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INTRODUCCION

La problematica que presenta actualmente la Mediana empresa entre muchas otras causas, la falta de
liquidez, el alto costo de los financiamientos, lrae como consecuencia ef buscar otras alternativas para
que la Mediana Empresa se allegue de recursos. Por lo que se le tiene que dar surgimiento al mercado
Intermedio.

Lo que se busca con el Mercado Intermedio. es el hacer llegar de socios a las empresas, en lugar de
acreedores. el impulsar a las empresas a que tengan una administracién mds profesional y capaz de
engrentar la competencia internacional y no sdlo eso. sino también que en ellas surja una visién a3
fituro. es decir que aprenda a hacer planeacidn estratégica. ko que implictamente representa una
preocupacion por la situacién de la empresa a largo plazo. La implantacién en México del Mercado
Intermedio que actualmente enfrentan Ias empresas medianas representa un motivador para que estas

se desarrollen y con esto se desarmolle el pais.

El impulsar al desarrollo a la mediana empresa es beneéfico para México ya que es representativa en
cuanto al numero de establecimientos, es generadora de empleo. tiene un impacto regional importante,
cubre la mayor parte de las actividades productivas, mantiene dindmica nuestra economla y constituye
un apoyo importante a su futuro desarrallo. El objetivo del Mercado Intermedio es que las medianas
empreas lengan una vida financiera sana. para que asi llenen huecos en la produccidn, se cree y

fortalezca una clase empresarial y proporcione mayor nimero de empleos.

Se puede fundamentar lo anterior si tomamos en cuenta que. disafar el Mercado Intermedio. prestd
especial atencidn a la incorporacién de mecanismos que faciliten el acceso a empresas con menor
tamado y experiencia en el mercado de valores, y que aseguren. sumutdneamente, la calidad de los

valores negociadas.
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L UBICACION DEL MERCADO INTERMEDIO DE LOS MERCADOS

FINANCIEROS

.1 Definicidn De Mercado

Mercado es el conjunto de oferentes v demandantes Je un bien o servicio a un precio

detenminado.

1.2 Funcion y Clasificacion de los Mercados Financieros

Los Mercados Financieros proporeionan a fos individuos. a las einpresas v a los gobiernos
nnmedio araves del cunl paeden woditicar sns patrones e consumo v de inversion en
activos reales. F1 consumo actual se puede incrementar sacrificando consumos futuros
mediante la adauisicion de tondos en los Mercados Pinaneteros. De {gual manera, se puede
pasponer el consnmo presente con la expectativa de un consnmo fiutisro mayor 4 traves de Ia

wversion de tondos en dichos mercados,

Unitde las actividades preponderantes de tos Mercados Finaneieros constste eu canalizar
recursos provenientes de nuhividuos o institciones que desean realizar inversiones de

tondos, bacta aquetos mubividioes o instimciones que requieren de financtamiento.

Las entidades que requieren tinanciuniento se caracterizan por tener un ahorro insuficiente
par aatistacer sus necesidades e consuno o Je mversion en activos reales. A estas
entidacles se les conoce como Unidades Feonomieas Deficitarias en ahorro. Bl caso opuesto
lo torma s Unidides Economicas Superavitartas.

WFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOGIACIGN MEXCANA DE INTERMEDIARICS BURS




En un pais pueden identificarse las siguientes unidades economicas:

a) Personas Fisicas

b) Empresas o Instituciones no Financiares
¢) Instituctones Financieras

d) Gobierno Federal

) Gobiernos Locales

Las actividades de financiamiento que llevan a cabo los diferentes unidades economicas, se
formalizan iediante documentos que emite la entidad que requiere del mismo (denominada
emisora) y que reciben el nombre genérico de TITULOS VALORES O INSTRUMENTOS
FINANCIEROS.

Las emisoras de wvalores son unidades ccondmicas deficitarias. Los inversionistas o

compradores de valores son unidades superavitarias.

La operacion mediante la cual una entidad adquiere titulos a cambio de fondos que recibe, ya
sea en calidad de prestamo o de aportaciones de capital, se conoce como COLOCACION O

VENTA de MERCADO PRIMARIO

La operacion mediante la cual una entidad adquiere titulos a cambio de los fondos que
otorga, se conoce como COMPRA de o INVERSION en titulos o valores. De ahi que al

adquirirse de valores se les conoce [nversionista Financiero.

{INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. |




Para adquirir un titulo primario en un mercado primario, un inversionista, o ahorrador, tiene
que aceptar sus necesidades con el monto y plazo de vencimiento del utulo en cuestion. Esto
hace la colocacion primaria de titulos bastante rigida e ineficiente. Una de las grandes
revoluciones en los Mercados Financieros fue el surgimiento de MERCADO
SECUNDARIO. En ellos, los valores pueden ser vendidos antes de su fecha de vencimiento.
De esta forma, los inversionistas adquieren mayor liquidez y menor riesgo en la operacion de
valores primarios, ya que pueden venderlos antes de su fecha de vencimiento en caso de asi

requerirlo.

Cabe sedalar que la participacion de los inversionistas tanto en el MERCADO PRIMARIO
como en el MERCADO SECUNDARIO invanablemente debera ser a traves de una

Institucidén Financiera.

Notese que, si bien los mercados secundanos permiten a los tenedores de titulos o de valores
primarios venderlos antes de su fecha de vencimiento, los fondos involucrados ya no llegan a
la emisora de los mismos. Esto es, la compra-venta de titulos primarios en los mercados
secundarios no constituye una actividad de tinanciamiento a las empresas o emisoras de
valores, solo otorga mavor tlexibilidad, liquidez y menor riesgo al tenedor de dichos titulos;
hecho que facilita la colocacion de titulos primarios en los mercados primarios, ya que al
otorgar al inversionista la facilidad de vender dichos titulos en los mercados secundarios este
tendria una mayor disposicion a compararlos en los mercados primarios.

En resumen, los Mercados Financieros Primario v Secundarios estin conformados por una
sefie de mecanismos que permiten y facilitin la canalizacion de fondos provenientes de

inversionistas y ahorradores hacia empresas o entidades que requieren financianiento.

UNFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, OE NTERMEDIARIOS BURSATLES, AC.|




Consecuentemente, puede establecerse que el objetivo proposito fundamental de los
Mercados Financieros consiste, precisamente en canalizar eficientemente, es decir el menor
costo ¥ con el minimo de inconvenientes, los ahorros en una economia hacia los usuarios de
los mismos, ya sea para ser utilizados en inversiones en activos reales o en bienes de
consumo directo.

La canalizacion de recursos hacia actividades productivas y hacia actividades encaminadas a
la formacion de capital, es una condicion indispensable para el crecimiento y desarrollo
reonomico de una sociedad. De ahi que la existencia de Mercados Financieros solidos y
altamente desarrollados sea una premusa necesaria (mas no suficiente) para asegurar
inversiones productivas, y por ende. lograr una formacion de capital y un crecimiento

economico adecuados.

1.3 Mercado de Valores (Definicién)

El termino "Mercado de Valores” hace referencia a la serie de mecanismos que permiten las
transacciones realizadas con valores. es decir con lo titulos descritos en el articulo 3° de la
Lev del Mercado de Valores. Para poder realizar operaciones con ellos, deben estar inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y ser aprobados por la Bolsa Mexicana
de Valores. Dichos valores son los que autorizados para venderse y comprarse a través de la
Bolsa Mexicana de Valores. Es por ello que el Mercado de Valores tambien se conoce como

Mercado Bursatil.

NFORMACICN PROPORCIONADA POR LA ASOCIACICN MEXICANA. DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, AC.]




El Mercado de Valores se distinguen tres sectores:
-Mercado de Dinero

+ Mercado de Capitales

-Mercado de Metales (Amonedados)

MERCADO MERCADO MERCADO
DE DINERO DE CAPITALES  DE METALES

MERCADO
PRIMARIO
MERCADO DE VALORES
MERCADO
SECUNDARIO

Resumniento el Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la
emision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en el registro Nacional de Valores
y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, existe un
componente de oferta v otro de demanda. En este caso, la oferta esta representada por titulos
emitidos tanto por el sector publico como por el privado, en tanto que la demanda la

constituyen los tondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas o morales.

JNFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDMRIOS BURSATLES, AC.]
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1.3.2 FUNCIONAMIENTO GENERAL
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I.4 Clasificacion de Acuerdo a los Agentes que Intervienen en su Compra Venta

De acuerdo a los agentes involucrados en la operacion de compra-venta de titulos, el

mercado se divide en Mercado Primario y Mercado Secundario

MERCADO PRIMARIO . Involucra la emision y colocacion de titulos-valor, que se
traduciran en la aportacion de Dinero Fresco para le empresa o entidad emisora. Las
colocaciones se realizan a traves de una oferta publica, en la que los titulos se dan a conocer
ampliamente al entomo financiero en forma explicita y detallada a través de un prospecto o
folleto autorizado por la Comison Nacional de Valores, en el que se proporciona la
informacion bdsica de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

En el Mercado primario intervienen basicamente las empresas o instituciones emisoras, log

Agentes Colocadores y los compradores iniciales de los valores emitidos.

MERCADO SECUNDARIO. El mercado secundario comprende las transacciones en las que
los titulos-valor son transteridos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones
redunden en un aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas transferencias se efectiian
por medio de agentes intermediarios autorizados; es decir, las causas dc bolsa o especialistas

bursatiles,

LN'ORIACIDN PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATRES, LC.]




Una vez que se ha hecho la colocacion de una emision, los titulos-valor ( o simplemente
valores) tienen un movimiento continuo en el mercado secundario. La rotacion de éstos
permite que tengan LIQUIDEZ; o sea, la posibilidad de ser cambiados por dinero en
efectivo, permitiendo a su vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de

inversion, bursatiles o no, bien cubrir otras necesidades.

1.5 Clasificacion de Acuerdo al Riesgo v al Plazo de Vencimiento de los Instrumentos.

Los instrumentos de AHORRO e INVERSION propios del mercado de valores son muy
diversos v cada uno posce determinadas caracteristicas que, en si, responden a ciertas
necesidades de las entidades emisoras,. Sin embargo, considerando el RIESGO y el PLAZO
de negociacion de los valores, el mercado se divide en tres ramas, que son: el Mercado de
Capitales, el Mercado de Dinero y el Mercado de Metales, los cuales se describen a
continuacion (esta clasificacion guarda una relacion muy estrecha con la que se describio en
el apartado anterior, aunque en este caso se otorga especial énfasis al plazo de la inversion y

el destino de los recursos captados por el emisor)

El Mercado de Capitales permite ta concurrencia de los fondos procedentes de personas
fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos; empresas o instituciones que
normalmente los solicitan para destinarlos a la formacion de capital fijo. La caracteristica de
este mercado consiste en que los instrumentos que lo integran son colocados con una
expectativa de recuperacion o vencimiento a largo plazo. Se considera como largo plazo
aquel que es mayor de una aflo. Los instrumentos de inversion tipicos de este mercado son la

ACCIONES, pero existen también las obligaciones, entre otros.

[INFORIACDN PROPORCIONADA POR LA ASCCIACION MEUCANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATLES, AC-]
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El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto plazo (menor a una aflo, y en
ocasiones {nferior a un mes), en donde los oferentes invierten sus fondos con la expectativa
de recuperatlos con prontitud, y los demandantes los requieren para mantener equilibrados
sus tlujos de recursos. Los titulos operados en este mercado son; en el subsistema financiero
bancario, los documentos comerciales a corto plazo, como: pagarés v letras de cambio,
prestamos bancarios, descuentos, etc. En las instituciones bursatiles, los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (Cetes), el Papel Comercial y las Aceptaciones Bancarias,

principalmente.

El Mercado de Metales involucra las operaciones realizadas con metales amonedados
(Centenario de Oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por alguno de ellos
{Ceplatas). Debido a que la utilidad obtenida por la negociacion con estos instrumentos es
una funcion de valor de los metales en el mercado (resultante de el equilibrio entre la oferta y

" la demanda por ellos) este mercado es de renta variable.

MERCADO DE CAPITALES MERCADO DE DINERO MERCADO DE METALES
INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
A MEDIANO A CDRTO PLAZO A PLAZO INDETERMINADO
Y
LARGO PLAZO

ORIENTADAS A LA FORNACION ORIENTADAS A EQUILIBRAR ORIENTADAS A EQUILIBRAR

OE CAPITAL AJO Al FLUJO DE EFECTIVO EL RUJO DE RECURSQS

{INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION NEXCANA, DE INTERMEDWARIOS BURSATLES, AC. |




1.6 Descripcion del Mercado Intermedio

El Mercado Intermedio es un seccion adicional de la BMV (también se le conoce como
seccion "B") que define estrategias optimas para la negociacion de valores emitidos por
empresas medianas, con capital contable ubicado entre 20 y 100 millones de nuevos pesos
que cumplen los requisitos de listado y mantenimiento en las disposiciones de caracter

general emitidas por la CNV.

En el Mercado Intermedio las operaciones se realizaran por medios electronicos. En esta
nueva seccion podran negociarse acciones comunes, preferentes y neutras, asi como
obligaciones convertibles en acciones que previamente hayan sido registrados en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVD). Podran adquirir valores listados en la seccion
adicional de inversionistas personas fisicas v morales de origen nacional o extranjero. El
régimen fiscal aplicable a los inversionistas en valores listados en la seccion adicional es el
vigente en la actualidad; consiste en la exencion del pago de impuesto sobre la renta a los
ingresos obtenidos con motivo de la enajenacion de titulos-valores, cuando la operacion se

realice en el pais a traves de la bolsa.

Para propiciar la Jiquidez del mercado y proteger a los inversionistas, se han establecido
‘requisitos cuantitativos de listado y mantenimiento relativos a la presentacion de un historial
de los ulﬁnxos tres aflos de operacion de la emisora, contar con mnimos de capital contable,
alcanzar una cantidad minima de inversionistas v colocar porcentajes minimos de capital

social entre el publico inversionista.

{INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEICANA, OF INTERM EDWARIOS BURSATILES, A.C. |
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CAPITULO1I
POR QUE EL MERCADO INTERMEDIO, ESTA DESTINADO HACIA LA

MEDIANA EMPRESA

1.1 La Empresa en México

IL1.1 La Empresa y su Clasificacién.

En términos generales, una empresa se concibe como un organismo social y economico con
personalidad juridica, que desarrolla actividades industriales, comerciales, de servicio o
agropecuarias, que persiguen la satistaccion de necesidades mediante la coordinacion de

recursos humanos, materiales y tecnicos para alcanzar un objetivo especifico.

INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXCANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATLLES, AC.J




Las empresas pueden clasificarse de la siguiente manera:

POR SU GIRO

DE ACUERDO A
SU TAMANO

DE ACUERDO
AL ORIGEN
DE SU CAPITAL

POR SECTORES
ECONOMICOS

POR SU
CONSTITUCION
JURIDICA

POR SU' ZONA
GEOGRAFICA

POR 5US FINES

INDUSTRIALES
COMERCIALES
DE SERVICIO

MICRO
PEQUENA
MEDLIANA

PUBLICO
PRIVADO
PARAESTATAL

AGROPECUARIO
INDUSTRIALES
DE SERVICIO

PERSONA FISICA
PERSONA MORAL

MUNICIPALES
REGIONALES
ESTATALES
NACIONALES
TRANSNACIONALES
MULTINACIONALES

LUCRATIVAS

DE BIENESTAR SOCIAL

[nvariablemente las empresas deben efectuar una serie de actividades que estan de acuerdo

con el tipo de negocio y al volumen de operaciones que pretendan desarrollar.

{INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION WEKICANA, OE INTERMEDVARIOS BURSATILES. AC. |
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(Como se Podna Detinir a una Mediana Empresa?

La respuesta a esta interrogante varia de persona a person:, esto presenta un asunto relalivo
a las normas que deban aplicarse para determinar el tamailo de la empresa; por ejemplo nos

cuestiona el autor Broom I. Longenecker:
(Es la propiedad independiente un factor critico para determinar el tamafio de una empresa?

(Es el volumen de ventas o el numero de empleados una guia logica para describir el

tamario?
(Puede describirse con precision una emipresa mediana?

(Puede describirse con propiedad una empresa como mediana, debido a que sus

competidores son mucho mayores?

Estas y otras preguntas mas pueden hacerse cuando se intenta establecer un concepto de
cmpresa mediana; sin embargo, el autor Pierre Yves Bameyre menciona que las medianas
empresas son aquellas en las cuales la propiedad de capital se identifica con la direccion
efectiva y fesponde dimensionales ligados a unas caracteristicas de conducta y poder

€conomico.

INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASCCIACION MEXICANA, DE INTERME DIARIOS BURSATILES, AC.]




Tres rasgos merecen ser tenidos en cuenta a este respecto:

*  Un capital social repartido entre unos cuantos socios
¢ Una autonomia real de tinanciamiento y gestion

¢ Un nivel de desasrollo dimensional

Sin lugar a dudas, en términos generales, el problema de definir la magnitud de la empresa
es uno de las mas discutidos, esto por el hecho de existir criterios tan divergentes relativos a
ese tema y a la vez porque todos los conceptos que se han tratado de establecer, siempre

estan condicionados a distintos tines y circunstancias, estos criterios pueden ser:

»  Ellugar donde se encuentra la empresa
¢ Elgiro

¢ El mercado que domina

* El financiamiento

¢+ La produccion

¢ Elnumero de empleados

La revista "Ejecutivos de Finanzas” expone un criterio por el nimero de personal que podria
determinar la magnitud de la empresa mediana en México y es el de tener entre 50 y 250

empleados.

[ NFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDWARIDS BURSATILES, AC.|




Sin embargo, el Programa para la Modemizacion y Desarrollo de la Industria Micro,
Pequeita y Mediana (1991-1994) hace necesario considerar el criterio adoptado en relacion a
determinar qué es lo que debe entenderse como medianas industrias y nos dice que quedan
catalogadas como tales: aquéllas empresas manufactureras que ocupen directamente entre
101 y 250 personas y e] valor de sus ventas netas anuales reales o estimadas no rebase el
monto que deterine la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial v que hasta diciembre

de 1992 es de 2,010 salarios minimos vigentes.

11.2 Situacion Actual

I1.2.1 Apoyas Gubernamentales

De acuerdo al Programa para la Modemnizacion y Desarrollo de la Industria Micro, Pequefia
y Mediana (1991-1994), en los ailos recientes la industria experimento una contraccion de la
demanda interna, baja inversion presiones intlacionarias y restricciones de credito, Sin
embargo, este sector no solo pudo mantenerse, sino que en algunas ramas de actividad y
regiones aumenté su participacion relativa en cuanto al numero de establecimientos. En el
periodo 1982-1989 estas empresas registraron una tasa media de crecimiento anual de 4.1%,

inferior al 5.3% de la gran industria.

En la actualidad la industria micro, pequeiia y mediana representa el 98% del total de los
establecimientos de transformacion (114,000), absorbe el 49% del personal ocupado en el

sector (1.6 millones), y aporta el 43% del producto manutacturero (10% del PIB).

[ INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASGCIACION WEXICANA, DE INTERME DVRIOS BURSATLES, AC. |
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Se aprecia una marcada heterogeneidad en cuanto a tamafios actividades y localizacion

geografica.

La problematica que enfrenta la industria mediana segun dicho plan, se puede resumir en los

siguientes punlos:

1. Marginacion respecto a apovos institucionales;

2. Incapacidad para acceder al credito;

+

3. Excesiva regulacion,
4. Escasa cultura tecnologica; y
5. Restringida participacion en los mercados, principalmente en los de exportacion.

Los tres primeros enunciados describren la situacion de algunas variables economicas que

son susceptibles de irse modificando a traves de acciones promovidas por el Sector Publico,
como lo son el Plan Nacional de Desarrollo {1989-1994) a través de diferentes acuerdos
como el Acuerdo Nacional para la Recuperacion Econdmica con Estabilidad de Precios, y el
Acuerdo Nacional para el Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida. Asimismo, el
Programa para Modemnizacion y Desarrollo de la Industnia Micro, Pequedla y Mediana
(1991-1994) tiepe como proposito general el fomento a este sector fortaleciendo su
crecimiento por una parte, y por otra profundizando las medidas de desregulacion,

descentralizacion y simplificacion administrativas

iINFORHACﬂN PROPORCIONADA POR LA ASCCIACION MEXICANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, LC.J




En la pasada administracion se enunciaron algunas medidas encaminadas a simplificar los
tramites de las empresas que pertenecen a este seclor de pequeflas y medianas einpresas, ast
como programas de capacitacion, asistencia técnica y desarrollo tecnologico. También en el
ambito financiero, a traves de Banconiext (Banco Nacional de Comercio Exterior) se van a
Los tres primeros enunciados describen la situacion de algunas variables economicas que
otorgar $7,000 millones de dolares a las microempresas exportadoras y la Banca de Fomento
canalizara 75, millones de nuevos pesos, que se esuma beneficiaria a 300,000 corpailias.
Asi mismo se ha anunciado el fortalecimiento de organismos que funjan como:
intermediarios tinancieros, tales como las uniones de credito y las sociedades de ahorro. Por
otra parte, con una vision a mediano plazo y siguiendo la experiencia vivida tanto en Italia
como en Japon, se ha propuesto la integracion de las pequeias empresas en consorcios a fin
de que puedan incrementar su capacidad de gestion, asi como su acceso al financiamiento y

la tecnologia para abatir costos.

No obstante a esle tipo de apoyos, resulta evidente la cantidad de obstaculos que los
pequeftos y medianos empresarios enfrentan para acceder al tinanciamiento, asl como su alto
costo, todo esto sin constar la carencia de apoyo en materia tecnologica que les permita

superar su rezago historico.

La situacion de algunas variables en cuanto a una escala cultura tecnologica y una
restringida pan;cipacion en los mercados, principalmente en los de exportacion podemos
decir que una preocupacion central de la politica economica de los paises en desarrollo ha
sido promover las empresas pequefas v medianas como un medio para configurar un

mosaico empresarial mas amplio que genere empleo productivo. Con este proposito se han

articulado estrategias para apovar, en especial con creditos, a estas unidades empresariales,
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lo que ha contribuido a su expansion. Sin embargo, en algunos paises buena parte de este
crecimiento se ha dado e el sector informal o en el formal ligado a sectores de bajo

contenido de valor agregado, impidiendo que esta estrategia contribuya a reducir la pobreza.

Para superar este problema que tiene este sector de empresas en los paises en desarrollo, se
requiere una politica que no solo les permita crecer, sino también elevar su valor agregado

meciante innovaciones teenologicas.

Para avanzar hacia este tipo de politica, es necesaro recordar que la naturaleza de esas
formaciones es diferente de la del mundo industnalizado. En este, son antes innovadores
ligados al sector moderno; en los paises en desarrollo existen como una forma de
subsistencia, articulados con la econonua popular, y soélo en casos excepcionales, son
entidades innovadoras vinculadas a la economia modema. Ast, cabe preguntar: ;De que
forma esta economia puede dar un salto tecnologico, de 1al suerte que el crecimiento no

contribuva unicamente a la subsistencia sino tambien a elevar los niveles de vida?

Es posible estructurar estrategias para unpulsar el crecimiento de las pequeilas y medianas
enpresas y ala vez generar procesos enddgenos de innovacion tecnologica. En los palses en
désarrollo este ultimo proceso estuvo ligado directamente a la subcontratacion mas que a
modelos descentralizadores.  En este caso la concentracion inicial permitid inducir
posteriormente la descentralizacion productiva. Esto rompid con el patron tradicional de
crecimiento industrial, que supone que la concentracion aumenta con el tiempo. En los
casos vistos en los paises desarrollados se revirtio el proceso a iniciarse una etapa de con

vivencia innovadora entre la pequenia v la gran empresa, 10 que alento el crecimiento global

de la economia.

NFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION WEXCANA, DE INTERMEDARIOS BURSATLES, AC.J




11.2.2 Perfil de 1a Mediana Empresa en México.

En un estudio sobre el perfil de la mediana empresa. realizado por la Comision Nacional de
Valores y la Bolsa Mexicana de Valores a principios de 1990, se recurrieron a 3 fuentes: 20
bancos (incluyendo NAFIN v BANCOMEXT); 29 despachos de contadores publicos; y
empresas registradas en la CNV que emiten acciones ¥ obligaciones y aquellas que emiten

papel comercial proporcionadas por 24 casas de bolsa.

Se recibio informacion financiera de 4.492 empresas, correspondiendo el 72.53% a al
enviada por los bancos, 21.88% a los despachos de contadores publicos, y 5.59% a la interna

de CNV y casas de bolsa.

Se integro una base de datos contiable, dando enfasis a la calidad de la informacion tanto a
nivel de captura de informacion, como de consistencia de ésta: para ello fueron realizadas
pruebas de muestreo de aceptacion y de l6gica financiera, ast como la homogeneizacion de la

informacion al 31 de diciembre de 1989, aplicando factores en base a inflacion.

Finalmente se llevo a cabo el analisis estadistico de la informacion procesada aplicandose
pruebas estadisticas de media v varianza. Adicionalmente para realizar el analisis de
variables y razones tinancieras por quintiles v por actividad economico, fueron eliminadas
las empresas comprendidas en las actividades de servicios financieros y las no especificadas

dado su impacto en los resultados del analisis.

[INFORMACION PROPORCICNADA POR LA ASCCIACION MEXICANA D€ INTERMEDWRIOS BURSATILES, AC.]




Dado lo anterior, se tuvo un archivo integrado de 3,210 empresas, y para el analisis
definitivo se utilizaron 2,983 empresas, las cuales llevaron a la definicion del perfil

tinanciero de la empresa mediana y de sus inventano preliminar,

Los objetivos de esa investigacion tueron obtener el pertil financiero general de las empresas
medianas a nivel nacional. asi como obtener su ubicacion por entidad federativa, su
distribucion por actividad economica, su tipo de administracion v su referencia crediticia.
Ademas desagregar los estados financieros. las vanables y razones financieras de acuerdo al
tamaflo del capital contable, en base al analists estadistico por quintites. De igual forma se
busco determinar el inventario preliminar de empresas susceptibles de ser incorporadas al

Mercado Intermedio, en base al pertil definido.

El estudio permitio la definicion de critertos y parametros basados de la empresa mediana, a
traves de una revision exhaustiva del imarco normativo y legal, de la infornacion estadistica
disponible y de estandares de clasificacion, tanto de fuentes nacionales coto intemactonales,

llegandose a obtener lo siguiente:

1. Tamano.
Capital contable

. Venias netas y activos totales.

2. Admunistracion fotros criterios).
. Tipo protesional o familiar.

. Si cuenta con dictamenes auditados.

LNFOR!AW“ PROPORCIONADA POR LA ASCCIACION MEXICANA, DE INTERMEDWRIOS BURSATILES, AC. '
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3. Criterivs Jderivados de la informacion:
. Rentabilidad.
. Solvencia.
. Apalancamiento

. Riesgo financiero
II 2.2.1 Principales Resultados de la Informacién Procesada,
¢ Las empresas del archivo integrado mantienen el patron de concentracion regional de la

industria (74.49%) en 4 entidades: el Distrito Federal y Area Metropolitana, S1.66%,

Nuevo Leon, 13.89%, Jalisco, (.94%. El resto de los estados concentra el 25.51%%.

CONCENTRACION REGIONAL

RESTO DE EDOS.

6%
JALISCO
9%

N.LEON
14%

1%
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+ La distribucion sectorial de las empresas fue como sigue: Transformacion (66.23%),
Servicios (15.67%), Comercio ( 14.08%61, Primario 14.02%).

Dentro del sector transformacion. 4 actividades concentraron el 73.80% de las empresas del

sector, estas: Otras industrias manutaciureras 123.47%),  Alimentos, bebidas y tabaco

(18.34%), Sustancias quimicas (17.12%), v Maquinaria v equipo (14.86%).

En el sector servicios, el 44.33% de las emipresas otrecen servicios financieros.

M TEAFCEAI
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¢ Por rangos de capital contable se observo una concentracion relevante entre 3,000 000 y
el 41,390 000 nuevos pesos (74.88). En el rango de 41,400 000 a 100,000 000 nuevos

pesos una 18.57% .

En cuanto al tipo de administracion de la empresa se detecto que existe una relacion directa
respecto al tamafio, ya que la proporcion de empresas con administracion profesional
aumenta mientras mayor sea el tamafo de la empresa. Se encontro que el 68% de empresas,

en promedio, tienen administracion protesional .

O DE ADMINISTRACION

NO PROFESIONAL
%

PROFESIONAL
68%
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CAMTAL CONTABLZ (MILLONEZS DEN$)
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En relacion a la calificacion del credito, de la informacion procesada de los bancos (2,938
empresis) se establecio que las empresas presentan una situacion favorable, toda vez que un

75% en promedio se encuentra al corriente en sus pagos.

I1.2.2.2 Resultados Generales del Analisis Estadistico.

* Se encontraron similitudes importantes en los valores de algunas variables y razones

tinancieras en los 3 universos, 1o que permitio integrar un solo archivo.

* No se encontraron diferencias estadisticas siynificativas en utilidad neta, capital de

trabajo y margen sobre ventas. Los indicadores de rentabilidad financiera son bajos en

todos los universos.

A, DE INTERMECVARIOS BURSATLES, AC.|




o Los sectores economicos mas destacados en base a los valores medios de sus razones

tinancieras son los siguientes:

/ AGRICULTURA \
GANADERIA
MINERIA

ALIMENTOS, BEBIDAS
Y TABACO

PRENDAS DE VESTIR
INDUSTRIA MADEDERA

PRODUCTOS DE PAPEL
SUSTANCIAS QUIMICAS
MINERALES NO METALICDS

\ COMERCIO /

11.2.2.3 Resultados Generales y Analisis por Quintil y Actividades.

* Solo en la actividad agricola las razones: rotacion de activos, rendimiento de inversion y
rendimiento sobre capital van aumentando conforme aumenta el tamafio de la empresa.

En el resto de las actividades van decreciendo.

* El margen sobre ventas, la razon de endeudamiento, la de pasivo a capital, el indice de

solvencia v el Indice de activos liquidos son fluctuantes segun la actividad,

| INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASGCIACION MEXICANA. DE INTERMEDIARIOS BURSATLES, AC.|
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o Excepto en pesca. la razon de apalancamiento presenta un patron decreciente.

¢+ En la mavoria de los sectores de actividad economica, las razones de rentabilidad y

endeudamiento se deterioran a medida que crece el capital contable de la empresa.

Las actividades economicas relevantes en cada una de las 4 entidades en donde se

coficentran las empresas son las siguientes:

Distrito Federal: papel, quimica, maquinaria ¥ equipo, textil, senicios no financieros.
Estado de México: maquinana y equipo, metalica. texul, papel, quimica.
Nuevo Leon: ninerales no metalicos, metalica, quimica, papel, minera, otras manufacturas.

Jalisco: agricultura, comercio, alimentos, servicios no tinancieros.

*  Ouvs estados con importante participacion en actividades seleccionadas son:

Baja Calitomia Madera
Chihuahua Minena
Aguascalientes Textiles
Durango Ganaderia y
minena
Guanajuato Prendas de vestir
Oaxaca Madera
Puebla Textiles

{INFORMACION PRGPORCIONADA PUR LA ASOCIACION WEUICANA, DE INTER MEDIARIOS BURSATILES, A.C. |




11.2.2.4 Inventario Preliminar de Empresas Medianas.

Un primer paso para la integracion del inventario minimo de empresas, derivado del analisis
estadistico realizado, asi como del perfil general de empresa mediana obtenido, fue el

signiente:

1) Formar un archivo inicial con las empresas reportadas por los despachos de contadores,
tomando como base la distribucién por actividad econdmica y por estado.

2) Se agregaron las empresas reportadas por la CNV v las casas de bolsa, en las actividades
y estados no considerados por los despachos. Donde los despachos reportaron empresas
se tomo el numero mayor.

3) Finalmente se agregaron las empresas reportadas por los bancos, en similares

procedimientos, dividiendo el niumero de empresas entre 3,

Dado lo anterior se llego a la conclusion de que 1,049 empresas podrian ser elegibles a
panticipar en un mercado bursatil intermedio, toda vez que retinen las caracteristicas del
pertil financiero. Adicionalmente se destaca lo siguiente:
12 Entidades Federativas concentran el 85.50% de las empresas.

Distrito Federal

33.46%

Estado de Mexico

11.34%

Nuevo Leon
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12.58%
Jalisco
$.39%
Chihuahua
3124%
Puebla
2.36%
Sonora
2.76%
Veracruz
2.48%
Sinaloa
2.19%

San Luis Potosi
2.19%
Guanajuato
2.10%
Coahuila
1.19%

En 9 actividades economicas se concentra el 84.36% de las empresas.

Otras industria manufactureras

17.06%
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Comercio

17.06%

Alimentos, bebidas y tabaco
13.34%

Sustancias quinicas
11.34%

Servicios no financieros
8.97%

Maquinaria y equipo
8.77%

Textiles

572

Servicios financieros
5.61%

Productos de papel

3.72%

Cabe sefalar que existe variacion entre las actividades economicas segun la entidad

tederativa.
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I1.3 Problemitica de 1a Mediana Empresa,

Se puede detectar cierta problematica a la que se entrenta este sector:

¢ FEnfrenta la necesidad de modernizacion v el desarrollo de nuevos proyectos en un entome

de mayor competencia.

¢+ Requiere mejorar sus capacidades financteras para poner en marcha un proceso creciente

de capitalizacion y modernizacion productiva,

+ Debe superar problemas administrativos y organizacionales.

¢ Su capacidad para acceder a las fuentes tradicionales de financiamiento es limitada y/o

costosa.

¢ Enfrenta problemas en sus niveles de competitividad al tener que vperar con costos altos.

No obstante de que la pequeia y mediana industria poseen una posicion importante de
generacion de enipleos en el pais, una serie de problemas obstaculizan su desarrollo. Esto
determina condiciones de desventaja en sus competencia con grandes empreésas y sobre todo

con las transacciones.

{NFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, U INTERMECUARIOS BURSATLES, AC.|
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Entre las principales causas de esta situacion se encuentran las siguientes:

I. Falta de estudios de pre - inversion, que comprendan un analisis de las principales

variables como: mercado, tecnologia, costos, localizacion y financiamiento.

2. Asistencia crediticia no oportuna v poco agil, ocasionada por el desconocimiento, tramites
complicados v limitactones para el acceso en la obtencion (e creditos suficientes a tasas

de interés razonables.

3. Escasez de mano de obra calificada que eleva los costos y retarda parcialmente la
productividad; esto, sumando a una deficiente supervision, repercute a la mala calidad de

los productos.

4. Concentracion industrial que limita el aprovechamiento de las ventajas ofrecidas por la
zonificacion industrial del pais en relacion a las exenciones fiscales e incentivos que

olorgan los gobiemos de los estados de las zonas economicas conocidas.

5. Escasez de bienes de capital, va que el pais no cuenta con recursos ni tecnologia
exislentes para generar bienes de capital. Esto lleva a realizar importaciones y a la fuga

de divisas. dependencias. limitacion de produccion y estructura industrial desequilibrada.

6. Escasez de recursos economicos que provoca una limitacion en la expansion del mercado
Esto es aprovechado por empresas con suficientes recursos que absorben el desarrollo y

la actividad de este importante sector.

[ INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIAG
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7. Factores institucionales: La pequefia v mediana empresa han representado una minima
parte dentro de las decisiones. respecto de las politicas v mecanismos de accion que
adoptan las asociaciones industriales. Tal situacion provoca que sus problemas se
planteen y se resuelvan de manera independiente, encontrandose en una posicion
desventajosa ante la tuerza de las grandes empresas. Lo antenior da a conocer la cantidad
de obstaculos que se presentan para el desarrollo de este sector. Posteriormente se
analizan las perspectivas que actualmente se presentan para lograr superar dichos

obstaculos.

CAPITULO 111
IMPORTANCIA DEL DESARROLLO DE LA MEDIANA EMPRESA

Se puede decir que la imporancia cuantitativa y cualitativa de la empresa mediana en

Mexico dentro del sistema economico radica en que:

*  Es representativa en cuanto al numero de establecimientos

¢ Es generadora de empleo.

¢ Tiene un impacto regional importante

¢+ Cubre la mayor parte de las actividades productvas.

* Mantiene dinamica nuestra econonua ¥ constituye un apovo importante a su futuro

desarrollo.
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Actualmente el pass se encuentra inmerso de un estuerzo cotidiano por establecer las bases
de una estructura economica. cuyvo proceso sea dinamico v creciente, es tiempo de hacer
conexiones de lal manera que los beneticios obtenidos de ese proceso sirvan para sacar de la

marginacion vy de la miseria a cierto sector de la sociedad.

Pero, si bien lo anterior es vital para el futuro inmediato v mediato de la nacion, hace talta
protundizar en la conscientizacion v responsabilidad a cada uno de los factores de cambio;
el empresario de la pequefia y mediana industnia. En tal sentido, se les cataloga de propensos
al aislamiento, ast como de carecer de un autentico espiritu nacionalista empresarial,

elemento basico para adentrarse en un acelerado desarrolio.

Sin embargo, hay excepciones de empresanos identiticados y conscientes de desalio

nacional; de éstos deben los demas tomar ejemplo para fortalecer el aporte de la pequedia y

mediana enipresa al modelo pais que deseunos alcanzar.

HI.t Funcién de la Mediana Empresa en el Desarrollo de México.

Existen tres aspectos en que la mediana empresa cutiple una funcion bien definida dentro
del desarrollo general del pais y espectticamente, en el proceso de industrializacion, nos dice
el autor Careaga Viliecit J.A. { La investigacion Tecnologica en el Desarrollo Industrial de

Mexico, p.28 a las 31 UNAML Mexico 19800, las cuales resumimos a continuacion.:

¢ Llenar huecos en la provluccion.- Hay un gran numero de productos que tienen que ser
elaborados en pequena escala, por ejetnplo cuando el eonsumo nacional es reducido. En

este caso tiene que prodlucirse poco v tal vez requiera una fabrica con maquinaria,
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procesos y organizacion espectlicamente adaptados al producto por fabricar, cuando las
demandas totales son pequefia escala o cuando varias empresas grandes del mismo
ramo requieren de una misma parte o material en reducida cantidad pero les resulta
incosteable fabricarla ellas mismas Es estos casos la mediana empresa se integra

perfectamente con las grandes pues en lugar de competir las complementa.

o Creary fortalecer una clase empresarial - La pequena y mediana empresa constituyen una
escala practica de gran valor nacional para formar empresarios, administradores y
técnicos, (ya sea del ambito comercial o profesional). La pequefia escala de operaciones
les permite ir adquiriendo las disciplinas necesarias sin grandes quebrantos economicos,
porque ademas de su reducido tamado, eslas empresas lienen todas las funciones a la
vista v el sentido comun y la practica bastan para resolver los problemas que sobre la

marcha se van presentando.

Lo anterior no sucede en la gran emipresa donde va que requiere de la especializacion de
tecnicas v de gran expertencia. donde una mala toma de decisiones puede costarle a la

empresa grandes perdidas de capital.

¢ Proporcionar mayor numero de empleos.- La generacion de empleos para una
creciente -poblacion es uno de los mas grandes problemas del estado mexicano. el
incremento de la productividad en el campo v el cambio de estructuras en el actividades,
que son las caracteristicas esenciales del proceso de desarrollo, establecen una fuerte
presion demogratica sobre las areas urbanas: parte de esta poblacion encuentra acomedo
en los servicios (transporte, servicios de salud, vivienda, etc) pero requiere de la

industria una aponacion sigmticativa en este aspecto.

{INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, AC. |
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La pequeda empresa se caracteriza porque las tunciones de planeacion financiera,
produccion, adniinistracion de personal y comercializacion, pueden estar a cargo de una sola

persona con poca especializacion.

La mediana empresa, a diferencia de la pequetta, tiene mayor acceso a fientes de
financiamiento, es capaz de obtener asistencia tecnica: posee na mayor ofganizacion y sus

funciones se encuentran a cargo de especialistas

1L2 Perspectivas de Desarrollo de la Mediana Empresa

Es casi imposible predecir con exactitud los detalles de la tendencia futura de estas
empresas. Hay sin embargo. indicios al respecto. nos dicen los autores M. Robinson v C.

Hall { Organizacion ¥ Administracion de Negocios editorial. Mc. Graw Hill 1978)

¢ Nuevos productoes y servicios.- La competencia entre las empresas y el incremento del

mercado de consumo son un gran estimulo para introducir nuevos productos y servicios.

* Avance tecnoldgico - El aumento del nivel de vida se ha debido en gran parte a la
mejoria en los procedimientos de trabajo. Los avances tecnologicos mejoran
constantemente la capacidad para utilizar maquinaria y para elaborar nuevos y mejores

prodluctos y a un ritmo cada vez mas acelerado.
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o Aumentos en la especializacion.- Paralelo al avance tecnologico, ha aparecido la
division del trabajo en casi todas las actividades productivas, lo que permite mayor

especializacion que conlleva a la mejor competitividad.

La produccion industrial depende hoy en dia de la realizacion por muchas personas
especializadas e incluso de operaciones separadas. v asi las mismas empresas se han
especializado. Muchas de ellas fabrican productos que son utiles solamente cuado se

combinan con otros productos. Por ejemplo transistores, resistencias, relojes, etc.

* Tendencia hacia la fusion.- La mayona de las entpresas se califican como medianas v
pequeiias. La mayona de estas comienzan a una escala relativamente modesta y
experimenta solo un crecimiento moderado: sin embargo. en nuestro medio se ha visto
aunque en forma moderada la "fusion". Las fusiones en el sector bancario (Grupo
Internacional, Somex, ete. ) son algunos ejemplo; en la industria también se: ha

observado esta tendencia,

¢ FElcambio a empleos burocraticos. - El hombre ha estado buscando siempre metodos
para disminuir el volumen de trabajo que debe realizar para hacer frente a las
necesidades de su existencia. La maquinas, los equipos automaticos ¥ la abundante
energia mecinica han tomado a su cargo gran parte del trabajo que el hombre
acostumbmba‘realiz.u por si nismo. El hombre no solo trabaja menos horas para

satisfacer sus necesidades, sino que el nwnero de trabajadores dedicados a trabajos

directamente productivos ha disminudo.
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Por otro lado ¢l numero de empleados dedicados a los servicios ha aumentado: se ha
generado v seguira generandose un incremento proporcional del personal de tipo burocratico,

es decir, personal de oficinas.

¢ Ascendente interdependencia.- Al mismo mvel que el hombre se ha especializado mas
en sus habilidades y esfuerzos productivos, se ha hecho mas dependiente de los demas
para obtener sus bienes y servicios que requiere, de igual forma sucede con las empresas,

no solo a nivel nacional sino tambien a nivel internacional.

CAPITULO [V

EL MERCADO INTERMEDIO _COMO ESTRATEGLA DE DESARROLLO DE LA

MEDIANA ENPRESA

IV.1 Antecedentes

En enero de 1990 la junta de Gobierno de la Comision Nacional de Valores autorizo la
elaboracion de un estudio de factibilidad para la creacion de un mercado intermedio. El

provecto para realizar el mercado propuesto se dividio en cuatro partes:
Fase 1: Recopilacion de analisis de informacion basica.

Fase 2: Recopilacion v analisis de informacion cualitativa; seguimiento de estudio de las
fase uno.

Fase 3: Definicion de los principios del mercado mtermedio; seleccion y organizacion de un
operador def mercado del sector privado.

Fase 4: Diseno detallado e implementacion del mercado. preparacion de operaciones

iniciales.
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V.2 Descripcion de las Fases

LA FASE L incluye los siguientes estudios:

¢ Estudio de Empresas Medianas: Estimacion de un inventano mumimo de empresas ¢on
capital contable entre 3 y 100 millones de nuevos pesos, desarrollo del Perfil Financiero

de las empresas en estudio, analisis de su distnbucion sectonal v geografica.

o Estudio sobre la intraestructura de tecnologias de informacion: Un inventario la
capacidad de automatizacion en el sector financiero mexicano (casas de bolsa, bancos y

asepuradoras)

¢ Fsumaciones preliminares dJde las economias del mercado: Evaluacion de los costos
actuales para emisoras e inversionistas en bolsa « en nuevas emisiones y operaciones),
estimaciones del capital necesario para ejercer las funciones de formador del mercado;
niveles de conusiones / margenes a niveles de operacion estimados para justificar la
creacion de una nuevo mercado. en base a empresas listadas con caractenisticas de

enmpresa mediana.

¢ Evaluacion de los obstaculos actuales a la bursaulidad en la bolsa: Aplicacion del
acciones de otros trabajos realizados por la CNV para mejorar la bursatilidad v promover
la oferta accionaria, incluvendo la consideracron Je requerimientos nuninws para

mantener el registro v la introduccion de especialistas.
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+ Comparacion de sistemas de mercado nacionales: Obtencion inicial de informacion sobre
la operacion y regulacion de otros sistemas nacionales de mercado, que incluyen
mercados “intermedios” o de "mostrador” , los aspectos en los cuales se recopilo
informacion incluyen reglas de registro, praciicas de operacion, caractenislicas de
automalizacion, agentes participantes y estructuras regulatorias (autorregulacion y

regulacion gubernamental).

o FASE 2: Los resultados de la fase | demuestran la factibilidad basica de crear un
mercado accivnario intermedio en Mexico. De acuierdo con ello, la CNV avanzo en los
planes para la tase 2, por lo que examino ciertas dreas con mayor protundidad, para
preparar el trabajo de disefio del sistema en la fase 3. En particular, la fase 2 incluyo
encuestas  de seguiruiento, para obtener informacion cualitativa respecto a la

participacion potencial de empresas medianas como emisoras en el mercado propuesto.

FASE 3: Fue la fase critica para el exito del proyecto, porque en ella se establecieron los
principios basicus de la nueva estructura de mercado. Los principios a detinir durante esta

fase incluyen a los siguientes:

¢ Sistema de operacion.

¢+ Melodo de determinacion de precios.

* Reglas de operacion

* Sistema de ejecucion de las ransacciones y confirtmacion.

* Sistemna de liquidacion
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¢ Vinculos con otros mercados.

¢ Procedimientos en nuevas emisiones.

¢ Diferenciacion entre mercados intermedios y otros mercados respecto a elegibilidad de
emisoras, elegibilidad de inversionistas, reglas de colocacion.

o Tecnicas de apoyo al mercadv secundario.

¢ Limitacion en ofertas secundarias por personas controladoras.

¢ Responsabilidades de participantes. icluyendo a los formadores de mercado, agentes
vendedores v operador del mercado.

¢ FEmisoras.

Diterenciacion entre mercado intermedio ¥ otros mercados respecto a requerimientos de
inscripcion v manienimiento, costos de oferta, requerimiento de reporte y otros costos de

continuar en el mercado.

* Metodos para atraer la participacion de enusoras.

* Metodos para promover la liquidez.

¢ Inversionistas.

o Meétodos para atraer la participacion de grupos especificos de inversionistas

¢ Controles preventivos en la participacion de inversiomstas (por ejemplo: reglas de
margen, ventas en corto, ete.)

* Mecanismos para fortalecer la proteccion a inversionistas.

¢ Tipos de instituciones tinancieras elegibles para curuplir esa funcion.

¢ Mecanismos de apoyo a la liquidez

* Requerimientos de capital.
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* Requenimientos de personal.

v Acuerdos regulatorios y autrorregulatorios, incluvendo supervision del mercado.

¢ Areas que requieren nueva regulacion o adaptacion de regulacion existente.

* Asignacion de responsabilidades entre reguladores gubermamentales y organizaciones

autorreguladas del sector.

FASE 4: Durante esta fase, fueron realizados el diseno detallado y la instrumentacion del

mercado intermedio para preparar las operaciones iniciales.

El trabajo durante la fase 4, se apovo en los principtos de estructura del mercado v el diseno
que se establecicron en la fase 3. Se anticipa que la legislacion v el marco regulatorio
adecuados seran desarrollados por la CVN durante la fase 4. La instrumentacion del
mercado implico el esisblecer la infraestructura de comumeacion e informacion necesaria, lo

que sera llevado a cabo por el operador privado del sistema de mercado.

La fase 4 requirio que la CNV y el operador privado desarrollaran materiales de capacitacion
v llevaron a cabo programas informativos para promover la participacion en el mercado de

ernisoras potenciales y sus asesores tabogados, contadores e instituciones financieras).

También fie necesario proporcionar informacion y promover el nuevo mercado ante
inversiomstas potenciales, nacionales v del exterior. La CNV tambi¢n desarrollo un marco
para la creacion de vehiculos de inversion. tales como formas de atraccion de capital externo
privado y multilateral. Uno de los aspectos destacados en esta fase, fue lograr la
participacion activa de la banca de desarrollo e instituciones v agencias (regionales e

internacionales) , como tundadores de capital de riesgo al arranque del mercado.
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Lo anterior refleja una ardua de planeacion por parte del personal tanto de la BMV, como de

la CNV, lo que a su vez implico una tuerte inversion de recursos economicos y humanos.

IV .3 Objetivos y Estrategias Generales del Marco Regulatorio del Mercado de

Valores.

- Otorgar seguridad jundica, igualdad de oportumdades y confianza

- Impulsar las tunciones de ahorro v financiamiento

- Fortalecer la infraestructura institucional

- Impulsar la eficiencia operativa

- Favorecer una adecuada formacion de precios

- Promover la intermacionalizacion competitiva del mercado

- Procurar una revelacion de informacion representativa, oportuna y suficiente Eslmtegia. de

ahorro y financiamiento

OBJETIVOS:

- Incrementar las posibilidades de captar v canalizar ahorro

- Aumentar las alternativas de financiamiento
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ESTRATEGIAS:

- Confianza y segun'dad en el sistema

- Ampliar la base de emisoras e tnverstomstas

- Promover la inversion institucional

- Apoyar a la pequeila y mediana empresa, sectores e infraestructura

- Busqueda de nuevas tormulas y mecanismos

- Profundizar en el conocimiento, informacion y ditusion del mercado de  valores
- Fortalecer 1a competitividad de los participantes

- Promover la internacionalizacion
Marco General de Referencia del Mercado Intermedio: Objetivos

- Facilitar a las empresas el acceso al mercado accionario
- Garantizar niveles de eticiencia considerando criterios que aseguren:
* Calidad de los valores a negociar
* Divulgacion adecuada de informacion sobre emisoras
* Orden y wransparencias en las operaciones
* Formacion eficiente de precios
¢ Complementariedad con el mercado accionario existente

* Aprovechamiento de infraestructura disponible en el sistena bursatil.

- Incorporar mecanismos para promover liquidez

UNFORMACION PRGPORCIONADA POR LA ASCCACIGN MEUICANA, DE INTEPMEDIARIOS BURSATILES. AC.|

45



Ventajas de Crear un Mercado Accionario [ntermedio

- Brindar acceso a recursos complementarios de largo plazo

- Increnientar la capacidad de respuesta del mercado de valores

- Mejorar posicionamuiento de los intermediarios bursatiles mexicanos
- Contnbuir el proceso de autorregulacion

- Desarrollar el mercado mas amplio v profundo

- Otorgar mayor solidez y orden a la estructura del mercado accionario
- Ofrecer nuevas oportunidades a los inversionistas.

Mareo Regulatorio det Mercado [ntermedio
Objetivos:

- Modemizar v adecuar el marco jundico

- Furtalecer la estructura del mercado

- Ampliar la base de emusoras, tacilitando su aceeso
- Mejorar mecanismos de supervision y vigilancia

- Proteger al publico uwersionista

Requisitos Cuantitativos y listado de Mamerﬁmiemo
Objetivos:

- Dar orden a la participacion de las empresas

- Fomentar liquidez v uperatividad

- Otorgar transparencia a las operaciones

- Propiciar condiciones mas tavorables para la obtencion de londos
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INSCRIPCION SUBSECCION "A"
TACTUALY

Historial de

Opemcion 3 anus

Capital N$ 100

Contable millones

Culidad Neta Positiva

Promedio

Oferta Publica 15%0 de Capital
Swocial Pagado

Num. de accionstas 200

* Despues de la colocacton

Capital N$ 50 millones
Contable

Acciones Dis- 2% de Capital
tribuidas entre Scwial Pagado
el publico

Num. de accionistis 100

Facultades Autorregulatorias:

- Requisitos de Mantenimiento

- Requisitos de dilucion

- Equivalencia soctedades de tnversion

- Requisitos de utilidades

- Operaciones Reservadas

"INFORMACION PROPORCIGNADA POR LA ASDCIAGION MEXICANA, OE IN

SUBSECCION "B"
(INTERMEDIO)

3 anos
NS$ 20
millones
Positiva

30%0 de Capital
Sovial Pagado

100

NS 10 millones

20%0 de Capital
Sovial Pagado

N

MEDWURIOS BURSATHES AC.]
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Regimen de Informacion Perniodica de Emisoras

Objetivos de la Simplificacion:

- Asegurar calidad en la informacion para wma de decisiones

- Reducir eostos de diticultades asociadas con generacion de informacion

Tipo de informacion: Feonomica, Financtera, Jundica v Admmnistrativa.

- Informacion Basica: Se mantiene periodicidad tnmestral y anual

* Financiera: Balance, Fstado de Resultados. Estado de Cambios en la Situacion

Fuanciera

¢ Jundico - Adnunistranva: Testunono netanas de escntura constitutiva,
colvocatonas ¥ avisos a accionsstas, coplas de actas de asambleas,

entre otras.

- Intormacion complementaria, economica -financiera: se modifica con perodicidad de

trimestral a anual
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Ejemplos:

* Construcciones en proceso

* Capacidad instalada y utilizada

* Balanza Comercial

* Recursos Humanos

* Conciliacion entre utilidad contable y tiscal

s [ilidad fiscal neta.

Procedimientos Simpliticados De Valuacion de Activos Fijos

Objeuvos:

- Proporcionar informacion clara v tidedigna sobre la situacton v el valor de los bienes que

conformen el activo fijo de las empresas.

- Reducir tramites v costos recundantes en la elaboracion de esa informacion

Pnncipales elementos:

- Avaluo Inicial: Sobre Principales Parudas

- Avaluos Recurrentes: Con aplicacion de indices

Sistema de Recepeion de Ordenes y Asignaciou de Operaciones

N MEXCANA, DE NTERMECIARIOS BURSATLES AC. |




Objetivos:

* Incorpuorar e identiticar operaciones del mercado intermedio

* [ntroducir mecanismos de subasta

¢ Diterenciar tipo de ordenes permindas v no permitdas

* Diferenciar operaciones permittdas por seccion

* Autorizar a BMV establecer procedimientos para subasta. sistema operativo y

comisiones.

Regla del Registro Nacional de Valores e Intermedianos (RNVD

Objetivos:

- Adecuar y Actualizar la regla en vigor

- Incorporar, en la seccion de valores, la subseccion "B”: Acciones del Mercado Intermedio

Ello permite que estas acciones sean materia de oferta publica y de intermediacion en el

wercado de valores

[V. 4 Objetivos a Cubrir por el Mercado Intermedio en México

A principios de 1993 iniciara su operacion en la Bolsa Mexicana de Valores el Mercado
Intermedio para empresas medianas como un instrumento para fomentar la capitalizacion y
competitividad de un numero mayor de empresas. generar nuevas oportunidades de inversion
para individuos e inversionistas instiwcionales, diversificar y adecuar los servicios que

presta el sector mexicano.
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El objetive prncipal de este mercado es ofrecer nuevas oportunidades para que las empresas
medianas capten recursos financieros adicionales, de origen nacional e internacional, de una
manera eficaz v con ﬁn costo financiero menor al de otras alternativas. Esto se manifiesta en
la capacidad de emitir acciones comunes o preferentes, series accionarias neutras y

obligaciones convertibles.

Para efectos del Mercado Intermedio se considera que son empresas medianas aquellas que
cuentan con  capital contable de entre 20 nul y 100 mil miliones de pesos ( 20 y 100
nullones de nuevos pesos), el nivel minimo podria aleanzarse después de realizar la
colocacion de nuevos valores. Debe mencionarse que las empresas que inscriban series
accionarias en este mercado deberan colocar un porcentaje muinimo en poder del publico que
serd del orden 25 0 30 por ciento de capital, de acuerdo al tamado del capital social de las

-eNMIsoras.

El desarrollo del Mercado Intermedio es resultado del trabajo conjunto de la Bolsa
Mexicana de Valores. Conusion Nacional de Valores v la Asociacion Mexicana de Casas de
Bolsa. En este proceso se ha contado con la participacion de algunas empresas emisoras
potenciales ast como con la asesonta de Nacional Financiera, el Instituto Mexicano de

Contadores Publicos. v la Corporacion Interamericana de inversiones.

Uno de los aspectos centrales en la creacion del Mercado ha sido el disefio de un nuevo
marco regulatono sencillo, tlexible v competitivo, por medio de la emisién de nuevas
disposiciones de caracter general de la Comision Nacional de Valores y de adiciones al
reglamento Interior de la Bolsa. Este proceso de adecuacion reglamentaria se complemento

a mediados de enero de 1993,
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En este proceso la Comision v la Bolsa han acordado simpliticar los requisitos de
informacion financiera asi como abaratar v simplificar los procedimientos de listado ¢
inscnpeion de empresas en el Mercado Intermedio La Bolsa ha disenado sistemas
electronicos «que facilitan a las emisoras reportar la informacion tinanciera, estableciendo
medidas pridenciales para el manejo de informacion pnivilegiada y cumpliendo con las
exigencias del mercado para llevar a cabo el necesano analisis v la promocion de las

empresas.

Adicionalmente. la Bolsa ha diseftade una mecanica operativa especial para los valores de
las empresas medianas que fomenta la eficiente  formacion de precios para estos valores v
aprovecha la exceleme infraestructura para la conecertacion electronica de operaciones v
ditusion de informacion bursatil de que dispone actualmente. Estos esquemas operativos han
sido disentados con el apovo de los intermediarios. contando con la aprobacion de la

Comision,

Finalmente, las casas de bolsa ast como los bancos comerciales v de desarrollo han apovado
el desarrollo del 21 Mercado Intermedio v jugaran un papel importante en promover el
listado. colocacion v operacion de los valores de las empresas medianas. Los intermediarios
deberan desarrollar nuevos instnumentos para la prestacion de servicios especializados y

competitivos para las empresas medianas

Las empresas interesadas en parucipar en el Mercado Intenmedio deberan analizar
cuidadosamente las oportidades v las exigencias del niercado con el fin determinar la
forma optima de participacion en el nercado para cada una de ellas. Los intermedios

bursatiles y tinancieros estan capacitados para onentar v asisir a las empresas interesadas.
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Anticipando las disposiciones  operativas sobre el Mercado [ntermedio que daran a conocer
oficialmente la Conusion v la Bolsa. se anexa una sene de documentos preliminares que
explican: el proceso de solicitud de inseripeion de valores v el contenido del prospecto de
colocacion. ast como los requisitos de listado v manteninuento de la cotizacion en bolsa y la

informacion tinanciera que deberan entregar a la Bolsa las empresas emisoras.

Fn el actual contexto de profundizacion de la lucha por los mercados que induce la
plobalizacion de la produccion y el comercio. resulta priortarto que el estrato de empresas
medianas atienda con eficiencia v rapidez los nudtiples retos que entrenta su desarrollo. As,
las empresas deben adoptar medidas para: establecer mecamtsmos de administracion
adecuados a las nuevas condiciones economicas del pais: enfrentar un contexto de credito
escaso v caro por la falta de recursos financieros internoes para sustentar el crecimiento del
dparato productivo, adoptar procesos de produccion mas eficientes v competitivos, con un
avance tecnologico acerde a la realidad que vive el pais, desarrollar sistemas de distribucion
que disminuyan los margenes de comerctalizacion v asepuren las  fuentes de

aprovisionamiento.

Es claro que la disponibilidad de recursos tinancieros no es el unico elemento que
obstaculiza la buena marcha de los pequenos v medianos negocios. pero la uulizacion de este
tipo de recursos puede contribuir a superar los problemas que enfrenta su consolidacion ¥
expansion. La recuperacion economica v el abatuniento a la inflacion observados en los atos
recientes. han creado condiciones para implantar la disponubilidad de recursos financieros y
disminuir el costo del credito: sin embargo, estos siguen siendo insuticientes ¥ ademas los

costos del capital aun son altos.
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Ante esta situacion. desde 1990 la Comision Nacional de Valores 1CNV) y la Bolsa
Mexicana Jde Valores (BMV, trabajan conjuntamente en el proyecto para Jesarrollar un
tnercado nuevo que permitiera a la mediana empresa contar con in mecanismo adicional de
financiamiento, abriera nuevas opciones de inversion v, en especial. permitiern mejorar la

eliciencia del mercado de valores.

El logro de estos propositos es fundamental para que el mercado niexicano de valores
cumpla eficazmente su funcion econotuiea. va que en un contexto de globalizacion de los
servicios financieros v de modermzacion interna de las actividades productivas, la eficiencia

de este mercado adquiere singular relesancia.

Este ultimo planteo la necesidad de disefar nna arquitectura que permitiera: aumentar la
capacidad competitiva del mercado de valores mediante la  incorporacion de nuevas
mecanicas de negociacion v establecimiento de requisitos de listado v marenimiento de la
inscripcion de valores, con lo que se pretende abaratar los costos de las transaccioues,
mejorar el proceso de formacion Je precios, disminuir la volaulidad, propiciar la continuidad
en las cotizaciones v aumentar liqudez de los mercados de las emisiones listadas. Todos
estos factores son eruciales para la valuacion adecuada de los valores emitidos v fortalecer la

contfianza en el mercado, atrayendo nuevas emusoras e inversioustas,
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L.a experiencia internacional, permitio proveer que esta tarea no sena imposible. En las
principales bolsas del mundo se ha vbservado una tendencia a la creacion de secciones
adicionales, conw consecuencia de la necesidad de crear un mercado para que se negocien
los valores emiticlos por empresas que no reunen los requisitos de listado establecidos para la
seccion principal yio pam negociar valores de las empresas grandes que registran bajos

niveles de operatividad.

Ast, podemos sunpliticar diciendo que los objetivos del Mercado Intermedio de Valores

principalmente son tres:

1. Crear una tuente de tinanciamiento a la empresa mediana.

2. Ofrecer nuevas oportunidades a los inversiomistas nacionales v extranjeros,

3. Mejorar la eficiencia v competitividad del mercado de valores.

IV.S Ventajas de Cotizar en el Mercado Intermedio

Las enusoras participantes en el Mercado Intermedio, podran contar con las ventajas

asociadas con la emusion de acciones en general, mas lo beneticios adicionales que ofrece un

mercado diseflado para responder a la necesidades de las empresas de menor tamaiio




Las ventajas asociadas con la emision de acciones son las siguientes:

¢ Obtencion de socios en lugar de acreedores: Esto se traduce en menores gastos por
coneepto de ntereses v en una mayor texibilidad en la tesorena de la empresa, toda vez

que el pago de dividendos se realiza cuando la sitacion lo permite.

* Posibilidad de optimizar la mezcla deuda - capital® El endeudamiento muy elevado puede
implicar riesgos v crear dificultades si se mantienen durante periodos prolongados, para
couservar una posicion sana, la empresa requiere mantener un equilibrio entre deuda v

capital.

» Mavor facilidad de crecimiento: En periodos de expansion economica, cuando las
posibilidades de crecimiento de la empresa superan la generacion interna de utilidades,
el tinanciamiento bursatil es una alternativa que le permite allegarse los recursos

necesanos para sus planes a largo plazo

o Esumulo a la profesionalizacion en la administracion de la empresa: Al colocar sus
acciones entre el publico inversionista. la empresa adquiere responsabilidades ante el

mismo, lo que la induce a mejorarsu  planeacion v sus sistemas de informacion.

¢ Mejor imagen v prestigior Una enupresa bien admnistrada, con facilidad para crecer en
forma sana y equilibrada, mejora su unagen v tortalece su posicion ante proveedores,

clientes v bancos.
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o Exencion del pago del unpuesto sobre la renta’ Esto sera apheable a los ngresos
-obtenidos con miotivo de la enajenacion de tiilos - valores, cuando la operacion se

realice en el pais a traves de la bolsa,

Al disenar el Mercado Intermiedio. se presto especial atencion a la incorporacion de
mecanismos que faciliten el acceso a empresas con menor tamafio y experiencia en el
mercado de valores y que asexuren. simultaneamente. la calidad de los valores negocindos.
Con ese proposito se redujeron los eostos de enusion v se simphficaron los requerimientos
de informacion periodica. enfatizando la ealidad de la misma. Adicionalmente, se pretende

ncorporar mecanismos para promover la liquidez de las aceiones en este mercado.
IV.6 Principales Caracteristicas de Operacion del Mercado Intermedio

El mercado intermedio es una seccion adicional de la BMV tambien se le conoce como
seccion "B") que detine estrategias optimas para la negociacion de valores emitidos por
etpresas medianas, con capital contable ubicado entre 20 y 100 millones de nuevos pesos
que cumplen los requisitos de listade y mantenimiento estableeidos en las disposiciones de
caracter general emitidas por la ONV.

En el niercado inlermedio, 1as operaciones se realizan por medios electronicos. Fn esta nueva
seccion podran negociarse acciones colnunes, preferentes ¥ neutras. ast como obligaciones
convertibles en acciones que previamente hayan sido registrados en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios tRNVT). Podran adquirir valores listados en la seccion adicional los
inversionistas personas tisicas y morales de origen nacional o extranjero. El régimen fiscal

aplicable a los inversiotustas en salores listados en la seccion adicional es el vigente en la
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actualidad; consiste en la excepcion del pago del impuesto sobre la renta a los wngresos
obtenidos con motivo de la enajenacion de ttulos -valores. cuando la operacion se realice en

el pais a traves de la bolsa.

Para propiciar la liquidez del mercado v proteger a los inversionistas, se han establecido
requisitos cuantitativos de listade y mantenimiento relativos a la presentacion de un historial
de los ultimos tres afos de vperacion de la enusora, contar con aunimos de capital contable,
aleanzar una cantidad minima de inversionistas v colocar porcentajes nunimos de capital

soctal entre el publico inversionista.

Las operaciones del mercado intermedio se realizaran de manera automatizada. bajo la

modahidades de subasta

La operacion por subasta implica un procedimiento de recepcion v acumulacion de ordenes
de compraventa de valores durante wir periodo, para posteriormente consolidar fas ordenes y

decretar la asignacion a un precio unico. que corresponde al maximo volumen a operar.

La estrategia de construccion de la seccion adictonal consiste en que al inicio de operacion
de la nueva seccton, las negociiciones se realizaran bajo un procedimiento de una subasta
diana. las cuales estaran normadas por las reglas de subasta incorporadas a los programas

de procesamiento de las ordenes.

Las ordenes de compra vy venta de valores podran ser ast introchicidas en un libro electronico
solo por los intermediarios. EI mencionado libro electronico selo aceptara ordenes en tirme
que especitiquent precio maximo de compra o precio nunimo de venta. Cabe aclarar que el

libro electronieo no permitira el retiro de posturas.
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[.a presentacion de las posturas tendra lugar solo en ¢l periodo de tiempo establecido por la
BMV, el sera de 11:00 a 11:39°59 A M. La presentacion de ordenes podra realizarse desde
fas terminales de las casa de bolsa. La informacion sobre las ordenes almacenadas en el libro
electronico estara dispenible a tempo real par todos los paruicipantes en el mercado a traves

de sistena  Tanden) de ditusion de la inforuacion con que cuenta la BMV.

En el momento establecido para la realizacion de la subasta, el algoritmo del libro
electronico, con base en la informacion de las ordenes acumuladas, entrara el precio unico de
compensacion. Con base en este precto de subasta se determinaran las ordenes que recibiran
asignacion. Las operaciones de compensacion v hiquidacion estaran bayo la responsabilidad

de la BMV v de S.D.Indeval.

El precio de asignacion de posturas en la subasta es detenninado de acuerdo al siguiente

procedimiento:

1. Se toman la 0 las posturas de venta correspondientes al menor precio para atemler, en
orden ascendente de precios, aquellas posturas que compra a precio mayor fen orden

descendente) o 1gual que la postura de venta que se esta asignando.

2 Posterormente. se toma la postura de venta siguiente en orden ascendente de precio
para atender los montos de las posturas de compra aun no atendidas. cuyos precios sean

mayores o 1guales a los de las postura de venta que se esta asignando.
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3 F1 precio unico al que se celebraron todas las operaciones de compraventa en la
subasta corresponde a la uluima postura de compra o de venta que recibio asignacion
conforme a este procedimiento, aunque el monto de esta ulima postura no se saustizo por

completo

En este caso el haber un empate de posturas al mismo precio, la asignacion se resuelve

contorme al pancipio de prioridad (primero en tiempo, primero en derecho

Cuando el algoriuno de determinacion del precio de subasta encuentra solo un precio que
maxiniza el volumen de transacciones, ese sera el precio unico que permitira realizar las

asignaciones correspondientes.

En el caso de empate de posturas a Jiferentes prectos, el precio unico de remate se
determinara en funcion de los excesos de compra o de venta, de acuerdo al siguiente

procedimiento:

1. Si el empate es de los precios. se elegira como precio de remate el que muestre el mavor

volumen acumuladlo para asignar.

2. Si el empate es con mas de dos precios. solo se consideraran el precio mas alto que
muestre exceso de compra o demanda v el precio mas bajo que muestre exceso de venta o de

oferta.
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3 Cuando el exceso de demanda es superior al exceso de olerta. se elegira el precio mayor.
Por el contrario, cuando el exceso de oferta  sea superior el exceso de demanda se elegira el

precio interior

4. Si ambos excesos fueran equivalentes se elexira el precio mas proximo al ultimo hecho

anterior.
5. Si ambos precios equidistaran del utumo hecho antentor, se elegira el precio mayor.

La bolsa, en tuncion de tas condiciones de demanda de valores o por peticion de una o mas
casa de bolsa, podra detemunar la realizacion de subastas extraordinarias. Cuando las
autonce, la bolsa lo nouficara a la comunidad bursatil con la anticipacion y por los medios

que determine convenientes.

Las operaciones del mercado intermedio realizados a traves de subastas no estaran sujetas a

shispensiones temporales por el rompintiento de parametros por vasiacion de precios.

Para propiciar la equidad v eficiencia del proceso de formacion de precios en las subastas,
as1 como para evitar los intentos de manipulacion de precios. el Reglamento anterior de la
Bolsa Mexicana de Valores, estimula la difusion de intormacion de mercado mediante la
presentacion temprana de posturas de conpra v venta v la permanencia en el libro de las
posturas presentadas. Para Ellu. se preve la unilizacion de uno o varios de los sigwientes

nstrumentos:
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¢+ La adopeton de un procedimiento de descuentos en las conusiones

o La segmentacion de la recepeion posturas de compra v venta. ast como la ditusion

segnientada de las posturas vigentes en el mercado.

¢ La penalizacion de practicas no sanas. consistentes en la suspension de intermediario u
operador de piso correspondiente. segun se dispone en el Reglamento Intenor de la

BMV.
IV.7 Pasos a Seguir Para la Inscripcion en ¢l Mercado [atermedio

Antes de decidirse a cotizar en bolsa. una empresa debe obtener asesona de expertos
Nnancieros para deterunar si se encuentra en utia fase adecuaca de desarrolle para

beneficiarse del financiamiento bursatil. Una empresa publica asume costos v obligaciones
que es necesario tomar en cuena, La decision v el momento de hacerse publica son
consideraciones estrategicas imponantes que deben ser hechas en el contexto de un plan de

negocios bien desarrollados.

Como un primer paso, la empresa se pondra en contiicto con uno o vanos wtennediaros
financieros con el fin de comentarle el proyecto a financiar con la emision, de fondos
requeridos, la aplicacion especitica de los recursos provenientes de la etusion v la situacion
financiera de la empresa. El intenmedianio. asesorarn a la empresa en diversos aspectos. tales

conw’
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Los mstrumentos a utilizar

El moato de la emision

El precio de colocacion

La techa de salida.

V.8 EI Papel de las Casas de Bolsa en el Mercado Intermedio

- Apovar a las empresas niexicanas con capital fresco

- Ampliar la base de wversionistas tomentando el ahorro de largo plazo
Servicios que se Puede Prestar
1.- Preparacion del Negocio
- Obtener Informacion historica fidedigna de
La operacion de la empresa
- Del mercado de Competencia

- Requisitar la informacion fnanciera basica

- Actualizar la informacion corporativa v legal
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2.- Evaluar el Negocio
- Identiticar las unidades estrategicas negocio
- Comparar e nepocio con:
[La competencia domestica e internacional
- Analizar las politicas con proveedores |, clientes y maneyn del capital de trabajo
Identificar activos y creditos
- Analizar a detalle los gastos administrativos ¥ corporativos
3.- Listar a la empresa ¥ promoverla

4.- Vigilar el post - mercado

- Dar liquidez a la accion /o crear oferta del papel

- Realizar analisis v comunicarlos en forma constante
Importancia del Mercado lintermedio

1.+ Se obtienen recursos de largo plazo

-Costo de capital sin tlujo inicial
-Permuite la inversion productiva

- Facilia 1a reestructuracion de los negoctos
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2 - Tiende a instiueionahizar a las empresas
- Cuidando los intereses de los inversionisias nunortanos
- Provoca una administracion profesional

- Se gana presencia ante bancos. proveedores v clientes
Valor Agregado
1.- Se le pone precio al negocio
- El valor se determina protesionalmente:
- Con Hujos de efectivo descontados (D.C F 1
-En base a muluplos de utilidades. valor en libros v tlujos de etectivo
- Valor real de los activos (NA V3
2.- Surge el Valor de las Acciones Minoritanos
- Tienen Liquidez
- Incrementa el patrimonio de los acclomstas
- Refuierza la capacidad de avalar v garannzar

3.- Las empresas se toman-atractivas para un asociada

4.- Se crea un histenal que pernuite avanzar en los mercados

INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASGCIACICN MEXICANA OE NTERMECAARIOS BURSATLLES, AC |



66

El intermediario seleccionado cono colocador apovara a la empresa en la realizacion de los
tramutes de registro ante la Comusion Nacional de Valores tCNV1 v la Bolsa Mexicana de
ValorestBMVY. Posteﬁonncnte. habra un sondeo del mercado. mediante la distribucion de
prospectos previos y la organizacion de encuentros con inversionistas potenciales: v se

responsabilizara de estructurar la colocacton de las acciones
El proceso de colocacion puede Hevarse a cabo de tres formas:

o Colocacion en tirme: La casa e bolsa se compromete a colocar toda la mision. Con este

procedimiento el costo es mayor, pero el riesgo es menor.

*  Compra de resguardo’ La empresa coloca dhrectamente una parte de los trulos 1 o que es
posible cuando tiene relaciones estrechas con nmerosos inversionistasy v deja el resto a

la casa de bolsa el costo es menor que la eolocacion en finme.

* Al mejor estuerzo: La casa de bolsa vende lo que puede v la erapresa distnbuye el resto
directamente v en torma privada El costo en esto caso es menor. pero el riesgo de no

colocar la totalidad de los bulos es mavor

Una vez realizada la colocacion. las acciones de la empresa empanzaran a negociarse en el
lamado Mereado Secundario, donde las transacciones se realizan basicamente entre el

publico inversionista, actuando a traves de casas de bolsa.
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Fn el Mercado Intermedio, se tiene previsto promover que la mstiucion que actuo cotmo
colocadora de una empresa, desempetie tambien el papel de Formador de Mercado. es decir.
que operen solo por cuenta propia. esto debido a que el combinar esas dos funciones en un

solo intermediario. ofrece las siguientes ventajas a las enusoras:

s Conocimuiento de los principales tenedores de las acciones. los que constituyen

vendedores potenciales.

o Relacion estrecha con la ewpresa. lo que le permite proveer necesidades de

linanciamiento.

Apoyo a la empresa en sus relaciones con 1versionstas

o FEl intermediario se asegurara que el uso de los fondos v la administracion del negocio

sean consistentes en el prospecto.
IV. 9 Inscripcion ¢n ¢ Registra Nacional de Valores e {ntermediarios.
Para que los utulos de una empresa puedan ser negeciados libremente en el Mercado

Intenmedio, sera necesanio insenbirlos en la seccion de valores de Registro Nacional de

Valores e Intermediarios 1 RNVTi de la NV, ast como en la BMV
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Comto ya se nenciono. los tramites de nsenpeion se realizan con ayuda del intermediano
responsable de la colocacton para ello es wmportante que la enusaria entregue la

documentacion necesana en la forma adecuada

Esta inchuiye:

I Solicitud de eserito de la sociedad emusora, conteniendo, al menos los signientes datos:

1.1 Denoniinacton v donuctlio de la sociedad

1 2 Nombre v personatidad de representante de la emtsora

1.3 Numero v earactenisticas de las acctones representativas del capual de la soctedad, ast
como de las acciones de las que se solicite ofena publica

2. Doctimentacion e informacion de camcter jundico

2.1 Copia del acta de seston del consejo de admnustracton de la soctedad. donde se acordo
inscribir las accrones. centificada por el secretano de consejo

2.2 Tesumomo notanal o copia certiticada de la escritura comstitutiva de la sociedad e
instrumentos publicos que hagan constar retormas a sus estatutos sociales.

2.3 Tesumomo notartal o copa certiticada de aclas de asambleas generales ordinarias de
acciomstas, aprobando estados financieros de ulumos 3 ejercicios o desde su constitucion st
tiene una antigiledad menor.

2.4 Copia de hista de acciorustas asistentes 1 uluma asamblea

2.5 Relcion de inteprantes clel consejo de adiministracion. de los comisarios v, en su caso,
de los comites ejecutivos. ast como de los prncipales tuncronanos JJe la sociedad.

2.6 Certificacion del secretanto del consejo, donde manifieste la actualizacion de libros de

actas de asamblens. de sesiones del consejo cle accrones nominativas
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2.7 Fjemplar cancelado o copia fatstatica de titulos definitivos o certificados provistonales
de las accrones.

28 luforme de creditos celebrados en los que se establezca la obligacion de conservar
determinadas proporciones en la estructura e sociedad o se limite en alguna forma del
reparto de dividendos

1.9 Informe acerca de gravamenes sobre los activos Je la emisora v porcentaje que
representan capital contable,

210 En su caso, provecto del acta de asamblea zeneral extraordinana u ordinana de
accionistas, que habra de acordar el aumento de caputal v la correlativa emision de acciones
que seran objeto de oferta publica. v, en su opormintdad, de la primern de ellas, tesiimonio
notarial o copia certificada de la esentrura respecia.

2.11 Cuando la solicitante tenga o adquiera el camcter de conroladora, ademas debera
proporcionar:

2111 Relacion de sociedades controladas indicando el porcentaje de  participacion
accionaria en cada una de ellas v el tanto por ciento que dichas inversiones representadas en
31 captales social v contable.

2112 Una lista de las cineo socilades controladas mas muportantes en funcion del
porcentaje de capital social v reservas inveruido en cada una de ellas. indicando porcentaje
accionano que detente en las nusinas v las principales actividades que desarrolla.

3 Documentacion e Informacion de caracter economicy

3.1 Estudio Tecnico - Economico de la enusora. Contentendo:
-Actividades

-Instalaciones Fabriles
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-Produccion

-Matenias Primas
-Mercado

~Tecnologia

-Fuerza Laboral
-Estnictura Organizacional
-Perspectivas

-Objettvos de la enusora

3.2 Informacion Tecnico - Economica ten formato)

4. Documentacion e Informacion de Caracter Financiera. en los casos de empresas
controladoras puras, la informacion se presentara consohidada.

4.1 Estados Financieros de la sociedad. sin consolidar de los ultimos 3 ejercicios sociales.

1 2 Resumen de avaluos de activo fijo ten caso de revaluar costos especiticos)

4.3 Breve informacion sobre fa siwacion fiscal de I sociedad, en easo de contar con

puestos o beneticios especiales.

4.4 Destino de fondos provenientes de la colocacion, con programa de inversiones

trimestral. excepto en otertas secundanas.

4.5 Politica futura de dividendos

4.6 Ejemplar del penodico oficial del donuctlio de las sociedad. donde se hava publicado el

ultinto balance general aprobado por la asarnblea de accronistas v sus notas aelaratorias

1.7 Copra del informe del consejo de adminustracion del ulimo ejercicio social

pogn )
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§ % Relacion de inversiones permanentes en compailias subsidianas v asociadas que figuren
en Balance General del ultimo ejercicio social, o en su caso. el estado de situacion financiera

de fecha mas reciente.

Tratandose de Oterta de Acciones de Empresas [nsentas con Antenonidad, la Informaciou a

enviar. sera la consignada en Jos numerales: 3.2 v 4 4

5. Documnentacion e informacion de In Oferta Publica v Colocacion de las acciones.

5.1 Programa de Colocacton

5.2 Provecio de Contrato de Coloencion

5.3 Provecto de Contrato de Sindicacion 1 en su casol

5.4 Provecto de aviso de oferta publica de las acciones

5.5 Provecto del prospecto de colocacion

5.6 Cuico ejemplares‘del prospecto de colocacion, que meluya correcciones resultantes de la
revision,

& Notas Complenentanas

6.1 La Documentacion requerida, exceplo el provecto v ejemplar aprobado Jel prospecto.
legalmente tacultado para promover v ramitar la solicitud.

6.2 La CNV se reserva el derccho de requerir informacion adicional v las aclaraciones que

estime procedentes, para resolver acerca del registro v autorizaciones,

La CNV puede requerir informaamon adictonal v las aclaraciones que estime convenientes

para resolver sobre el registro
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Para inscribirse en el RNV el intermediane entrega la documentacion requerida a la CNV,
donde se registra v analiza. En caso de que la documentacion se presenta en forma
mcompleta o deticiente. las observaciones seran reportadas al internlediario quien las
aclarara y.o resolvera con la documentacion completa. la CNV elaborara un dictamen que

sera enviado para su aprobacion a la junta de gobrerno de la nusma.
IV.9.1 El Prospecto.

Una empresa que desea tinanciarse mediante una distnbucion publica de valores debera
elaborar un prospecto. Este es un documento detalladoe donde se deseribe a la comparua: sus
activos. capitalizacion v oaspectos tales como el destine que se dara a los ingresos

provenientes de la venta de acctones Jescritas en el prospecto v las caractensticas de ofera.

Antes de ofrecer 1os valores. el mtermedianio puede tratar de sondear el mercado para
determinar s1 su emusion encontrara compradores. Para ello.  utilizara un prospecto
prelimmar. dunde a diferencia del prospecto definitivo. no se especitican clertos datos. tales

como el precio v numero de los valores enutidos.

1V.9.2 Listado Previo.

El momento en que una empresa decude salir al mercado. puede ser un tactor clave para el
exito de la eolocacion. Para obtener una mavor tlexibilidad ai respecto, la empresa puede
recurnr al hstado previo. lo que le pernutira realizar anticipadaruente sus tramites de

WSCTIPCION ¥ contar con un registro vigente en el momento en que las condiciones del

mercado sean mas tavorables.




Durante ¢l periodo que la empresa se niantiene en listado previo, adquiere la obligacion de
actualizar sus datos proporcionando informacion periodica ello constituye una ventaja
adicional toda vez que puede ser ntlizado como una etapa de entrenamiento para la

glaboracion de la informacion requenda

1V.9.3 Inseripeion de la BMYV,

El procedimiento Je insenpeton en la BMV. sucle ser realizado stmultaneamente a la
wsepeon en la CNV. El intermiediano hace entrega e la solicitud y se entrevista con
funcionarios de la BMV Ja documentacion es revisada v, una vez completa, enviada el asesor

lewal.

Para emitir su opiion respecto a la empresa. la BMV elabora un estudio tecnico ¥ un
Jictamen jundico. adicionalmente efectuara una visita a la empresa ¥ se entrevistara con el
intermediano. De ser aprobada da solicitud. dira aviso a la empresa v al CNV, la cual

ratificara. en su caso, dicha aprobacion

La insenpeion al igual que los estudios elaborades por fa CNV v la BMV, unplican el pago
de cuotas que se liquidan al hacer la solicitud. una ver registradas las emisoras deberan

pagar anualmente una cuota de retrendo.
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1V.9.4 Divulgacion Continua por Parte de Fmisoras Inscritas.

Las empresas que cotizan en el mereado, tienen la obligacion legal de mantener un pertil
veraz v acnualizado de su sitacion ante el publico Lo que unplica mantener a los
acciomustas debidamente informados sobre los asuntos de la enusora, proporcionandole
informacion requerida a la NV va la BMV Elo conductira a un mercado mas ransparente

v al fortalecimiento en la contiansa al publico.

IV.9.5 Requisitos Cuantitativos para la lnscripeion en el Mercado Intermedio

Para participar en el Mereado Intermedio, las emisoras deberan cumiplir con los requisitos

establecidos. los cuales incluyen parametros relatvos a:

¢ Elhistonial de operacion de {a empresa.

e Capital contable

+ Difucion accionaria, es decir. el pumere de acciones en puder del publico.

»  Numero de acciomstas.

Su estableciniento promovera - obtencion de numerosas vemajas para os diversos
participantes en el wercado La proteccion al publico mversionista se vera fortalecida al

garanuzarse mveles nummos de cahidad financiera v calidad adminisirauva en las empresas

nsenias. asi eomn estimular la liqudez de sus ntalos
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Lo antenor repercutira tavorablemenie en las enusoras al conducir a una mayor aceptacion v
demanda Jde sus ntulos por parte del publico Adicionalmente. al propiciarse una mayor
liquidez v operatividad en el mercado. las ennsoras encontraran condicones mas favorables

par la obtencion de foudos

Al establecer parametros claros de diterenciacion entre el mercado principal v el intermexdio,
los requisites Facilitaran la adopeion de reglas adecuadas a las necesidades e los
participantes Je cada seccion. facilitado la adopeion de pohticas de inturmacion
conststentes con las caractensticas de las enusoras vesnmulando las actividades de analisis,

donde se podmn desarrollar analisis comparativos de empresas

V.10 Instructivo Para Solicitar la [nscripeion de Acciones en la Seccién de Valores del

Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios

1. Sohicinnd por escnto de la Sociedad Ennsora. que debern reunir como nunimo. los

sigutentes datos:

1.1 Denvnunacion v doricilio de la sociedad

1.2 Nombre y personalidad del representante de la sociedad enusora. lewalmente

tacuhado para promover y tramitar la soheinud: debiendo acrechiar s personalidad

mediante poder wserito en el Rewtstro Publico de la Propiedad v de Coniercio.
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13 Numero vearactersticas de las accionies representanvas del capial de lasociedad,
especiticandose. valor nonunal, sene v clase de acciones v en su caso. aquetlas cuva

HISCTIPCIoN 3& requiere

LV Numero v earactensticas Jde las acciones cuva auterizacion de ofenta publica s

solicuta, indicandy la elase de la oterta (prunana. secundaria. mista).
1.5 Fecha de lasoliciud v firma de represemante de [n seciedad enusora

1.6 Denomunacion del intennediano autonzado por la eiisora. para promover v
tramitar 1a soliciond ame la Conysion Nacional de Valores, asi come nowbre de

representante de la intermediana legalinente tacultada para representarla

1.7 Firma del represenante de la sociedad emisora v de la intermediara

IV.10.1 Documentacion ¢ Informacion de Caracter Juridico.

1. Copia del acta de sesiwon del Consejo de Adimmstracion de la sociedad. en la que se hava
acordado insenbir las aceiones en el Reptstro Nicienal de Valores ¢ Intermediarios. en

tndo caso. esta copia debera centiticarse por el Secretano del Consejo

[ ]

Testunoniv notanal o copra certificada Je la escritura constinutiva de la sociedad. as
comoe de los instrumentos publicos en que se hagan constar las reformas a sus estatutos
sociales: en todo caso, deberan incluirse sus datos de inseripeion en el Regtstro Publico
de ta Propredad » del Comercio respectivg v, cuando sea necesarnio, en ofros registeos

competentes.
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Testmonio notanal. copia certiticada notnalinente o por el Secretario del Consejo de
Administracion de la sociedad de las actas de Asambleas Generales Ordinanas de
Accronistas. en lo conducente a la aprobacion de los estados financieros correspondientes
a los ultimos tres cierctetos soctles o desde su eotsbtucton st 1a Soctedad tiene una

antigiedad menor.

Copia de la hsta de acconistas asistentes a lt uluma Asamblea. firmada por los
escrutadores. indicando a quienes representan. con cuantas acciones v el total de las

accones I'CPI'BSL‘I’\IR(L’IS

Relacion de las personas que integran el Consere de Admnistracion. de los Corisarios
y,ensu caso, de los Conutes Ejecunvos. as1 comno de los pancipales funcionartos de la
soctedad. indicando la techa en que fueron electos o designados v su antiguedad dentro

de la empresa.
Certticacion del Secretanio de Censejo de Administracion de la sociedad. en la que
manifieste que los libros de actas de asambleas. de sesiones del consejo v de registro de

acciones nominatvas. se hallan actualizados.

Flemplar cancelado o copia towostatiea de los wilos definitives o certificados

provisionales de las acciones de la sociedad, por anverso v reverso




S
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[ntormne e los creditos celebrados en los que se establezea la obligacion de conservar
determumnadas proporciones en la estructura financiera de la sociedad o se hmite en

alguna torta el repano de dividendos

Informe acerca de gravamenes unpuestos sobre los activos de la soviedad enitsora v

porcentaje que aquellos representin en su capual contable.

En su caso, proveeto de acta de la Asamblea General Extmordinana u Ordiparia de
Accwonistas giie habra de acordar el aumento de capital v la correlanva emision de
acciones aue seran objeto de oferta publica v, en su oporturudad de la primera de ellas,
testintonio notanal o copia certficada de la esentura respectiva, con datos de insenpeion

en el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio en su domictlio social

~Cuando la solicttante tenga o adquiera el caracter de controladora, ademas de los

antenor. debera proporeionar:

Relacion de seciedades controladas indicando el porcentaje de participacton accionaria
en cada una de ellas v el tanto por ciento de dichas inversiones que representan en sus

capuales soctal v contable,

Una hsta de las aneo soctedades controladas mas anportantes en tuncion de porcentage
del capital soctal v reservas wvertido en cada una de ellas. udicando porcentaje

accionano que detente en las nuswas v las principales acuvidades que desarrolle.




IV.10.2 Documentacion e Informacion de Caricter Economico.

Cstudio tecnico - economico de la sociedad enusora. elaborado por la casa de bolsa

encargada de la colocacion. que coto nunino debera contener:

a Actividades - Deseripeion de las actvidades a que se dedica la emisora, indicando
las prncipales lineas de productos que elabom con especiicacion. en su caso. de las

respectivas marcas v nombres comerciales

bi Instalactones Fabriles - Numero v ubicacion de las plantas industnales, capacidad de
produccion de cada una de ellas v la proporcion que es aprovechada a la techa de {a

solicitud, deseripeion general de la maquinana setalando su ongen.

¢l Produccion. - Estado que contenga en totma resutiuda los volumenes de produccion v
Je venta a precio de costo, analizando por ineas de productos, que comprenda {os uhiimos
tres ejercicios sociales o desde la techa en que la sociedad haya iniciado sus operaciones, st

esta fuere menor.

4 Materias Prinias - lutonne acerca Jel sunuuistro de las matenas prmas untizadas

para la elaboracion de sus productos.

ESTH VESIS WS HERE
SR BE L4 BIBUATELS
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€) Mercado.- Sefialar el mercado de los productos de la soctedad  emisora:
consunudores, competencia timportancia de la empresa trente a otras del nusmo ramo,
postcion en el mercado. penetracton v mercado potencial, volumenes de importacion ¥

exportacion en los ultimmos tres aios. astcoma sus canales de distmbucion y venta.

] Tecniologia.- Asistencia tecnica que recibe la soctedad emisora. sefialando quienes
son sus prestatarios v st nacionalidad. patentes v licencia de fabncacion. numero de
contratols), tipo, vigencia. numero astgnado ante el Regisiro Nacional de Transterencia de

Tecnologia dependiente de la SECOFL
~

21 Fuerza Laboral - Destacar el numero 1otal de sus wabagadores osindicalizados v de
contianzi)

h Estructura Organizacional - Oreanizrama de la empresa.

i Perspectivas - Planes de inversiones turura: de diversiticacion de sus productos: de

expectatinas de demanda: de nerementos de la capacidad instalada v aprovechada, de

weneracion de nuevos empleos, ete

1" Objetivos - Los que persteue la enusora con motrve de la celocacron de sus acciones
voresultados econonucos que con ella pretenden lowrarse (con excepeion de  ofertas

secundarias

INFORMACION PROPORCIONADA POR LA ASOCIACION MEXICANA, DE INTERMEDWARIOY BURSATILES, AG. |




81

IV-10.3 Documentacion ¢ Informacion de Caricter Financiero.

I Fstados tinaneteras de ta sociedad sin consolidar Jebidamente timmados por funcionano
facnltadn estado de situacton financiera, estado de resultados, estado de cambios en la
sttmacton hnanciera en base a efectivo v estadu de variaciones en el capital contable,
dictaninados por contador publico  ndependhiente.  ncluvendn  las  nolas

explicativas y el dictamen explicativas de actuvo tijo. imado por pentto independiente.

Pl

Breve uttommacion sobre la situacion tiseal de la sociedad. en el caso de contar con

impuestos especiales o beneficios especiales subsidios, exenciones u otros)

3 Destino de fos fondos provenentes de la colocacion de las saeciones. sefalando en forma
detallada su aplicacion v acompanado de wn programa de mversiones trimestralizado

eon excepeton de ofertas secundarias

!, Un ejemplar de penodico ofictal del domicilio de la sociedad. en el que se hava
publicado el nltimo balance general aprobado por la asamblea de accionistas, con las

notis aclamtonas correspondientes

3006 Copra del horme de Consgjo e Adnunsieacion. presemtado a la asiublea Je

accivtustas, correspondiente al ultino ejereicio social.
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6 Relacion de inversiones permanentes en comnpaniias substchanas v asociadas que Higuren
en el balance general correspondiente al ultio ejercicio soctal o, en su caso. en el estado
de siacion finaneiera de techa mas reciente. indicando el porcentaje de tenencia en
relacion con el capial social de cada subsidiara, su actividad, ast como el

procedimiento sexuido para su valenzacion

IV.10.4 Documentacion ¢ Informacion de la Oferta Publica v Colocaciones de las

Acciones.

. La documentacton a que se retiere este punto debera ser enviada comjuntamente con la
detallada en los puntos anteriores a excepeton de las emisoras Que se adecuen a los
requisitos que establece la Circular 1115 publicada en el Diano Oficial del 10 de julio
de 1989, las que deberan hacer su envio en los termumos v plazos reteridos en ta propia

circular.

e

Programa de colocacion, que como nuntmo. debera expresar:

a1 Numero v caractensticas de las acciones materia de la oferta publica v el poreentaje que
representan del capital social antes v despues de la oferta.

by Denomunacion del intermedianio colocindor.

¢1En su caso. denominacion de los miembros del sindicato colocador

J1 Pentanlo tentative Je la colocacion

eiBases para la fijacion del precio de las acciones v monto total de oferta.

HiPosibles adquineutes de las acciones
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Sefiabiinienio Je si 1as addicnes uiiena de L aierta publici estian representadas por
ttulos definitivos o certiticados provisionales, mdicando, en el segundo puesty, la fecha

Jde canje por los tintlos detinitivos

I Provecto de contrto de colocacton vy, en sy oportuudad. copin de un ejeniplar

debt Jumente tirmado por las partes contratanies

P

Provecto de contrate de sindicacion v, en su oportunidad. copia de cada uno de los

ejemplares correspondientes. tirmados por Ias partes contrarantes.

6. Proyecto de aviso de oferta publica de las acciones que, en todo easo, debera cottener el

ultinn parratu de arteulo 14 de Ley de Mercado de Valores,

Proyecto de prospecto de colocacion ttres ejemplares para su revision) cuvo eontendo

o debera ser el siguiente:

By Caratula. nusma que debera expresar. mvanablemente. ¢l numero v caracteristicas de
fas acciones: su precio unitanio v el importe 1tal de la ofena: la enumeracion generica de los
posibles adquinentes de los ntulos. el perixdo de la colocacion. la denonunacion del
tutennediano colocador v en su caso de los nuembros del sindicaro correspondiente, st como

la fecha del prospecto y la autorizacion de la oferta
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b) Indice. el cual debera mencionar como pruner capitulo los datos relauvos a la
emision, como segundo capiulo los datos relatusos a la ernpresa v por ultuno en el tercer

capitulo Ly informacion Bnanciera.
8. Informacion que Jeben contener los prospectos para el Mercado Intermedio

I. Caratula

- Numero v caracteristicas de las acciones

- Precio Unitano

- linporte total de la vterta

- Enumeracion generica de los posibles adquirientes de los utulos

- Penodo de la enlocacion

- Denonunacion de Intermediano colocador voen su caso, de los nuembros del sindicato
correspondiente

- Fecha de prospecto v la autorizacion de la oferta

- Fecha de la auonizacion de la oferta
[[. Datos relativos a la emiston

- Tipo de valor

- Tipo de oferta

- Destio de los tondos

- Numero de aceiones ofrecidas

- Serie

NFORMACIGN PROPORCIONADA POR LA ASCCIACION WEAICANA, DY WTER




- Precio de colocacion
- Valor Nonunal
- Monto Je la olerta
- Capital Social Actual

Fijo

Vanable
- Numero Actual de Aeciones v, en st caso. diviston por series
- Capital Secial despues de la colocacion» 1
- Porcentaje que representa la colocacion del capital social -2
- Clave de pizarra
- Muitiplo precivunidad -3
- Ultimo ejercicio dictaminado
. Ultimos doce neses tal. )
- Del mercado
- De larama
- Relacion precio.valor en libros -3
- Lo ejercicio dictanumado
- Ultimos doce mieses (al...)
- Del mercado
- De la rama
| - Aphcable solo en caso de otertas prinanas
2 Enlos casos de oterta primana. reterwdo despues de su colocacion

3_ Deternunados en base a Informacion consolidada
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3 - Dams Relativos a la Empresa

- Denomunacion social

- Antecedentes
Tuodos 1as datos referentes a su esentura consutunya v sus retoruas
- Objeto Soeial
- Actividtad Principal
- Domucilio social v direccion de sus oficinas principales
- Estmetura organizacienal torganigraniii
- Estructura capital social
- Monto de capital social
- Numero de acetones. senes. el
- Porcentaje de participacion extranjera ten su ¢asol
- Muodhiticaciones. especiticando fecha de asamblea en la que se
decreto el aumento, capia intcial. aumento. capital final, v oren del - aumento.
- Consejo de admimstracion
Mencionar fecha de asamblea en que fue designado
- Principales funcionanos a nivel direcirvo
Mencionar puesto v antguedad en la sociedad 1En caso decontroladoras puras sin
funcionanos. mencionar los encargados de proporcionar intormacion)
- Trayectona de la socrerdad
Menctonar fos resultados obtentdos en tos TUlimos S ados por ventas v nnlidades. ast como

programas de expansion cubiertos
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- Politica de dividendos Justorica ¢ 3 aiios) + futura
- Panticipacion en el mereado de valores e su cison

- Valores seritos. Fechas de registro

- Fecha de registro CNV

- Fecha de regtstro BNV

- NMovinuento bursanl v tuente Je Jdonde se tomaron les datos
- Situacion tiseal (En el caso de tener situacion especiall

- Empresas subsidunas (Mencionar solo aquellas en las que la tenencia sea ayor al 31%01

- Denominacton
- Achivadad

Porcentaje de tenencia

Mencionar en base a acuvidad v de mavor a menor tenencia. separando las directas de las

indirectas en su caso tos1es indirecta, mencronar a raves del cual obtiene el poreentaje
acelonarios

« Pradhietos
Actividades principates v.o upo de servian

Principales materas pnmas v su procedencta (81 es controladora pura mencionar

a nivel gnpo )

Mereado

Paruicipacion enel mercado nacional per actividad prinerpal
Princpales competdores

Exportaciones

¢ S1 es controladora pura mencionar 1 nivel grupo)
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- Plantas o Fabnicas
Nivel de ubieacion
Capacidad [nstalada ultunes dos aios
(. St es controladora pura menciomar a nivel 2ripo. aclarado agur. subsiliana
pertenecel,
- Asistencia Tectuca
Empresas que la proporciom v pits de ongein Je contratos vigentes.nipo, vigeneia
de regism.;s,
(St es controladora pura mencienar a nved grupo)
- Recurses Humanoes
Toral de empleados
Cuantos contianza, cuaptos sindicalizados
Contrato colectivo
Sindieato, atitiacion
Programas de capacitacton
Huelgas
1, St es controtadorn pura mencionar a nivel erupo)
- Provectos

Progranias de huversion
4.+ Informacion Financiera

- Uluma Intermacion hianciera chctanunada

- Ultima Informacion financiera rimesteal
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Actualmente se sobeitan 3 eemplares el prospecto de eolocacion impreso que mctuya las
correceinttes a by observacienes sefiladas. como resultado e la revision etectuada per este
wrgansimo. los cuates Jeberan proporeronarse a b € NV denero de los S dias anenores aia

aterta publica
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desarrollo. que representa un inportante estuerzo del sector financiero exicano para
aumentar sus mveles Je compenuvidad, expresada en o wmeorporacion Jde  nuevos
mstrmentos v mecanistnos de negocacton, fa marer unhzacion de ta amomanzacion para
garanbizar la etictencia ¥ menores costos. la bisqueda de procedinnentos que hacen nias
ransparente la tormuacton de preetos de los valeres. ast como el retorzamiento de las reglas

de negociacion,

Actualmente se dan diversas condiciones amv unpoertantes para la instnunentacion de este
mereado Existen modermas teenclomas que proveen de wran informacion v difusion en
tiempos muy cortos a todos fo partapantes. 1o que representan una vemap en la

diseminacion de las couzaciones en la difusion de la informacion de las empresas. ee

Extste tunbien s potencial mportante en carteras de empresas e insersionisias, que estan
demandando enusoras de menor tamane, tanto a mvel nactonal como a nivel wernacional.
Hay wnersiowsstas del exterior que conswderan que las emisoras en fas que han participado
durante mucho temipo va fes han dado muy buenos resuliados. pers consideran que eomo un
esuema de Jiversiticacion. povdran participar en otro tipe de empresas Del mismo modo las
comdiviones son propigias en el mercado de valores debido a los costos de capital v a la

postbilidad que abora ofrecen las distintts clases de mstrumentos: es decir, que una empresa
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mediana que ya estuviera tinanciando via deuda de largo plazo obviamente podria tomar

como siguiente paso L enusion de tiulos accionanos.

Las condiciones en que se Jesenvuelven las empresas medianas. son dignas de
constderacion. obviamente. ante una mayor competencia. La distancia entre el amano de
estas ultmas v las empresas wrandes. ast como su proliferacion v diversiticacion se hacen
cada cha mayores v mucha veces se esia dejando a este tpo de empresas desprotegidas v sin

posibilidad de financianuento, especialinente via capital

Con el nueve mercado, se pretende faciliar recursos iinaneteros para la modenizacion. tanto
de la estnuetura productiva. conto la de personal v teenofogica de las empresias: se contnbuve
a ampliar los plazos v a reducir los costos Je tinancianuento. se aumenta la movitizacion de

recurses a nivel regional v se fortalece fa banca Je mversion

Es claro que la dispombilidad de recursos tinancieros no es el umico elememal que
obstaculiza la buena marceha de los pequerios v medinnos nexocios, pero la uulizacton de este
upe de recursos puede contnburr a superar los problemas que enfrenta su consolidicion v
expansion La recuperacion eeonornica v el abatimiento a b intlacion obsenvados en los anos
recientes. han creado condiciones para ampliar la dispombilidad de recursos financieros v
disnunuir el costo de credito: sin embargo. estos siuen siendo tnsuficientes v ademas los

custos e capital aun son altos

Eutemunos generaies, la empresa mediina en Mexieo tiene una buena representatividad

numenca en el tal de establectimientos, es una nuportante generadora de empleos, uene un
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inpacto regwnal muy relevante, tiene una ampha coberira de areas productivas e
diterentes ramas v oactividades econonucas v oes un ampenante apovo pam el desarrollo
econoniues Jel pris S embaege. podemos deetr que este es un sector que tene una amplia
necestdad de nixlermizacion ante 1a competenaia: requiere asinusmo. superar problemas de
organizacion v adimstracion, racionahizar recursos humanos vy tecnologicos y miejorar la
capacidad financiera para modertuzarse: De ipual anera. enfrenta altos costos que reducen
su competividad. tiene aceeso hnttado vooen algunos casos costoso. 2 las tuentes

tradicionales de financiamento

Por otra parte. no obstinte a todo 1o anterior. atn constlerando que la mayor parte del sector
de medianas empresas cuenta da con un tipo Jde admumstracion protesional. debemos
eonsiderar el hecho de que muchas de estas etupresas vperan ¢on una administracion de tipo
tunhar. Esto imphea de alguna isera un obstacuto para fograr las perspectivas que se
nenen det Mercado Intermnedio. ¥4 que muchas cnipresas con este caracter. ditieitmente
permiuran la enteada 4 ngevos participantes en el manejo v en las utthdades del negocio que

les ha pertenecido. ineluso alguitos casos. desde vanas generaciones antertores.

Lo que se busea con el Mercado Intertiedio, el hacer Hegar de soctos a fas empresas en lugar
de acreedores. el impulsar a las empresas a que tenean una adnunistracton mas protesional v
capaz de enfrentar fa competencia menzeonal. Y no solo eso, simo tunbien que en ellas
SUMA una vision A futuro: es dJearr. que apretndan a bacer planeacion estrategica. lo que
mipliciamente representa por la stuacton e la empresa a argo plazo, la implantacion en
Mexico de Mereado Intermedio esta disettada para ayadar a resolver {os problemas de

financianuento que detualmetne entrentan las empresas mediuas v representa un muotivador
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pirit que estas etpresas se inchuen por establecer un tpo de administracion cada vez mas

protesional v estructurada,

Se puede tundamentar o antenor s1 tonsunes en cuenta que. al disenar el Mereado
Intermedio, se presto espeaial atencron a L meorporacton de mecamismos que taciten el
aueeso A empresds con menor amato voexpenencia en el mercado de valores. v que
aseauren, simultaneanente. 1 calidad de los valores negociados. Con ese propostto se
redweron los costos de enustut v ose sipliticaron los requentiientos de nformacion
penodica entanzando la calidad de la nusma. Adiconaliente. se pretende meeanisme para

prowover la liquidez de 1as accrones en este mercado

Por eso el nuevo tiercado representa un estmulo a la protesionadizacton et la adnunistracion
de la empresa ya que al colocar sus acetones entre el publico inverstonista. la empresa
adquiere responsabilidad ane el nmsimo. lo que la nduce a mejorar su planeacion v sus
sistemas de informacion. Por otra parte al estar cotuzando sus aeciones en el mercado de
valores. wna empresa bien adnumstrada. con facihdad para erecer en forma sana v

equibibradi. metora si anagen v fortalece su posiercn ante proveedores. clientes v bancos.

A suvez ia exencion de page del impuesto sobre 1o renta a los ingresos obtemdos con moetivo
de Ja enajenacton de ttulos - valores. cuando la operacion se realiee en el pats a traves de la
bolsa, representa una gran araceion para aquellas empresas con Jeseos de emprender un
nueso tipo de planeacion Bnanciery que las Heve, o a optimzar como hacerse legar de

nals recursos v amplhiar su capial

BURSATILES, 4
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A decir por {o funcionanos de la Bolsa Mevicana de Valores encargados de la wplantacion
de el Mercado Intermedio. este lograra consobdarse en un penodo aproximado de dos afios.
Esta consotidacion del nuevo mercaco dependera de diversos tactores, pancipalmente de la
buena difusion que se le de. asi como la upamaon de capaaitacion de los aspectos

bursatles fundamentales a las empresas medianas nteresadas

INFORMACICN PROPCRCIONADA POR LA ASOCIACION MERICANA O INTERMEDWARICS BURSATILES AC
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