, privadas es la lic¡ui<lcz de dichos valores, 

puesto que sólo pndrún ser v-:ndido'.; ptir el inYersionista irn;litudonal en el mercado 

secundario al cabo dc cierto tic111p11, 

COLOCACIO~ES Pf'llLIC:,\S: 

La colocación pública tk \"alorc~ en las bolsas de Estados Unidos requiere el 

seguimiL'nto de todo el prnL·e~;o tk registro ante la SEC antes de poder emitir valores 

negociables en dichas bolsas. ¡\ su ve1: tambiCn requu:rc que la empresa cumpla con los 

requisitos de información subsecw.:ntc Lle la SEC, 

El registrarse ante la SFC implicil la pn.:sentación de- un Jncumento que incluye 

hiÍsicamente 2 p<irtc.:s: 
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_____ _____c._\1inJJJ) ___ ((<'f(l~FS~l~H_fll.'Jll;_,_"'-[!JS_/ll."RS.Ll.IU:sxJWLS.IS.l!l.:J....:·lf.!!RJ:s 

El prospecto: 

Dicho prospccln im.:!uyc información tal como: 

Lu naturnlcza Ji: lí.l ull-rta y el tipo Je \':llores a registrar 

Explicación 1..k los dcn.:chos a Ji\'iJi:nJos. \'oto y otra:; obliguchmcs 

Descripción Je Jos principales productos o scr\'icios prestados 

lJcsi.:ripción del mercado. la industria y pnsih\cs riesgos del giro 

Situación lc!,!.l~ 1.h: la cmprcs:..i 

lnf'onnaciún financiera 

lnformncicín n.•qucritJa por la SEC: 

Esla segunda parte incluye información Je canktcr público que puede ser consultada por 

cualquier intt:rcsado nll'<liantc petición expresa a la SEC. 

Las formas dL• registro par:i colorncinncs pl1hlicas de cmprcs<ls extranjeras son las 

siguientes: 

Forma F~t 

Es esencialmente el prospt..•cto, mismo que es utilizado por las empresas que entran por 

primera vez en los mercados csta<lllllllidcnses. 

Formas F-2 y F-3 

En algunas ocasiones la SEC elige que las empresas utilicen el fonmllo F-2 o F-3, que 

son llenados periódicamente .i\ menns cada 3 afi.os. 

I .a fonna F-2 es un prospecto cortn. que incluye el último reporte amml presentado de 

acuerdo a 1.1 IOnn~1 20-F. 

La fomrn F-3 es disponihk para las cmpn:sas que tii.:nt.:n una capitalización <le mercado 

a nivel mundial de al 1111.·nos 300 millones de dólares. Esta li.1m1a dcscm1sa fuertemente 

cn los reportes periódicos de la SEC. lo que da como rcsult<ido un prospecto hrc\·e que 

consiste principalmente cn una descripción dc la oferta a realizar. 

'" 



La forma 20-F es el rcportc en el l\UC las compmlías no csta<lounidcns1.:s reportan sobre 

bases anuales infrmnación Ji\'ers:i a la SEC. 

Forma F-6 

Es una descripción de los nllon:s a emitir y a ser Jepositados. 
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CAl'ÍTllLO 1. IJESCBll'Cli'>:-> J>FL l'l!OCESO J>F E~llSl(JN PF \CC(ONFS 

l.lliJill.l'llESAS F~.E.RAS FN f..\S BOLSAS DE VALORES J>F LOS 

ESTL\_llOS ''"l..!H1'i 

l\11::x1co:n1i11 

La Bolsa de \'a\on:s de ~kxkti fui.: ru11J1.1d;.1 en la Ciudad dl! :0..1L-xku en 189.t y 

COl11L'!l7t'l a operar cnntimiamente tk~di: \ 907. actua\1111.?ntc es una socit.:dad anl111ima cuyas 

ai.:cinncs cstún repartidas con 26 t:a~as de hnlsa parliLip:rntes. 

El n11.:rcado de \'í.1lor~s en ~k:.;icn L'SIÜ rcgul:1Jo prini.:ipalmcntc por la Ley dt:l r-..tcrc:idn 

de Valores qui: ruc promu\¡;•1da L'll l97S. La h.·~· rq,!Ub bs ol'c.!rtas púhlil:as e intercambio 

dt.: \'alon.:s. y t.:n general las ani\·idadcs hurs:itih:s en d mercado. n~ acuerdo a las 

disposiciones legales. la ( \mlisiún i\'adonal de \'<1hm:s tii.:nc la autoridad pura regular. 

inspeccionar y supervisar Jus <Ktividadcs rcb..:iona<las i.:on el mercado de valores asi como 

a sus participantes. La cmnisión fue li1rmada en \ 9-Hl y tienc L:! autorilbJ dc L'lllitir ri.:gl.:i.s 

en relación a las actividaJcs de cmisiún y operación l.'11 la bolsa de valores, así como los 

requerimiento~> dc las cmisuras. Dicha comisión th:pcndl! de Ja Sccrctaría di..' l lm:kmla y 

Crédito Público. y participan l.'! Bam:o de f\k\kn (Banro ccntrnl). la Secretaría de 

Comercio y Fomcnto Industrial. Naci<llla\ Finam:iera. li1 Cnmisión Nm:íunal Bancaria y la 

Comisión Nacional de Seguros y ha1u.1s. 

Esta Ley ha sido n.::forma<la e11 varias lKasiunes pilra adaptarsi: ;¡los i.:ambius ocurriJus 

l.'11 d 111crcado de va\Mcs y par:1 crc:1r m1c\·as in:-.tituciones. Ln un cs!i.1i:r 11i por demostrar 

los dcsarrnllos y los l'.amhins e-..\fll\.'.lurak·s ekctuadns l.'\l estas rcgl:.unentaciones, se 

mencion:m a cnntinuaciún: 

l'J78- La l.ey se rL'lnrma para rn1\CL'r uti dL'púsilu Cl:tltral de \.¡luri.:~; 4uc SL:rún 

ne¡;odadus L'll e! lllL'tC:1dl1 y cn1;trn\;1d11~, por e:-;\~ instiluciún t:L'ntr:d dL' dL'positn 

llamada lntituto Naciun:1! de DL'rúsitu Je \'ahin.:s (INDEV .. \I.). 

1983- Las rerormas fueron L'n e! sentido dd uso de la informacii'in interna y para 

estabh:ccr .sanciones hacia el comerein interior Je valores. 

\') 



1984- Sc rcforma la h:y para permitir a los corrcdnrcs el cstahlcdmicnto como 

sodcdadl!s y como rl!sultado de la nacionaliz.:1ciún bam:mi.:1. L'Sta rdl1rma 

rl!stringió las adi\'idmlcs de Jos bam:os rcspccto al manejo dc \'alnn:s. crcanJn 

entonccs. una marcada ditcr..::ncia entre in-.;titudoncs hursdtilcs y ham:ari::ts. 

l IJ85- 1.a Lc:y se rcfurma para ncar un l(indn de prnlL'L'dón a lns Í1l\'crsionistas que 

put.:da soportar una caída ahrupla di: alguna casa dl! bolsa o en el caso de 

prnhkmas financieros dt.: la misma. 

1981)- Urn.i nueva oportunidad para las casas de hols:i se presenta con la rL·fo1 r,1a que 

pcnnitc la creación dt.: grupos financieros no-h:mc:1ril1s. a su \'eZ sc refucr/11 J;.i 

regulación de informacitin intt:rna y privilegiada. 

1993- La Comi~;iún Nadonal de Valore:; publica reglas generales para implementar un 

rrn:rcado intermedio de valores con el fin de fadlitar la emisión de valores de 

cmprcs:J.s poco líquidas o empresas con poco valor de capitalil"..:tdón de increado. 

Respecto a la invcrsiún extranjera en socicdaJcs 4uc participen en otros mercados 

distintos al mexicano tcrwmos la Ley para Promover y Regular la Inversión Extranjera 

así como su Rcglm11c1110. Gcncralm!.!ntc, las acciones de una compañia mexicana se 

dividcn en dos SL'ri<.:s: La.s que sólo pueden ser para los mexicanos y las que puedl!n ser 

adquiridas por mcxicm10s )"lll c . ..:ll;mjero:-.. 

ESTAIJ(JS lJ:--OIDOS;1~l 

En los EE.UU. Ja oforta y demanda de valores cstú sujeta a grandes controles. mismos 

que son mayores ~1 los dl! cualquier país. La principal legislación al respecto es Ja Ley del 

Mercado de Valores de 1933 (Sc.:euritics Act of 1''33) y Ja Ley dd Mcrcm.!o de Valores Je 

ll>J4 (Sc.:curilics anJ l:xchange Act nr l934j. El órgano regulatorio es la Securitics and 

Exehangc Co111missio11 (SEC) que cs. la principal institución reguladora en los Estados 

Unidos, y cstú t:ncargmla de vigilar el cumplimiento de las leyes Ji.: 1933 y 1934. 

ASPECTOS lU:LE\',\!'lj n~s SOUIU: LA LEY DE 1933-

La ley de t 9JJ es un estatuto diseii.ado para prolt:gcr a los inversionisrns de 

mennsprcLios. manipulacione~ y otras pdcticas fraudulcnt<1s en rc\acitln a lns nfcrlus 



públicas de los ,-~dures dL' una L'mprcsa. J .a l .ey de 1 CJ~J n.'tJllit:rc que J¡p; L'mprt:sas que 

d1.:sccn n:alizar npL·r:u.:inm·s Je \'Cilla tk· \ahnes en l;is hnls:is de l'.stad<1s lJnid<)s deherún 

estar n:gistrada~ ante la SEC con L'I lin Je protqler a lo~ ill\'L·rsiunistas de actos 

frnudulcntos n con cspiritu de dnlo. Es i111Jispe11~able \u entrega t.k un prospecto. mismo 

que puede ser cnmultadn por cualquiLT inll:rL·sadll. 

Lu l.c..:y di.: l ()JJ tamhic.!n facult.1 a la SE<.' para exentar de inscripciún a las L'll1pn.:sas 

interesadas cuando d nHrnli1 de las ílfrrtas e.'> si¡;nifo.:ativamenle pl!'queilo. para lo que st.• 

lliscfit"J Ja rcgb D que regula las \1frnas limitadas y que n~prL'scntan una cnlocaciún 

privada de rnlon.·s para un número pequL·fü1 de ill\·ersillnistas no mayor a 2t}t)_ Es pnsihle 

obtener una exención de registro cuandti el númen1 de inn:rsionista~ snhn~pasa a los .100. 

esto es mediante la regla 12g>-2 (b) de la Ley dL· 193-t en la ljllL' si nn ha existido oll.:rta 

pública anterior y tos \·alores dL' la empresa nunca han coti/.ado en r.:ualquier mercado de 

\·alon.•s de Estados l in idos. SL' podrún hacer cxcpcinnes a t.:Sla disposición. 

Todas lus empresas registradas y que nfrcz.:an \'alorc:; en la SJ-:C son sujt:to de las 

medidas anti-fraude que se mcncitinan i:n c~ta 1.ey de t 1J:D. Dh:has medidas imponen 

penas ch·iks y/o r.:riminalL's por circular informacilln incierta o alguna omisiún de la 

misma. estas disposiciones no sólo a!Cctan a !ns accionistas. ~ino a los dirL'.:tnrcs. 

ejecutivos y a los contadon:s públiL'ns y ahogados qui.: participaron cn b prcrarac:ión y 

presentaci<'n de la informacil'in linandera. Las empresas que no tengan ofcrt;;1s públicas y 

que se ajus1cn a 1:1 regla 1), nn qucd:m l'Wnt:ts d..: dil::h:i~; di~;p1dcio11L':-> anti-frJui.k. 

ASPECTOS HEl.l:\·,\:'i'I L~ sonH.E LA l.E\" DE 193-4-

La ley de ltJJ.i da origen a la SEC como institución. y en contraste a la Ley t.k 1933 

4u;: prim.:ipalmL'rtll' regul.i l.1 di~1ribuci~'1n inil'i<rl Jt.! los \alorcs, lu Ley de 1934 regula el 

intercambio di.!' die hu;; \'a]nrl's. Los ¡irin.:ipak.s nb.ktinJs Jt.! la Ley tk l 1JJ.t son: 

-Din1Jgaciún di: la informaci1"111 linancicra y no linandcr.1 !'l.•l;¡cionada con lns 

valores que se van a neg1)ciar en bolsas de valun:s cstadounic.lt:nscs tl en el mercado 

O\·cr-tl1c-counter. 

-Regulación de los mercados di.." \'~llores. incluyendo el control de montos de crédito 

utilizados en estos mercados. 

21 



1.as comp;.u"'d.1s l.'Xlranji:r<1s que lk:.een listarse en !.'! '.'\t:w York Stnd: h;d1angL' 

(;-.;YSE). en el Arm.:ric•m Stock Exchange <A~ll:X) o que cntici:n t:n National Associ•1tinn 

ofSi.:curitii.:s DL·akrs Autumatk <)uotation (N:\SDr\<.)). dcbcn registrarse dt: al..'ui:rJn a la 

l.i:y de 1934 con la rornrn 20-F. misma que contiene mucha Je la información ri:l:nin1 a la 

n1mp:iñúi y su ne~.'llCin. Dicha i11\l1rm;Kiún i:s actu;lli/.aJ.1 en forma anual o en pL'riodos 

menores. 

T(1Ja la infn1macit'ln recnpil:ida por Ja SEC ser;i de c:1r;icti:r público. 

Refucr1.a las medidas par:1 L'\·itar fraudes al íntcrct.Jmbiar valores. 

Rcquicre a los <lirL't:tivos y principaks al..'cionistas para prcscntm información :.obre sus 

inversiones en acciont:s que incluya las \ ariacion.:s mensuales de la tenencia accionaria 

i.:n otros corporativos. Algunos i1l\"crsi1irlistas di.! l.'::tos valores tamhién son sujetos <.k ser 

rcqucriJos dt..: este tipo Je información. 

Obliga a los in1ermi:Ji.1rios linancie10s. rromotnn:s y casas Je bolsa a presentar 

infornrndón linanciera anual que ddallt: sus int!rcsos) gastos. 

Onus 1>1sPos1c10:-;Es LEGAI.t:s 

LA REGLA 144A 

Dicha reg\;.1 es la qut..: permite la colocación rrivada <le valores de empresas no 

rL'gi:.tradJs en J;1 SEC con imcr:.i...ini:>l<J.:i in::.litudonalcs calificados. S·.: <.kfinc coma 

ill\"ersionista calificado a una institución lJUC invicrti.: mús Je 100 millones de dólares l I O 

millones para casas <le bolsa y 25 millones paw b•mcos). 

Exenta de registro a la emisora 

Pt:rmitc la venta entn.: inversionistas in!'ilitucionaks 

Restringe la venta al mt.:n.::ido si:cundario hast'-1 lus 2 mios dL' la t..:misión 

l:stahlect: rc4uisitt1s Je inll1r111adli11 h:isil'.1 L:l\flHl'. 

Brt.!ve descripción del negocio del l,¡;:rcnte 

Estados lin<mcicros ri:l'icntcs b:1jo Principio:. <ll..' Contabilidad Ot..:ner~1lmcntc Aceptados 

{ PCGA) <lcl país originario (nudit;idos) 

Permite el inh.:rcamhio <ll! valores ncglici.idos i:n oforta pri\"a<la en el sistema NASD:\Q 



LEGISl.,\CIÓS ES.l ATAL O "BU 1: ShY L\\\ . ..,": 

CaJa llllll Lh: los l.:'StaJ11:. jlL'ítL'llL'Cil.:'1111.:'S a la 1.:niún :\1111.:"ricana til'lli...' :.us rropias 

rq~.ulacilllll.:'S rl.:'~rL't.:tu al int1.:1t.:.1111hi1 1 dL' \,d11rl':-.. 111is11ld'\ qtil' \.irían l.:'11 1.:ontcnidu e 

inclusive prohiben o!i.:rt~I:, t¡UL' 110 C-.L',lJl _iust,IS 11 L'<jlliJ,\li\a . ..;. rnr Jo ljlll.:' dchcrÓll SCí 

consideraJ:1s para eti.:ctos ~k L'llii:-.innL's. 

OT1us c·o'\~lllEIL\C'IO'lr:. 1.u;i....1, \ 11,· \...,: 

Dl'iiL'rún 11bsL'1\;1rsl.:' otr.1:-. rl.:'guiat.:ilml·:. para a'.,pt:elus eonh1 la Le~ <.k Pr;íctii.::as 

Corrupias en el Extranji:r<l. 

l 2 INFOH\J.\C!ÚN HFOl'l-:R)ll,\ 

¡\ continuaciún SL' prl'.SL'llta 1111 resumen di: la infnrmaL'it.111 requerida pnr los din:rso~ tipos 

de rormatos solicitados por la SEC para la ins..:ripciún dt.' emprt.'sas extr~m.il.!ras: 

Requisitos de Ja.\ formas f.-1, F-2 y F-J 
I"• ··J 

iP:1r1c 1: Informacilin rc1¡tll'rifla en el prospcclo 

~~~~~~l;l~f:l~'::,1 1\lfC~ --- --=~~-~~~--: .---·--·---·-··-----=~:==.___ -·--1---• 

1::1~:~~~~~u;:1:¡~~~1i:;1,:,c:~1<~ 11::·:c·:,;~:,1 ·{~1¡:1 .:1,·, n"ml•1.1'~----------1---1---;..--1 
l .11n m~ \ i: uupnr!.11•¡ 1.1 
nlorm.K1nn l:l>ll r..:·.p..:~1" a .1 'º 1,·11.1111c 

p11~111pnr.1c111n Ji: C1\.'r1a .. m!.,rm.1,·wnc" fl"r r,•1c:r\'fh'11 

{,.\l.'. ,1cmn <H' .L Jl<l'l<.'.lllll 1 e .L ,·nm¡,1,111 "' HL ,L 111<r;::-¡¡]1111.ocin11 
por la~ ohhgacinnc' Lle: 1.1 :..crur111c ... \el 

11•anc 11: lnlor111:ic11111 no rcqucríiT:lt·n pro'fH't'l1• 

¡1nucmn11,1l.'.Ll'll lil' c"n~cJcro~) 1uncw11.H1"' 

IL nllcrtal..in¡!~ 

.n 

IJ rcqua1Llo 



RESUMEN llf: LA INF0fl~1.\CIÚN llEQUEIUllA ron LA FOii~!,\ 20-F 

P-\H.TEI 

Ot.:scripciún del nt:µncin 

Descripción 1.k propicJ;id del Ol:'¡,wcio 

Situaciñn legal 

Control de regislro 

N'1turak7a del merc::ido de \'alon:s 

Controks dt! cambio de valon:s y otras limitaciones referente~ a los valores 

Aspectos fiscales 

lnfonnación financiera sdecla 

Rcsoluciün de la administracinn sobrl! la situación financiera 

Directores y ejecutivos de la crnpn.:sa registrada 

Suddos de Dircctorr.:s y cjccutivos 

Opciones dt.! compra c.k valon:s dd rcgistranti.:: o de las subsidiarias 

Intereses d1.: la adminislración en ciertas operaciones 

P,\RTE 11 

Descripción de valores a rl.!gi:.tr:.i.r: 

Capital social a registrar 

I3onos a n:gistr.:u 

Amcril:an Dcpositary Reccipts 

Otro tipo de n1lnrcs 

P.\HTE 111 

Aspccws importJnlt:.'i subrc \ alurcs im¡lllrlanlc~ 

Cumbins en \.~dllr~s y cambios t.!ll la 51.!guridJd de Yalnn.:s registrados 

P.\RTE IV 

Estados financieros bajo PCG,\ con conciliución a US GAAP 

Estu<los financieros qLH: sJtisfogan liS G:\r\P 
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__________ CA ri rc1.o_J ______ r.1wu.su Pf:J¡\fJSWY fl!;_,_1ccro..'!ru: ... '!.u 1wt.~:u11:1;,J;~'. 

1.os participantes L'n c.:I proceso Je emisil"nl son· 

ACCIONISTAS 

D11u:cc·1ó;-.; GE'."!EH.,\L \ ,\HL\~ ( OIH'OH.-U J\".\S (Fl:"A."llL\S y Al>'.\ll:"ISTHAC:IÚN 

r1u.~nr.\J..'1L"liTE) 

Co~·l ,\J)()l{ p[,111.1c·o 1 ... 1>1-.l'L\,JllE" I ¡. (Al l>I 101{ L\ 1 EH.\O) 

B,\NQtrERO y/o As1:s<H< m·n"i-\ rtL l'AIL\ J:"\'ER.,.JO.'i'ES 

C0'.\11Ti~s OE nu;1s·1 H.O \ ....-11. l.\~ lll.'i 11'\ r ,\<:; IHJL~.\S 

AUOGADOS COH.POHATl\'OS (l."llTEH:'\OS Y Ex:t ER:"OS) 

f.\ll'H.ESOH. 

DEl'OSITAH.10 

Frn.~1A m: REL\C'IO,'\"l·:s Pt'·nuc.\~ 

A continuaciún si: pn.:scnta una tahla típica de calcndarizar.:iún para d n:gistro inicial 

<le Yalorcs en la SFC por parte <ll' una comp:uii¡¡ extranjera. esta calcndaril .... ación se 

prepara normalnu.:ntc por el cornil~ cnrrnrati\·o después <le com;ultar al contador 

público in<lcpcndicnk. 

La siguicnh..· L'alL·n<lariz~1citin asurm: las ~iguicntcs co11sidt.:ral'ionc~:: 

1) CJuc la inl(mn:1ciún linandcra de los pL·rio<los rcqLIL'ridos cstü disponihlc 

2) Que dicha inform<:u.:it'm haya sido auditada por un contador pühlico in<lcpcn<licnli.! 

J) Que la empresa cuenta con un si:-11.·ma <le inform:iciún capaz de prcl\·ccr de 

información adidonal a la SEl' sin Jcmoras. 
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-----~~· ti1n o~ 

TIEMPO PREVIO AL CIEHHE l>E l.A OPEIL\Cl(>N: 

• U11pH fil l11t '!'J: ¡:~rhnpa rl rnnr:itlor píihhrn indrprntlirnlt 

Sr.is MESES: E\':lluaciún dL' planes. ncresidad1.·s y altcm;1tivas d1..· Jinam.:iamicnto de la 

empresa.· 

Consideración d1..· vcnt:ijas y (k~\ en taja;; de emitir ucciuni:s en Esl;1dos Unidos.· 

Preparar información linam:icra ha_jo prirKipios de i.::ontahilidad generalmente 

aceptados en Fs!adn<> J 'nid(l~.· 

Ct'.\CO 'n:sF.S: :\utori,..acilin rara emitir \'íilores. junta organi1.acional para di'>t.·utir el 

plan•. t.•stabkdmii.:ntn ! Jis11ihuciún dl'i plan di: rr..'gistrn•. comkn10 del registro 

prelimina1. 

CLl,\TRO A TIU:s .\fESEs: Distribución del w.:uenlo preliminar. distribución tic 

cuestionarios a directores y nfici:ili:s relativos a los requisitos cid n:J;?istro dclinitiro, 

distribución del rcpnrlc lk rl'gi:.tio prdh1inar•, rcvisii'in dd reporte preliminar Je 

registro•, enviar L'I reporte Je registro al impn:'>or y distrihuciún de estados linancicros 

que serán incluidos en el rcportl' de inscripciún. 

Dos MESES: Fin Ji.: la rcdacciún de estado Jr.: inscripción. estados financieros 

dictaminados·, obtcnciún de la aprobación finnl dr.:l reporte de inscripciúr, por parte del 

imprc;.;or·. juut.i cun el co11:.cjo de aJ111i11i~trac1ún y los accionislas paw firmar el acta 

de registro cklinilivn. rcµistro J·:I archinl dl'linitivo y distrih11t:i1\11 tkl prnsrccto 

preliminar de emisiún. 

UN :\Jf.S: recepción de !.1s comcnlarillS Je l.t SEC. rc\·isión del acta de 1cgistm y 

corrccciún <ld reporll: de 1cgistw. Je acuerdo a b snlicitm.1 de lu SEC•. 

Do.s SF:\L\:\'AS: J{oad Show. una \l.'/. que ~e dcclara cfi. l'llVO el dücumcnto Je registro 

(Fomia F-1 o regla 144-t\) '>t: llcv.::1 a cnbo una gira a los puntos de cumprn más 

importantes p:1ra el colocaJor. mbmus qtw !'011 cuhJaJosamcnte a11ali:1.aJos y 

coordinados por !ns a.scsorcs hursátíks y la firma de rcluciones públicas que 

participara en el proet.':-o. 



___________ __.c,.\~i:l l l.O _3_ l~Rf.l(FSfl /lf: /,Jf/Sfrl~ flf:. t< f'W\f'SL_\_I tl/fl/S 1111: /:~/;',_(J_,C, 

U~A Sl-:.\1.\'.\'.,\! Junta cnn cl 1,;(líl'>t . .'in-. Clllll~1dor rúhlico i11dcp1.·11di1.'1l1L' : ha11t.:;1 de 

inn·rsiún. dclinicic·in dd pn:cin de \ L'llla. ~c~i1.ll1 de pr1..·µuntas y rc:-.puc~!as•. !irma del 

acuerdo di.! suscripci1.'in, prcs1.:ntaciún tkl pri.:1.·io di: \c!lta ;1 l.1 SLL'. n:ccpciún de 

notilkaciún para qut: t..'! ri .. :gist111 :-.1.\I l.!ki.:tin1. L'l1\ Íu d1.· l:l rrim1.·r "( 't1111fnrt Lcttt..•r'' ti el 

intcrml!diario financicro·. notifü::ti.:il.lll a la bnl~;a d..: valllfc<i dc la cll:cti\ idad de la 

colocación. 

FECllA nr E'.\11..,uJ": 

Fnvío de la scµunda "t'ondi.1rt kttcr"• y conduir la okna y procedimientos de oli.:rta 

por parte del inlL"rm;:diario linancil'fo. 

La SEC co1m1 requisito iníciul solicita qw.: la inhim1aL'lllll iinanc1cra pn.:scnta<la para 

los registros e infnrmacit')n subst:clll.:ntc sea prcscntadu de acut:nlo :1 los Principios e.le 

Contabilidad (Jcncralmcnt<.: :\ct:p1ad11s en l1i~ 1:.stad¡1s l!11id¡•:;, sin cmbargo accpta quc ~;e 

presente una concilim:it"ln n.=specto a ]tls principios co11t:iblcs tk la empresa cmisora con el 

propósito <...lt: colHH.:cr los cfL·ctns que se hubiesen producido en c;1sn ih.• h.iher presentado 

la infornrnciún de acuerdo a lus principios de contahilhlad \'iµcntc., en los Estados 

Unidos. Comu antcCL'(.kntc cabe mencillllar qllL' la SFC ha aceptado qu:._· las empresas 

nh!XÍCanas qw.: emitan \'almL·s en la'l bolsas dl· Est:idm t lnidos usi.:11 los Prindpios de 

Contabilidad (ic11cr11:m;ntc '\L'ep!:1dni:; en ~lt~-..:ico como hast.: de prt.:parm.:ión de la 

inrormación tinanciera p1csc11tad:1 ~ en caso de li~111ar. :-.e 1111.:ncionl'n las principak~; 

<lift:rcncias que pudiL'Sl'll af:.:ct•1r 111atcri:1lmcnlc h1s t.:staJus linancieros L" i11lormadú11 

rl'\ativa (csln se ohserú1 en las cmi~;innes dc empresas tales como TL·imL·x. l'cmcx, 

VitrnJ. 

La Sl'.C ha a<loplad(1: JÜ\ck;, Je tl'\d.1d(lll en !os c~;tadn'1 linancicrn<;' el Punto 17 y 

l'untu 1 R d¡.: b rL·gul:id1'm S-X, mi~;mns q11t: ..;¡1n uti\i7ados en muchos de los i.:asos de 

ofrrta públka <le Yalmcs. 

De n.crn:rJn a los rL'qul'rimicnto~; del Punto 17 {que pucdL: ser usado en substitución del 

punto 18) rara el n.:¡mnt.: amia! t.:n la li11111a ,21J-F. la..; notas a h1s estados linmu.:icros no 

po<lrún pn::sentar los cfrctns dc haht.:r aplicado los p1incipios de contabilidad <le los 

Estados l lni<los (l !S-t iA1\P). 
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I'ROfFWJ /Jf." r111s1(!_-.:_ (_11:_1("f"f(J_\n:r_y_J .. l f/(lf s 1 01,-.1:.1.:,...1~.L 

FstJs reglas cstílhkcen aspectos •1 rc\"c/ar en la informach'111 Jinanr.:il.'ra talt.:s como: j'' 

Rl.'glas de aplicación dc Ja regla SX 

Rcglas dc independencia del Contador P1.'Jhlico ln<l<.·pcmJicntc 

lntrnccioncs sobre la naturah:l"a y contenido dr.: los 1.·stados tinam:icros 

Rcqucrimicnlos rara Ja prcscntaciún de estados lin:meicnis consoli<lados 

Reglas para establecer lcrminnlogí:.t y notas a los cstatJos linancicro~ 

E'>t~1bk:cc cCdulas a :-.cr llenadas por cmpn.:s;..is comen.:iule." ti industriales 

Tratamiento de in\'crsiún en ni ras e:. ·¡ircsas, acciones, empleado:;, primas. ele. 

J{cglas para la presentación <lc cstndns fuwncicms a fecl1;1s inh:rmcdia~; 

Reglas para la presentación dc estados linanderos proform;1 

Reglas para el llenado Je las cC<lulas cspccilicas de acuerdo con Ja regla 5~04 

l:"iFOll'\fACIÚ:"I FIS\"("(UU .\ l"Wl.lllH l:"'I U. llOC"t''.\11::"1TO fJI: n.nasrno 

Balances Cil'lll'raks (C<l11solidados) au<litmlus por los dos últimos afios 

Estados Je Resultados (Consolid:1dns) uuditmlos por los tres úllimos mios 

Estados <le Camhios en líl Situación l·ínancit:ra (Consolidados) y Estados dt..' Variacionc:.; 

en el Capital Conl:.ihlc {C'onsnlidados) auditados por los J últimos afms. 

Inrormnción linancic:ra scparaJa lk l:1s suhsiJiarias no consulidmJas (en cierlos casos). 

E"iados financÍC'rn'l nn auditados en el ca::o de que la fcdrn de cmisi(m dl' In:; valon:s no 

cx1..c<la (1 111e:-.cs ;1 la Jl:cl1a de los últimos estados linancicw:> auditados. en L':iso de quc la 

empresa emita L'S\:idos linnnricros trime'>traks para sus accionistas, tlL•her;í incluirlo:-; en el 

<locumcnlt1. 

Los estados linancierns <ll'l1er;í11 estar prr.:senladns l'll la nwneda de ll'itl con·icnll' del 

país nriginario de la empresa emisora. P<1r razone~; de conveniencia al usuario. !;:1 SEC 

pcnnilc 4uc los estados linancit:ru;; del mio m<is rel"icnte, así l'omo los estados linum::icrns 

internos. sean presc11tadl1S co11\ l'rtidos til tipo de cambi11 del dólnr existente a la fecha del 

último Balant.:c fieneral. 



____ ---~------- __ e.u~; 1 c:1.c.> J ___ . __ /!H.r.io"Jir! m.1.JlfH(J:"J'L .1up1,rs /;.)" 1J1n1.s 1.or e¡,--.,__<:, c. 

Los cstmJos finmu..icro~; anualt:.<- <lchl'rún "L'í auditados pnr 1111 L'tlllladPr pl1hlico 

imJcpcm.licntt: lk ¡1cucr<lo a las "111m<1..; de Auditoria Cic1ll'ralmL'11!c 1\l'L'piaU:1-. L'll los 

Estados l.lniJos (liS-Ci.\,\SI. 

INFOlt".\CIO~ nu. l'HCJ .... l'IT 1 () 

El prospc:cto solicita ciertas dfr;:1:; Jinancieras tah:s cn11H1: in~rL's11..; 11L't11-.. 111ilidmks. 

total de uctiv(ls, deuda cnlocad;1, di\ idcnJos. ra.101JL'S linanl'icras. cte.. para lo cual deherú 

mostrarse el cll:cto que podda ti:ner Ja arlíc;1cit"111 Je l 1S < Jt\,\ P. 

J>ISCl'SIÚ:".' ílL l..\ i\l>.\tl:\h.I H. \C IÚ:"<I' .'-iClllHE L\ CO:"<l'IHC"IÚ'I IT\',\:\( 11'.H.\ \' lff.S(:t,T,\IJOS 

IJE Ol'EH .. :\C"IO~ES (i\l.\~,\{;J:\IE'." 1 's 1>1srT!-.SIO:\ Ai"ilJ A:" \1.\'SIS OF Fl'\,\N('L\L 

Co:"-mrno~ ,\ ..... () ni:sl'J.TS OF {)f'LH.\'l IO'\~-i\ID&A) 

Se dcher;í ¡m:sentar por partc dt: Ja 1\dministraciún 1111 narrath tl L'Jl!IJL·:ido a comcntnr 

la condición Jin.:111ciL'r:.i.: In.-. IL'.-.ultados dt: lt1s opcwcioncs (que inclu~c infnrmaciún Je 

liquidcz y recursns de i.:apital J dt: la empresa a registrar. did1t1 narratinl dchení presl·ntm 

en segmentos. ajuicio de la aJministraci1·111 de la L'lllprL'sa. ~¡la i111(11111acitln prL'St:ntada es 

npropiada para entender el 11egncio de la cmprt:s:i a n:gbtrnr. 

lnformacilin Snlicit:uln t.•n d i\lll~~.\ 

l'endl!JlCJiiS. dClllíllldas. CtHtlprnmistlS O L'lllllini.:_',ellCias qur.: ¡¡jl:ctarÍ:lll la liquidez 

Co111pn1111isos Je c1u11pra imp11r1antL·s 

Tt:ndencias imprntantc:; L"ll 111~ rl'cur . ..,o:. de capital de Ja regist1a11tc 

Transacciones e\'cntuales que rL'Jlri.:scnt:irnP t:fi.:cto~ cconúmicos matt:ri;1ks 

k11derll'ia<> 11 c~1n1ingL·ncias qu..: .1fL'Ch:n i.1~ \Cilla:. nl'las 11 ingn:sos 

E\ entos conocidos qut: put.lk:-cn ufcct1r b rl'l;icit·,11 L'lllrc cnstus L i11gn.:s11s 

Impacto de la intbciún ~ camhitis de prl.'.cios en las \Ciiias e i11grL·~os ('!"res últimos 

uiins) 
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F:-.lc tipo di: informm:ión es rq!ulad;i di: m:m.·rdo ;1 b rq;la S~K de Ja SEC. 

En adición a la información financiera solicitt1da en el prospL·t.:to. s1: dcbL·r.:í incluir 

información no financiera L'll forma extensiva t;il como: 

Dcsnipción del Ni:goeio: 

Clrganiz.:tci{111 

Opcrncioncs 

Principales propicJadL'!i 

l listorial del m:gocio 

Rt:glamentacioni:s espci.:iaks aplicables al giro 

Estn1ctura gcrcni:ial 

Identificación de los directores y prcsidcntl.! Je la compañía 

Estructura dd capit;1I y den:chns di: los accionistas 

¡\~pecios impt1rtantcs dt: la l:Ollstituciún de la L'mpri.:sa 

Datos sobre lns \'a lores a inscribir 

Información linancicrn selecta 

Datos sobre los directivos, cjl·cuti\'OS y sus remuni:racioncs 

Datos sohrc el prospecto 

l:ir;ltula 

ResumL'n Je inforn1acit'111 linancicn1 

lktcrminación Jcl precio de oferta 

Plan di.! distribtu.:ión, L'll'. 

Cnntlictos de intcn.!scs 

Aspcc1os liscaks 

Au1cnticidad de las operaciones 



l~FOl{.\t,\CIÚ~ H.'l;.\.'l;('IEHA .\."líl \l. 

:\nu~1lmt:nh: ~e dt:her1i rresi:111ar b si~uienh: inf-.>rm;;11.:iún a la SEC: 

Ofertas Púhlit..·:is 

Flmn;;uo ¡:_1 y F-20 (suhst:t:lH:ntt:J rrt:~t:nt..ido di..' aeucrJo al iS UAAP n prcsenti.ldo en 

:\ tEX PCGA 1.:011 su 1.:om:spnnJiente ¡;¡111dliacilill 

Oferta."! l'rinulas 

~n ~t.: rcquii:re inrnrmacilln en tJS Ci:\:\P. los L'St¡¡Jus finam.:k·ros b:üo !\11'.X PCCiA 

son sulicit:nks (sin 1.:nnciliat:it'1n l.1S-Ci.-\:\P). pt:ro habrú lJUI..' mi:ncion;1r las dilácndas de 

.:u.:ucrdn ni Punto 17 Je la n:p1laeil.Hl S-X. 

l:\FOJC\l,\CIÚ:"." Fl:\',\:'\C"ll:1u ,\ FITll \SI'.\ n:H.\1EI>I.\~ 

Distinto a las empresas e~wdnunid!.!nst:~. no hay c:-.:igenda para qui.! una comp:uifo nn 

t:stndounidcnse prt:scnle estados linam.:ít:ros trimcstraks n scmcstraks en la SEC, sin 

embargo SI..' dehcril pn:par;1r L'll su defrcto la rorma (1-K que contiene la siguiente 

inform:1t:i1'111: 

lJtilidadL"s trimestrales 

Cambios ~n la gr.:rt:nt:ia o c1l!ltrnl 

Compras y ,·en tas dr.: at:tÍ\ 11:; 

l~<mr.:mTolas 

C.unhio dt: auJitnn.::-. l.:'.:-..h:nHJ:­

CnnJiciún linanciL·ra 

Juicios y litiµ.ios importantes 

ML1dilicndoncs ;1ccinnarias o L'll valnrL"s 



C<l\IFORT LETH:llS ,,. 

U L\111tadnr Públicn im.kpcnJicnh: Jdicr;\ rc\isar el Jocumcntn de suscriri..:il111 tan 

pn1nto COllh) cst0 ~1i~pl1nihk par~! t:"tc prnp¡lsihi. se dc:hcr;í haL'l'f una n •. '\ isi1ln con el lin 

dt: iJcntiticarsc con los puntos n:latin1s a las (\1mfort l.clh:rs. que i.khcn ser emitidas pnr 

1.:\ (\1nt.:Hfor l'úhliL'll r•1ra 1..•\ cnlm:.:iJor di.: valores.)ª que este Jcbi: pn!scntar anh.: la SEC 

Ja .:ct.:ptación por parti: dL'i t\1ntador snhrc algunas Jc las cifras que nu cst.in cuhicrt.1s por 

su opinión prnfrsional c:n el dii.:tamcn de cstml1s lin~mcil.!ros. 

El Cllllt~·niJo de i.:~1.1s 1:artas pui.:dc ser \ariahk·. ~in cmhargu 111clu:-\,.· Cln1111 ..:nmun 

denominador In siguit.:tltL': 

Ccrtilicaciún di..· que sc i.:uhrc l'On Jns n.:qucrimicntt1s de la Le) de 11>33 ~ rqda . ..; 

aplicables 

Opinión dL' b \·;llidL'/, dt: inlllmtaL·iún a 11.:cha~ i11ll..•rmcdi.1.'>. ¡inili.lm1a n llll audi\alb 

Aspectos imp~manks !\tibrc b informacit'm n:vdada L'll d dt>cumentn de registro 

La~ opinilini.:s rdativas a b infi.mm1ciún no auditada. prnforma. camhins subsecuentes. 

de_;tcr;,1. Jcberán sL'r limit;;1Jas. ya q111: no se Jesarrnllan evaluaciones qw.! s;,1tisragan en su 

totalidad lns procedimientos y normas Jc auditoría generalmente aceptaJa:>: algunos di.: 

lns puntos en los que el Contador Publico debe hacer mem:iún son: 

~o comentar aspectos ~ubre infonnación qui.:: pui.:da ser 111!..'dida n anali;1ada por otras 

pt..'r~un.1~.;. l.1k~ comu d nÚ!llL'm J.: cmpl;,::1dns n nú1111..·rn de pbnt:is 

No opinar snhre aspl'C\{lS de 1ipl1 suhjcti\ll en los que p.1rticipc la aJministr:u.:iún di.:: la 

cntpn:s.1 a registrar. 

~'' dchcr:i t:'.:prci.;:1r nrinil1n Sll\irt: ª"Pt'Chl'> CllTllO ra/.OllCS financieras. ingresos Je Jos 

funcionario:-. datns financieros ~t..'kcti\ o.se inli.lrnrncilm sohrc la industria y es!adisticas. 

".'.<1 dchcrú \ipinar sobre b situación linanckra de 1~1 L'lllpn:~a (l'Sto csl:i incluido en el 

dict<tlllL'll di: L'st;1dn~ tin;111CÍL'ínS). 

J).1r a conoccr que sc han cnmpktaJo rceit..'11!c1m.·ntc los procedimicntos p:ira c\·aluar d 

ambiente de control de la Fmprcsa. 



___________ L\eiT.Ll.O_l_ ___ __ E.l{tlU-SfJ_Lif;1:~_11srr)~111: .• u.._cw.":1;sr.:~.f.J ll('/S.U>/;:._/~:L-L"...L 

Bihlin~rafia 

( 1) Citiban!.;, N:\, OB.Sr\ lnlL'fl\'1\1\llhLL In.: .. lilubal lmi:~hir tiuiJi: tu [11\<.:'>tlllL'fl\ in .\k\.ie11. l•J'l~ 

l~) ClmpL"r-> & l.) brand. Fnt.:rin~ thi: l 1niti:J St.11..:-. Si:i:uri!c-; \t.1rl-d-; :\ !!l!hk fur tiiri:1gn l·ompanii;..,, l')l):! 

RnbL•rt .\. ll.1)11.">~. Cum.:nt .1i:nm1111J\;! i~'>llC-; ,111J 1cla!l.'d d..:\i:lnpr111:1lh affi:clln;! thc di\l'>Íon uf 

1.:1lrptJrati.: lin.1111.:i:. l'l'¡.:! 

J,m:it.in \\' lü1) ~t,•n. 1 h•.' :-\onh l ·.m1lin.1 Joum.11 11f i11!i:m.11mnal J..m .mil l\11111ni:n.:ial lkgul.ition. 

\'l1lumc 10, ]9}15 

(.1) Fonnato r- ! par.1 ri:gi'-lrll L'I\ 1.1 hob.1 Ji: \.\hlfl:'> 1k l: t:. \ '.l'. 1.!t.:i..:rnlm: J.: jl)l)J 

¡.IJ C1h1pi:r.., & 1.)1,r,mJ "\l'C \l.m:1~1!. S.:1•. Y•ll\..., '."l'I\ Y•HI-.. ¡qq¡¡ 

lS) R\l\\nl! S.: C\1., ,\pnlica1wn 11f Ruk S~X. Ni!\\ 'ú11k. Ni!\\ l\11!... lql)3 

(6) lfo\\IW & Co ... \ppliGllÍlll"l \)r R11k- S-K, i'\L'\\" y,1rl... ~l!\\ Yrnl-., ]<JlJJ 
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:J.J_D.t:El~_l_C!Ó~tti 

l.ns Rccihns dt.: D:.:pl·,~ito .·\nn:rii..:anos (Al >R) :>nn titulos ncgoi..:iahlcs emitidos por un 

lnl\Cll o liJi:ii..:nrnic;11 nnrtcamcricano (dt.:pnsit:1rio) qui.: n:prcsi:ntan la poscsh'1n di: titulos 

pt.!ni:nccicnti.:s a compaiiías cxtranji:ra~;. mistnn'> q11c snn lkpnsitad11s i:n las ofü:inas dt.:1 

dcpositarin 1i un agente di:\ Lkpnsitario 1.n !.'! l.'::\lranjcrt1. 

U :\lJR es b fnrma m;1s cl1111ún para inkn:ambiar títulos (at:i.::innes) i:n his mcrl.':adl)s 

camhiarins de los Fst~1dos \ lnid11s desde '>U creación en \1}27. 

l.ns ¡\DR's cst;'ul sujctns ~1 la regulai.::i1·m Jl· la Sccuritics anJ Fxchangc l'nmmission 

(S\.:C) a:--í cnmo de las kyL·s dl'I merc;idn c:1mhiaril1 en los \.:simios Unidos d1: ,\m0ric;i. 

l.a SEC ha aduptadll Lli\cf:,:1'.; rl'jp11.1cit1nes kgaks d1..•sdc In emisión Je la Ley dl' 1933 

1Sei.:uritics Ai.:t) que relkja e\ mten1t1 Lk tratar de forma igual tanto a emi~nrt.:s extranjeros 

L·11111u ,1 los propios ÜL' kis ¡:~,t;1d11s l 'niJn..,. 

En el casn dl.' emprL'sas n;e:-.:i~.1n.:1s. SL' dl'hl'ró Henar la forma 20~F ~ prl.'scntarla ju1110 

ei'll t.'\ rq_•i.,tro de ~ici..:1n11es para Jt:pl;:-.iit1. 

1 as cmprc:->as til'ncn un;1 ¡;ama d.: -l ti¡ins dL' lkpó:--itos dt: lü:cibo: No-Patrncinadn-; y 3 

nih.·ks dl.' ,\DR's P.11w..:inad,1s. 

Fn un.1 emi~ión patr¡1CUhlda. 1:: L'111np.1lii~1 t:ont;1d.1 cLm un tkpositario p;1ra cstahh:ccr y 

J.irk m.mtcnimit.:nln al prngranw. mi:--mn pllr d que el d•:positario í!.!Cibc un hnnnrario. 

Ln ..:sic caSll J.:1 Cllll1J1aili.-i p.irti<.:ipa activami.:ntt: en la cri.:;1ción y ahsorch'Hl de coslLlS de la 

emisión de ADR's. 



-~-'_:_ \l'i n 1 c1 :J /:"!. J/JR. rst S('IR H_ll.1115(1< I\" f:Sf \(' 11.1;.\ 

En una L'lllisil·1n '.\:11-P,llrl11..·1n:!d.1. l...'l lkrt1-.i1:1ri11 c..,t,1h!t . .'L'L' pm ~u pt'l1pi:1 iniciati\'a 1..'I 

progranw r.:nn L'l Jin dL· 1:1 .. :ilil.ir el 1nh:rr.:;11nh1n do..: \,d11rL"'-i dL' l.1 cu111p:1111.1. l··;ti.: prrn.:L'"" 

ri:4uicrL' de ;:1proh:1r.:i1"in p11r p.irtL' dl· l.1 c11111pa1l1;1. ~111 i.:ml'.tr)!11 L·~ta 1111 partk1pa 

activamcntL' en el pnH.:e'.i1l 1.k c.-.\,i11kc11·'111.:n111 ! m.m1t.:ni111ÍL'lll1i dl'I pni::.'f.llll<:l. En csti.: 

ca~;u [a empresa llll illL'll!Tl...' en 11in12Lm;.: ~-..,11\ !'t1r m.inknimil'll!11 \ ]11~ L'1hl1••; rda1in1s son 

ab:;urbid!1~ pur !11., Ín\cr.-..,i11n1:.t.t" 

.. \ctualmcnte l11s pn1gr;1111.1'> 1111 patr11cinad11-, L'"tún dl':;:1p:trl...'r.:iL"nd¡1 dchid11 a quL" los 

ptdgf,l!l\.l.-i p;l[HICÍ!U.Ju:, lli°rL'LCll J.¡·, ,):-:l:\L";j\,;:- \ .:!l~.lj.!",. 

( ln r:mg11m.i:,1r1k Ín\cr-.i11ni-..,t,h. 111i..,m~1 q11c inclu:c· .1 ¡,,..., pnl~r.unas dl' ill\'L'rsiún 

para pl.1111.:o.; de pL'11'.,i1'i11. 

:-..1aynr Cll!llrol :;1ihrl' b L'~,\J"l!Clllí:! d .... · ]tl': .\DR'·; 11Ji.::, l'·llll\l inc.irp1ir:ici<ln pnr rar.L· 

de los in\"crsionistas mndifiL·aciones .d .1,:w.:nl() con d dL'pnsitario y nh1cnL'i'1n de 

m.iyllí infDrmaci•.111 p:ir.i L'l 1111•.1111·, 

Posibilidad lk Ji•,t,ir:.i: •:n L·I :\YSL 1l en A~ll-.X .. 

ADR's l'ATIWCJ:\.\Dos :-..1\"LI I 

r-:~1..: c.-. e! 111..:[,,J11 111:i., _,..;¡¡._jJ:,i ck ,¡,._._._::,,J.i" .J !1,., J!lLl>...JJ1l.~ 1lllrlL'.t1lll...'1i1.:.1il11S. c~tc tipo de 

programas snn cnti1 .. 1d1h 1_•11 L'l rnL·rcadll "()\·cr tlll' Count.:r" •i~i L"llll10 en 1:lgu11os 

men;aJos fui.::1a lk ll1s L:,1.id11;., 1 :nid11:-.. L;1 L'nrnp:niía lltJ tiene que cumplir con los 

Principios tk• Cnntahi!i1!.1d (ic!lcra!rncnte 1\CL'pladn'.; en Estados Unidos a~;í l'l1rno con 

todos los requisitns d .... · b Sl·:l ·. l'.~1'nl...'ialnwnlL'. un prngr•ima di.; .-\DR\ patrocinados L'n 

tÜ\"L'I 1 pcrmilL' qui: !;1·; cnmr.1r'1i;1'> ¡,.:cil'L'!l dt: los hc111:1iL:i11s di: una emisora pública sin 

,,:atnhiar su proL'eS(l llL'lua! d~· r1·p1irti.: .... 

Este nivel e~; el si.:gmento d.: m:1:-. r:1p1d1l Lri.:L'imientn en lo'.; Estados Unidos y cs In 

hast: p:ira pasar¡¡ COIÍ/ílí •:ll prn.!:'-1,l!lld:-i de Hi\"L'I [I) lli\"l..'111{, 
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ADR's P.\TIW<T\-\no-. ;o..1\ 11 11 Y ;o..1\·E1. lll 

Las cnmp.lilias que ... ksl'cn li:•t,ir ~;th \;t!nri.:s L'n una 1.h: J,1s h1ilsas tk Estados ljnhfos asi 

comn i:stab!cccr carita! de ru.~··!:!º L'll nti:nas púhliL'.:h ... ·n lus Lstados L1nidos dchL'r.in 

util11.ar \ns rroµrnmas dL" ni\"cl 11 y ni\d 1!1. ..:ada ni\"cl rcquiL·rc dc difL"rcnt..::s 

rcqucrimiL'ntus di..' infurrnaciún ¡1ara l.i sr·c. :1si L'P!llLl cumplir con lus rcqui:rimicntos Je 

in-..;cripci1ín d ... · la.., di-..;tintas hol-:h C\YSI: \:'-.11·.X o ~:\:-IDAQ). cualcsr¡uicra que elija. 

('OJ.OC.\CIÓ"" l·:U\ \O\ 11\.101.\ HU;!\ 1-4-':\ 

i:n aJidún ;l ].i•; ., nin:ks de prnp.im;1s de :\[)R\. las cmpn:s.1s rueden ,\\illCarcs a In 

Ji:-:.pucstn en la Rq..!.la J .i.I:\ en Ja que pucdL·n cu!1h.:;1:' valores con irn crsinnistas 

insti~ucionaks. l 'n rro~rama tk :\DR':; de ni\'l:l ¡ pucd...: ir dL' b manu l:iin un pro);!r.::1ma 

bajo Ja Rt.:t,!b 1--t-l. \ 

:L_-Li'.ti..\DHQ_[J}':)("IOPil\:O n:· T._\ _':11"('_\<..;(C\ rn-: C)l'FH\( IC):\ __ I',\!{.\ _,\(H .. H.'fSICIÚ_:-!~llf 

ADJI'.s 

Mecúnica ele operación del ADR 

F111i1e.\llll,1 ,/' 

l<I' <:Ull ~I!~ > , 
//// 

-..u11íc,1dd 
("11,¡ .. ,1¡., 

\\lh:',p.11.11\'.!-.\ 

f"on1pn1-
\Cnl;i1!e 



ü. ~1nR r.ffs_c 11ua1.Ju'sT1c1sL.w:sn.11.t;s 

:\clu•tlm..::ntl.' c.-.:i:>tcn nüs de ~50 prc1gr:1mas tk ,\f)It's p;ir,1 cmprcs~1s dL· rn.:is dl.' :'\4 países. 

Las cmprt.:sa.s han t.:m:nntr,1J.i di\·crs:b \o..·nt<~j:-1...; cnrnn: 

l'..\h.:nJcr d m•.:r<.::1J,, do..· <.:ti~ .1cci\ 1 1Ll' :. a-.:i cnmn 1:i di,·crsificación del ril.'S.J.!O para h! 

i.:stabi\i:tación (kl precio de J.1 :1..::cinn 

Fnrtah:ccr l.i imét¡;..::n di.: Ja c111pn:s~1. su<> productos, scrdcic1s o instrurni.:ntos 

financkrns 

l.'.st3bkccr un mcc:mi~mo fonT1,1\ p~:ra arrii..:sg:1r capital o para \.:t n<lquisicitin <le la 

i..:mprcsa. 

FanHcccr a los f.'rnpk:1dos ofrccir.'.-nd1)ks la poc,ibilid~1d de invertir en ;¡cdones di: la 

compatlía tenedora. 

Son \·a\orcs negociables que cst:ín \·:iluado~; en th"ilmL'S americanos 

Permiten que \tis fr1rn.tos para plane-; de pensiones y otras instituciones inviertan 

fuera de sus mcrcaJos naturales 

SL• cli111ina11 Jo~ ..:osto-; de cu~;todia d~ \·altm.:'; 

Jl 



- l:t._IOJtr.n:,C1fUCfl.R/.\lft.'..1.,L5f:."!<flf,I.,\ 

f.llS rag<1S dt.: divide11dn..; l' ÍrllL'fl'Sl'S ~11/l C.:Ptl\"l'flidos íl d1ilares a lll'i<IS compelili\'<JS 

El manejo rr .. cal es '.'>L'flCi/h1 

Tienen gran liquido 

( >frcc.:cn m:1~ nr i11l(1rni:H:iú11 ~d irn ersionista 

ricflL'll ll/l tllétoJn i_:..;t;indar de illlCfCillllhin 

<ltrHn111ndrra•rrqutrl<IH!rnl<.ltJ 

t1ilith1lo111IM1!t1mp11•·•.!"'trnl'>lll 

,¡, !•~• "' '·"" dr '!·" 
1,,.,i: ... r, ..•. ,. 

f''""-' 

'·'1·1ul """~!< 

.,¡,..,~, ... ,, "~" 
,¡,.,, 

:L.7 .... l!r:.HE.UJos__y_..UnJ.lt;.,:.\(lO~ti.;..111:.1._Q_"i Ir .i'o r.IH>H r' 1>1, 1~.l!H~~ 

•'1'"'1""'1•''' 

',n•e«r<·-o!i.1 

"""1• ''~""" 

C'tl!llll tenedor tk ADR's ~e goza de dt:redHls ~ l.'\ idL'lltemcntc se tienen algunas 

ohligadnnes. 1111snh!s que ~e 1111:ncÍt111tm al calt.:r.:: 



Derechos: 

Derecho de \'t1lu en las as.11nhh:;1s dl· acdDnislas ¡mr medio dd depositario y el 

custmlio 1t1ediantc l'( aviso upnrtuno de lu~ pu1ttus ;1 di~cutir ~ apn1h.1r. 

J)cred10 <le rl·cihir lllS di\ idi.:mlti~ pn1\ cnit.·1111.·s de l;1s at.·cü1111..·s pl1seidas 

Venta dc his \'alon:s dcntn1 de h1s li111ite~ y ticm¡llls es1ahk·l·ith1s 

Exhibir el 11u111tn de hh ;11.:i.:ionc-; pre\ iamcnh: sus1.:ri1.1~ 

( 'ump!ir ..:un\¡¡:-. ubli¡;.c1ciu111.:.- li-.-:;d •. :-. que ¡1rim.:ngan de la n¡KT<1ciún dt..• r\DR's 

:IJLCO~TO.':.J ... '\Y_Ol.l'llt\~H.l':i 

La cmprl·:;a que dc-;CL' rartk;par en un pn1grnnw dl· ADR's dehcrú cuhrir unu scrit.: de 

costos inhcrt.:ntcs al pr.1ccsl1 de 1..•mi~ión y Clllllml del progrnma rn\i..:s l..'omo: 

l lonnr;irios a i\udihin:s Exte11111'> 

l lonnrarios a Consultorl..'s l .q;alc~; 

l lonorarius al 'onsulhin:~ ti11ancic111s 

Cuotas de ingreso a la SIT y al si~tcma NAS DA<) 

Cuotas Je ingn:so a l.1s b11b,1-> de ,·alnrcs en i\kxil.:n y Estados Unidos 

l lonorarios y gas1us 11~1ra l'uhrir l'nn las regu\acioni:s 11.:tlcrnles y estatales 

(iastns de imprL'-;i1'i11 

l.hlsh1s Ji.: lo~ Clll1i..:aJ1H1.> 

Gasto.s de c11ns11\tore~; k~;ll..:s 

Ci:istns de t.:11ns11\torcs linanl'kros 

Ga•aus JL' contad11rcs púhli1.:11s indi..:pcndicntes 

lia.<;h)S di..:! "RoaJ Sh;.iw" 

('omisiones bursútiJ...·s 

Comisión p¡1r L'n1bilm. p:i¡;ad,t al l'olocaJor 

( ia5tos administrativos dcrivadllS de la prcparnciún d" la información 

( )tra scril! dl! gastos menores 

.w 



___ ___c_\J~Tl.'.L(!....± _____ ~ ___ E._1,,JllJLtSLLL'JIUCI/."R/SUC:.JSE/:il'~Q.:J.l,CS 

ESTADOS UNIDOS 

P<1ra cfoctos de !SR li:dcral en los l:stados l 'nidos, lus 1cm:dorcs tk ADR's (:mio p.ira 

ciudadanos 11orh:a111cricarn1s) scr;in trawdos como k'ncJ¡1rcs di: a.;doncs suscrirns. 

Para cfoctos de gra\'.ición de Jh·idcru..fos. los rc!..'ihidns por Jos ADR's scrün acumulables 

parn cfc.:ctos de ISR cn los Estados Unidos. lkhaún scr acumulados de acut.!rdo al tipo de 

cambio vigente a la focha en qw.: se recibió liskamcntc el di\'idcn<lo por el tenedor. El 

tenedor <lchi:rá consultar i.:on su asesor liscal n .. ·spcctn <l los cfrctns que prnd1l/can las 

u1ili<ladcs o p0rJid;1s i.:un1biarais rcsultantt.:s de b opcradlin. En caso de que se Jkn:n a 

cabo distrihuciorn:s Je acciones (splib) rn1 se consilkrar1.i11 c:t1mn dividendos. Los 

ingresos JeriYmJos Je la \'cnla de uci:ioncs también Lh:berú11 considerarse como parte Je 

los ingresos acumulabks para cl~·c1us Je ISR en los Estados l 1nido'.i. 

MI~XICO 

En México se grava de acw:rdo a b fuenlc de ingn:so y si.1/0 a pcrso1ws físicas o moral1:s 

con residencia en rvléxico (para personas lisicas mús de 1 S3 di:1s y para personas morales 

con establccirnit:ntos permanentes). 

Los Ji\'iJcndos pagados por lcncncia Jc AIJR's no causan impuesto sobrc la renta. ya que 

la cmpn:sa paga un 35~'0 sobre d monto dd Ji\'iJcndo en caso Je que dicho di\'idcndo no 

pro\'cnga de hl Cuenta Je Utilidud Fiscal Nt:ta. 

Los ingrc::-.t.>:-. JcrivaJos por \'cnta dL· AlJR's no c:rn'ian implll:stos si cst•1s opL·rncioncs son 

lle\'adas a rnho dentro de la Bolsa Je Valorcs Je r-.ICxit:o y se tiem: la certei'a de que 

dichos valores se e11cucntr:111 1..•11 manos del gran pllbli..:o im·crsionbla. 

TRATAl>O DE COOl'/".U.H·J()°" F!Sf".\I. '.\lf:\ICO- EST,\DOS l'.:'\llJO~ 

Durante Scptiemhn.: tle l 9lJ2. sc tirmo un !ratado de conpL'íaciún liscal entre Jos <los 

paises, sin cmbargtl no ha c111r;1do en vigor da,Jo que se están analizando las garantías 

constitucionnlcs y dt• Sllhcrnnia de los dos p:1is1..·s. No hay fcdw <lelcrminada para que 

este trntaJo comicncc a sunir ckctt).".. 
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---·------- _-DeiLLI.!L.4-_~----·-l:L1ll/u _srs_c 1!LLCILRhT1r...1s o·cll 1u~s 

Bihlio~rnfía 

( 1) Jun;11an \\' Ru~.,lun. Th...:- !'\.1rth l'.1rnhm1 fourn.11 of l111cma11l111al [.,1w :ind Crn11ml·ri.:ial Rc:,:ul.ition. 

\'11lu111c 10. ](JH5 

¡21 lfanl-. uf Nl'\\ 'ú11h. lnlcm.1tin11,di1,11ion of IJ.S. h¡uit~ ~brhct'.'. l'rc~c11ta1i1111, Nl'\\' Yorl-.. Ne\\ Ynrl-., 

1.0l Cnopi.:r'> ,'l.·. L:hrand, FntL•ring th lluitl'd S1,1ti.:., Sl'Cllrllll·~ Marl-.cts, ,\ !!Uidc fnr Forl'i!!n Cornpanics. 

¡91¡~ 

(·l) lnfon11;1ción no ri.:t¡Ul'rida en d prmpi.:i.:tu. crnbiun di.: ADR'~. i\k'\ko, 1993 

.11 



CAPÍTllLO 5. PARTICIPACIÓN DEL CONTt\POR PllBl.ICO EN 
EL PROCESO DE El\llSJÓN DE ACCIONES DE EMPRESAS 

l\IEX!CANAS EN EL MERCADO DE VALORES DE LOS ESTAPOS 

illillill.S 

Derivado del proceso descrito en los capítulos anteriores. st: puede <l1.:spn.:mk.•r qw: la 

importancia de la participación dd eontat..!m público - en cspccial en sus funciones cnmn 

auditor externo y asesor a1..hninistrntin1 - es de suma importuncia) gr;m valor. labor 4uc 

ha :-;ido reconocida por su 1.kscmpciio profosional por las empresas interesadas en estos 

programas. y a la vez por otros proli:sionalcs involucrados en estas <Jpcraciuni:s. 

No cstú por demás mcm:ill!Hlr que el Contador Público puede participur dentro de este 

proceso corno parte del equipo administrativo de la empresa inti.:rcsada en dcsarro\l;ir y 

m;mtcncr un programa de t.:misión Je acciones en las divcr!'>as holsas <le los Est~11.Jos 

llnitlns u otras bolsas de valores alrededor del mundo, en el que Jcbi<lo a las 

caractcrístic<1s proli.:sionalcs -en cuanto a cntrcnmnicnto técnico y 1.:apacitaciún continua­

<lcl contador público, si.: convierti.: en un imporlant.: elemento en el proceso de la emisión. 

re\·isión y control <le la información financiera y no financiera <lt.: lu empresa para la cual 

presta sus servicios, teniendo rnmo cnnsccucm:ia que el contador público tanto en su 

labor como auditor externo, consultor m.lmwistrntivo, consultor lisi.:al o ru111.:ionario 

administrativo, reúna una serie dr.: caracteristicas que son comunes a la participación que 

puJiera tener en un procr.:so dc emisión de ¡¡ccinncs en h1s mercados de valores en los 

Est<1<los Unidos mediante prngramas de ADR's o en bolsas Jc valmcs de lmlo el mundo 

mediante programas de GDR's. 

RESl'ONSAHII.lllAll PH.OFESIO:\AI. 

El riesgo profesillnal al que se expone un contador público independiente al participar 

aeti\·amcntc cn el proceso Jc emisión de ai.:cioncs en los mercados extranjeros es 

complejo. ya que su opinión pro!'csional se presenta en varias de las fases como la base 

par..t la loma de Jccisioncs tanto pur parte JL· la empresa involucrada como de los 

furn:ionaril1S bancarios, de casas de hnlsa. organismos rcgulmlnrcs, 11g.cn1.:s de bolsa. 

in\'ersionistas instituciona\cs y el gran púhlko in\'ersionista. Aunque en México no se 

1k11L' llmnalmL·ntc una n ... ·gulación pl1r parte de las autoridades p;ira la participación del 
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contador puhlh.:n ind1.•pcndi1.:111i: L'll 1.•:-11.· tiJ'o di: n¡iL'ra1.:ionc:-. en los Eslado .... l 1nidus l.'xisti...· 

di.:sdi.' }l)t)J (l.cy dL' ll)lJJ y l.c~ dL" lllJ-fl. una rcsp1111sabiliJad asignada a pl'rS1lflal Je la 

cmpn:s1.1. agentes cnh1cadori.: . ..;, a:.i.•sori..•s kg:lics. ctmtadurcs públicos y cualquit:r h:n.:cni 

Í11\"olm:r:uh1 t'll el prnL'i.':-ll dL' ..:mi-.ii.111 de aixioncs ~ 1.·nn1rol di: h1-; programas en las 

Jin:rs1.1s bolsa:-. di.! \ alori.'s de lu~; E:-.taJo:-. l 'nido:-.. h1 dil'l1a n .. ·gulaci1.111. St.: limita la 

rcsponsahilid.1d dd contador púh!ii.:o lü:-.icami.:ntL' a :-.u opinit'111 pwk~i1111al :-.ohn.: Jns 

i.:stadus linarn:icros induidos 1.·11 líls Jrn.:umcnh1:-. dt: n:gisln•. 

Existen una serie de dalos e intl1rnwi.:il111 im:luida en los diYcrsos documento'> de 

registro a la l\llL' no t..'S adjudicahli.: del tllth1 una res¡Hllhahilidad al contadnr público (talt:s 

como el precio de la oll:rta púhlil.:a1. ~;i que i.:n prindrio :-;u fl.!\·isil"m nn l't1brc la tntalidad 

de las cifras pri.:sentadas. sino que tii.:nc comu ohjctll í1pinar sobn: la "1a1.011ahilidad" Je 

las cifras fínanciL'ras prt..'SL'lltadas. puL'sh1 quL' L;stt..· ha Lksarrnl1~1d¡1 1111 trah:lit1 de 

inn:stigadún 1azonahk que k· da ha'.->L'S para \..'lllitir una opi11ili11 sohrt..· las i.:ilias 

financit:ras prL'scntadas. 

Es impnrtant...· que d co11taLh1r públii.:ll hag.1 un scguimiL'nto dc lns cvcntos 

SUbSCL'llCllh:S ha'.->la Ja fi.:cha de la L'lllÍSÜ)n )" n 1[oc:ii.:iún ÜL' los Valores l'll [a-; bolsas a!ltCS 

1111.:rn.:ionaJas. ya que 111."ts que un rcqubi1u legal. ill\oluna aspi.:c:\ls cticos y 

profrsionalcs. 

El. CO'.'.'TAllOU. J1 (BL1t 'O P.\H.TIC"ll'.\ ..\C" l"l\".\:\ff:\TE E:\ l..\S SIGl'IE:"'ri 1 ES ET.\l'..\S 

h·al11;1citill ÚL' rJ:l!lL''i y llL'CC<;id:1dc..; de lin:lllCi:imientn de ]:¡ l'.mpres:l 

E\'aluar n.:ntajas y dc'.->Yl.!ntaja-; de la cmisiún de \';.liorl'S en Estadl1s \)niJos 

Pn:paradón Je borrndor de estalhis linanckros 

Mnntencr junt;1s organizacinnales 

E:-.tablcdmii.:ntn di.: plan di: trab;1jl• par.i la cmisilm 

Distribuci¡'111 del primer borrador di: cstaJos linani.:ierns 

Ri.:\"isión J¡;I hll1T,1Jur Jd Jlu . .:umi..:11\u J.: r.:1,d:.tn 

Cnndusi¡'lfl de Estadno.; Finam:ii...·rn~; a incluir~t.· L'll d docmnenln de registro 

Ohh.:nción de las pruebas linalcs del impresor 

Ri.:cihir comentarios dc la SEC y haccr CllrTCt..:cionc!' al d()(.:umento de registro 

Emisión Je Comfort Lcttcrs para agcntes colocadorcs 



_____________ e_~ \t•Jn:1.u __ ~--------·- __ _ _____ e IHT1<:1J~t(Jf!~Jl/:L_((_l~Llflf!H I_!1 ·111.1co 

('0,10 ,\l.Gl .'\AS 1>1: ~l ~ HESl'O'.\..,_\Hll.llMl>ES \" l'IU:'\Cll'AU:S AC'Tl\"111 \l>I:~ SE 

l'U,[~["i L\.'\ l..\S CJl'I: Sl(;l r': 

Dar a co11oci.:r lo!-. rl·quisitu,'> Je informaciún fi11anci1 . .'ra para las d1~ti11tas parh . .'S 

Re\·dar las implicaciones kgaks a la información prcscntaJ'-1 

hkntifü.:ar los problcm•1s contables potcncia\cs. así como :-.us solucillm:s 

Evalu:1ción Je la calitbd y npnrtuníd;1d th: la inrormaciún linancii.:ra 

Dar rcl·mrn:nJacionl'S sohn: •. .-1 mnhientc JL· euntn1\ rdatin1 a la inrurmach'm tinancicra 

Rc\·clar lns cnsh1s inhcrcntcs .1 una co\ncaciún di: C'ila indoll' 

Dar n:comcnJaci11ncs par.1 la aJopdtín de sislc.:111.:1s admini.'itrati\"ns tic una cmprcsa 

cuyns valmcs l'~tün ct,loL«H.lns en un mcrl·adn lk capi!aks. 

- Ctll1rJinar la panicipacilín Je 1..1trns proli.:sionalcs 

- l'nordinar la participac1ún dc i.:ontadnn::s ¡rnhlkos .:nn amplia c.xpcricnda en d ramo 

Estahh:cer plan de trabajo~ requisitos cont;:!hk:, i.:on fcd1as límite y n.::-.po11s;:1hks 

- Auditar la informaciún linandl'rJ <ll' al'l11.:rJo a: 

E\'aJuadón Je acuerdo a normas y proi.:cdirnicntos tk auditoria generalml'ttlc 

ai.:eptadas L:11 i\10xico y \o'i Estados Unidos. 

E\'aluacil111 Je la ennsistcncia en la aplicaril'm de politkas contables 

An<1\isis Je infonnacil111 Je años antcriorl'S 

Preparación Je informc:-. y carta~ Je rel'om1:nJacio11es. 

- Vcrilicar la c.:t1rrcc1a aplicaci1ln de las Slib!1:rcnl'ias y cambios n:cnmcnJadus. 

- Discutir con ascsnres legaks y linancicros la presentación Je notas linancicras 

- Re\ is.ir la corrcda impre:.iün:; CL1ll1c.1ci\·,11 ,k ·::1 dict:mwn y los e"'!;1dn-; linaiKil·ros en 

d documento de registm. 

Revisar d tfocumcnto dc rqdstrn cn su lntalid;:1d, asi i.:01110 las rclácnl'ias hcchas a la 

información linancii:ra induida en los c~tados linancicws. 

Revisar la impresión linal dl'i prnspcl:lo 

Redsar el i.:nntl'nidu y alcani.:c de \m cnmentarios de la SFC y la CNV 

.·\.sistir a la cmprc.sa p¡1ra b rc:.puc:.t.l .i \u:. i:u111i.:11\,trÍu.s ant-::,. citadus. 

:\~istir a la aJmini.str;.idün dl' la i.:mprl'sa en las !iL'!;inncs de preguntas (dlll' <lilig1~1H.:cl 

de <1gL·ntt.:s <:nlocadori.:.s ) su.'-> ah11gados .:nn n:spccto al prospecto. 

J ktinir con los a~cntes 1.:ph1l'<1Linrcs (hani.:o c:-..tranjcrn) las cornfort lctters con re.spcctu 

a la infor111;1d1ín linanl:Íl'ra y otra infnrmai.:il1n rontcni<la l'll el prospecto. 

hnitir los infurn1l'~ (comrurt ktter'il. 
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_ ·---·---C.)l'.Í"I t·r fl ~ _ -·----- ------- _ I'1Rf!<."ll'lí'fCi\·111:1.{)!'flflUNl'(fll.ICU 

Dat.ll> lo anterior se ptu.:dcn desprl..'nJi:r cii:rlas i:araL'lcrisliL';1s Je 1ipo proli:siun:.il 4ue el 

i:11n1ador púhlii.:¡1 debe tener para partii.:ipar r.:11 d prnr:r:so dl' L'misiún di: acciones: 

E.'\ M' l',\l'EI. CO.\IO .\SESOH All.\ll.'\l."iTIUTl\'O 

l J .·\111icipi.ldor Je prnbll..'m<1s dr: 1ipn ~1drni11istratin> . ..:onlahll' y k·gal. 

2) Dominin dt: idiomas 1Espa1inl L' fngh~..;¡ 

3) 1 fahilidadi:s para 1ksarrnll;1r rcl:1chnc~ intcrpi.:r.'.tlflaks 

4) ( >ricnt:.tdor d~ Ja informadún lin<mciL·ra requerida 

5) Dominio l.ÍL' 1úpien'> :n·,1111:1dth •:11 li11;i111.i'>, .:nntabi!id11J. auditorí:1 c impui:slos. 

¡.:, '\I' l'APEL co.,10 ,u 11nToH r.\ n:n.,·o 
1) fh:kcciún y propui:sla tk soluciones a las debilidades di.: eonlrol en d .o.;istcma dc 

información contabk· del dit.:nle 

2J Cumplimii:nto Lk nurmali\'id.id tanto l'll }.kxico cnmc en h>,..; Fst;1Jn:; Unido:. 

3) Co11oci111iL'flll> de la rc~ponsahilidad li:gal asumida por su particip;:11.::ión 

4) ! labilidad para coordinar juntas di: 1rabajo con otros profi..·sionalcs involm:r.:tJt>s 

5) J lcsarrollar con excdencia su participaciún corno íntcr111ediaril1 m11e Ja Sl'.C 

(,) C. 'nnocimiento Je la relación que guarda su rL·spom.:1hi/idad respecto de: 

Los Est.:uJos Jinancians y su:> nnlas explicati\'aS 

7J Conocimienlt>s y cap11citaciún técnica m·an:1 .. ada en túpkos 1.:1k·s como: 

Conciliación entre l1rincipios c.!c C'onwbiliJad (ic11cr;1l111cnle Accpl<ldos en ~-léxico 

y los Estados Unidos 

8) Tener :m1plb c::-i:pcric11ci.1 ú111w auditor externo 
1JJ Conocimiento sobre Jos requisito<; de i11fnm1:ició11 linancki.1) 110 li11anciern soliciwda 
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La n.:unión <le L'apiwks p.ira la cnn~L'cUL'i1.,n de 1111 lin l'O!llt'ln rm:di:mtc la flmna de 

suciedades men:a111ilcs ha derh:1d11 L'll mtiltiplt:s pr;ictica~ de nl'gocios lJllt' rl'quicrL'll de la 

ohtcnl'i¡'m y m.Jminbtraciún 1'1ptima Je recursos linancicros para la l"onseL'uciún de las 

opaa1,;io11cs ) 11hjl"ti\(1~ propin:-. de las emprl"Sit-,, l lahlantlo tk empresas que han 

dcsurrollado fu1..•rtes cslructuras mlmini~trat1\·as. li1wneieras ) operacionalc~. se put:dc 

nhscr\"ar 4t1l' ésta~ !\e \ ;ik·n de di\ L'J~os 1J1L'dit1s de !inanl'iamienhi para sus 11peral'i<111es. y 

ljlle gencrarún recur~u~ p.irtt Ji1n.1kc1..•r b continuitlad dl'l n1..•grn:io. uno dL' c:-.tos nuxlios 1..•s 

a tran:s de l,1 nllocad1'1n de atci1 ine." L'll los 11\L'rcado~ hursátiks del país tk origen de la 

sncit:dad. o como ~L' trata L'n L'~te lrahajP. 1..•11 el men:;ido hursútil dl' lo-. F::.ta<los l lni<lo~. y 

ljlll' implica Íll\'itar ;¡ lllh:n1•; ;iccinni'>lll'; 11 a l11s ,1ctuak·; a ll'ali1::r 11\ll'\'as apnrtaci11111:s 

p:1ra la soLiL'd.1d. 

En un amhít:nte dL' competenl'ia i:reci1.·n11:. la n·rsatilidad y soli.'>ticaciún dc lo:> 

1111..·rt'<Hl11-. hm~ürile.;; y i:i :tpl'rlura !inanciL'ríl de la·, empresa~, en ....:uantu a in\L'ISil.Hl 

e:xtranjL·ra ~e rl'fien:. lh:\'an a 1..;"1a~ a consiJcrar la rcuhicaciún del ril.'sgo dl' manera que 

los lwncos e inn:rsionisrns estL:ll tlispu1:stns a ofr1..·cl'r fina11cia111ie11to-. l"ll nwnedas fuertes 

a empresas llll'XiCi.lllas que deseen e.\tcndcr la fuente de sus recurso~ Jinancierus a ntros 

paises. El .'\1rn:rican Depo.-=i!ary R1.·c1..·ipt es un in:-.trumcnto Ji11a11cicrn que 1:n·orcce el 

crédito y se 11:-.a cnmlmlllL'llte en los mercados hurs(1tili:-. di: l{ls F~.;tados 1 lni·los y que a J:i 

\el: Clllllienz;¡ il C:Xfl'!ldcrst: a o!ros p<!ÍSV."> l'O!llO ~k:xico p.tl:I nhle11er /"L'Ctlrsn.;; c_'Jl lllcllll'da..; 

íucrlc" a lllÚ'> brt!O pl:11n. 

1:.l 1\DH ~e 1•rl.'scnta l"tl/ll(l un in:.t111111ent11 que ;itri11.· un gran \<1lurnca d1..· ,¡¡,isas ;1J pais. 

no solo por la L'<111tit.lad de los 111is11111 .... ~ino al denrnstrar 1:1 iniciati,·a, llc:dbilidml y 

soiistit·aciún de las empresas me:-.it:illlilS m<is :-.úlida~; t.kntro de los merc;ul11S Jinancicros 

intl'f"llacinnales imrorlanlc!~ c11mo !11 1..'' e! de ]c,._ ¡:,1:1dn<; 1 :11id(1<; 

Por lo antes 11H.~11cionat.lo es imrurtalllL' aclm<ir que este ti(Hl de operaciones, debido ~I 

su compll'ji<l:.id fmancic:ra y at.lministrnli\·a. queda a dispo:;j¡;jt'Jn de empresas qu1..~ clll!llkn 

con recursos interno~; y c.xtcrnus sulicil'nte~ rara sostener un programa t.le l'sta índole. y 

debido a los requisitos de inll11mm:iú11 tin:mciera y no JíJwncicr<1. estas opcr;1cin11cs 

qul'dan prúcticmncnte restringida~ ;1 cmprl'sas me.l\icanas 1.k gran 1amafio y l'll la mayoría 

<le los ca:rns. con gran lit¡uidl'Z L'll el mcrc;1do bursútil en i\lC:xico. puesto que el prm:c~o 

de Llllúlisis, C\"aluaciún Je] prnyccto. dc~arrollu de ll1do el procL'Sll de l'mhiiún y el 
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mantl!nimit..'nto th.• cstos pruJ.!r;unas L'S ahsorht:nte : n:quíetc de inh:nsn trnhajo y 

coordinación para la ohti:nciún y pri:o.;L·ntacit.111 tk infu1111a.:iú:1 li11am:it:ra ~uhst!CllL'lllt: a la 

inscripción dt..' los \"a\orl'!-.. 

Cabe sL'iialar q\lt.: el 1ksarrollar un prti_l:'r;111rn dL· i\DR'.., L'!l el 111crcado hurs.:itil dL' los 

Estados Unidos hace quL' la L'lllpre~a tome un carúctL·r tk "pública". : a que habrú 

inli.irmat:ión disponihk.· p:11a lo~ i11H'1sionio.;t:i . ..; inlL'ri.:<>ados L'll inn:rtir en cslL' ti¡m de 

intrumcntns. 

U contador púhl!eo i:s un participantt: importanti.: de:-.dL' i.:I inicio, registro. 

mantenimiento y control de un prn:;ra111:1 di.: r\l>i{'-; en d 111i..:1c.11.lo dL' \alor..:"s tk lo~ 

Estados llnido:;, ya que por lo nH.'1H.:iu11:1dn a lo largo de L'SlL" trabajo. se t:om:luyc que la 

participaciún dL'I t:lllll<ldor público en d procc~;n tlt: c111isic"111 y oli:rta de :n:eiunes de 

L'lllpn::sas 111cxicanas L'fl lns mercadu!-. intcrnaci111ialL's - i:spcdalmcnte d de !ns 1:stados 

Unidos - L'S de suma importam:ia y 110 solo conlleva que estL' lL'nga una amplia 

experiencia y thHninin de aspL'L'his kL'!lÍt:\lS :;ino t¡UL' a l;i \L'/ t!L'ilL' de estar ¡)rL's1·11tc L·l 

impurtantc papr.:l t¡llLº juega la 0tic~1 prutl:sinnal en hllb:.; las etapas en las qrn: intL'r\'Íene. ~ 

c.-; nhligaciún 1.kl ru11taJur púHicn ..:"! dL'si.:mpl'ii;n~;e en cad:1 un:i de las L'lapas tratadas. 

con profcsionalismn y con L'spi1itu tk st:r"\ieio h:ii.:ia Ja ~;ociL'dml. mismo qm: ha colocado 

a la proli.:siún contabk de ~k.\icn cnnln una di.: las mL'jtll 01t!•111izatlas y rec.:111wcidas a 

nin·! nadonal c.: intcrnacio11:1l. 

J."ínalrm:nt1.:. co11c\uyo que la soli'iticat:i1"m dL' los 111e1cados hursütili.:s inti.:rnaci1111alL's, 

así L'omn de la~ cmptcsas 111c.-.:icanas. ti.:11J1i.i inllui.:ncia en la compkjidad obsL"n·ada en las 

up!.!r;.icionL'~; de li11a1H.:Ía111ic11tu :;. ;1d111ini~,tradl111 di.· r1.·curs11s lkntrn dL' b" L'lllpíl'Síl" 

mexicanas, y considerando qm: el L'ontador público L':> un ¡1i1rtit:ip;uilc i111purta11tc t!l...'111!11 

del delo eeo11lir11ieo de In;-; 111.:gocin~;. i.:~ac dehcrü ir at!ecu:rndl1 sus n111ocimie11h1~; a las 

lllll.!\"aS fornias de opcracit.nes ~ llL'.f.'tKiaL'inne~; en f\k:dcu. capacitúmlo~c indi\'idualmcntc 

y trnhajando dentro de Ja prnll:sil111 federad¡1. ya t}Ul' i.:n un futuro ccm1110 la 

l'Slambrización di.: pr;"ictica" dL· 11L'Uncin" a ni, el inlernacin11:il 1\1.:\arÚ a Csta a ennsidcrnr 

la L'slnndurizaL'iún tic principios y criti.:riiis contahks 1.kntw de m1.:rcados similares. 



RE.LA_CIÚN llF ,\llllEVIATllRAS 

ADR Arm:rican Dcpo'iil•1ry Rcecipt 

S.1\. SocicJaJ Anónima 

l.CiS~l Ley General <lt: Sociedades f\krcantilcs 

CNV Comisión Nacional lk' V<ilorcs 

INDEV 1\I. lnstitutn Nadonal de fkpúsito <le Valores 

SEC Sccuritics ami Excha11g1.: ( 'onunission 

<YI l' <>ver Thc Countcr 

N:\SD,\Q Natinnal ,\s'iociation ofScct1ritks Dcak·rs 1\u1omatic l)untation 

NYSE Nl:w Yorh. Stm:k E:xdrnngc 

:\~JE;\ American Strn:k F.xd1an!!c 

EEUU Estm.los Unidos de ,\mCrica 

l'L'GA Prim:ipills di.: Conlahilidml Generalmente Act.!ptndos 

l '.S Ci:\:\P t lnitcd Statcs (jcncrally /\cl:cptc<l ¡\ccmmting Principies 
(Principios d1: ContahilidaJ < icncralmcntc Aceptados en l'.t'.l Jt 1) 

\ '.S { it\:\S l lnik<l Stali;-; (il:n·:rally l\i.:ccptcd Amlilinµ Standards 
(;\.;urma.-> de Auditoria Ch:ncralmenle At:epladas en EEllU) 

~tD&A i\.fonagc1111:nt's Dist:ussion and i\na\ysis ofFinnncial l'unditiun and Rl!~u\ts 
or Opcrations 



Btnunc;u ... u:i' 

Bank of Ne\\ Yorh. lntcrnationali1.111un ni 1 :.~ 1 qui!) .\\,1rhl'h l'rl'Sl'llliltio11, Ncw York. New Ymh, 

l!JfJ:! 

Buwne & l'o., /\pplication ¡11'J{uk S-X. Ne\\ 'forh. NC\\ YnrL JCJlJJ 

BO\\f\c & Cn A¡ip!katillJ1 ni Ruk· '-;.!-(. "il'I\ Ynrh. :-.;c1\ YmL lllljJ 

L'i1iha11J..., NA. ons,\ l11k1t1.!lip•1a1. !ni.:., (j[ub,11111\ C'1IPr 1 iuidc In ln\l'<:\IJ\l'lll in r..1.:xiw. 1'19:! 

Cnnpcro.; & L) brand. Lntcrrn~ !hl' l '111h:Ú St.1tc<. Sl·L'untc<. ,\l.irht•h A µuid~· for foreign t:ompank~. l 1l92 

L'oupcr~ A: !.) hr,HJd. <...J C · \1.m•1.d. ~;l'\\ YPrk. St·11 Y1•r~ .. 1 r¡qq 

111.,tituto t-.k,k.1110 dl' l'ontadu1i.:~ 1'11h!inh. !1rini:1p1u., de l'Pr1\.1hd;d.1d licnt·rnhm·ntc Acq1t.1do•-. 
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Jaime 011111:rrc.t. lk Li l'c1a, Catedra .,oh1c ~tn:1cd.11k~ ml'ri:,1.11ilc.,, lJ11i\l't<.id,1d 1'.111amcrit:aua, PJ81J 

fonalan \t..', 1lo)"1un. 1 he Nutth ( ·.iro!m.t Joum;il 111' illlt'/ll<1!i1•nnl L111 and l'nm111~·1i:ial Hcgulation. 

Volumen 10. ICJK' 

Ley ficncr.il ele Sor.:icd.1cle', t\1c1c.11ll1k~ 

Ruhert ¡\ B.1~k·~~. l'uzrcnt ;11.:c1111ntíng h·.uc; .md rcl.1tcd tlc\du¡inwnt•; afli:ctin¡; tite di\·ision ol' 

t:orporatc linancc, \ 1J!J~ 
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