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Debido a la crisis econdmica en que se encuentra inmerso el pais, la problemitica
que presenta actualmente la mayoria de las medianas empresas (entre muchas otras causas),
la falta de liquidez para solventar sus deudas de los fuertes créditos que por lo general
contrajeron antes de 1994, para poder enfrentar la competencia del TLC o planear futuros
proyectos de crecimiento, asi como también el alto costo de los financiamientos; las
autoridades financieras se vieron obligadas a ofrecer altemativas que apoyaran a este sector
de la economia que es la Empresa Mediana a fin de que se allegue de recursos. México
requiere desarrollar alternativas viables dentro de los mercados financieros que
proporcionen a cientos de empresas, medias y pequefias, capital para crecer, asi como una

salida del circulo vicioso de solo solicitar créditos de corto plazo.

En el Sistema Financiero Mexicano podemos encontrar una gran variedad de
altemmativas de inversién y financiamiento para las empresas, en la presente investigacion se
menciona la mayoria de estas alternativas dividiéndolo en dos: el sisterna de intermediarios

y el sistema bancario.

Pocas de las empresas mis grandes del pais cotizan en el mercado principal de la
Bolsa Mexicana de Valores, 1a mayoria de estas fueron capitalizadas de manera adecuada y
estan bien organizadas, han podido recuperase desde el principio de la crisis econdmica en
diciembre de 1994. Pero por otra parte, miles de empresas mexicanas de tamaiio mediano y
pequefic que cstaban subcapitalizadas, tenian niveles insostenibles de pasivos y equipos
anticuados y en parte con una organizacion administrativa inadecuada; no han tenido acceso
a capitalizarse en mercados publicos de capital. Es evidente de haber existido posibilidades

de fondeo publico de capital, muchas de estas empresas medianas y pequefias habiian



podido competir tanto en el mercado pacienal como en el internacional. De haber sido asi,
empresas con buen potencial no hubieran acabado dentro de las carteras vencidas de los
bancos, en esta situacion se han declarado en quiebra o no han podido crecer debido 2 no

tener suficiente capital de trabajo.

Recordando todo los problemas que han pasado desde la crisis de diciembre de
1994, fue v, es un error confiar excesivamente en el crédito y no debe repetirse porque la
estabilidad de las tasas de interds y de tipo de cambio permaneceran vuinerables. Por tal
motivo la presente investigacion muestra una alternativa dentro del mercado de valores para
empresas de tamafio mediano a fin de invertir o financiarse. Este mercado de valores opera
en la Bolsa Mexicana de Valores conocide como el Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX) antes “Mercado Intermedio™; entré en operaciones el 8 de marzo de
1993, como una seccién del mercado de capitales disefiada para fomentar la capitalizacidn y
modemizacion de un mayor nimero de empresas medianas y para generar nuevas
oportunidades de inversién para personas fisicas y morales, tanto nacionales como

extranjeras.

MMEX es el mercado accionario para aquellas empresas que, al momento de
realizar su oferta pablica inicial, cuenten con un capital contable de mas de 20 millones de
unidades de inversion (UDIS) y que deseen captar recursos econdmicos frescos para la
realizacién de proyectos de largo plazo v, a la vez, reducir su costo de financiamiento. El
Indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX) es el
indicador que refleja el comportamiento de éste mercado en un momento especifico de
tiecmpo, mediante ¢l empieo de una muestra representativa. Esta dltima se integra por las
emisoras que han efectuado oferta piiblica de acciones en este mercado y sc revisa

bimestralmente.

Las negociaciones de aceiones listadas en MMEX, sc Hlevan a cabe a través del



Sistema Electronico de Negociacion, Transaccidn, Registro y Asignacién para el Mercado
de Capitales (BMV-SENTRA Capitales) el cual permite al usuario registrar oferta piiblicas,

consultar hechos y posturas, ingresar érdenes y cerrar operaciones con acciones.

Existen casos donde empresas medianas que se encuentran cotizando en el MMEX
gue han obtenido beneficios favoreciende su crecimiento. En la investigacién se hace
mencién del caso del GRUPO DATAFLUX que desde su inicic en el MMEX se ha allegado

de los recursos necesarios para desarrollarse en nuestro pais ¥ en el extranjero.

Por estas razones se define como objetivo de la presente investigacién el siguiente:

OBJETIVO:

Determinar que el Mercado para la Mediana Empresas Mexicana es una opcién del
mercado de Capitales para ser utilizada por las empresas de tamafio mediano a fin de
acceder a nuevas fuentes de capital, asi como para las personas fisicas y morales interesadas

en invertir a largo plazo.

HIPOTESIS:

La situacién econdémica en nuestro pais obliga a crear nuevas alternativas a fin de financiar
el crecimiento futuro de las empresas medianas a fin de satisfacer las necesidades de
capital, el Mercado para la Mediana Empresas Mexicana es una opcidn que ofrece una
alternativa para las cmpresas que requieren de capital, al reducir el costo de financiamiento
v con las ventajas que ofrece la infraestructura de la Bolsa Mexicana de Valores que

garantiza seguridad, oportunidad y transparencia.



CAPITULO I La Empresa 2

1.1 CONCEPTO

La empresa no es un concepto fécil de definir porque esta se puede analizar desde
muchos puntos de vista. Por ejemplo, los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
enuncian a la empresa como una entidad y la definen como “una unidad identificable que
realiza actividades econdmicas, constituida por combinaciones de recursos humanos, recursos
naturales y capital, coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas a la
consecucion de los fines para los que fue creada™.

Aqui tenemos otra definicién “Grupo social en el que, a través de la administracién del
capital y el trabajo, se producen bienes y/o servicios tendientes a la satisfaccién de las
necesidades de la comunidad™.

“La empresa es la célula del sistema econdmico capitalista, es la unidad bdsica de
produccién. Representa un tipo de organizacién econémica que se dedica a cualquiera de las
actividades econdmicas en alguna de las ramas productivas de los sectores econdmicos™.

Tradicionalmente la empresa se estudia como un todo que recibe insumos, los
transforma en bienes y servicios y, por ultimo, los vende para satisfacer las necesidades
humanas principalmente.

La definicion de la empresa que se utiliza en este trabajo es la siguiente: La Empresa es
una unidad que cuenta con diferentes recursos y se desarrolla en alguna de las 4reas de la
actividad econémica, persiguiendo el objetivo para el que fue creada.

Asi como existen muchas formas de definir a las empresas, también existen muchos
objetivos cuando son creadas; por ejemplo cumplir con una funcién social, obtener dinero,
subsistir, realizar actividades especificas, ete.

* [nstitulo Mexicano de Contadores Pablicos, A.C Boleun A-2 Entidad, Mexico 1998. Pag.E1
? Admunistracién de Empresas, Much Galinde, México (994 Pig.15
' Eeonomia y Empresa, Méndez Silvestre, Méaice 1992, Pig 26
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1.2 CLASIFICACION

La clasificacién de las empresas se puede sobre la base de diversos criterios, el
siguiente esquema se muestra de manera general:

pPOMAUTOUZM

(

Actividad
o Giro

Oftros
Criterios

Origen del
Capital

Magnitud
o Tamafio

Grado de
Monopolio
sobre la
Economia

p

Extractivas
Industriales Manufactureras
Agropecuarias
ﬁ Comerciales Compra-Venta
Servicios
( Sociedad Andnima
Sociedad Cooperativa
Régimen Sociedad de Responsabilidad
Juridico Limitada
Sociedad de Capital Variable
Sociedad en Comandita Simple
Sociedad en Comandita por Acciones
.
Privadas Nacionales
ﬁ Exiranjeras
Pablicas
\
r
Micto
Por Volumen Pequeiia
A de Produccién Mediana
Grande

\

( Monopolios
Monopelios
Oligopolio
Oligopsomios
Trust

Holding Company
Consorcios
Conglomerados
Fusiones

Sociedad Transnacional
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1.3 CARACTERISTICAS

1.3.1 ACTIVIDAD O GIRO las empresas pueden clasificarse en:

0 Industriales.- Su actividad principal es la produccién de bienes mediante la
transformacion yfo extraccidn de materias primas.

¢ Extractivas.- Se dedican a la explotacion de recursos naturales renovables o
no renovables, es decir las materias primas que se toman de [a naturaleza.

» Manufactureras.- Son las que transforman las materias primas en productos
terminados.

e Agropecuarias.- Se dedican a la explotacion de la agricultura y la ganaderia.

0 Comerciales.- Son empresas intermediarias entre el productor y el consumidor, se
dedican a la compra-venta y comercializacién de productos.

g Servicios.- Son las empresas que no producen ni comercializan bienes materiales, su
“producto” es brindar un servicio teniendo o no fines lucrativos (por ejemplo:
transporte, turismo, instituciones financieras, comunicaciones ¥ asesorias, entre otros).

1.32 OTROS CRITERIOS

g Porel Régimen Juridico:

Sociedad en nombre Colectivo.~ Es una sociedad mercantil con razén social, formada con el
nombre de todos los socios 0 de uno o més seguido de la palabra Compaiiia o de su
abreviatura (Cia.), pudiendo contener las palabras Sociedad en Nombre Colectivo o sus
abreviaturas S. En N.C.; el capital social esta representado por partes sociales nominativas
suscritas por socios que responden de las obligaciones sociales de manera subsidiaria (es
decir que cuando se reclame el pago de los créditos de la sociedad primero se acudird a la
sociedad y si el patrimonio de esta fuera insuficiente se acudird a los socios), solidaria (los
terceros podran exigirle el pago de sus créditos a cualquier socio, el cual podra a su vez
exigir el pago a los demas) e ilimitada (csto implica que los socios responderdn a las
obligaciones de la compaiiia hasta con su patrimonio personal).’

* Codigo de Comercio, Ley General de Sociedades Mercantiles, Mdxico 1997, Pag 103,
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Por lo general consta de 3 érganos sociales:

1. - Organo Supremo o Asamblea o Junta de Socios (expresan la voluntad social).

2. - Organo Representativo o Administrador Unico (encargado de la gestién de los
negocios sociales).

3. - Organo de Control o Vigilancia (Interventor 1 persona, Consgjo de Vigilancia 2
© mas).

Esta obligada a llevar su contabifidad atendiendo las disposiciones fiscales.

Sociedad en Comandita Simple.~ Sociedad mercantil con razén social formado por el
nombre de todos los socios Comanditados o de alguno de ellos mas las palabras “y
Compafifa”, su capital social estd representado por parte sociales nominativas, suscritas por
uno o mas socios comanditados que responden a las obligaciones sociales de manera
subsidiaria, solidaria e ilimitada y de unc o més socios comanditarics que responde hasta
por el monto de su aportacion.®

En general sus drganos son:

1. - Organo Supremo o Asamblea o Junta de Socios.

2. - Organo Representativo o Consejo de Administracién (constituido por todos uno
o alguno de los socios comanditados o una persona extrafia; los socios
comanditarios no intervienen en la administracién).

3. - Organo de Control o Consejo de Vigilancia o Interventor (constituido por los
socios comanditados no administradores v todos los comanditarios, 1 o més socios
comanditados no administradores y uno o mas socios comanditarios; o bien por una

persona extrafia).

Sociedad de Responsabilidad Limitada.- Sociedad mercantil (mdxima 25 s0ci0s), con
Razén Social o Denominacién seguida de las palabras “Sociedad de Responsabilidad
Limitada 0 S. De R.L.", con capital representado por partes sociales nominativas no
negociables sin la autorizacién de todos los socios, suscritas por socios que responden

* [dem 4, Pig 106



CAPITULO I La Empresa 6

limitadamente hasta por el monto de sus acciones salvo aportaciones suplementarias
(aportaciones independientes para el incremento del patrimonio y capacidad econémica de
la sociedad sin llenar todos los requisitos y formalidades que establece la Ley para aumentar
¢l importe del capital social) o prestaciones accesorias (prestacion impersonal, por ejemplo
suministrarle materiales 0 materia prima, arrendarle a la sociedad un local, entre otras) 8

En general sus Organos de Decision son:

1. - Organo Supremo o Asamblea de Socios,
2. - Organo Representativo o Consejo de Administracion y,
3. - Organo de Vigilancia o Control.

Sociedad en Comandita por Acciones.- Sociedad mercantit con razén social o
denominacién (ya que puede contener el nombre de los accionistas comanditados u otro
seguido por las palabras “Sociedad en Comandita por Acciones o S. en C. por A.”); con
capital representado por aciones nominativas, suscritas pro accionistas comanditados que
responden de manera solidaria, subsidiaria e ilimitada y de accionistas comanditarios que
responden hasta por el monto de sus aportaciones.

Los tres érganos que lo conforman sélo pueden tener socios comanditados:

i. - Organo Supremo,
2. - Organo Representativo y,
3. - Organo de Control.

Sociedad Cooperativa.- Sociedad mercantil con denominacién seguida de las palabras
Sociedad Cooperativa Limitada o Sociedad Cooperativa Suplementada; o bien de sus
abreviaturas S.C.L. 0 8.C.5.); con capital social variable (minimo el 10% del valor de los
certificados de aportacién suscritos, en €l momento de la constitucion), el capital estard
representado por certificados de aportacion nominativos (titulos-valor que representan el
conjunto de derechos y obligaciones que tiene un cooperativista frente a la sociedad), serdn
suscritos por cooperativas que tresponden limitadamente salvo responsabilidad
suplementada cuya actividad se desarrolla en su beneficio, la responsabilidad suplementada
es cuando se pactan en cl contrato social que habran de aportar un porcentaje adicional,
independiente de al aportacién det capital.’

® Idem5
7 [demS Pag 126
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Los Organos que lo constituyen son:

1. - Organo Supremo,
2. - Organo Ejecutivo,
3. - Organo de Control v,

4, - Comisiones Especiales (No hay un nimero fijo de comisiones, se creardn fantas como

sean necesarias para atender la administracién y vigilancia de la sociedad).

Sociedad de Capital Variable.- Se rige por los articulos que le correspondan a la sociedad
de que se trate y a la razon social o denominacion se le agregardn las palabras “de Capital
Variable™; el capital social serd susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los
socios o por la admisién de nuevos socios o por la disminucién del capital por retiro parcial
o total de las aportaciones. En el contrato constitutivo se deben fijar las condiciones para el
aumento y la disminucién del capital social, si son socios por acciones se fijardn los
aumentos del capital la forma y los términos en que deban hacerse las emisiones de
accionies en el contrato social o por la asamblea general extraordinaria. Los aumentos o
disminuciones de capital social deberan inscribirse en el libro de registro que para tal efecto
se Hevara; (no podra ejercitarse el derecho de separacidn cuando tenga como consecuencia
reducir a menos del minimo el capital social).

Sociedad Andnima.- Sociedad bajo denominacidn seguida de las palabras “Sociedad
Anénima o la abreviatura $.A."; constituida minimo con 2 socios y que cada uno suscriba
por lo menos una accién, se constituye con un capital social minimo de 50 mil nuevos pesos
integramente susctito, exhibiendo en dinero en efectivo cuando menos el 20% del valor de
cada accién pagadera en numerario y que se exhiba integramente el valor de cada accidn
que haya de pagarse en todo o en parte con bienes distintos del numerario.

El capital esti representado fundamentalmente por “acciones comunes” o acciones al
portador con derecho a un voto, y por “acciones preferentes”. También esti capacitada para
emitir bonos fundador, es decir titulos de deuda cuando necesita obtener recursos
financieros para modemizarse o ampliar sus operaciones, estos bonos solos confieren el
derecho de percibir la aportacion en las utilidades.

Las obligaciones de los socios se limitan exclusivamente al pago de sus acciones, ¥y la
responsabilidad de éstos se limita hasta el monto del patrimonio con el que cuenta la
sociedad por lo que el patrimonio personal de los accionistas se encuentra protegido. La
sociedad se constituye formalmente con la comparecencia de las personas que otorguen la
escritura social ante notario.
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Se debe implantar el sistema de contabilidad que mejor se adapte a las necesidades del
negocio cumpliendo con las disposiciones legales contenidas en el Cédigo de Comercio v ¢l
Cédigo Fiscal.

Sus obligaciones como contribuyente son: el pago del Impuesto Sobre la Renta, el pago del
Impuesto al Valor Agregado, el Impuesto al Activo, las Cuotas Patronales del LM.S.5.;
debe declarar en cardcter de retenedor el Impuesto Sobre la Renta retenido por pago de
sueldos y honorarios, y las cuotas obreras del LM.S.S.

Conforme se vayan teinvirtiendo las ganancias, la inversién de los accionistas conserva una
posicién mds fuerte y se ilegara el caso obtener financiamientos externos bajo condiciones
mas favorables.

Ante terceros la S.A. se encuentra representada por un Administrador finico o un Consejo
de Administracién.

[.3.3 ORIGEN DE SU CAPITAL

e Privadas.- Son aquellas en las que el capital es propiedad de los accionistas privados y la
finalidad es eminentemente lucrativa, la forma de decisiones se realiza segin el objetivo
de la ganancia tomando en cuenta los riesgos y el mercado al cual va dirigida evaluando
la competencia; los medios de produccién pertenecen a los empresarios capitalistas.

s Piblicas.-. Se forman con aportaciones de capitales piblicos o estatales, surgen por la
necesidad de la intervencién del Estado en la economia para cubrir 4reas en las cuales los
particulares no estin interesados en cubrir por que no se obtienen ganancias con estas
empresas s¢ trata de satisfacer necesidades sociales e impulsar el desarrollo socio
econbmico en ocasiones no tienen competencia se ubican principalmente en el sector
servicios. En ellas el Estado toma las decisiones economicas.

e Nacionales.- Cuando los inversionistas son nacionales todos o en su mayoria.

o Extranjeros- También conocidas como transnacionales, cuando el capital es
preponderantemente de origen extranjero y las utilidades se revierten a sus paises de
origen, son empresas que operan en varios paises bajo el mismo nombre y con los
mismos objetives, es una forma de penetracion de capital extranjero, concentrando un
gran poder econdmica debido al alto valor de sus inversiones, operan en las actividades
mas lucrativas y dindmicas, tienen un gran dominio sobre la tecnologia y los mercados
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mundiales, participan o controlan los principales grupos financieros del mundo aunque
su direccion se centra en una matriz se controlan a través de un consejo de

administracion.

1.3.4 MAGNITUD O TAMANO

El siguiente cuadro lo proporciona Nacional Financiera S.N.C. y clasifica con base en:

16 A 100

101 A 250

MAS DE 250

110 veces
salarto
minimo
zona ‘LA”
elevado al
afio

1,115 veces
salarie minimo
zona “A”
elevado al
aiio

2,010 veces
salario minimo
zona “A”
elevado al
afo

Importe de
ventas superior
a
2,010 veces
salario minimo |
ana (23 A”
elevado al
afio

Las cifras de personal ocupado y ventas petas serin las correspondientes al cierre del
ejercicio fiscal inmediato anterior de la empresa.

0 Considerando su Volumen de Produccién:®

Micro Pequefia y Mediana Empresa.- Son aquellas en las que su volumen de produccion es
poco significativo en la oferta total, su inversion son pequefia 0 mediana, no como muchos
trabajadores y el duefio son quien generalmente realiza las actividades de direccién y

administracién.

e Gran Empresa.- En estas su volumen de produccion es alto en relacién con la oferta total
lo cual le permite influir en el mercado del producto, cuenta con una inversién clevada,

* Biblisteca del micro, pequenta y mediana empresa, Nacronal Financiers, IMEF, México 1992,



CAPITULC I Lg Empresa 10

grandes instalaciones y una gran cantidad de trabajadores empleados, Las actividades de
ejecucién estan separadas de las actividades de direccion que incluyen el proceso
administrativo.

1.3.5 GRADG DE MONOPOLIO QUE EJERCEN SOBRE LA ECONOMIA

Monopolios y Oligopolios.- Son grandes empresas capitalistas o agrupaciones de empresas
en los que se concentra y se centraliza una parte tan considerable de la produccion o de la
venta de un determinado tipo de producto(s) ello permite restringir a competencia y
establecer un monopolio de precios altos, sobre las mercancias y obtener ganancias
monopolisticas. El Oligopolie es el mercado en el cual encontramos una gran demanda del
producio, es decir muchos compradores y poco oferentes. E! oligopolio se caracteriza por
contar sdlo con unos cuantos vendedores (de gran tamafio cada uno de ellos, con relacion al
propio mercado). El monopolio es una concesién otorgada por la autoridad competente a
una empresa para que esta aproveche con cardcter exclusivo alguna industria o comercio.
El monopolio es un mercado de cualquier tipo con su solo vendedor; esto es un solo
oferente, en el mercado.

Monopsonio.- Es un tipe de monopolio en la cual una empresa controla y determina la
compra de determinada materia prima fundamental para su producto de venta. Es decir es
un mercado de cualquier tipo con un solo comprador o demandante.

Oligopsomio.- Es un tipo de monopolio que se caracteriza por que varias empresas
controlan y dominan la compra de ciertas materias primas para sus productos finales de
venta.

Trust.- Es el monopolio en que se aglutina la propiedad de todas las empresas y los
coparticipes se convierten en accionistas de una gran cmpresa comin, repartiendo las
ganancias en proporcion a las acciones que poseen. Al frente del trust se encuentra el
Consejo de Administracién encargado de dirigir toda la produccion, la venta de los
productos y las finanzas de 1as empresas antes independientes.

Holding Company (Compailia tenedora o poseedora o empresa controladora). - Es en
esencia una empresa cuyo negocio consiste en adquirir acciones de compaiiia de operacién
en alguna o varias lineas industriales o de otro tipo, ¢on el fin de controlartas desde un solo
puesto de mande imprimiéndoles una politica que convenga a los intereses de quienes
dominan a la Holding Company. Es una forma de organizacion claramente monopolista.
El holding permite ademas el control de una amplia variedad de empresas de operacion,
obteniendo mejores rendimientos por cada peso o ddlar invertido, no solo por las ventajas
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del monopolio sino por que se requiere con frecuencia una inversion relativamente reducida
pata controlar muchas empresas, mediante la compra de paquetes de acciones comunes que
permiten dominarlas. Es decir son aquellas empresas que se han formado teniendo como
objetivo primordial la posesién del control {mds del 50% en acciones) de otras empresas.

Consorcio.- Es la reunion de diversas ramas de la produccién (casas comerciales, bancos,
compafifas de transportes y seguros) sobre la base de la supeditacion financiera comin a un

grupo poderosisimo de capitalistas que controlan todas las empresas englobadas en el
consorcio.

Conglomerado.- Consiste en un conjunto de empresas de una amplia variedad de
actividades econdmicas que son controladas por una gran empresa; es decir varias empresas
unidas que actian en diferentes ramas de actividades pero estd controlado por un tmico
grupo empresarial.

Fusion.- Cuando se agrupan en una sola, varias empresas pierden individualidad e
independencia y pasar a formar parte de una nueva como simples divisiones e incluso
perdiendo totalmente su identificacidn anterior.

Sociedad Transnacional- El incremento de la inversion exterior, la diversificacién
industriai operada en el presente siglo, el dinamismo de [as innovaciones tecnoldgicas y [a
estructura centralizada multidepartamental dio paso a la corporacidn multidivisional
descentralizada. El establecimiento de subsidiarias en el extranjero obedece a varios
criterios que tratdndose de paises subdesarrollados, en estos se explota la ventaja de operar
de manera monopolistica con base en la aplicaciéon de modema tecnologia y empleo de
nuevas técnicas administrativas, sobre todo en determinados sectores dindmicos de la
economia asi como la debilidad de los empresarios locales. Estas sociedades parecen tener
acceso a una concentracién comin de recursos humanos y financieros y comparten una
estrategia comiin, su objetivo es producir bienes y servicios con elevada calidad y eficacia.

1.4 La Empresa Mediana

Las medianas empresas definidas de acuerdo a la clasificacion de la Secretaria de Comercio
y Fomento Industrial, tomando ¢como base de volumen anual de ventas y ¢l nlimero total de
su personal ocupado., %1

¥ Diario Oficial de la Federacion 3 de diciembre de 1993
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Definicién

Son empresas medianas las que manejan un volumen de 20 miilones de pesos en sus ventas
y tienen un personal de ocupacién de hasta 250 personas.

Pero para Nacional Financiera, S. N. C. También tiene su propia definicion de la mediana
empresa tomando como base el volumen anual de ventas y el nimero total de personal
ocupado como sigue:'

Son las empresas que manejan un volumen anual de ventas de 2,010 veces salario minima
zona “A” elevado al afio y tienen una operacién de 250 personas.

1.4.1 Caracteristicas

g Son de tipo personal o familiar. El 36% de las medianas empresas son de tipo
familiar.

g Disponen s6lo de recursos y apoyos patrimoniales. Aplican sus propios recursos
para la operacion de sus empresas, ya sea que se consideran no necesitar dinero a
crédito, o perque estiman que no so sujetos de créditos.

g Disponen de oportunidades y posibilidades de concentrarse en los productos en lo
que poseen maxima competitividad.

g Tienen flexibilidad y capacidad de satisfacer las demandas del consumo intemo de
los grupos medios.

n El contro! de sus costos se da en forma deficiente. Por esta causa las empresas no
tienen un manejo eficiente de los recursos con que opera y consecuencia, es dificil
juzgar si se obtiene una rentabilidad adecuada,

0 Realizan inversiones no productivas. Frecuentemente el empresario se siente seguro
si observa su empresa llena de maquinaria y equipo, frecuentemente compra y
obtiene a crédito una maquinaria para un solo trabajo.

g Tiene dificil acceso y poca o nula informacion, sobre los procesos técnicos y
comercializacién de sus productos.

g Tienen un débil poder de negociacién en su entomno financiero, econdémico y
politico.

0 Estrategias de mercado poco solidas, La falta de recursos para hacer promocion a
sus productos es una caracteristica elocuente de este sector, y se considera causa
importante que provoca la desaparicién de las mismas.

' Informacién de! centro NAFI para ef desarrollo del mucro, pequeiia empresa.
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1.4.2 Desarrollo e importancia

Las micros, pequefias y medianas empresas mayoritariamente se localizan en ciudades que
cuentan con infraestructura tanto social como econdmica necesaria para la realizacion de
las actividades propias de estas empresas, por lo que existe una mayor concentracién de
estas empresas en el Distrito Federal, ademds de los lugares como Guadalajara, Monterrey,
Michoacén entre otras. Esto es consecuencia de las caracteristicas de esos lugares, ya que,
permite que puedan acceder a los servicios que forman parte del capital { tierra, trabajo y
capital ).

Es asi como la importancia de las medianas empresas radica findamentaimente en lo
econdmico y lo social;

Tanto el micro, pequefia y medianas empresas constituyen hoy en dia el centro del sistema
econdmico de nuestro pais.

Promueven la generacién de nuevas fuentes de trabajo y el impulso de la planta productiva
dei pais.

Su aportacién dentro del Producto Interno Bruto es importante, ya que generan fuentes de
empleos y también generan una produccién impoirtante para el consumo nacional y en
ocasiones internacionales.
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Aspectos Generales del Financiamiento.

El objetivo principal que persigue una empresa, es el econdmicoe y social, y para
lograrlo se ve en la necesidad de recurrir a los diferentes medios de financiamiento, por lo
que se allegara de recursos financieros, para su utilizacién en el desarrollo de sus
actividades, y asi poder mantenerse en una posicién sélida que le permita hacer frente a sus
compromisos contraidos.

Asimismo, un negocio tiene diferentes tipos de problemas o necesidades, ya que
para obtener un financiamiento, debe de conocerse ampliamente las diversas alternativas
que puede tener del mismo; a que se va a destinar, a que importe asciende, con qué se avala,
qué tiempo se empleara para liquidar, qué tipo de financiamiento es el mas adecuado, cdmo
se va a administrar, qué beneficios va a proporcionar, cuanto representa su costo y, cudl va
a ser el riesgo que representa.

2.1 Concepto de Financiamiento.

El financiamiento consiste en la obtencién de fondo monetarios necesarios para la
organizacion y desarrollo de una empresa, que al aplicarlos de una manera racional
incremente el proceso productivo vy a las operaciones la conduzca a mayores niveles de
eficiencia’.

El financiamiento adecuado lo podemos definit, como el resultado de los esfuerzos
realizados para proporcienar los fondos necesanos a las empresas en las condiciones mas
favorables para cumplir los objetivos de la cmpusa

' shonsen Robert, Wiilan, “Admnistracién Financiera™. C E C S.A Mdwico, 1990
Fel Rio Saldiar, Alggandro Nacional Financtera, $ N ¢ “Como Alternaiva de Financiamiento a la Miero y
Pequena Enpresa ™ Meviwo, DUF, 1994



CAPITULO 2 Alternativas de Financiamiento e Inversion 15

2.2 Importancia y necesidad de Financiamiento en una Empresa.

Desde siempre se ha considerado como el objetivo fundamental de toda
negociacién, dentro del sistema econdmico-capitalista, la obtencion del lucro. Es por ello
que los propietarios de las empresas han dirigido sus esfuerzos a la maximizacion del valor
de éstas a través de {a localizacidn de la mejor estructura financiera que les permite afrontar
las constantes fluctuaciones que se dan en el medio econdmico y social del pais.

La funcién del funcionamiento se encamina bdsicamente a proporcionar a las
empresas los fondos indispensables cuando estas asi lo requieran. La aplicacion que de
elios se haga serd de acuerdo a las necesidades de la entidad, también se consideran las
condiciones bajo fas cuales se obtendrdn, su adecuada aplicacidn y finalmente, la refacién
que tengan respecto a los resultados obtenidos.

La importancia de la funcién de financiamiento radica en el hecho de que va a
constituir una herramienta indispensable para la empresa en el momento en que esta tenga
que responder a sus obligaciones corrientes, también va a ser la base para el desarrollo de
sus programas de expansién y de diversificacion, y ademés le permitird contar con una
imagen adecuada de liquidez indispensable en periodo de crisis.

La necesidad de financiamiento en la empresa surge por la descapitalizacidn, o bien,
porgque el negocio desee llevar a la practica planes de expansion.

En el ciclo normal de las operaciones se contempla la congelacion de fondos, la cual
es consecuencia de una sobre-inversion en cuentas por cobrar. Es decir, que el importe de la
inversion en clientes no guarda la debida proporcion con los otros elementos financieros de
la empresa, provocando una deficiencia, lo cual lleva implicito €l cobro inoportunc de las
cuentas por cobrar, llegando a concluir que, mientras mas corto es el plazo del crédito
menor s el tiesgo de perderlo. Para acelerar la cobranza y evitar las cuentas incobrables, se
recomienda adoptar la politica de descuento por pronto pago.

Prosiguiendo con la congelacion de fondas, tencmos la sobre inversién en los diferentes
tipos de inventarios; ésta puede deberse a varias causas, pero principalmente al deseo de no
perder reputacion mercantil, falta de coordinacion, especulacion, deseo de aprovechar
descuentos, falta de entrenamicnto, etc.  Para atacar cstd seric de desventajas, serd
neeesaria la adopeidn de procedimientos especiales para evitar excesivos gasto de manegjo y
almacenamiento, mercancias que se deterioren, mercancins anticuadas y fuera de uso,
ganancias gue s¢ obtendrian si el excedente se colocard en otra mversion, ctc.
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También los aumentos en costos directos de produccién y distribucién. La causa de
exceso de estos costos debe principalmente a la deficiente politica de compras, inadecuado
manejo de almacenaje, deficiente contratacién y manejo del factor humano, incremenio
continuo de costos fijos, inadecuado financiamiento, ventas insuficientes, inadecuada
técnica de produccion, etc. Con las anteriores deficiencias al practicar el analisis de los
castos directos fijos, se debe proceder a investigaciones que conduzcan a encontrar 1os
errores, y corregirlos.

Ahora bien, por fallas en las politicas, se debe principalmente a la inadecuada
estructura de distribucidn de utitidades. Para declarar dividendos no es suficiente haber
obtenido utilidad en el ejercicio, sino que es necesario contar con ¢l efectivo suficiente para
poder pagarlo, sin que para ello afectemos la potencialidad financiera de la empresa.
Debemos tomar en cuenta la estabilidad de la empresa, la desvalorizacién v la situacién con
respecto al capital del trabajo. Ante todo fo anterior para evitar Ia necesidad de un excesivo
financiamiento externo en el ciclo normal, se debera lleva a cabo un analisis financiero para
corregir deficiencias y colocar a la empresa con altos indices de rentabilidad y
productividad.

Las necesidades de financiamiento en planes de expansion no requiere de mayor
explicacién deseamos crecer como empresa y para eflo requerimos de una fuente de
financiamiento, que se adecué a nuestros planes, ya sea para apoyar a la cartera de clientes,
aumentar inventarios por demanda detectada, o bien, para hacer una inversion en activos
fijos o para sustituir equipos obsoletos.

Considerada la importancia y la necesidad de financiamiento, sigue enunciar las
fuentes de financiamiento para allegarse de los recursos necesarios.

2.3 Caracteristicas’

[ Obtencion de recurso o activos, tales como efectivo, inventarios, equipo,
maquinaria, terreno, edificio, etc.,

0 De fuentes intermas o externas de Ja empresa;

0 A corto plazo (hasta un afio},

0 A mediano plazo (mas de un ajio, hasta cince),

Y Perdomo Moreno A Planeacién Financiera para Epocas Normal y de inflacion ECASA de .V, México 1594
Pag 207
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0 A largo plazo (mas de 5 afios).

24 Clasificacién®

A continuacién se mencionan los grupos en que se pueden clasificar las fuentes de
financiamiento:

a) Financiamiento Interno

b) Financiamiento Externo

¢}  Financiamiento a Corto plazo

d) Financiamiento a Mediano Plazo

€) Financiamiento a Largo Plazo

2.4.1 Fuentes Internas de Financiamiento

Al concepto de fuentes internas de financiamiento o autofinanciacién podemos
entenderlo, como el conjunto de disponibilidades que no proceden de préstamos obtenidos
de terceros, es decir, caracteriza a Ja autofinanciacion el conjunte de fuentes financieras que
la empresa encuentra en si misma. Suelen ser més baratas que las externas, la financiacién
de fuentes internas ofrece la oportunidad de redistribuir fos fondos existentes para conseguir
una utilizacion mas eficaz del capital.

Este tipo de financiamiento interno debe ser suficiente para soportar los activos de la
empresa, en este esquema se clasifican de acuerdo al plazo.

I Perdomo Moreno A Plancacion Fmanoera para Lpocas Nomul y de wflacion FCASA de TV, Meveo 1991,
Pag 208
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FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO 1

Corto Plazo:

Negociada:
+* Agilizar la cobranza

<

Mantener niveles optimos de inventarios

£
L4

Anticipos de clientes

>,
(>

Liquidacion de activos

X

Provision de impuestos
*» Acreditamiento, compensacion o
devolucidén dei LS.R. o LV.A.

Autogenerada:
% Gastos acumuiados

% Impuestos tetenidos

Largo Plazo:

Negociada:

% Crédito Mercantil

4 Estimacion de inventarios obsoletos
< Estimacion de cuentas incobrables
% Préstamos de accionistas

% Reinversidn de utilidades

% Aportaciones de Capital

“+ Reservas de Capital

Autogenetada:
%+ Depreciacion

% Amortizacion

En muchas ocasiones cuando el cliente solicita productos o servigios, se [e puede
requerir de un anticipe como garantia, éste permite que la empresa durante su produccion
sofvente sus crogaciones
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La liquidacién de activos sobrantes constituye una fuente de financiacion interna
tinica vy excepcional que se da de vez en cuando, ya que su explotacidn no justifica el
empleo de los fondos inmovilizados en ellos.

Los impuestas retenidos como otra fuente interna para las empresas, nos referimos
el que en la prictica fiscal las empresas estdn obligadas a retener impuestos a sus
prestadores de servicios, para que dias despuds (en ocasiones varias semanas) se enteren
dichas cantidades al fisco. En el caso del acreditamiento, compensacién ¢ devolucidn de
impuestos podemos considerarlos como fuentes internas, porque es la empresa quien decide
el periodo adecuado para solicitarlos.

Hablando de gastos acumulados representan una fuente interna, por el hecho de
disfrutar de bienes y servicios durante un lapso determinado después del cual se debera
pagar por ellos. Como ejemplo de lo anterior, se tienen los gastos por mano de obra y
sueldos, consumo de energia eléctrica y servicio telefdnico, entre otros. El comin
denominador de ésta fuente de recursos, es su utilizacion previa a la fecha de exigibilidad
del pago respectivo.

El crédito mercantil es una fuente espontinea de recursos financieros
proporcionados por los factores de produccion que la empresa utiliza sin el pago
instantaneo. En el caso de compras de mercancias o materias primas a los proveedores, la
empresa puede obtener un plaze de financiamiento, lo cual le permite procesarlos y
transformarlos en productos acabados que pueden venderse previa entrega de recibos antes
del pago a los proveedores.

Aportaciones de capital y los préstamos que permite tener efectivo por parte de fos
soctos o accionistas ayudan al desarrollo de los fines generales de la empresa. Este
financiamiento tiene como costo el rendimiento de la inversion de los accionistas. Dichas
aportaciones pueden ser en acciones comunes y/o preferentes.

El renglon de reinversion de utilidades es una fuente de financiamiento sin costo y
permite que las operaciones de las empresas no se vean obstaculizadas por falta de liquidez,
y que adernas se destinen parte de estas utilidades a las reservas de capital de las empresas.

2.4.2 Fuentes Externas de Financiamiento
Fn ¢l financiamiento externo !a cmpresa obticne recursos financicros de terceros,

paa capital de trabajo, activos circulantes temporales o permanente, asi como para
mversiones  La obtencidn de financiamicnto externo ¢s una de las funciones tmponantes de
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la administracién financiera, ya que exige un cuidadoso estudio del mercado financiero y de
las opciones referentes a condiciones de costo y pago. Este financiamiento puede ser
clasificado de dos formas: financiamiento externo a corto plazo y financiamiento externo a
mediano y largo plazo.

2.4.2.1 Financiamiento externo a corto plazo

El financiamiento a corto plazo consiste en la obtencion de recursos representados
por obligaciones que deben vencer dentro de un afio 0 menos, para proporcionar activos
circulantes a la empresa, como caja, titulos negociables, y existencias.

El financiamiento a corto plazo puede efectuarse a través de las siguientes
operaciones financieras:

l FUENTES EXTERNAS A CORTO PLAZO l

A) Factoraje

B) Papel comercial

C) Descuento quirografario
D) Préstamo quirografario
E) Préstamo con colateral

F) Préstamo prendario

Cada uno de estos tipos de financiamientos a corto plazo seran analizados rapidamente
a continuacién,

A) Factoraje

Las operaciones de Factoraje consisten en la venta de un activo circulante, el cual estd
representado por los dercchos de crédito, que estén por vencer y que sc encucntren
documentados en contrarecibos, facturas, letras de cambio, pagarés o cualquier otro
titulo por cobrar, originado por la venta de bienes o servicios, que sc han establecidos a
favor de una empresa, con cl objeto de allegarse de recursos para no limitar el desarrollo
de su ciclo productive o comercial Ll cobro de este servicio normalmente se realiza
mediante unos descuentos sobre ¢l valor de los derechos de crddito que se ceden, o se
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realiza un anticipo sobre el importe de la cobranza de los documentos, y cuando se
obtiene ésta, se entrega al cedente el remanente, menos el precio del servicio.”

B) Papel Comercial

Es un crédito de corto plazo, documentado con pagarés, denominados en moneda
nacional suscrito por Sociedades Andnimas Mexicanas ¢ inscritos en el Registro
Nacional de Valores Intermediarios y 1a Bolsa Mexicana de Valores.

) Descuento de documentos.
(Se menciona en el capitulo 4)

D) Préstamo quirografario
(Se menciona en el capitulo 4)

E) Préstamo con colateral

Si la empresa tuviese necesidad de recursos para el giro normal de sus operaciones,
puede descontar duplicados de factura o contrarecibos en un banco comercial, con lo
cual recibe un préstamo de recursos cuyo plazo va desde el momento en que la empresa
recibe el préstamo bancario hasta la fecha de vencimiento de la factura. La empresa
hace un traspaso de derechos de los valores que debe recibir de sus clientes y paga
anticipadamente los intereses y el descuento bancario de uso, con lo cual rec:be rECursos
con relativa rapidez, a para el financiamiento de capital de trabajo temporal ®

F) Préstamo prendario

Es aquei crédito que ademads de la garantia de un titulo de crédito esta respaldado por un
bien. Dentro de este tipo de créditos podemos considerar el préstamo que una
Institucién de Crédito efectiia a una entidad, recibiendo como garantia un certificado de
depésito por el valor de las mercancias depositadas en un almacén general de depésito.
Por el otorgamiento del financiamiento, es requisito indispensable documentarios con
un pagaré, obligandose el acreditado a devolverlo a una fecha determinada la cantidad
recibida y el monto de los intereses correspondientes.’

2.4.2.2 Financiamiento externo a mediane y largo plazo
El financiamiento a mediano y largo plazo utiliza para fa obtencién de recursos de

tereeros a plazos superiores a seis meses o a un afio, respectivamente. Permite condiciones
para aumentar la capacidad de produccién y, como consecuencia, las ventas de la empresa,

‘M A, Celis Hemandez de la Porulla, |, Sistemas Actuales de Financiamiente Decisiones de Crédito y uso de
financiamientos, BECASA de C V., Mdnco, {993 P 77,

® Cliaventato ldalberte | Inicacon o 1z Adminstracidon Financiera, Bd MaGraw-thll | Mdaco, 1993, P 37
Tldem (0 p 72
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para planes de expansion o de desarrollo tecnotogico.

El financiamiento a medianc y largo plazo presenta las siguientes opciones
financieras.

| FUENTES EXTERNAS A MEDIANO Y LARGO PLAZO I

A) Emision de obligaciones

B) Emision de acciones

C) Aceptaciones bancarias

D) Arrendamiento financiero

E) Crédito refaccionario

F) Crédito hipotecario

G) Préstamo de habilitacidn o avio

H) Certificados de participacion inmobiliaria

*

Veamos rapidamente cada uno de estos tipos de financiamiento a mediano y [argo plazo:
A) Emisién de obligaciones.

Las obligaciones de una empresa son titulos de deuda emitidos para reunir
grandes cantidades de dinero a largo plazo de diversos grupos de prestamistas o de
inversionistas. La emisi6n y venta de obligaciones propotciona, como las acciones,
flexibilidad en la utilizacién de los recursos, pues permite la obtencidn de
financiamiento a largo plazo para [as operaciones de ia empresa. Las obligaciones
pueden ser nominativas o al portador. Son certificados que dan a su comprador ¢l
derecho de recibir intereses prefijados en el propio titulo, correccidn monetaria
variable y el valor nominal en la fecha de rescate (que es la fecha de vencimiento
previamente establecida). Es una opcién de financiamiento a largo plazo y a un
costo prefijado.

B} Emision de acciones
La emision de acciones implica invitar a nuevos socios ¢ a los socios actuales a

realizar aportaciones de capital en cfectivo o en especic  Normalmente fas
aportaciones son en efectivo y generalmente por acciones comunes: las acciones
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preferentes casi no funcionan en el mercado mexicane ya que tienen voto
restringido, es decir no participan en la administracién.

C } Aceptaciones bancarias

Son letras de cambio a corto plazo, giradas por las empresas dendoras a su
propia orden, las cuales son aceptadas por Instituciones de Crédito. Funcionan con
una tasa de descuento, es decir, el emisor recibe el importe neto del documento,
después de restarle los intereses correspondientes. Para el caso del inversionista,
éste aporta el importe neto de la letra de cambio y recibird a su vencimiento ¢l valor
nominal de la misma.

D) Arrendamiento financiero
(Se menciona en el Capitulo 4)

E) Crédito refaccionario
(Se menciona en el Capitulo 4)

F) Crédito Hipotecario
(Se menciona el Capitulo 4)

G) Préstame de habilitacion o avio
(Se menciona en el Capitulo 4}

() Certificados de Participacion Inmobiliaria

Son titulos de crédito a largo plazo que dan derecho a los tenedores de los
mismos, a una patte alicuota de la titularidad de los bienes inmuebles dados en
gzu‘rumtia.8

2.5 Alternativas de Inversidn

En el mercado financiero existe la oferta y la demanda de recursos financieros. En ¢l
mercado financiero se captan y se invierten los recursos financieros. La oferta de recursos
financieros esta determinada por el ahorro, por ¢l estado de desarrollo econdmico alcanzado
por el pais y por la eficiencia de los intermediarios financieros. Por otro lado, la demanda
de recursos financieros esta deterrninada por las exigencias de fondos de las empresas que
operan en ¢l mercado, como un todo, exigencias que varian conforme al ramo de actividad
y a las caracteristicas operacionales de cada ramo. Los recursos financieros se obtienen ¢
invierten en ¢l mercado financiero. Este meicado proporciona la oportunidad para que los
captadores y proveedores de préstamos y de inversionces a corto y a largo plazos negocien

* Lie Kduardo Villegas y Lic Ma Ortepa O, Bl Nugvo Swtema Fuianclero Mexicana, Bd Pac, S A de Cv
Mdéwco, 1993 p 240
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entre si o indirectamente a través de intermediarios financieros.

La eleccién de las inversiones de la empresa es fundamental para lograr la obtencién
de rendimientos con el menor riesgo posible y tomar adecuadas inversiones de capital para
esto el inversionista cuenta con el Mercado de Dinero y Mercado de Capitales.

En realidad el mercado financiero ¢s una opcidn mdis para que la empresa pueda
invertir por la cantidad de recursos financieros que se manejan y que estas se adapten a sus
necesidades de acuerdo al ramo y caracteristicas operacionales.

La previsién de tesoreria debe beneficiar la eleccion de las inversiones de la
empresa, ya que es fundamental para lograr la obtencién de rendimientos con el menor
riesgo posible y de realizar adecuadas inversiones de capital.

2.5.1 Caracteristicas

Las principales caracteristicas aplicables a las inversiones, en el mercado financiero son

CARACTERISTICAS DEL MERCADO FINANCIERO

"y g Mercado de Dinero {alta liquidez y corto plazo)

0 Mercado de Capital (baja liquidez y largo plazo)

LT RCIE PP O Rentafija
. b)Rendimjento: _
e e n e @ Mmoo g Renta variable

w et e v n Primario (distribucion original) emisién de valores

¢)Destino de los fondos:

S ER @ Secundario (distribucién secundaria) valores en
circulacién,

g Cash 24 hrs.
Id) Liquidl'aciéné
oo ‘ 0 Spot24 048 hrs.
1 A plazo > 48 hrs. (3 a 180 dias)
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a) La clasificacién del mercado financiero en cuanto a plazo se divide en mercado de
dinero {alta liquidez v corto plazo) y mercado de capitales (baja liquidez y largo
plazo), cuya diferencia enfre uno y ofro va en funcidén del grado de liquidez
determinado precisamente, por el plazo en el que se intercambian, el grado de
disponibilidad y la seguridad de los mismos.

b) El rendimiento de los diferentes instrumentos del mercado financiero puede ser
de rentz fija en los que se estipula un interés fijo o fluctuante de acuerdo a las tasas
de instrumentos de corto plazo y generalmente se pagan cupones trimestrales. Los
instrumentos de renta variable lo constituyen acciones preferentes y comunes, cuyo
rendimiento esta dado por utilidades generadas por las empresas, por 1o que no se
estipula un interés fijo y se tiene mayor riesgo.

¢) El destino de los fondos en el mercado financiero se puede referir al mercado
primatio, cuando sé tata de la colocacion inicial de titulos que se realizan a un precio
acordado por medio de la oferta piblica y representa recursos frescos a las empresas
emisoras. Por su parte, el mercado secundario opera exclusivamente entre tenedores
de titulos, quienes vende o compran de acuerdo con sus necesidades de rescatar
recursos financieros, reiterar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores
oportunidades de rentabilidad, riesgo y liquidez. La operacién del mercado
secundario se efectiia en el saldn de remates de la Bolsa y en ella participan los
intermediarios bursatiles por medio de sus apoderados, operadores de piso, quienes
actian de acuerdo con las instrucciones recibidas de sus clientes y a los precios que
establece el libre juego de la oferta y la demanda. Es caracteristica fundamental del
mercado secundario su dinamismo y variabilidad, pues en una sesion de remates, un
mismo titulo-valor llega a cambiar varias veces de manos y su precio puede variar al
alza o a la baja en cada una de dichas transacciones.

d) Las operaciones dei mercado financiero, cuya liquidacién es llamada Cash
atienen fecha de liquidacién el mismo dia de la operacién Las denominadas Spot
tiene fecha de Jiquidacion en un Japso de 24 hrs. O 48 hrs, después de concertada la
operacion y las que son a plazo tienen fecha de validez de 3 a 180 dias después de
concertada la operacién, pero cominmente son 90 dias.

2.5.2 Instrumentos de Inversidén det Mercado de Dinero

Fl Mercado de Dinero se origina en la relacién de oferentes y demandantes de
fondos a corto plazo. (Mas informacion en capitulo 5)
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Los instrumentos del Mercado de Dinero son:’

Emisores , 1 Instrumentos

Gobierno CETES {Certificados de la Tesoreria de la
Federacion).
Pagafes (Pagarés de la Tesoreria de la
Federacion).

Tesobonos  {Bonos de la Tesorerfade Ia

Federacién).
Empresas Papel comercial
y otros Papel Comercial Quirografario

Papel Comercial Bursatil
Papel Comercial Extrabursatil

Papel Comercial Avalado

Bancarios Cuenta Maestra
Mesas de dinero
Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
Aceptaciones bancarias

CEDES (Certificados de Deposito Bancario)

En seguida caracteristica de cada una de ellas:
CETES (CERTIFICADOS DE TESORERIA DE LA FEDERACION)

Titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligacion del gobiemo
federal a pagar ¢l valor nominal a la fecha de su vencimiento. Cmisor el Gobierno federal
por conducto de la SHCP y cf Banco de México, su objetivo es el financiamiento al
gobiemno federal, su valor nominal :17.000.00 dic’98. Ei plazo ¢s de 28, 91, 182 y 364 dias.
Il rendimiento se obtione del diferencial entre ¢! precio de compra, bajo la par, y el precio

* Practicas bursitiles, Matenal de apoyo, Centro Hducarivo del Mercade de Valores 1998
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de venta o valor de redencidn. Pueden adquitirlas personas fisicas o morales nacionales o
extranjeras con calidad migratoria. Subasta publica por el Banco de México como agente
exclusivo para su colocacién. Se liquida el mismo dia o 24 hrs. Después de realizada la
operacion.

PAGAFES (Pagares de la Tesoreria de la Federacidn.)

Titulos de Crédito denominados en délares americanos en los que se consigna la
obligacion del gobierno federal de pagar en moneda nacional, al tipo de cambio controlados
de equilibrio, a una fecha determinada. El emisor es el Gobierno Federal. Su objetivo es el
financiamiento ai G.F., cobertura cambiarfa para el inversionista, y regulacidn de la oferta
monetariz, Valor nominal: $1,000 Ddlares Americanos. El plazo por lo general 28 dias. El
rendimiento se obtiene la diferencia entre el precio de compra, bajo 1a par o descuento y el
precio de venta o valor nominal en délares americanos. Rendimiento fijo al vencimiento en
délares americanos sobre Ia base de la tasa de descuento, Su importe en la adquisicion y
venta se liquida en pesos, a los tipos de cambio vigentes controlados de equilibrio. Pueden
adquirirlas personas fisicas o morales nacionales o exfranjeras con calidad migratoria.
Subasta piiblica por el Banco de México como agente exclusivo para su colocacién. Se
liquida el mismo dia o 24 hrs. Después de realizada la operacion.

TESOBONOS (Bonos de la Tesoreria de la Federacion)

Titulos de crédito denominados en délares americanos en lo que se consigna la
obligacién del Gobiemno Federal de pagar en una fecha determinada una suma en moneda
nacional equivalente al valor de lo Dolares Americanos calculados al tipo de cambio libre.
E| emisor &5 el Gobierno Federal a través del Banco de México. Su objetivo es el
financiamiento del Gobiemno Federal su rendimiento es igual que PAGAFES, pero al tipo
de cambio libre vigente. Pueden adquirirlas personas fisicas o morales nacionales o
extranjeras con calidad migratotia. Subasta puablica por el Banco de México coma agente
exclusivo para su colocacién, Se liquida el mismo dia o 24 hrs. Después de realizada la
operacion.

Papel Comercial Quirografario y Papel Comercial Avalado

Surgen en 1998 como una alternativa de financiamiento a corto plazo para apoyar et
capital de trabajo en empresas medianas y pequefias que no cotizan en bolsa. En ef caso del
papel quirografario es requisito que el emisor se inscriba en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios (Seccion valores) ofreciendo una garantia no especifica, prevaleciendo la
salvencia moral y cconémica del emisor. En el caso del Avalado se requiere de un aval por
parte de una Institucion de Crédito, ofreciendo esta ltima la garantia correspondiente. Su
plazo varia entre 15y 180 dias.'’

dem @y p 27
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Papel Comercial Bursdtil

Es un instrumento de financiamiento e inversion representado por un Pagar€ a corto
plazo, inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, seccién valores, en la
Bolsa Mexicana de Valores y restringidos a empresas con sus acciones inscritas en el
mencionado Registro. No ofrece garantia especifica, prevaleciendo la solvencia moral y
econOmica del emisor con un plazo entre 15 y 180 dias, colocandose mediante oferta

piblica, sus posibles adquirientes son personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana
o extranjera.’|

Papel Comercial Extrabursdtil

Son pagarés a corto plazo negociados a través de colocaciones privadas fuera de
Bolsa, entre empresas no financieras legalmente establecida en México e intermediarios y
registrado por una casa de bolsa. Representan un a fuente de financiamientos a corto plazo
entre 15 y 91 dias para apoyar el capital de trabajo. Pueden ser adquiridos tnicamente por
empresas y representa una altenativa de inversién muy atractiva, sobre todo por la
sobretasa que pagan las emisiones con respecto a la<s tasas de rendimiento de los CETES."

Cuenta Maestra (Ver Capitulo 4)

Pagarés con rendimiento liguidable al vencimiento

Son titulos bancarios en los cuales se consigna la obligacion de éste de devolver al
tenedor el importante del principal més los intereses en una fecha consignada."
Aceptaciones bancarias.

(Ya fue mencionado éste instrumento)

Certificados de Depdsito Bancario (CEDES)

Son titulos de crédito nominativos emitidos por una Institucion de Crédito en los
cuales se consigna la obligacidn de éstas a devolver el importe al tenedor no antes del plazo
consignado cn el titulo, a cambio de esto, el depositante recibe un interés mensual."*

Sociedad de inversion
{Se menciona el Capitulo 5)

" dem (9 p 29
idem () p 10
Tldem (9 p 38
"ldem {9 p 35
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2.5.3 Instrumentos de Inversidn del Mercado de Capitales

Fl Mercado de Capitales es el “Conjunto de Oferentes y Demandantes de recursos a
plazo mayor de un afio, representado por instrumentos de capacitacion y cotocacion de
fuentes a mediano y largo plazo”'. Estos fondos se emplean en la adquisicién de activos
fijos y en la ejecucion de programas que permitirin la existencia de las organizaciones.

Algunos de los instrumentos con los que cuenta el Mercado de Capitales son los

siguientes:'®

Emisores

1 Gobierno

¢ Empresas
y ofros

0 Bancarios

Instrumentos

Bonos Bancarios para la Vivienda

Bonos Ajustables del Gobierno Federal

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(BONDES)

UDIBONOS

Obligaciones
Papel Comercial
Acciones

Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial
(BONDIS)
Bonos Bancarios de Desarrollo

Bonos Bancarios para la Vivienda

Titulos de crédito emitidos por una institucién bancaria, tienen como objetivo
proporcionar fondos para la construceion de viviendas. Tiene plazo de tres anos en
adelante y pagan intereses cada 28 dias.”

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJSUT. A-BONQOS)

Son titulos de crédito nominativos negociables denominados en moneda nacional,
emitidos por el Gobierno Federal, cuyo valor nominal es ajustable por la aplicacidn

" perdonto Moreno A Planeacion Finaneiera pars Epocas Normal y de mflacion ECASA de © V., Meseo 1994,

Pag 252

Matenat del Diplomudo en Ninanzas Madulo 11, UNAM, FCA, DEC.

T dem (36)
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del Indice Nacional de Precios al Consumidor, que pagan ademds, intereses a una
tasa {ija determinada para cada emisién. De algin modo puede decirse que al
ajustarse contrarrestan el efecto de la inflacién por lo que los intereses devengados

cada 90 dfas a una tasa fija, se convierten en una tasa real garantizada por arriba de
la inflacién.'®

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Son titulos de crédito nominativos en el mercado de capitales a largo plazo, con
plazo no menor a un afio, con rendimiento a través de intereses devengados sobre su
valor nominal, pagaderos cada 28 dias.'®

Obligaciones, Papel Comercial y Acciones

Las obligaciones y acciones estdn en los incisos A v B de las fuentes externas de
financiamiento a mediano y largo plazo, y el papel comercial en las fuentes externas
de financiamiento a corto plazo.

Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (con rendimiento capitalizable)

Nacional Financiera emitié los BONDIS a un plazo de 10 afios, como un
instrumento idoneo para financiar los programas de desarrollo industrial del pais.
Es un instrumento con 130 cupones, pagaderos cada 28 dias. En cada uno de los
130 perfodos vence uno de los cupones y los ain vigentes capitalizan sus
rendimientos al final de cada periodo, hasta la fecha de su redencién.

Bonos Bancarios de Desarrollo
Son titulos de crédito nominativos emitidos por la banca de desarrolio con el

proposito de captar recursos a largo plazo para financiar proyectos de inversion a
largo plazo.20

UDIBONOS (Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal denominados en unidades
de Inversion,)

Son titulos de crédito a mediano y largo plazo a cargo de! gobierno federal por
conducto de la SHCP y el Banco de México. Su objetive promover el ahorro

"ldem (16} p 11
¥ ldem (16) p 15
Nldcm('i(;)p 14
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interno, atender de mejor manera sus requerimientos financieros y enriquecer la
gama de instrumentos a disposicién de los inversionistas. Valor Nominal: de cada
titulo sera de 100 UDIS. El plazo: serdn los que ¢l Gobiemo Federal determine en
las convocatorias correspondientes. El plazo de las primeras emisiones serd de 3
afios. Bl Rendimiento en Moneda Nacional de los UDIBONOS dependera del precio
de adquisicidn de los titulos, la tasa de interés de la emisién correspondiente y el
valor de la UDIS. Latasa de interés que devengarin los UDIBONOS sera fija y los
intereses serdn pagaderos cada 182 dias o en el plazo que lo sustituya en caso de
dias inhabiles. Quienes pueden adquirirlos son personas fisicas o morales residente
en México o en el extranjero. Su colocacidn lo realiza el Banco de México actuara
como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacién y pago de intereses,
su amortizacién es el valor nominal de los titulos convertido a Moneda Nacional se
pagara al vencimiento en una sola exhibicion,

En ningin tipo de instrumento se cobra comision v la custodia se realiza a través del
Banco de México.

No son todos los instrumentos que podemos encontrar en el Mercado Financiero,
pero el objetivo es considerarlos para tenetlos presentes en la decision de seleccionar
alguno que apoye en el financiamiento o inversion de recursos.
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3.1 ElSistema Financiero Mexicano (SFM)

El sistemna Financiero mexicano (SFM) es el conjunto organico de instituciones que
generan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversion, en el contexto
politico econdmico que brinda nuestro pais. Asi mismo, constituye el gran mercado donde
se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.!

Miguel Acosta, autor del libro “Nuevo Dereche Bancario”, menciona que en 1990

queda plasmado por primera vez en una ley, el concepto legal del sistema bancario
mexicano:

En 1990, el articulo 3° de fa Ley de Instituciones de Crédito define por primera vez
lo que es el sistema bancario mexicano en los términos siguientes:

El Sistema Bancario Mexicano estard integrado por el Banco de México, las
instituciones de banca miltiple, las instituciones de banca de desarrollo, el Patronato del
Ahorro Nacional y los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal para el
fomento econdmico, asi como aquellos que para el desempefio de las funciones que fa ley
Encomienda al Banco de México, con tal cardcter se constituya”™.?

De las anteriores definiciones se entiende que el objetivo principal del SFM es
captar Jos recursos excedentes de los ahorradores, para canalizarlos hacia los demandantes
de estos recursos; asi el papel principal del SEM es la intermediacién. Por otra parte, en
economia entendemos por mercado, el lugar fisico o virtual en que confluyen oferentes
“vendedores” y demandantes “compradores” de un bien o servicio. Es por esta razén que al
SFM también lo podemos visualizar como un mercado en donde se venden y compran
recursos monetarios, y en donde los compradores y vendedores no estan en contacto y/o sus
intereses no son los mismos, por ejermplo podriamos decir que no se ponen de acuerdo en
el precio del bien o servicio. Esta situacién hace necesario un intermediario para conciliar
intereses y ponerlos en contacto de una manera indirecta.

' Aspciacién Mexicana de Intermedrarios Bursitides, A C. “Introduccrén al Mercado de Valores ©, México
ID.F,, 1994,

? Acosta Romero Miguel “Nuevo Derecho Bancario™, Méwco D F., 1995
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3.1.2 Estructura

La Estructura del SFM estd conformada por tres grandes bloques que son: 1. Log

organismos de regulacidn y vigilancia. 2. Los intermediarios financieros y; 3. Los
organismes de apoyo.

I. Los organismes de regulacion y vigilancia son [a Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico y el Bance de México.

2. Los intermediarios financieros estin organizados en: a) El subsistema Bancario; b}
El subsistema de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito; 3) Ei
subsistema Bursatil y; 4) El subsistema de Seguros y Fianzas.

3. Los organismos de apoyo son empresas y asociaciones, cuyo objetivo prineipal, es

el de brindar un servicio complementario a los integrantes del sistema fipanciero.

A continuacién se presenta fa estructura esquematizada del Sistema Financiero
Mexicano.

3.2 Organismos de regulacion y vigilancia

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), es la encargada entre otras
funciones de regular al sistema financiero. Esta secretaria constituye el 6rgano maximo y
regulador tinica del SFM, apoyandose para esta funcidn, en las Comisiones Bancaria y de
Valores, de Seguros y Fianzas, de Sistemas de Ahorro para el Retiro, asi como del Banco de
Meéxico.

Sus principales funciones son:
+ Dirige la politica monetaria y crediticia.

+ Administra las casas de moneda y ensaye.

¢ Ejercer las atribuciones que le scftalan las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y de organizaciones auxiliares de crédito.
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Representa el interés de la federacion en controversias fiscales.

Establecer v revisar los precios, farifas de los bienes y servicios de la
Administracién Priblica Federal, o las bases para fijarlos.

Proyectar y calcular los ingresos de la federacién, del departamento del Distrito
Federal y de 1as entidades de la Administracién Piblica Federal, considerando las
necesidades de Gasto Piiblico; la utilizacion razonable del crédito piblico y la
sanidad financiera de la Administracién Piblica Federal. Planear, coordinar,
evaluar y vigilar el sistema bancatio del pafs que comprende al Banco Central, a ia
Banca Nacional de Desarmrollo y las demas instituciones encargadas de prestar el
servicio de banca y crédito.

Practicar inspeccién y reconccimientos de existencias en almacenes, con objeto de
asegurar el cumnplimiento de las disposiciones fiscales.

Realizar o autorizar las operaciones en que se haga uso del crédito piiblico. Maneja
la deuda piiblica de Ja federacién y del Departamento del Distrito Federal.

Banco de México.

E! Banco de México (BANXICO) es el Banco Central de México, persona de

derecho pitblico con caracter autdnomeo, es decir, no es una dependencia del Gobierno.

Su objetivo es promover el sano desarrollo del Sistema Financiero, representando una
salvaguarda contra el surgimiento de la inflacién, al mismo tiempo que procura la
estabilidad del poder adquisitivo del peso, regula la estabilidad de nuestra moneda frente al
délar y propicia el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Sus principales funciones son:

e Implanta la politica monetaria del pafs, regulando la oferta de dinero y la
disponibilidad del crédito.

* Regula la emisién del circulante tanto de moneda como de billetes.

e Actia como camara de compensacién y Banco de reserva entre las Instituciones
Bancarias.

o Realiza operaciones de crédito interno y externo, y la compraventa de titulos del
Gobierno Federal.

» Funge como asesor del Gobierno Federal en materia econémica y financiera.

= Participa en ¢l Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de estructura
y cooperacién financiera internacional.

o Incide en la liquidez del mercado al aumentar o disminwir la oferta de dincro
ajustando las tasas de interés y regulando el movimiento de divisas.

» Expide reglas relativas a primas, comisiones y otros conceptos que s¢ aplican cn
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las diversas instituciones de crédito.

Es atribucidn exclusiva del Banco de México determinar el monto y manejo de su
propio crédito: pero sdlo otorgara crédito al Gobierno Federal, a los Bancos y a otros
Bancos del exterior, a organismos de cooperacién internacionales y a los fondos de
proteccion del ahorro y de apoyo al mercado de valores.

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria fue creada en el mes de enero de 1995 por decreto
presidencial con el fin de supervisar a las instituciones afiliadas al Banco de México. La
Comision Nacional de Valores se creo en el mes de febrero de 1946 con el objeto de regular
el mercado de valores. En el Diario Oficial publicado el 28 de abril de 1995, aparece el
decreto donde se crea la COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES como
6rgano desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, teniendo
por objeto supervisar y regular en el dmbito de su competencia a las entidades financieras, a
fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto en proteccién de los
intereses del pablico.

Su objetivo es supervisar y regular en el imbito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses
del piblico.

Sus principales funciones son:

¢ Realiza la supervisién de las entidades; como son:

Sociedades Controladoras de Grupos Financieros.
Instituciones de Crédito.

Casas de Bolsa.

Especialista Bursdtiles.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
Sociedades de Inversion.

Almacenes Generales de Depdsito.

Uniones de Crédito.
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Arrendadoras Financieras.

Empresas de Factoraje Financiero.
Sociedades de Ahorro y Préstamo.

Casas de Cambio.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado.
Instituciones para el Depdsito de Valores.
Instituciones Calificadoras de Valores.

Sociedades de Informacién Créditicia.

Asi como ofras instituciones y fideicomisos pblicos que realicen actividades

financieras y respecto de los cuales la Comision ejerza facultades de supervision.

L

+

Emite la regulacion prudencial a que se someterdn las entidades,

Dicta normas de registro de operaciones.

Fija reglas para la estimacion de activos, de obligaciones y responsabilidades de
las entidades;

Emitir disposiciones de cardcter general que establezcan las caracteristicas y
requisitos que deberdn cumplir los auditores de las entidades.

Funge como drgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

Procurar que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y
servicios, en los términos concertados, con los usuarios de servicios financieros,

Dar atencién a las reclamaciones que presente los usuarios, actuando como
conciliador y arbitro.

Autoriza la constitucién y operacién, asi como determinar el capital minimo de
las entidades.

Ordena la suspension de actividades cuando proceda; entre otras.

La supervision que realiza la Comision se sujeta al reglamento que al efecto expidid
la SHCP y comprende el ejercicio de las facultades de inspeccién, vigilancia, prevencion y
comreccion que le confiere a la Comisién la Ley.
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En los dltimos afios se han tenido algunos cambios: uno es la fusién de la Comisién
Nacional Bancaria y 1a Comisidn Nacional de Valores y otro es el que se refiere al Banco de
Meéxico que a partir del 1° de Abril de 1994 que entrd en vigor su nueva ley deja de ser un
organismo desconcentrado del Gobiernos Federal y se transforma en la nueva persona de
derecho Publico con caracter Autdnomeo.

Comisién Nacipnal del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Es un organo desconcentrado de la SHCP y regulada por la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro ésta comision fue creada para vigilar y regular a las instituciones financieras
encargadas de la administracion y manejo del nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro.

Sus funciones son:

¢ Establece los mecanismos, criterios y procedimientos para el funcionamiento de
los sistemas de ahorro para el retiro.

+ Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédito, a las sociedades de inversion
que manejen recursos de las subcuentas del retiro y de sus sociedades
operadoras.

¢ Opera los mecanismos de proteccién a los intereses de los trabajadores
cuentahabientes.

+ Establecer los montos méximeo, periodos, formas de pago y demas caracteristicas
de las comisiones que las entidades financieras podran cobrar por los servicios
que presten.

¢ Otorgar, modificar, suspender o revocar las autorizaciones a las instituciones o
entidades financieras que deseen participar en los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas se cred como drgano desconcentrado de la
SHCP, encargada de la inspeccién y vigilancia de los sectores asegurador y afianzador, se
fundamenta en las Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Las instituciones de seguros son sociedades andénimas concesionadas por el Gobierno
Federal a través de la SHCP y pueden clasificarse de acuerdo a su constitucién en: privadas,
nacionales, mutualistas y reaseguradoras.
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Pueden dedicarse a una o mas de las siguientes operaciones de seguro:

0 Vida;
| Accidentes y Enfermedades;
g Daiios en alguno de los siguientes ramos:

Responsabilidad civil y Riesgos Profesionales;
Maritimo y Transportes;

Incendio;

Agricola;

Automéviles;

Crédito; y diversos;

3.3 Instituciones financieras bancarias:

Instituciones de Crédito

Se considera servicio de banca y crédito, la captacién de recursos del piblico en el
mercado nacional para su colocacidn en el piblico, mediante actos causantes de pasivo
contigente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso, los
accesorios financieros de los recursos captados, Sus funciones se enuncian en el Capitulo 4.

Banca Multiple

Estas sociedades an6nimas son intermediarias financieros capaces de captar recursos
del piiblico a través de certificados de depdsito, pagarés, etc., y con esos pasivos obtenidos,
otorgar diferentes tipos de crédito. Es un emisor y receptor de crédito. Sus funciones se
enuncian en el Capitulo 4.

Banca de Desarrollo.

Son las entidades de la Administracién Piblica Federal con personalidad juridica y
patrimonio propios, constituidas con el cardcter de Sociedades Nacionales de Crédito. Su
capital social est4 representado por Certificados de Aportacion Patrimonial.

Las Instituciones de Banca de Desarrollo, ademds de las operaciones
mencionadas de las instituciones de crédito, realizarin las que sean necesarias para la
adecuada atencion del correspondicnte sector de la economia nacional y el cumplimiento de
las funciones y objetivos que ¢ scan propios. Sus funcionces se enuncian en ci Capitulo 4.
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Fideicomisos Piblicos.

Los fideicomisos son creados por el Gobierno Federal para subsanar las carencias de
financiamiento de ciertos sectores de la economia. Nacional Financiera absorbié algunos
de los fideicomisos que operaban, entre ellos: E! Fondo de Garantia v Fomento z la
Industria Mediana y Pequefia (FOGAIN), el Fideicomiso para el Estudio y Fomento de
Conjuntos, Parques, Ciudades Industriales y Centro Comerciales (FIDEIN), €l Fondo
nacional de Estudios y Proyectos (FONEP) y el Programa de Apoyo Integral a la Industria
Mediana y Pequeiia (PAI).

Actualmente existe el FIRA, siglas con que se conoce a los fideicomisos
constituidos con relacién a la agricultura por el Gobiemo Federal a través de la SHCP y
administrado por ¢l Banco de México; los principales fideicomisos que integran el FIRA
son:

Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura y Avicuftura, que canaliza sus
recursos a través de préstamos de Habilitacion o Avio y Prendarios;

Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia (FEGA) que no otorga
financiamiento, sino que apoya a la banca mediante garantias parciales en los
préstamos otorgados a los productores de bajos ingresos.

Los objetives de FIRA son:

e Estimula una mayor participacién de las instituciones nacionaies de crédito en el
financiamiento y asistencia técnica al campo;

Mejora el ingreso y las condiciones de vida de los productores agropecuarios;
Impulsa las diversas actividades agropecuarias del pais, industrializacién de
productos primarios y su comercializacién; fomenta las exportaciones y sustituir
las importaciones;

Genera empleo en el sector social rural;

Propicia la formacién de capital en el campo;

Evalia la productividad de las empresas agropecuarias mediante asistencia
técnica, financiamiento, capacitacién y organizacién de productores.

Otro fideicomiso es el FONATUR que tiene como finalidad realizar programas de
apoyo financiero para el desarrollo integral de proyectos turisticos en México, que permitan
incrementar la oferta hotelera.

Sus objetivos son fomentar la inversidn e instalacién y actividades turisticas, a
través de financiamientos acordes con las necesidades del sector turismo.
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3.4 Instituciones Financieras no Bancarias:

Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito.”

En el articulo 3° de la LGOAAC se consideran organizaciones auxiliares del crédito
las siguientes:

g Almacenes generales de depdsito.
o Arrendadoras financieras.
1 Sociedades de ahorro y préstamo.
g Uniones de Crédito.
o Empresas de factoraje financiero.
Las demds que otras leyes consideren como tales.

En el articulo 4° de la LGOAAC se define a la actividad auxiliar del crédito como la
compra - venta habitual y profesional de divisas (Casas de cambio).

Almacenes Generales de Depdsito.’

Su objeto es el almacenamiento, guarda o conservacidn, manejo, control,
distribucién o comercializacién de bienes o mercancias bajo su custodia o que se
encuentren en trnsito, amparados por certificados de depésito v el otorgamiento de los
financiamientos con garantia del mismo. También podrin realizar procesos de
incorporacion de valor agregado, asi como la transformacion, reparacién y ensamble de las
mercancias depositadas a fin de aumentar su valor, sin variar esencialmente su naturaleza.

Otras de las actividades que pueden realizar son las siguicntes:

g Certificar 1a calidad, asi como valuar los bienes o mercancias almacenados
en bodegas de su propiedad, o en bodegas arrendadas que administren
directamente y que estén amparados con bonos de prenda, asi como sobre
mercancias en transito amparados con certificados de depésito

g Obtiene préstamos destinados al cumplimiento de su objeto social.

¥ Codigo de Comercio, MC Graw Hill, Ed. 1997, Pap.428
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o Emite obligaciones.

o Descontar, dar en garantia o negociar los titulos de crédito de sus clientes
con las personas que reciban financiamiento,

p Gestiona por cuenta y nombre de los depositantes, el otorgamiento de
garantias en favor del fisco federal.

o Presta servicios de depésito fiscal.

Arrendadoras Financieras.”

Las arrendadoras son aquellas que mediante un contrato se obligan a adquirir
determinados bienes para conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona
Fisica o0 Moral (llamada arrendataria), obligandose ésta a realizar pagos parciales por una
cantidad determinada de dinero que cubra el valor de adquisicién de los bienes, las cargas
financieras y los accesorios.

Podran realizar las operaciones siguientes:

¢ Celebra contratos de arrendamiento financiero.

g Adquirir bienes, para darlos en amendamiento financiero.

o Adqguirir bienes del futuro arrendatario, con el compromise de darlos a éste
en arrendamiento financiero.

g Obtiene préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y de
fianzas del pais o de entidades financieras del exterior.

g Emite obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito.

Sociedades de Ahorro y Préstamo.’

Son personas morales con personalidad juridica y patrimenio propios, de capital
variable, no lucrativas, en las que la responsabilidad de los socios se limita al pago de sus
aportaciones. Tendra duracién indefinida.

Su objeto es la captacidn de recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad obligada a cubrir el
principal v, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.

* Idem (3) Pag.432
* Idem (3) Pg.439
® Idem (3) Pdg 445
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La colocacion de dichos recursos se harz inicamente en los sccios o en inversiones
en beneficio mayoritario de los mismos.

Sus funciones serdn:

0 Las de recibir depésitos de dinero de sus socios y de menores
dependientes econdmicamente de éstos, en el que el socio serd el
representante legal.

g Otorga préstamos o créditos a sus socios y en el caso de sus trabajadores,
créditos de caricter laboral.

0 Asumir obligaciones por cuenta de sus socios con base a cr'iieditos
concedidos, a través del endoso aval de titulos de crédito, siempre que en

su conjunto no excedan del veinte por ciento de los activos totales de la
Sociedad.

Uniones de Crédito.”

Son sociedades anénimas de capital variable de acuerdo con la leyes mercantiles y son
intermediarios financieros que se especializan en los ramos ganadero, industrial, comercial
o la combinacidn de éstos; cuyos socios pueden ser personas fisicas o morales dedicados a
algunos de estos ramos.

Las actividades que pueden realizar, entre otras, son las siguientes:

g Facilitar el uso del crédito a sus socios y prestar su garantia o aval, conforme
a las disposiciones legales y administrativas aplicables, en los créditos que
contraten con sus socios.

o Recibe préstamos exclusivamente de sus socios, de instituciones de crédito,
de seguro y de fianzag y de proveedores.

g Emite titulos de crédito, en serie o en masa, para su colocacion entre el gran
publico inversionista.

g Operaciones de descuento, préstamo y crédito solo con sus socios.

o Recibir de sus soctos depdsitos de dinero con ¢l objeto de prestar servicios
de caja,

n Recibe de sus socios depésitos de ahorro.

g Adquiere acciones, obligaciones y otros titulos semejantes.

p  Seencarga de la compra y venta de los frutos o productos obtenidos por sus

T 1dem (3).Pag.447
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$0¢i0s 0 por terceros.
o Comprar, vender y comercializar insumos, materias primas, mercancias y
articulos diversos, asi como cualquier bien de capital necesario para la

explotacion agropecuaria o industrial.

Empresas de Factoraje Financiero.®

Se entiende por factoraje financiero, aquella actividad en la que mediante contrato que
celebre la empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas morales o fisicas que
realicen actividades empresariales, la primera adquiere de los segundo derechos de crédito
relacionados a proveeduria de bienes, de servicios o de ambos, con recursos provenientes de
las operaciones pasivas.

Podrén realizar las operaciones siguientes:
i Celebra contratos de factoraje financiero;
o Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y de fianzas
del pais o de entidades financieras del exterior, destinados a la realizacién de las
operaciones autorizadas (las sefialadas en este parrafo) o para cubrir necesidades

de liquidez relacionadas con su objeto social;

¢ Emite obligaciones subordinadas y demas titulos de crédito, en serie o en masa,
para su colocacién entre el gran piblico inversionista.

o Descontar, dar en garantia o negociar en cualquier forma los titulos de crédito o
derechos de crédito provenientes de los contratos de factoraje, con las personas
de las que reciban financiamiento;

o Constituye depésitos a la vista y a plazo, en instituciones de crédito del pais o en
entidades financieras del exterior, asi como adquirir valores aprobados para ¢l

efecto por la Comision Nacional Bancaria y de Valores;

o Presta servicios de administracion y cobranza de derechos de crédito, entre ofras.

Casas de Cambio.’

Las actividades que realizan las casas de cambio son consideradas como Actividades
Auxiliares de Crédito. Su objeto social debe ser exclusivamente la realizacion de compra -

* fdem (3).Pag.451
° Idem (3).Pag 452
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venta y cambio de divisas, billetes y piezas metdlicas nacionales o extranjeras, que no
tengan curso legal en el pais de emisidn; piezas de plata conocidas come onzas troy, piezas
metélicas conmemorativas acufiadas en forma de moneda.'

Otras de las funciones que cubren en el mercado financiero, es la de operar
coberturas cambiarias. En éstas se realizan dos tipos de operaciones:

1. Lacompra de cobertura cambiaria utilizable por los importadores; y

2. Laventa de cobertura cambiaria utilizable por los exportadores.

La compra de cobertura cambiaria consiste en pagar en la fecha de contratacién a un
intermediario autorizado un “precio de cobertura” en pesos, adquiriendo el derecho de
recibir de este, si el Peso se deprecia, una cantidad en moneda nacional equivalente a la
depreciacion en délares controlados, o la obligacién de pagar al intermediario el equivalente
a una apreciacion del Peso si fuera el caso.

La Venta de Cobertura Cambiaria es ia operacidn complementaria de la anterior, en
esta operacién, el participante no tiene todavia los doblares y recibe a la fecha de
contratacién un “precio de cobertura™, y su ganancia aumenta si el peso se aprecia o pierde
si el peso de deprecia, pero tiene la ventaja de que en ¢l mometo de pactar est recibiendo
liquidez.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado,” (SOFOLES).

Surgen a raiz de la entrada en operacién del Tratado de Libre Comercio con
América del Norte el pasado 1° de enero de 1994, es un intermediario financiero con
facultades limitadas, sus denominaciones son Intermediarios Financieros de Objeto
Limitado, Intermediarios Financietos de Facultades Limitadas, y en terminologia inglesa,
Nonbank Banks.

El 15 de julio de 1993 se publicé en el Diario Oficial la resolucién que autoriza la
constitucién y operacion de la primera SOFOL en México.

La Ley de Instituciones de Crédito menciona en su articulo 103 fraccién IV que son
personas morales autorizadas por fa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que puedan
captar recursos provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y otorguen créditos para determinada actividad o
sector. No podrén recibir depositos del puablicoe.

1 Villegas H. Eduardo, Resa Ma, Ortega O.El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. 1*. Ed. 2'. Reimp.
México, PAC, 1991, P. 134
"' Revista Finanzas del mes de septiembre 1997
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Deberz contar con capital minimo fijo totalmente pagado, equivalente al 15% del
importe del capital minimo que determine la ley para las instituciones de banca miltiple.'*

De acuerdo a las reglas emitidas por la SHCP para la operacién de las Sofoles, (en la
octava) sefiala que para la realizacién de su objeto, las sociedades sélo podrin efectuar las
operaciones siguientes:

a

Capta recursos del piblico exclusivamente mediante la colocacion de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sujetos a la
condicion a que se refiere la siguiente regla.

Obtiene créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los
términos de las disposiciones legales aplicables.

Otorgar créditos a la actividad o al sector que Ie sefiale la autorizacién
correspondiente.

Invierte sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades
financieras, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacion.

Adquiere los bicnes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su
objeto, y

Las analogas y conexas gue autorice ¢l Banco de México.

En cuanto a sus operaciones activas, sélo podrin otorgar crédito a determinada
actividad o sector. No pueden operar con todos los segmentos del piblico que demanden

crédito.

Entre sus principales funciones, tiene la de facilitar el acceso de financiamiento a un
segmento especifico de mercado que de otra manera tendria obstdculos para llevar a acabo
sus proyectos. Por ello se otorgan créditos al sector inmobiliario ¢ hipotecario, bienes y
servicios, micro, pequefia y mediana empresa, comunicaciones y transportes, entre otros.

3.5 Organismo Bursatiles

Bolsa Mexicana de Valores.

Es una sociedad anénima de capital variable cuya funcién principal es facilitar las
transacciones con valores y desarrollar el mercado. Los socios de la bolsa son las casas de
bolsa y el iinico agente de bolsa existente en México. Sus funciones se mencionan en el

Capitulo 5.

2 iy el diane Oficial del 14 de junio de 1993 s¢ menciond 25% pero en 1a fe de erratas que se publicd ¢l 16
del misnio mes, s¢ seiala ¢l porcentaje comrecto, que ¢s ¢l 15%.,
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Casas de Bolsa.

Son sociedades andnimas inscritas en la seccion de intermediarios del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. Sus funciones se mencionan en el Capitulo 5.

Especialista Bursdtil.

En 1990 se autoriza la figura del Especialista Bursdtil como intermediario en el
Mercado de Valores.

Puede constituirse como una sociedad mercantil cuyo objeto serd “actuar como
intermediario por cuenta propia o ajena, respecto de los valores en que se encuentren
registrados como especialistas en la bolsa de que sean socios, sujetandose a las
disposiciones de caricter general que dicte la CNBV o a lo previsto en el Reglamento

Interior de 1a Bolsa de Valores correspondiente. Sus funciones se mencionan en el Capitulo
513

Sociedades de Inversidon

Son sociedades anénimas con un capital minimo totalmente pagado, orientadas at
analisis de opciones de inversién de fondos colectivos, que tienen por objeto la adquisicién
de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos,
con recursos provenientes de la captacién de numerosos ahorradores interesados en formar
y mantener su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender
intervenir en la gestion administrativa de las empresas en que invierten, salvo el caso de las
SINCAS.

“EL objetivo de las Sociedades de Inversion es fortalecer y descentralizar el

mercado de valores, permitir el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho

mercade, democratizar el capital y contribuir al financiamiento de Ia planta productiva del
s 14
pais”.

3.6 Instituciones de Apoyo

INDEVAL.

“Instituto para el Depédsito de Valores, fue creado por decreto el 8 de abril de 1978.

13 Carvallo Yafiez, Erick: Nuevo Derecho Bancario y Bursdtil Mexicano 2%, Ed . Méaico, Pormia, 1997. P
297.

"y itlepas H. Bduarde, Rosa Ma. Ortega 0. Bl Nueve Sistema Financiero Mevicana 1% Ed 2. Remp ,
México, PAC, 1991 P 186
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Tiene por objeto prestar servicios relacionados con la guarda, administracion,
compensacion, liquidacién y transferencia de valores”.!” Antes de su creacion el manejo de
los valores se hacia iinicamente, por lo que existian problemas como extravio de valores.

En 1986, como resultado de la desincorporacién de entidades del sector piblico, se crea la
Sociedad de Depdsito denominada S.D. INDEVAL la cual adopta el caricter de organismo
privado. “Se trata de un depésito central de valores que facilita las operaciones y

transfen;rslcias del mismo mediante registro, sin que sea necesario el traslado fisico de los
titndos™,

AMIB.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles. Nace en 1993, por la unién del
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (MMEC) y 1a Asociacién Mexicana de Casas
de Bolsa (AMCB), con la intencién de incorporar a esta tiltima la capacitacion técnica
bursitil como uno de los servicios que brinda a sus agremiados.

Su objetivo es desarrollar estudios y trabajos que permitan la consolidacién del
Mercado de Valores, ante la conveniencia y necesidad de formar un mercado organizado de
valores que contemple la amplia variedad de instrumentos de captacidn y sus diferentes
facetas de operacidn. Asimismo, pretende dar respuesta a Ia necesidad de difindir la
cultura bursatil, contribuir a la adecuada capacitacién del personal de las instituciones
bursatiles, transmitir la tecnologia bursatil e incentivar la investigacion sobre este aspecto.

CEMYV.

El centro Educativo del Mercado de Valores inicia sus funciones en 1995. Se apoya
en los 12 afios de experiencia académica de las diversas instituciones que le dieron origen,
seleccionando y actualizando los mejores programas educativos y contando con el apoyo de
funcionarios de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, la Bolsa Mexicana de
Valores, la 5.D. INDEVAL y otras instituciones bursatiles, quienes ademas de fungir como
instructores, asesoran y apoyan constantemente las actividades del Centro.

CAVAL.
Calificadora de Valores. Su objeto es dictaminar acerca de la calidad crediticia de
los titulos emitidos por las empresas mexicanas que acuden a este tipo de financiamiento.

La calificacion consiste en opinar acerca del riesgo y la capacidad de pago de un emisor.

FAMEVAL

Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. Fideicomiso administrado por el Banco de

"* Yillegas H. Eduardo Rosa Ma. Onrtega O.: El nuevo Sistema Financiero Mexicano 1* Ed. 2*. Reimp.,
México, PAC, 1991, P. 171

S AMIB, A.C.: Manual de Induccién al Mercado de Valores, 1% Ed , México, Bolsa Mexicanze de Valores,
1994. P 35,
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Meéxico, tiene como finalidad preservar la estabilidad financiera de los participantes, asi
como procurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas por las casas de bolsa ¥
especialistas burstiles con su clientela, provenientes de operaciones y servicios propios de
su actividad profesional, objeto de proteccién expresa del Fondo.

FOBAPROA.

Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. Fideicomiso administrado por el Banco
de Meéxico. Su finalidad es la realizacién de operaciones preventivas tendientes a evitar
problemas financieros que pudiera presentar las instituciones de Banca Multiple, asi como
procurar el cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas instituciones, objeto de
proteccién del Fondo.

“El FOBAPROA también ha apoyado a ciertas instituciones a través del Programa
de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE). Mediante este programa de adquieren
obligaciones subordinadas convertibles forzosamente en acciones, en caso de que aquellas
no sean cubiertas dentro de determinados plazos”.!”

Asf es como presentd de manera general la estructura del Sistema Financiero Mexicano.

"7 Correa, Eugenia Liberalizacién de los Mercados Financicros (Resultados y Alternativas), 1. Ed., México,
Juan Pablos Edutor, S A, 1996, P. 70
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ANTECEDENTES

El nacimiento de ia Banca, o mejor dicho de la actividad bancaria, se puede datar en
el afio 3000 a.c., en Babilonia; los primeros Bancos los podemos encontrar en Grecia y
medio oriente, donde algunos comerciantes que se dedicaban al cambio de metales
preciosos por monedas de uso corriente y a hacer préstamos a tasas de interés fijadas por
los gobernantes, realizaban esta actividad sobre “bancos”, unos muebles parecidos a los de
los carpinteros, de aqui posiblemente nacié la denominacién para estas instituciones: Ios
primeros Bancos “modernos” surgen en Europa en el sigio XVI.

La antigiiedad de la actividad bancaria ha hecho que se convierta en el inteprante
més importante de los Sistemas Financieros en el dmbito mundial y por supuesto de nuestro
pais. Su papel como intermediario es vital para el desarrollo de 1a actividad productiva del
pais v por lo tanto de su desarrollo.

En los sucesos financieros buenos y malos mads recientes de nuestro pais, la banca
ha tenido que ver mucho para ¢l desarrollo de los mismos, por esto, para entender la
situacién del México actual en materia financiera, el estudio del Sistema Bancario es
importante.

4.1 Definicién

La Ley de Instituciones de Crédito nos dice que el sistema bancario mexicano estd
integrado por el Banco de México, las instituciones de Banca Miuiltiple y la Banca de
Desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional, y los fideicomisos ptiblicos constituidos por
el Gobierno Federal para el fomento econbmico’,

4.2 Servicio de Banca y crédito

El servicio de Banca y Crédito sélo podran prestarse por institucienes de crédito que
podran ser;

0 Instituciones de Banca Muitiple, e

11 Instituciones de Banca de Desarrollo

' Codigo de Comercio, Ley de Instituciones de Crédito, Mc Graw Hill 1997, Phg. 356.



CAPITULO 4 Sistema Bancario 5]

Se considera servicio de banca y crédito, la captacion de recursos del publico en el
mercado nacional para su colocacion entre el piblico. Mediante actos causantes de pasivo
directo o contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y en su caso,
tos accesorios financieros de los recursos captados; esta es, dedicarse en forma profesional
y masiva a captar recursos del ahorro piblico o disponibilidades en efectivo de la
poblacidn, para a su vez, transmitirlos a aquelios sectores que necesitan apoyo econdémico y
financiero para el desarroflo de sus actividades.

4,3 Instituciones de Banca Miltiple
Definicién

Conocida mejor como la banca privada o comercial, la Banca Multiple realiza la
intermediacion financiera con fines de rentabilidad, prestando toda clase de servicios como
son: depésito, ahorro, inversidn, crediticios, capitalizacién, fiduciarios. Etc.,

De acuerde a la regulacién de la Ley de Instituciones de Crédito (LIC), las
instituciones de banca multiple tienen actualmente e} caracter de personas morales de
derecho privado, regidas no obstante por disposiciones de orden puablico, debido a la
actividad y al servicio que prestan.

Es evidente que el volumen mayor de recursos que maneja la Banca no es propio
sino de terceros, y se debe a ello la importancia que tienen para el Estado regular el
gjercicio de la Banca y vigilar su sana operacién.

A diferencia de lo que ocurre con las instituciones de Banca de Desarrollo, Ja LIC
prevé y norma la constitucién de las Instituciones de Banca Muiltiple, estableciendo en
primer término que para organizarse y operar, requieren de autorizacién del Gobierno
Federal, concedida discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico
(SHCP), oyendo Ia opinién del Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), y que esta autorizacién no es transmisible.

43.]1 Funciones:
Las operaciones que pueden efectuar los bancos entre otras, son las siguientes:

Emite dep6sitos bancarios de dinero.
Emite bonos bancarios.
Emite obligaciones en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior.

Efectia descuentos y otorga préstamos o créditos.

L IR e I =~

Expide tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito cn cuenta

cotriente.
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0 Adquirir los bienes muebles e inmucbles necesarios para la realizacién de su objetivo y

enajenarlos cuando corresponda.

Celebra contratos de arrendamiento financiero.

Practica operaciones de fideicomiso

Recibe depdsitos en administracién o custodia.

Actda como representante comin de los tenedores de titulos.
Operaciones con oro, plata y divisas.

Presta servicios de cajas de seguridad.

LR I - T -

Practica las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito y lleva a cabo mandatos y comisiones, y cualquier otra

operacidn prevista en Ley de Instituciones de Crédito.

4.3.2 Financiamiento

La Banca Comercial o Miiltiple estd integrada por todas las instituciones encargadas
de realizar la intermediacion financiera con fines de rentabilidad, esta (ltima constituye el
centro de la actividad financiera, capta los recursos del piiblico sobre los que se constituye
su capacidad de financiamiento y haciendo uso de ésta, principalmente en operaciones
activas * créditos *, realiza su funcién de promover la creacion y desarrollo de las empresas
como un complemento en la inversidn de las sociedades industriales, comerciales y de
servicios.

Para ¢l otorgamiento de su financiamiento, deberdn estimar fa vizbilidad econémica
de los proyectos de inversién respectivos, los plazos de recuperacion de éstos, las
relaciones que guarden entre si los distintos conceptos de los estados financieros o la
situacién econdmica de los acreditados, y la calificacién administrativa y moral de éstos
{iltimos, sin perjuicio de considerar las garantias, que en su caso, fueren necesarias.

Para conceder préstamos el sistema bancario debe ser muy cuidados ya que esta
manejando dinero o capital ajeno en su mayor parte.

4.3.3 Requisitos para ser sujetos de crédito

Sea persona fisica o moral establecida permanentemente en plaza, con cierto tiempo
en su actividad, ya que en términos generales, el crédito sirve para impulsar un negocio, no
para iniciarlo salvo aquellas empresas que son nuevas en su constitucion, pero que estan

soportadas con la experiencia ¢n el giro de Jos socios principales.

0 Que tenga capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones.



CAPITULQ 4 Sistema Bancario 53

i Que el solicitante sea solvente moral y econémicamente.

g Que sus productos o servicios que preste, tengan demanda constante en el

mercado.

g Que tenga capacidad de pago.

E!l dltimo punto debe ser tomado muy en cuenta por el solicitante del crédito, ya que
la capacidad de pago estd en funcion del tipo y monto del crédito y que debe ser el que
realmente pecesite y no el que consiga mas rapido o facilmente. Esta capacidad de pago
estd en relacién con la generacion de recursos que deben ser suficientes para cubrir los
costos y los gastos mds los intereses generados por el servicio del financiamiento.

Documentacion

El tipo de documentacidén que generalmente debe proporcionarse a la institucion de
crédito es la siguiente:

A) CON CIFRAS HISTORICAS

Informacién financiera reciente con una antigiiedad no mayor a tres meses, a la
fecha de la solicitud y de ejercicios anteriores completos consistentes en:
g Balance general
1 Estado de resultados
0 Estado de variaciones al capital contable
0 Estado de cambios en la situacion financiera
1 Otros estados:
Estado de costos de produccion y ventas
Flujo de efectivo

Relaciones analiticas

De preferencia seria que la informacion financiera esté dictaminada.

De contar con inmuebles, es conveniente proporcionar los datos del registro pblico
de 1a propiedad para que la institucién de crédito lleve a cabo la verificacién y analice la
situacién actual, sobre todo, si estos bienes van a garantizar el préstamo y también para
validar las cifras proporcionadas en ¢l balance.

B} INFORMACION FINANCIERA PROYECTADA
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Para 1os casos en que se solicite financiamiento a mediano o largo plazo consiste en:

10 Balance general
g Estado de resultados
i Estado de variaciones al capital contable
g Estado de cambios en la situacién financiera
g Otros estados:
Estado de costos de produccién y ventas
Flujo de efectivo

Relaciones analiticas

C) ESTADOS FINANCIEROS ACTUALIZADOS

g Balance general
g Estado de resultados
n Estado de variaciones al capital contable

[ Estado de cambios en la situacion financiera

D) OTRA INFORMACION

Actas constitutivas

Actas de asamblea

Poderes

contratas con clientes

Nombre de los funcionarios y su antigiledad

Estudio de mercado

o o o o @ 89 G

Proyecto de inversion
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4.4 Diferentes tipos de financiamiento bancario’
La Banca Muiltiple ofrece, entre otros, los siguientes financiamientos:
g Cuenta Maestra

Es un instrumento de inversién de altos rendimientos y disponibilidad inmediata de fondos.
Combina los servicios de vna cuenta de cheque tradicional y el de inversiones; ademads
proporciona una serie de servicios adicionales como pago de servicios y tarjetas de crédito,
transferencias de fondos entre cuentas o Ia asignacién de kinea de crédito.’

Mesas de dinero

Las instituciones de crédito han tenido que crear dreas especializadas para operar los
recursos propios y los de sus clientes principales, a fin de obtener un manejo eficiente de
es0s recursos, que son cuantiosos. Su funcibn es precisamente buscar la manera de hacer
eficiente la aplicacién de los recursos excedentes, dando un servicio mas personalizado a
los clientes importantes, haciendo uso de las misma técnicas de una casa de bolsa y con
acceso a los mismo instrumentos.*

g Préstamo Quirdgrafario o Préstamos Directos sin Garantia

Este tipo de préstamo se conoce también como préstamo directo o préstamo en
blanco, pues su garantia es la solvencia y moralidad del solicitante. Puede requerirse de
aval y generalmente los créditos son a 90 dias, pero pueden tener hasta un afio de plazo.
Cuando estos préstamos tienen garantia se les llama préstamo con colateral, entregandose
como garantias documentos y contrarecibos de clientes, siendo la amortizacién del
préstamno del vencimiento de documentos.

Los intereses se cobran anticipadamente de modo que el cliente recibird Gnicamente
el monto liquido, esto es, el monto autorizado del crédito menos los intereses.

o Descuento de documentos

Este financiamiento consiste en transferir en propiedad titulos de crédito a una
institucién de crédito, quien pagara en forma anticipada el valor nominal de titulo menos el
importe de los intereses correspondientes entre la fecha del descuento y la fecha de su
vencimiento y una comisién por la operacién. Su propésito principal es darle a la empresa
una recuperacién inmediata de los documentos por cobrar a clientes.

Los intereses se cobran anticipadamente, descontandose de los documentos.

Fuentes de financiamiento, Manuza! de consulta, IMEF, A_ C Nactonal Financiera, Mexico 1992,Pag 45.
' ldem (14) p. 278
ldem (14} p 285
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g Crédite de Habilitacion o Avio

Fste crédito con garantia se otorga a corto y mediano plazo, siendo un méximo de 5
afios y generalmente de a 3 afios, se utiliza para financiar la produccion de la actividad
industrial, agricola y ganadera.

I Préstamo de Habilitacion o Avio a la Industria. Destinados a adquirir
materia prima, materiales, pago de mano de obra directa y los costos
relacionados con la produccidn en proceso.

0 Préstamo de Habilitacién o Avio a la Agricultura. Destinado para la compra
de semillas fertilizantes, insecticidas, fungicidas, compra de refacciones,
reparacién de maquinaria agricola, y costos en general para la preparacién de
la tierra.

[ Préstamo de Habilitacion o Avio para la Ganaderia. Destinados para la
compra de ganado de engorda, forrajes, cultivo de pastos, vacunas, jomales,
etc.

Se requiere un contrato privado ratificado ante Notario Cormredor, ¢ Escritura
Piblica. Su plazo es de tres afios, con garantia de materias primas y/o materiales,
pudiéndose gravar la unidad industrial, agricola o ganadera, ademés de otorgar garantia
hipotecaria fiduciaria adicional.

La amortizacién del préstamo se realiza en forma mensual, trimestral o semnestral,
dependiendo de las necesidades del cliente.

1 Préstamos Refaccionarios

Es un crédito con garantia, se otorga a mediano o largo plazo y se emplea para
financiar principalmente activos fijos tangibles, inversiones de mediano o largo plazo y
también para la liquidacién de pasivos o adeudos fiscales relacionados con la operacién de
12 industria, la agricultura y la ganaderia.

Este crédito tiene un plazo legal de 15 afios ¢n la industria y de 5 aftos en la
agricultura y ganaderia, pero generalmente se olorga a 10 y 3 afios, respectivamente, nunca
superando la vida probable de los activos fijos financiados.

o Amendamiento Financiero
Este tipo de financiamiento es muy comun para inversiones de cardcter permanente,

teniendo como ventaja el utilizar los activos fijos sin necesidad de desembolsar
inmediatamente capital.
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El financiamiento se establece por medio de un contrato, a través del cual el
arrendador se obliga a entregar ¢l uso del bien al arrendatario a cambio del pago de una
renta durante un cierto periodo, teniendo al final del plazo la opcion de recibir la propiedad,
volveria a rentar o enajenarla.

p Crédito Comercial en Cuenta Corriente

Para hacer uso de este crédito se requiere establecer un contrato para que los bancos
corresponsales paguen a un beneficiario por cuenta del acreditado como documentacidn, el
importe de los bienes especificos que se hayan sefialado en el contrato. Para su celebracién
se requiere de un contrato privado inscrito en el Registro Pablico o de una escritura pablica.
Generalmente capital e intereses se amortizan mensualmente.

p Créditos Hipotecarios

Son financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad para la adquisicion,
construccion o mejoras de inmuebles destinados al objeto social de la empresa; también
para el pago o consolidacion de pasivos originados en la operacién normal, excluyendo
pasivos por financiamientos otorgados por otras instituciones bancarias, puede destinarse
también a apoyar el capital de trabajo.

El crédito se amortiza mensual, trimestral o anual, dependiendo de las necesidades
especificas debiéndose liquidar los intereses mensualmente por lo general.

o Préstamo Hipotecario Industrial

Este préstamo se otorga con garantia hipotecaria en primer lugar de la unidad
industrial, la que incluye todos los activos tales como el efectivo, cuentas por cobrar, etc., y

su destino debe ser fuente de los préstamos de habilitacidn o avio y refaccionarios.

Se utiliza principalmente para consolidar pasivos y cuando no exista un préstamo
especifico al acudir.

4.5 Banca de Desarrollo
Definicién

Conjunto de organismos encargados de subsanar las carencias de financiamiento de
ciertos sectores de la economia (principalmente micro y pequefia empresa) mediante ¢l
otorgamicnto de crédito y la creacion de Fideicomisos para fomentar su crecimiento y
desarrollo.
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4.5.1 Funcién

Diversificar el riesgo que en forma individual le presenta cada crédito a través de la
diversificacién de su cartera. Ademds la banca de desarrollo debe convertirse en el agente
de cambio que a través del financiamiento a largo plazo otorgado como banco de segundo
piso, otorga y opera lineas de descuento. Su funcién no debe quedar Ginicamente dentro de
esta actividad de descuento, también debe ser promotora de desarrollo interviniendo en la
medida de lo posible en la administracion de las organizaciones.

Sus principales funciones:

* Actia como agente financiero de fos Gobiernos Federal, Estatal y Municipal,
y como consejero en la emisién, contratacién y colocaciones de valores y

bonos piblicos.

® FEs agente financiero del sector piblico en la negociacion, contratacién y

manejo de créditos del exterior.

e Provee de asistencia técnica y financiamiento para el desarrollo industrial y

los programas de desarrollo econdmicos regionales.
¢ Promover el mercado de valores para canalizar recursos al sector industrial.
e Apoyaa la pequeiia y mediana empresa.

e Promueve y financia actividades prioritarias para el Gobierno Federal,

Estatal y Municipal.

4.6 Organismos Integrantes:

Nacional Financiera (NAFIN)

Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEX)

Banco Naciconal de Obras y Servicios Piiblicos (BANOBRAS)

Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL)

Banco Nacional de Comercic Interior (BNCI)

Fideicomisos Instituidos con relacién a la Agricultura (FIRA)

Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC)

Fondo de Operacién y financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI)
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NACIONAL FINANCIERA

Con el propdsito de cumplir con su objetivo de promover ¢l desarrollo del sector
industrial a través de! fomento y gestion de proyectos que atiendan a sus necesidades,
otorgando apoyo al desarrollo tecnolégico, capacitacion, asistencia técnica y el incremento
de Ia productividad, sobre todo en la pequefia y mediana industrias, Nacional Financiera bha
experimentado una transformacion en diversos frentes.

Para cumplir con el objetivo de diversificar las fuentes de fondeo institucional y
contar con recursos mas competitivos, se¢ ha llevado un proceso de recomposicién de la
estructura de captacién interna. Nafin ha participado de manera importante en el regreso de
las instituciones mexicanas al mercado internacional de capital. Congruentemente con el
proceso de transformacién que la banca de desarrollo experimentd durante ios dltimos afios,
la evolucion de Nafin ha permitido que los niveles de financiamiento otorgado asciendan
hoy a mas de 125 mil millones de pesos.

Al operar como institucién de segundo piso, se canaliza casi el 72% de los recursos
a través de la red de intermediarios financieros, que actualmente suman mas de 560.

Se ha logrado a través de diversos programas de fomento y gracias a la participacion
de la red de intermediacion financiera, beneficiar a mds de 366 mil empresas, de las cuales
908 corresponde a los estratos de la micro y pequefia empresa.

Mediante la descongelacion paulatina de los recursos invertidos en las carteras
accionarias y crediticias y fomentando el desarrollo del mercado de valores como medio de
acceso a fuentes alternas de financiamiento para un mayor nimero de empresas, se ha
logrado un fortalecimiento de la estructura financiera de fa institucién.

Primordialmente las funciones de Nafin estdn encaminadas al apoyo de las micro y
pequeiias empresas, ademas de las ya mencionadas tenemos las siguientes.

4 Dar garantias para el otorgamiento de créditos.

@ Capacitacién empresarial a los micro y pequeitos empresarios.
@ Asistencia técnica y asesoria financiera.

€ Crédito internacional

% Ingenieria financiera

€ Promocidn a la inversidn extranjera.

® Fiduciarios

€ Avalios

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR

Esta es la institucién de banca de desarrollo que tiene como funcién financiar el
comercio exterior de México. Dentro de sus objetivos mas importantes se encuentran:

@ Otorgar apoyos financicros.
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€ Oftorgar garantias de crédito.

% Proporcionar informacion y asesoria financiera a exportadores en genetal en la
colocacion de articulos v prestacidn de servicios en el exterior.

4@ Participar en el capital de la empresas de comercio exterior.

€ Promover la inversion de capitales a empresas exportadoras.

© Otorgar apoyos financieros a exportadores indirectos.

4 Otorgar apoyos a empresas comercializadoras de exportacién.

@ Estudiar politicas, planes y programas de fomento al comercio exterior y su
financiamiento.

4 Participar en la promocién de oferta exportable.

El Banco de Comercio Exterior tiene diferentes programas de apoyo financiero, a
continuacion se presentan los principales programas:

A. Fortalecimiento de la estructura financiera de empresas exportadoras: El objetivo de
este programa es fortalecer la estructura financiera de empresas exportadoras
mediante [a substitucion de pasivos en pesos mexicanos a ddlares estadounidenses.
El propdsito aparente e este programa es hacer competitivas las tasas de interés, dado
que las mexicanas no lo son. Pueden acudir a este programa las empresas
exportadoras con experiencia, cuyo costo de financiamiento le afecte dé tal forma que
no pueda aumentar sus exportaciones.

B. Programa de equipamiento del sector industrial penerador de divisas: Apoyar con
financiamiento la instalacion, ampliacién o modemizacién de empresas para
incrementar la oferta exportable no petrolera través de la adquisicién de unidades de
equipo o proyectos de inversion. En realidad no es muy clara la distincién entre
adqguisicién de equipo y proyecte de inversion, en esencia son proyectos de inversién,
la diferencia aparente no aclarada puede referirse 2 la instalacién de una nueva unidad
industrial o compra de equipo para una ya existente.

C. Programa de exportacién de manufacturas y servicios. A través de Ja banca miltiple
se otorgan créditos para capital de trabajo y para inversion en activos fijos, para
desarrollar el proceso productivo, inventarios, prestacién de servicios y venta de
productos manufacturados y servicios de exportacion, asi como la adquisicién de
equipos y desarrollo de proyectos de inversion. Pueden acudir a este programa los
productores y/o comercializadores de manufacturas y servicios de exportacidn.

D. Promocidn al Sector Turismo Altamente Generador de Divisas. Este programa tiene
por objetivo financiar inversiones orientadas a ofrecer servicios turisticos altamente
generadores de divisas. Pueden tener acceso a este programa las empresas
establecidas en México que comprueben una administracidén profesional y cuyo
proyecto ademas de ser viable y rentable vaya a ubicarse en zonas con probada
concurrencia extranjera.

E. Sector Agropecuario y Silvicola de Exportacién: Este programa apoya al sector
agropecuario y silvicola a través de créditos destinados a capital de trabajo e
inversién en activos fijos para produccién, acopto, existencias, ventas, adquisicién de
unidades de equipo y realizacion de proyectos de inversion. Puede acudir a este
programa cualquier tipo de organizacién agropecuaria de exportacién.

F. Sector Apicola de Exportacién: Este programa apoya al sector Apicola a través de
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créditos destinados a capital de trabajo o inversion fija para produccidn, acopio,
existencia, ventas, adquisicién de unidades y proyectos de inversidn. Pueden acudir a
este programa las organizaciones de productos Apicola de exportacidn.

G. Apoya a las importaciones: Este programa, a través de [a banca muitiple, estd
orientado a otorgar créditos de corto y largo plazo para apoyar importaciones de
productos basicos y de bienes de capital. Puede tener acceso a este programa las
empresas establecidas en México.

BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS

Es un instrumento del Gobiemo Federal para apoyar el financiamiento de obras,
vivienda y servicios de cardcter general, cuya finalidad es:

a) Responder al reclamo nacional de créditos a largo plazo, cuyo fin es modificar la
fisonomia de la ciudad, pueblos y localidades.

b) Fortalecer su estructura federalista al ejecutar acciones permanentes en
coordinacién con los gobiernos de los Estados y con los Municipios del pais.

¢) Servir como instrumento financiero de la politica econdmica nacional al captar y
distribuir recursos de la mejor manera.

Por otro lado es importante mencionar los renglones basicos de inversion:

1. Obras publicas.

2. Habitacion y Vivienda

3. Transportes publicos.

4. Construcciones para la educacion media y superior.
5. Obras complementarias de tipo urbano como:

Servicios de agua potable.
Drenaje.
Alcantarillados.
Mercados.
Rastros.
Otro aspecto que vale la pena indicar, son los puntos fundamentales que integran el
programa de la Institucién.

[ s I o e

1. Crédito para obras y servicios publicos.

2. Crédito para creacidn y desarrolle de industrias de transformacion de interés
nacional.

3. Crédito para construcciones urbanas con la finalidad de satisfacer una necesidad
social.

Acorde con su objetivos de optimizar sus funciones de promocién y financiamiento
de actividades prioritarias en el dmbito estatal y municipal, Banobras ha logrado
incrementar en mas de 150% el valor real de los créditos otorgados entre 1930 y 1995, Se
han destinado recursos con la siguiente distribucion.
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¢ Comunicaciones y transportes: Créditos asignados al Sistema de Transporte
Colectivo de la Ciudad de México, Programa Estructural de Autrotransporte y las
Telecomunicaciones, mantenimiento y rehabilitacion de carreteras, sectores
camretero v ferroviario, transporte urbano, construccién y rehabilitacion de
carreteras y caminos de acceso, etc.

+ Apua potable: Servicios de Agua y Drenaje, sectorial de agua, Programa de
Agua Potable y Alcantarillado en Zonas Urbanas y el Programa de Agua Potable
y Saneamiento.

e Vivienda: Fondo Nacional de Habitaciones Populares (Fonhapo), Fonde de
Operacién y Descuento Bancario a la Vivienda (Fovi) y el convenio de
financiamiento celebrado con e} Fovissste.

e Infraestructura y equipamiento urbano: Pavimentacion y urbanizacion de calles y
avenidas, equipamiento municipal, estudios y proyectos, alumbrado publico,
reconstruccién destinado a cubrir basicamente dafios causados por desastres
naturales.

BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL

La funcién primordial de este Organismo es el financiamiento al sector
agropecuario, mediante la obtencién de créditos que garanticen el desarrolio de este sector.

Muy probablemente, Banrural fue el banco de desarrollo que mayores problemas
financieros enfrentaba. El deterioro del banco obedeci6 en gran medida al rezago del sector
agropecuario en general, pero sobre todo a las practicas del crédito del campo mexicano.
Existen las siguiente peculiaridades en el crédito a este sector que lo hacen especialmente
r1esgosos y costoso:

A)En general, los precios de los productos agropecuarios dependen de las
cotizaciones internacionales.

B) Las operaciones de Banrural de primer piso resultan sumamamente costosas,
porque ¢l crédito al menudeo tiene una administracion cara, més ain en las Zonas
donde no existe infraestructura bancaria.

C) Por muchos afios se usé la condonacién del crédito como un mecanismo de
transferencia de recursos.

D) Las garantias que ofrece el sector para recibir crédito son, en general, de dificil
realizacién, por lo que los costos de transacci6n asociados obligan 2 exigir una
mayor proporcién de garantias por cada peso prestado.

E) Banrural compraba insumos y vendia productos, con o que no solo volvia a los
productores sumamente dependientes del banco, sino que les impedia participar
activamente en las decisiones de produccion.

La evolucién del banco en la pasada administracién estuvo intimamente ligada con
tres tépicos: las reformas al sistema financiero, las modificaciones al marco juridico del
sector agropecuario y la apertura comercial.
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Banrural ha fortalecide su papel como banca de desarrollo al apoyar a productores
con un grado superior de organizacion y canalizar recursos financieros a aquellas zonas que
por sus caracteristicas fisiograficas, limitan la presencia de la banca. Los recursos que
otorga Banrural se destinan para el cultivo de maiz, trigo, soya y frijol, asi como la cria vy
engorda de bovinos.

Entre los programas de apoyo crediticio que ha instrumentado la institucidn,
destacan el de adquisicidn de insumos y bienes de capital, el de comercializacién de
productos agropecuarios y el de financiamiento y reembolso de la asistencia técnica. Con
respecto al financiarmiento para la compra de insumeos, resalta el apoyo a las operaciones de
39 distribuidores de fertilizantes. En el financiamiento para bienes de capital se destinaron
apoyos para la adquisicién de tractores y diversos implementos agricolas. Con respecto a la
comercializacion de productos, sobresalen los programas para el café, trigo, sorgo, frijol v
soya. Asi ahora el banco apoya éstos procesos respetando la libertad e iniciativa de los
productores.

FIRA FIDEICOMISOS INSTITUIDOS EN RELACION LA AGRICULTURA.

Fira ¢s un conjunto de fideicomisos financieros de apoyo al sector agropecuario,
constituidos en Banco de México. Incluye el Fondo de Garantia y Fomento para la
Agricultura, Ganaderia y Avicultura (Fondo), el Fondo Especial para Asistencia Técnica y
Garantia para Créditos Agropecuarios (Fega), ¢l Fondo Especial para Financiamientos
Agropecuarios (FEFA) y el Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras
(Fopesca).

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR

BNCI nace por la necesidad de apoyar al sector comercio en las diversas entidades
del pais, siendo uno de los objetivos prioritarios de este organismo la promocion de ia
productividad y la eficiencia del comercio interior y del abasto. Por lo tanto, las acciones
realizadas en estos dltimos afios se concentran en los siguientes dos puntos:

A) Diversificar y ampliar la cobertura de sus servicios para alcanzar mayores
niveles de eficiencia y atender oportunamente las demandas de las diversas
esferas de su sector.

B) Elevar cuantitativa y cualitativamente el nivel de operaciones mediante el disefio
de nuevos esquemas que coadyuven a mejorar la eficiencia del comercio.

Entre los diversos programas del banco puede sefialarse el de Acerca, que promueve
una comercializacién rapida y eficiente de los productos del campo, asi como el programa
de apoyo a las uniones de crédito y los programa de fomento de la inversion en
infraestructura. Sobre estos ultimos, debe sefialarse que la inversion en infraestructura es
fundamental para impulsar el desarrollo y la modemizacién de los canales de
comercializacion.
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FONDQ PARA EL DESARROLLO COMERCIAL

El Fidec se crea et 1981, fundamentalmente para inducir la participacidn activa de
la banca comercial en el financiamiento integral de proyectos que fomenten la
modernizacién integral del comercio. Los apoyos de Fidec se orientan a toda la cadena de
distribucion, desde el acopio hasta la venta final.

Para reducir los costos de la banca al menudeo, en los iiltimos afios se ha
promovido el financiamiento a intermediarios financieros no bancarios, tales como uniones
de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y otro tipo de organizaciones
gue funcionen como intermediarios financieros “de facto” (uniones de compra, cadenas
voluntarias, cooperativas, eic.).

FONDO DE OPERACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO A LA VIVIENDA.

Upa parte importante de la poblacién no cuenta con los recursos suficientes para
poder adquirir una vivienda. Si los mercados financieros no exhibiera imperfecciones, los
individuos podrian contratar un crédite que les permitiera compra una vivienda de acuerdo
con sus necesidades. Sin embargo, problema de informacion y escala impiden que las
personas de bajos ingresos tengan acceso a los mercados formales de crédito. Es entotices
cuando se justifica la intervencion de la banca de desarrollo en ei apoyo al financiamiento a
la vivienda de interés social.

En el sistema bancario existe diversidad de opciones para invertir como para
financiarse, pero no olvidemos que este sector después de la crisis de diciembre de 1994,
presentd grandes problemas, por el crecimiento de la cartera vencida, debido a las altas
tasas de intereses, que dejé deudores de la banca cautivos a la fecha.
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Se habla de un Sistema de Imtermediarios Bursatiles' debido a que existen
sociedades que de manera casi exclusiva llevan a cabo una actividad muy especifica y
diferente a fas que realizan los demas intermediarios integrantes del Sistema Financiero
Mexicano: la negociacion con titulos valor; cuentan con sus propias leyes y reglamentos, y
cumplen una funcién dentro del sistema economica nacional.

5,1 MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos e instituciones que permiten
realizar la emisién, colocacién y distribucion de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores de la CNBV, y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores™. Como
en todo mercado, en el de valores existe un componente de oferta y 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 fondos disponibles para inversion
proveniente de personas fisicas o morales.

5.1.1 TIPOS DE MERCADO MEXICANO®

Mercado de Capitales

Es un mercado disefiado para la formacién de capital social (creacion de activos
fijos) 6 bien para el desarrolio de proyectos de largo plazo por parte del emisor; el
cual se divide en renta variable representado por partes accionarias que se integran
al Capital Social suscrito y pagado y por ¢l otro lado en renta fija a través de
pasivos de mediano y largo plazo.

Mercado de Dinero

Los instrumentos del Mercado de Dinero son aquellos a través de los cuales
organismos publicos y privados cubren sus necesidades de liquidez a corto plazo, es
decir que representan una deuda o crédito colectivo estando formado por valores de
corto, mediano y largo plazo y que se colocan a valor nominal o descuento {por

| Bursitil derivado del término “bursa™ que significa bolsa, que ¢s fa palabrz con la que normalmente se denomina al lugar
¢n donde se hacen las negoelaciones con valores.

! Asociacion mexicana de Intermediarios Bursdtles, A.C “Intraducaién al Mereada de Valores™, 1994

) Matenal de apoyo del Centro Educativo del Mercado de Valores, g 3-5,
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debajo de su valor nominal) ¥y que son de bajo riesgo. Esta representado por
persopas fisicas, personas morales, entidades cconomicas, del sector piiblico,
privado, social, intermediarios financieros y que a la vez unos tienen fondos
temporalmente ociosos, que esperan les generen alguna utilidad y por otro que
necesitan financiamientos temporales o estacionales adicionales.

Mercado de Coberturas Cambiarias®

Hasta 1995 los tGnicos instrumentos derivados en México eran las coberturas
cambiarias.

El mercado de coberfuras cambiarias tenia como objetivo que las empresas
mexicanas que celebraran contratos de compra-venta de mercancias o servicios con
otros entes extranjeros se cubrieran ante una posible devaluacion del peso frente al
délar norteamericano, las Casas de Bolsa sélo podian participar para cubrir sus
posiciones de riesgo en dolares, ademds de que las personas fisicas extranjeras no
podian celebrar contratos referidos a estos instrumentos.

Su plazo era no menor de 3 ni mayor de 365 dias naturales, de acuerdo con la
circular 10-124bis emitida por la CNBV el 28 de noviembre de 1991.

El tipo de cambio utilizado en las Coberturas Cambiarias es el tipo de cambio libre
o tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en ddlares pagaderas en
territorio nacional, el cual es fijado por Banxico.

Mercado de Metales

Este mercado estd integrado por metales amonedados y los Certificados de Plata
cuyo plazo es indefinido y su rentabilidad es variable; el unico emisor es el
Gobiemo Federal: estin considerados como instrumentos de minima bursatilidad ya
que su operacidn ha sido muy baja.

MERCADO DE METALES

RENTA VARIABLE

Emisor Instrumento Plazo

@ Onzatroy y de Plata 0 Indefinido
Gobiemo & Centenarios 7 Indefinido
Federal & Ceplatas G 30 afios

*.as Nuevas Finanzas ¢n Mexca, Cathenne Mansell, ITAM 1993, Pag 5
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El respaldo con que cuentas estas monedas es un valor intrinseco. El precio se
determina en el mercado por la oferta y la demanda y la demanda que exista del
metal en los mercados internacionales. Las utilidades devengadas por el tenedor
corresponden a la diferencia de precios de compra y venta.

Mercado de Derivados (MexDer)

Los derivados son instrumentos financieros cuyo rendimiento depende del valor de
oftro instrumento al que estin referidos o del que se deriven. El MexDer iniciara
operaciones en 1998, inclusive si uno visita el Centro Bursatil se encuentra con un
piso para este mercado.
Las operaciones del MexDer iniciardn con tres tipos de contratos de futuros

0 Tasas de Interés (CETES a 91 dias, TIIE a 28 dias y UDI'S)

g0 Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

0 Sobre Acciones

El Mercado para la Mediana Empresa

El mercado para la mediana empresa fue creado en julio de 1993 con el objetivo de
fomentar el crecimiento y desarrollo de las empresas medianas, asi como una opcidn
mds de eleccion para el plblico inversionista. En sus inicies se denominé Mercado
Intermedio y el horario de operacines estaba limitado de 11.00 AM a 12:00 PM.

En estos mercados participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de
logra un crecimiento econdmico.

5.1.2 INTEGRANTES

+ Bolsa Mexicana de Valores

¢ Bolsa Mexicana de Derivados

¢ Casas de Bolsa

¢ [Especialistas Bursatiles

¢ Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
¢ Sociedades de Inversién

+ AFORE Y SIEFORE

+ Organismos de Apoyo
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5.2 ESTRUCTURA

ENTIDADES | . ENTIDADES | ENTIDADES
REGULADORAS ' OPERATIVAS | . DEAPOYO

i i EMPRESAS EMISORAS ¢
BANXICO i i CASASDEBOLSA . AMIB
: i BANCOS i 1 AMDB
INVERSIONISTAS ¢ i FAMERVAL
SOCIEDADES DE I i CAVAL
INVERSION : i INDEVAL

SHCP: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

BANXICO: Banco Nacional de México.

CNBV: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

BMV: Bolsa Mexicana de Valores.

AMIB: Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles.
AMDB: Academia Mexicana de Derecho Bursatil

FAMERVAL: Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.
CAVAL: Calificadora de Valores, ahora Standard and Poor’s S.A. de C.V.

INDEVAL: Instituto para el Deposito de Valores



CAPITULO 5 Sistema de Intermediarios Bursatiles 69

5.3 MARCO JURIDICO.?

+ Ley del Mercado de Valores

+ Ley de Sociedades de Inversion

¢ Regiamento Interior General de la BMV

+ Cédigo de Etica de la Comunidad Bursétil Mexicana

4+ Oftras regulaciones.

Cada uno de los participantes en el mercado organizade de valores se encuentran
sujetos, en su constitucién y operacidn, a un conjunto de normas y disposiciones que estan
contenidas en las leyes y los reglamentos mencionados a continuacion:

5.3.1 Ley del mercado de valores:

Regula la oferta pablica de valores, la intermediacién de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en €l intervienen, la estructura y
operacién del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los alcances de las
autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y la sana
competencia.

Esta formada por 117 articulos, agrupados en los siguientes diez capitulos.
I Disposiciones preliminares
it Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios
I  De las casas de bolsa y los especialistas bursatiles
v De las bolsas de valores
A% Comision Nacional Bancaria y de Valores
V1  De las instituciones para et depdsito de valores
VIL De los procedimientos para proteger los intereses del publico
inversionista
VIII De la contrataci6n bursatii
IX  De las operaciones internacionales
X De la automatizacion

5.3.2 Ley de sociedades de inversion

Esta ley define la organizacién y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversién (comunes, de deuda y de capital de riesgo) y de sus
respectivas operadoras; la intermediacién de sus acciones en el mercado de valores, y el
papel de las autoridades encargadas de promover su sano desarrollo y de vigilar su estricto
apego al marco normativo vigente.

* Pimna on Intemet “La Bolsa Mewcana de Valores™
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5.3.3 Reglamento General Interior de la BMV

Establece las normas operativas que se¢ refieren a la admisidn, suspension y exclusién
de socios de la BMV, requisitos de listado y mantenimiento de valores, asi como su
suspensién o cancelacion, reglas generales de operacion y de divulgacioén de informacion.

3.3.4. Cédigo de ética de la comunidad bursétil mexicana.

Obedece a la necesidad permanente de asegurar la integridad del mercado, manteniendo
su transparencia y estandares de operacion similares a os alcanzados en otras boisas del
mundo. Establece normas de conducta que promueven los sano usos y practicas de mercado
aplicables a los intermediarios bursitiles y su personal, y a los consejeros, directivos,
representantes y empleados de las instituciones de apoyo al mercado de valores, con los
propdsitos de evitar la manipulacion de precios y el uso de la informacién privilegiada, y de
establecer un clima de alta confiabilidad.

5.3.5. Otras regulaciones.

La negociacidén de valores en la BMV se rige adicionalmente por las disposiciones
supletorias de las siguientes leyes:

Ley de Agrupaciones Financieras

Ley de Instituciones de Crédito

Ley de Inversion Extranjera

Ley General de Sociedades Mercantiles

O o o g O

Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles

5.3.6. Cddigo de Comercio

Las Leyes y reglamentos antes mencionados, se¢ encuentra a disposicion del interesado
en los centros de informacién de la BMV.

5.4 FUNCIONAMIENTO

De manera simplificada ¢l mercado tiene un mecanismo operativo general que sc
inicia con la emisién de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento;
contintia con la colocacién de los valores entre los inversionistas a través de la
intermediacién autorizada (mercado primario) y finaliza con la obtencién de utilidades por
parte de los tenedores de los titulos y/o las negociaciones posteriores conocidas como
mercado sccundario.
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5.4.1 Esquema de funcionamiento en la siguiente pagina.

La colocacién primaria de los valores se efectia por la venta inicial de los mismos
por ¢l emisor al drea de financiamiento corporativo (F.C.) de la Casa de Bolsa que apoyé a
dicha empresa en los tramites de auntorizacion del instrumento ante la CNBV y la BMV,
(2)En el mercado secundaric de los inversionistas se indican dos veces para enfatizar la
doble posicidn de comprador y vendedor, situacién que puede ser parcial o total, es decir,
un inversionista puede vender alguno de sus valores y con el dinero recuperado adquirir
otros valores, o puede vender su cartera completa, o bien incrementar Ia que ya tenia. En
este mercado el flujo de valores y fondos son muy dinidmicos ¥ en ambas direcciones. (3)
Es pertinente mencionar que aunque los bancos no operan directamente en el piso de
remates, han logrado en su operacidn la intermediacién de algunos instrumentos
negociables en la bolsa, a través del manejo de fondos de inversidn y de cuentas maestras.

5.5 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es una institucién organizada bajo la forma
de Sociedad Andénima de Capital Variable que cuenta con la autorizacidn de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico para efectuar sus funciones. Los accionistas de la Bolsa son
las Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles. Los objetivos de la BMV son: facilitar la
realizacion de operaciones de compra - venta de valores emitidos por las empresas piblicas
o privadas que requieren captar recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover
el desarrollo del mercado bursatil, brindando asi un servicio que contribuye al
funcionamiento eficaz de la economia nacional.

5.5.1 OBJETIVO

El objeto de la BMV es proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios
para la realizacién eficaz de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y
titulos inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y otros instrumentos
financieros.

Actualmente sélo funciona una Bolsa de Valores en nuestro pais, aunque en teoria
pueden haber mas, de hecho en 1976, existian aparte de la Bolsa de 12 Ciudad de México
las Bolsas de las ciudades de Guadalajara y Monterrey. Los antecedentes de la actual Bolsa
Mexicana de Valores se remontan al sigio pasado: ya en 1894 se¢ reunian inversionistas
nacionales y extranjeros para negociar con titulos de empresas mineras.’

* CBI Casa de Bolsa. § A de C. V- “Gua del Mereado de Valares™, Mexicn. Bdutorial Jiguero, 1988
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5.5.1.1 La Bolsa Mexicana de Valores cumple sus objetivos a través de las
actividades siguientes:

p Establecimiento de locales, instalaciones v mecanismos que faciliten las relaciones
y operaciones entre la oferta y demanda de valores.

g Proporcionar y mantener a disposicién del piblico, informacién sobre los valores
inscritos en Bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la
propia Bolsa sobre sus emisores y las operaciones que en ellas se realicen.

o Hace publicaciones sobre todas sus operaciones, emisoras, etc.

p  Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que
les sean aplicables,

v Certifica las cotizaciones en Bolsa.

g Vigila la conducta profesional de los agentes y operadores de piso, para que se
desempefien conforme a los principios establecidos en el Cddige de Etica
Profesional de la Comunidad Bursétil.

g Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales
necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas al aceptar
participar en el mercado.

g Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos

de inversion.

5.6 BOLSA MEXICANA DE DERIVADOS.

El Consejo de Administracién de la BMV, en sesién del 23 de julio de 1996, acord6
proceder a la constitucién del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) estara
constituido como una sociedad mercantil bajo el esquema de sociedad andénima de capital
variable.

Seguramerite para este afio ya esté operando, sus objetivo bdsico serd el operar con
los contratos financieros derivados de otros titulos financieros, por ejemplo las opciones,
los warrants, los futuros, los swaps, etc. El pasado 31 de diciembre de 1996, en el Diario
Oficial de la Federacidn, se publicaron las reglas a las que deben apegarse las instituciones
que deseen participa en este nuevo mercado y para su funcionamiento.

7 EL FINANCIERO “El MexDer™ $/enero/97.Pag 3A
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El MexDer podr# estar integrado por

+ Casas de bolsa

¢ Casas de cambio

¢ Instituciones de crédito

¢ Otras personas morales no financieras

Los Derivados son instrumentos financieros cuyo rendimiento depende del valor de

otro instrumento al que estan referidos o del que se derivan. Los Derivados permiten a los
inversionista reducir el riesgo a fluctuaciones de tasas de interés, tipos de cambio o precios
de insumos o crear un portafolios de inversién a la medida de sus expectativas y/o
preferencias por el riesgo.

5.7 CASAS DE BOLSA®

Son los intermediarios del Sistema Bursdtil y su historia esta de la mano de la Bolsa
de Valores, es decir, sus origenes también datan de 1894, siendo su marco juridico principal
la Ley del Mercado de Valores de 1976,

El acto que da formalidad a la constitucion de una Casa de Bolsa o Especialista
Bursatil y les da la calidad de verdaderos intermediarios, ademads de la autorizacién por
parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, es su inscripcion en la Seccion de
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.’

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
CNBV y la BMV. Las comisiones que fas casas de bolsa cobran a sus clientes por el
servicio de compra-venta de acciones estdn sujetas a negociacion.

5.7.1 Sus funciones son:'°

5.7.1.1 Las Casas de Bolsa son sociedades andnimas autorizadas para de
acuerdo a la Ley del Mercado de Valores:

e Actuar come intermediario en el mercado de valores, en los términos de la Ley del
Mercado de Valores, sujetiandose a las disposiciones de caracter general que dicte la

' Cadigo de Comergio, Ley del Mercado de Valores, México 1997 Mc Graw Hill, Pig 546
¥ Ley de! Mereado de Valores art.21, Ed. PAC, Pig.43
1% 1ey del Mercado de Valores art.22. Ed, PAC, Pig 43-47
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Comision Nacional Bancaria y de Valores.

s Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden.
Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fondos al fin
comespondiente, el mismo dia de su recibo deberan, si persiste el impedimento para
su aplicacion, depositarios en institucién de crédito a més tardar el dia habil siguiente,
o bien adquirir acciones representativas del capital de alguna sociedad de inversion de
renta fija, depositandolas en la cuenta del cliente respectivo. En ambos casos los

fondos se registrarén en cuenta distinta de la que forman parte del activo de la Casa
de Bolsa.

« Prestar asesoria en materia de valores.

57.1.2 Con sujecion a las disposiciones de caricter general que dicte el
Banco de México:

s Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismo de apoya al
mercado de valores, para la realizacion de las actividades que les sean propias.

» Concede préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantia de éstos.

s Celebra reportos y préstamos sobre valores.

s Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades que
les sean propias.

5.7.1.3 De conformidad con las disposiciones de cardcter general que dicte la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

o Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores o que
ayuden a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes entre
cotizacién de compra y venta de los propios titulos, o bien que procuren mejoras las
condiciones de liquidez del mercado, asi como a una mayor diversificacion de las
transacciones.

e Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores.

¢ Realizar inversiones con cargos a su capital global.

« Realizar operaciones de valores con sus Accionistas, Empleados, Directivos y
micmbros del Consejo de Administracion
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e Invertir en acciones del capital social de entidades de! exterior.

o Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal,
complementarias a las que establece la Ley del Seguro Social y de primas de
antigiiedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

5.8 ESPECIALISTAS BURSATILES"

5.8.1 Actividades que pueden realizar

5.8.1.1. Los especialistas Bursétiles son sociedades andnimas autorizadas
para:

e Actuar como intermediario por cuenta propia o ajena, respecto de los valores en que
se encuentren registrados como especialista en la Bolsa de Valores.

e Los Especialistas Bursatiles pueden celebrar operaciones directamente con el piblico
inversionista, cuando asi lo autorice la Comisidn Nacional Bancatia y de Valores; por
lo que un especialista no realiza actividades con el piblico de manera normal y no
opera con todos los instrumentos del mercado sino solo con uno, del cual es
especialista y dentro de la Bolsa de Valores.

e Recibir prestamos o créditos de instituciones de crédito o de organismo de apoyo al
mercado de valores, para la realizacién de las actividades que les sean propias, asi
como celebrar reportos y préstamos sobre valores.

5.8.1.2 De conformidad con las disposiciones que dicte la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores:

e Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas, para facilitar la colocacion de dichos valores o ayudar a 1a mayor
estabilidad de los precios de éstos y reducir los mérgenes entre cotizaciones de
compra y de venta de los propios titulos, o bien que favorezcan las condiciones
de liquidez en el mercado, asi como una mayor diversificacion de las
transacciones.

o Mantener en guarda y administracién su valores, depositando los titulos en una
Institucién para el Depdsito de Valores.

o Realizar inversiones a cargo de su propio capital.

U Codigo de Comercio, Ley del Mereado de Valores, Méneo 1997 Me Graw Hill, Pig.546.
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« Invertir en acciones de otras sociedades que les presenten servicios.

+ Invertir en titulos representativos de! capital social de Entidades Financieras del
Exterior.

5.8.2 Los Especialistas Bursatiles no pueden realizar las siguientes actividades:

* Realizar operaciones respecto de los valores que manejen, con los miembros del
Consejo de Administracién, Directivos, Gerentes y Factores del emisor de tales
valores.

+ Realizar operaciones con valores con sus accionistas.

» Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen como especialistas,
dentro de los montos y mdrgenes de cotizaciones conforme a los que estin
obligados a operar en el mercado, de acuerdo con las disposiciones que dicte 1a
Comisién Nacional Bancaria de Valores.

5.9 SOCIEDADES DE INVERSION"

Las sociedades de inversién son empresas constituidas como sociedades andnimas
de capital variable, cuya finalidad es la de invertir las aportaciones de los ahorradores en
instrumentos financieros, o se que los activos de las sociedades de inversién estin
constituidos practicamente en su totalidad por valores ¢ instrumentos financieros que éstos
adquieren con los fondos obtenidos a través de la venta de acciones representativas del
capital social de dichas sociedades al publico en general. Por lo tanto la rentabilidad y
rendimiento de las sociedades de inversién se derivan directamente del rendimiento que
proporcionen los titulos, valores o instrumentos financieros en los cuales tienen invertidos
los fondos de los accionistas.

5.9.1 Objetivos:

El objeto especifico de las sociedades de inversion es adquirir los valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacion de riesgos de instrumentos de deuda y de renta variable para las sociedades
comun; asi mismo para las sociedades de inversién de instrumentos de deuda. Sin embargo
para las sociedades de inversion de capitales su objeto es adquirir titulos que pueden no
estar inscritos en el registro antes mencionado, emitidos por empresas que requieren
recursos a lo largo plazo y cuyas actividades estin relacionadas con el Plan Nacional de

P Cadige de Comereto, Ley de Sociedades de Inversion, Mexico 1997 Me Graw Fhil Pag 485
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Desarrollo.

Ademas:
n  Elfortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores.

o El acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado.

o Lademocratizacién del capital.

g La contribucién al funcionamiento de la planta productiva del pais.

5.9.2 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

La organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversion estin reguladas
directamente por la CNBV, existiendo en México 3 tipos de sociedades de inversion.

Sociedades de Inversion Comunes: Son las primeras que operan en el pais, las
cuales estin constituidas por transacciones de valores de repta fija y principalmente de
renta variable.

Sociedades de Inversion de Instrumentos de deuda: Son los que operan con valores
de renta fija como lo son las obligaciones y documentos del mercado de titulos de Deuda

(Mercado de Dinero); y la utilidad o perdida de las transacciones que asigna de manera
diaria entre sus socios.

Sociedades de inversion de capitales (SINCAS); Son aquellos cuya finalidad es
invertir en valores del mercado accionario; es decir, con titulos emitidos por empresas que
requieran allegarse de recursos a largo plazo y que asi mismos sus objetivos vayan a la par
con la Planeacién Nacional de Desarrollo. Prohibiéndose a este tipo de sociedades de
inversidén recomprar sus acciones.

Sociedades Operadoras: las sociedades operadoras pueden ser casa de bolsa,
instituciones de crédito o bancos.

La funcién primordiai de Sociedades Operadoras es la de constituir la via de
comunicacién mds dirccta de los pequeilos inversionistas con el mercado de valores, las
cuales ticnen como tnico objeto la presentacion de servicios administrativos, de las



CAPITULQO 5 Sistema de Intermediarios Bursdtiles 78

sociedades, ademas de la distribucién y recompra de sus acciones. Dichos servicios pueden
ser proporcionados por casas de bolsa.

Existiendo vigilancia por parte de la Comision Nacional Bancaria y Valores, tanto
de las sociedades de inversién como sus operadoras.

En 1993 la Ley del Mercado de Valores establece los tequisitos de solvencia
econdmica y moral; asi como la capacidad técnica y administrativa para los directores
genetales de las operadoras de las sociedades de inversion.

5.10 AFORE. Y SIEFORE

5.10.1 Administradoras de Fondos para ¢l Retiro.

La ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de mayo de 1996, determina que las AFORE son entidades financieras
que se dedican de forma exclusiva, habitual y profesional, a administrar las cuentas
individuales del SAR y a canalizar los recursos de las subcuentas que la integran, en
términos de las leyes de seguridad social.

5.10.1.1 Sus atribuciones en resumen son:

0 Abrir, administrar y operar cuentas individuales de conformidad con las Leyes de
Seguridad Social.

Il Recibe de los Institutos de Seguridad Social las cuotas y aportaciones correspondientes,
asi como las cuotas voluntarias que efectiien patrones y trabajadores.

g Individualiza las cuentas referidas, asi como sus rendimientos.
0 Envia informacién y estados de cuenta al menos anualmente a los trabajadores.
0 Establece servicios de informacién y atencion al puablico.

g Presta servicios de administracion, distribucién y recompra de las acciones de las
Sociedades de Inversidn Especializadas en Fondos para el Retiro.

0 Operar y pagar los retiros programados.
0 Pagar retiros parciales de las cuentas individuales de los trabajadores.

j Entregar los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios
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haya elegido para la contratacién de rentas vitalicias o seguros de sobrevivencia.

5.10.2 Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro.

Estas sociedades derivan de la ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro. Su objeto
exclusivo es invertir los recursos en valores que garanticen el poder adquisitivo de los

trabajadores.
Con los recursos captados, estas AFORES adquirirdn acciones de Sociedades de

Inversitn Especializadas en Fondos para el Retiro, quienes a su vez adquirirdn valores y
documentos por el Gobiemo Federal y/o aquellos valores que se encuentren inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
“Con ello se logra que los recursos que aporta cada patrén y, en su caso, cada
trabajador en forma voluntaria, sean invertidos en condiciones \;g:ntajosas que permitan

cumplir con el objeto de proporcionar una pensién de retiro digna”.

El 100% de su activo total debera estar representado por efectivo y valores.
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6.1 ANTECEDENTES DEL MERCADO INTERMEDIO

El § de marzo de 1993, la BMV anuncié la instrumentacion de una nueva seccién
dentro del mercado accionario, denominada “Mercado Intermedio” o “Seccion B, para la
inscripcién, oferta piblica y negociacion de acciones emitidas por empresas de tamafio
medio. En julio de 1993 iniciaron las operaciones del Mercado Intermedio, con la
inscripcién y registro en la bolsa de las acciones representativas del capital social de
“Controladora de Farmacias® (Cofar). La primera empresa en utilizar el Mercado
Intermedio para realizar una oferta publica inicial de acciones fue Médica Sur, al colocar en
bolsa, el 10 de marzo de 1994, titulos con un valor de 33 millones de pesos, equivalentes al
30% de su capital social.

Los titulos accionarios inscritos en el Mercado Intermedio eran negociados bajo la
modalidad de “mercado de subasta” o de “llamada”, a través de sistemnas electronicos. Este
esquema de operacion consistia en convocar a una subasta en la que podian participar todos
los intermediarios mediante el ingreso de posturas de compra y venta, durante un horario
predeterminado. Al término del periodo de tiempo sefialado, el sistema a través de un
algoritmo, calculaba siempre que existieran contrapartes.

FORMA DE OPERACION DEL MERCADO INTERMEDIO

Mecanismo de Subasta:

Una Subasta al dia

Recepcién de ordenes entre 11:00 y 11:59 horas

Realizacion de fa subasta a las 12:00 horas

Precio inico que maximiza el volumen a operar

Asignacién de 6rdenes de acuerdo con prioridad en precio y en tiempo
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62 ANTECEDENTES DEL MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA
MEXICANA

En 1995 tanto Nacional Financiera como la Bolsa Mexicana de Valores se
percataron de que la negociacién bajo la modalidad de subasta no era lo mas optimo. Sin
embarge, a pesar de que 1995 fue un afio muy difici} durante el cual se establecieron los
mecanismos para reestructurar la deuda de empresas y bancos, NAFIN y la BMV lograron
justificar ante la Comisién Nacional Bancariz y de Valores la necesidad de modificar el
esquema operativo y hasta el nombre mismo del mercado intermedio.

Con la finalidad de incrementar el niimero de emisores e inversionistas, asi como
para aumentar la dindmica en la negociacion de las acciones, el 26 de agosto de 1996, inicié
la operacidn de estos titulos a través del Sistema Electronico de Negociacion, Transaceion,
Registro y Asignacion para el Mercado de Capitales (BMV-SENTRA Capitales), bajo la
modalidad de negociacion continva.

Como es sabido !a funcion primordial de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es
proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios para la realizacion eficaz de los
procesos de ernision, colocacion ¢ intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros. Dentro
de este marco de la BMV, en conjunto con Nacional Financiera, acorde con su objetivo de
impulsar el progreso econémico del pais, ha desarroliado una importante labor en apoyar €l
desarrollo de la empresa de tamafio medio en sus proyectos de expansién y modernizacion,
asi como optimizar su costo de capital, en coordinacion con la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, se creé una nueva altemativa de
financiamiento llamada Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX).

Es asi como se crea el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX) en
sustitucion del Mercado Intermedio, ofreciendo una infraestructura moderna y adecuados
sistemas de operacidn, en beneficio de todos los participantes en el mercado.

DEFINICION DEL MMEX'

En ¢l MMEX se¢ colocan y negocian titulos accionarios emitidos por empresas
mexicanas, con un capital contable mayor a 20 millones de unidades de inversion (UDIS),
que cumplen con los requisitos establecidos por la Ley del Mercado de Valores, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la BMV. Las acciones son operadas a

' Bl MMEX  Publicacion del Centro de Informacidn de la Bolsa Mexicana de Valores (Dorada) 1993
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través del sistema electronico BMV-SENTRA. Capitales bajo la modalidad de operacion
continua. En este mercado participan, por cuenta propia de sus clientes, todas las casas de
bolsa autorizadas para operar en la BMV.

Esta es la Bolsa de Valores para la Mediana Empresa Mexicana, que por sus
caracteristicas, no pueden accesar al mercado principal y “opera como una seccidn del
mercado de capitales disefizda para fomentar la capitalizacion y modernizacién de un mayor
niimero de empresas medianas ¥ generar nuevas oportunidades de inversién para personas
fisicas y morales, tanto nacicnales como extranjeras”.

OBJETIVO:

El propésito del MMEX es constituirse en una instancia eficiente para que las
empresas que cumplan con los requisitos dispuestos puedan satisfacer necesidades de
capital, para la realizacién de proyectos de largo plazo y reducir el costo de financiamiento.

PARTICIPANTES:

El proceso de emisidn, colocacion e intercambio de titulos accionarios en el
metcado bursitil se realiza a través de la intervencion de emisores, casas de bolsa e
inversionistas.

« Emisoras: Las emisoras son entidades o empresas - en este caso las compaiiias de
tamafio medio - que, cumpliendo con las disposiciones vigentes y siendo
representadas por una casa de bolsa, ofrecen valores al publico inversionista en el
mercado.

e Casas de bolsa: Las casas de bolsa actGan como intermediarios en el mercado
bursatil y se ocupan las siguientes funciones:

Asesorar a las empresas en la colocacion de acciones.

Asesorar a los inversionistas en la constitucion de sus carteras.
Realizar operaciones de compraventa de valores.

Recibir Fondos por concepto de operaciones con valores.
Participar, por medio de sus operadores, cn la negociacion de
valores en la BMV.

oocoooc
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Inversionistas: Los inversionistas, pot su parte, son personas fisicas o morales, nacionales o

extranjeras, que a través de una casa de bolsa compran y venden valores listados en la
BMV.

6.3 Instrumento negociable en el MMEX {Acciones)’

Son las acciones que emite la emisora para cotizar en el mercado accionario, para tener un
conocimiento de esto, se define que es el mercado accionario y accion, como algunas de sus
caracteristicas.

¢ Mercado accionario

Es aquel en donde se ofertan y demandan acciones comunes en ¢l mercado de valores, o
titulos representativos del capital social de una empresa.

e Accién

Es un titulo de crédito, el cual representa una parte alicuota del Capital Social de una
empresa a través de la cual se imputan tanto los derechos como obligaciones para su
tenedores en proporcion de la posicion de las mismas.

Aparte de la definicién anterior también las acciones pueden ser conceptuadas en tres
formas distintas:

= Partes del Capital Social
=» Expresion de deberes u obligaciones
= Derechos cotporativos y patrimoniales

e Derechos Corporativos

a) Poder para integrar los drganos sociales, y
b) Derecho a obtener, de algunos organos sociales, la realizacion de actos que
permitan o faciliten el ejercicio de otros derechos al socio.

Los 6rganos sociales estan integrados por la Asamblea General de Accionistas, el Consejo
de Administracién, de Presidencia, etc. Adicionalmente, se debe distinguir entre las
acciones que conforman el capital social, integrado por inversinistas que buscan
incrementar las ganancias de su capital, y las acciones que crean e! capital minimo fijo sin
derecho a retiro (las que dan lugar al origen de la sociedad), constituido por los socios
fundadores y que ofrece una seguridad econémica contra las operaciones que realiza la
sociedad

? Manual del Mereado de Capitales, Ceatro edugativo del Mercade de Valores
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s Derechos Patrimoniales

Se refiere a la participacién de los accienistas en los dividendos en efectivo o especie que
son decretados en sus asambleas, asi como el derecho de suscripcion o preferencia en la
adquisicion de nuevas acciones, por awmento de capital

s Emisor
Personas morales (Empresas)
¢ Objetivo de la colocacicn de acciones:

a) Financiamiento a largo palzo mediante aportacion de capital
b) Compra de Activos Fijos

¢) Planes de expansién

d) Integracién

¢) Proyectos de inversion

f) Cubrir pasivos y7o créditos bancarios.

o Garantia
El prestigio del emisor de acuerdoa a sus antecedentes financieros.

s Plazo
Indefinido ya que su vigencia esta en funcion a la vida de la empresa.

» Precio de colocacion
De acuerdo a lo que establezea el prospecto de colocacion, el cual ¢ésta conformado por el
valor nominal mas una prima por venta de acciones.

s Posibles adguirientes
Personas Fisicas o Morales mexicanas o extranjeras, segin la serie que se trate.

+ Comision
Debido a que el cobro de comisiones se encuentra liberado ésto es pactada entre la Casa de
Bolsa y el Inversionista.

« Custodia
$.D. Indeval

« Valor Nominal de una accion
Representa una parte alicuota o proporcional al monto del Capital Social pagado de la
emision o serie. También cxisten acciones sin expresién de vator nominal.

o Valor de Meracdo de una accion

Se refiere al precio determinado por Ja Oferta y la Demanda existente respecto a la emisora,
asi como la emision: dicha cotizacién se refiere al cierre diario © durante ¢l periodo de las
operaciones Compra-Venta de las mismas en ¢l piso de remates de la BMV.
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Contenido de una accion:

[oom I [ v I s N v R s s m et ) e |

La serie y el folio del titulo y70 certificado provisional

Denominacion, duracién y domicilio de la empresa

Nacionalidad de la sociedad

Objeto Social

Capital Social

Namero de acciones que ampara al titulo

Tipo de accién

Derechos (patrimoniales o corporatives segin el tipo de accidn)

Firma del Tesorero y del Presidente

La parte baja del documento contiene los cupones de ficil desprendimiento que se
ennumeran progresivamente desde la 1 hasta n copunes, de los cuales cad uno equivale
al cobro de dividendos o derechos.

En la parte superior contiene una seccién para endoso.

Clasificacion de las acciones en cuanto a los derechos de sus tenedores:

a) Preferentes: Son aquellas acciones en las que se determina un rendimiento fijo anula no

importando si Ja empresa aumentdé o diminuyé utilidades del ejercicio fiscal, los
tenedores de tales tietten voto limitado, es decir participan tinicamente en las asambleas
extraordinarias, sin ser participe en los derechos corporativos de la empresa, los
dividendos recibidos no serdn menores a! 5% ademas de tener preferencia respecto a las
acciones comunes en caso de liquidacion de la sociedad. Actualmente las acciones

preferentes no cotizan en Bolsa.

b) Comunes: Son aquellos titulos que confieren los mismos derechos y obligaciones a sus

suscriptores, es decir que los inversionistas de éstos participan tanto en pérdidas como en
ganancias de la empresa, de manera proporcional a su posicion accionaria, no obstante se
tiene derecho a intervenir en el nombramiento de los administradores y de ratificar sobre

las aptitudes y actitudes de los mismos. Este tipo de acciones si cotizan en Bolsa.

Serie o Emision

Es un grupo de acciones las cuentan con caracteristicas homogéneas, tales como el tipo de
inversionista que pucde adquirirlas, asi como los derechos especificos derivados de las
mismas, de acuerdo con las politicas de dividendos y de las desiciones del consejo
administrativo de la empresa. Todas las emisoras pueden emitir mds de un tipo de seric o
emisiones, incluso de manera consecutiva con previa inscipeion en ¢l RNVL



CAPITULO 6 Mercado de Valores para la Mediana Empresa Mexicana 86

Enseguida se enuncian los tipos de series 0 emisiones accionarias:

A

Al

A2

Ad

==

B1

B2

BCP

BCR

Seric ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que sélo pueden ser
adquiridas por extranjeros a través de inversiones neutras de ADRs.

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

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

Es una seric A con un derecho pendiente de aplicar, en este caso relacionado con el
cupdn 4.

Series accionarias no negociables de TELMEX que se encuentran en fideicomiso.

Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripeién, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros.

Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros, representa la parte fija del
capital, también liamada clase 1.

Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros, representa la parte variable
del capital, también llamada clase 2.

Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros y representada por un
certificado provisional.

Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripcion, no negociable, va que esta
incluida en un Certificado Provisional Resellado.

BCPO Ordinaria, conocida con el nombre de Libre Suscripeién, no negociable, ya que esta

B4

B-1

incluida en un Certificado Provisional Ordinario,

Es una serie B con un hecho pendiente por aplicar, en este caso en relacién con el
cupon 4.

Emisién especial para funcionarios de la comipaiia, por lo que no son negociados.

Voto limitado de libre suscripcién y representa la parte fija del Capital.
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CP  Certificado provisional.

CPOQ Certificado de Participacion Ordinaria de Libre Suscripcién, estas acciones otorgan
derechos de voto restringido.

D Dividendo Superior o Preferente,
DCPO Certificado de Participacién Ordinaria que otergan los derechos de voto restringido

1o negociable.

6.4 Requisitos para su inseripcién en la Seccién de Valores.

Dentra del articulo 14° De la ey del Mercado de Valores nos indica que para
obtener y, en su caso, mantener la inscripcion de los valores en ta Seccion de Valores, sus
emisores deberan satisfacer, a juicio de la CNBV, los requisitos siguientes™:

I Que exista solicitud del emisor.
L. Que las caracteristicas de los valores y los témminos de su colocacion les
permitan una circulacién que sea significativa y que no cause pegjuicio al

mercado.

IML.Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién amplia en
relacion con Ia magnitud det mercado o de la empresa emisora.

IV.Que se prevea, dentro de lo negociable, la solvencia y liquidez de los
emisores.

Para que una empresa sea sujeta de colocacién de acciones en el Mercado Mexicano de
Valores, se¢ requiere en primer término, presente a través de alguna casa de bolsa, la
documentacién e informacién necesaria a la Bolsa Mexicana de Valores y a la CNBV.

Una vez aprobada la emisién por la CNBV, se procede a su colocacion y diaria cotizacion
en la Bolsa Mexicana de Valores.

' Codigo de Comercio, Ley del Mercado de Valores, Mc Graw ik, 1997
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Pasas a seguir para su inscripcidn de acciones.

—

. Presentacion de la solicitud de inscripcién.

. Entrevista con Ia casa de bolsa colocadora.

. Revisién de la solicitud.

. Solicitud en su caso de puntos pendientes a Ia empresa.
. Envio de documentos al asesor legal.

Programacion y desarrolo de estudio.

. Visita a la empresa por parte de la direccién general.

. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para Gltimos detalles.

\OW"-J.O\U'I-F-UJN

. Recepcidn del dictamen juridico.

10.0Opini6n final respecto de la empresa, por parte de funcionarios de la bolsa.

11.Aprobacién de Ia solicitud de inscripcion por parte de consejo de administracion
de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

12.Impresion del estudio.

13.Aprobacién de la solicitud de inscripcion por parte del consejo de administracion
de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

14.Aviso de aprobacién a la empresa y CN.B.V.

15 Ratificacién de la CN.B.V.

16.Oferta Pablica.

6.4.1 Solicitud de inscripcién de parte de la emisora’

Solicitud por escrito

La solicitud por escrito de la sociedad emisora debe reunir, como minimo, los siguientes

requisitos:

0 Denominacion y domicilio de fa sociedad.

4 12 Mereado de Valores. Biblioteca para 1a micro, pequein y mediana entpress NAFIN 1994
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0 Nombre y personalidad del representante de la sociedad emisora, legaimente
facultado para promover y tramitar la solicitud; debiendo acreditar su
personalidad mediante poder inscrito en el Registro Piblico de 1a Propiedad y del
Comercio.

(j Numero y caracteristicas de las acciones representativas del capital de la
sociedad, especificandose, valor nominal, serie y categoria de acciones y en su
caso, aquellas cuya inscripcion se requiere.

p Nimero y caracteristicas de las acciones cuya autorizacién de oferta publica se
solicita, indicando la clase de la oferta (primaria, secundaria o mixta}.

[ Sefialar los renglones de aprobaciones que soliciten para ser objeto de inversién
institucional.

0 Fecha de solicitud y firma del representante de Ia sociedad emisora.

{ Denominacién del intermediario auwtorizado por la emisora para promover y
tramitar la solicitud ante Ja Comisién Nacional de Valores, asi como nombre del
representante legal de la intermediaria.

 Firma del representante de la sociedad emisora y de la intermediaria.

6.4.2 Documentacién en informacion de caricter juridico.

0 Copia del acta de la sesién del consejo de administracion de la sociedad, en la
que se haya acordado inscribir las acciones en el Registro nacional de Valores e
Intermediarios; en todo caso, esta copia debera certificarse por el secretario del
consejo.

¢ Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad,
asi como de los instrumentos piblicos en que se hagan constar las reformas a sus
estatutos sociales; en todo caso, deberan incluirse sus datos de inscripcién en el
Registro Publico de la Propiedad y del Comercio respectivo y, cuando sea
Tnecesario, en otros registros competentes.

g Testimonio notarial, copia certificada por notario o por el scerctario del consejo

de administiacién de Ia sociedad, de las actas de Asambleas Generales Ordinatias
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de Acciones, en lo referente a la aprobacién de los estados financieros
correspondientes a los Gltimos tres ejercicios sociales o desde su constitucion, si
la sociedad tienen una antigitedad menor.
Copia de la lista de accionistas asistentes a la tltima asamblea, firmada por los
concurrentes y autentificada por los escrutadores, indicando 2 quiénes
representan, con cudntas acciones y el total de fas acciones representadas.
Relacién de las personas que integran el consejo de administracion, de los
comisarios ¥, en su caso, de los comités ejecutivos, asi como de los principales
funcionarios de la sociedad, indicando la fecha en que fueron electos o
designados y su antigiiedad dentro de ta empresa.
Certificacion del secretario del consejo de administracién de la sociedad, en la
que manifieste que los libros de actas de sesiones del consejo y de registro de
acciones nominativas, se hallan actualizados.
Ejemplar cancelado o copia fotostitica de los titulos definitivos o certificados
provisionales de las acciones de la sociedad, por anverso y reverso.
Un informe de los créditos celebrados en los que se establezca la obligacion de
conservar determinadas proporciones de la estructura financiera de la sociedad o
se limite, en alguna forma, el reparto de dividendos.
Informe acerca de gravdmenes impuestos sobre los activos de la sociedad emisora
y porcentaje que aquellos representan en su capital contable.
Si se requiere, proyecto del acta de la Asamblea General Extraordinaria Ordinaria
de Accionistas que habrd de acordar el aumento de capital y la correlativa
emision de acciones que serdn objeto de oferta piblica y, en su oportunidad de la
primera de ellas, testimonio notarial o copia certificada de la escritura respectiva,
con datos de inscripcion en el Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio
de su domicilio social.
Cuando la solicitante tenga o adquiera el caricter de controladora, ademas de lo
anterior, deberd proporcionar:

o Relacion de sociedades controladoras indicando ci porcentaje de

participacién accionaria en cada una de ellas y el tanio por ciento que
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dichas inversiones representan en sus capitales social y contable.

» Una lista de las cinco sociedades controladas mas importantes en funcién
del porcentaje dei capital social y reservas invertido en cada una de ellas,
indicando porcentaje accionaric que detente en las misma y en las

principales actividades que desarrolla.

6.4.3 Documentacidn e informacion de caracter economico

Estudjo técnico-econémico de la sociedad emisora, elaborado por una institucion de crédito
o por profesionista independiente, que como minimo, deberé contener:

0 Actividades. Descripeién de las actividades a que se dedica la emisora,
indicando las principales lineas de productos que elabora con especificacion, en
su caso, de las respectivas marcas y nombres comerciales. Tratdndose de
empresas de servicios, especificar cudles son éstos.

0 Instalaciones fabriles. Nimero y ubicacion de todas las plantas industriales;
capacidad de produccién de cada una de ellas y la proporcién que es aprovechada
a la fecha de la solicitud; descripcion general de la magquinaria, sefialando su
orgen.

0 Produccién. [Estado que contenga en forma resumida los volimenes de
produccion y de venta a precio de costo, analizado por lineas de productos, que
comprenda los ltimos tres ejercicios sociales 0 desde la fecha en que la sociedad
haya iniciado sus operaciones, si ésta fuere menor. lgualmente, de las
proyectadas para los préximos tres gjercicios.

p Materias Primas. Informe acerca del suministro de las materias primas utilizadas
para la elaboracién de sus productos, especificando su origen {proveedores
nacionales y extranjeros).

0 Mercado. Sefialar ¢l mercado de los preductos de la sociedad emisora;
consumidores, competencia (importancia de las empresas frente a otras del

mismo ramo); posicion cn el mercado, penetracién y mercado  potencial,
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volimenes de importacion y exportacién en los Gltimos tres afios, asi como sus
canales de distribucion y venta.

0 Tecnologia. Asistencia técnica que reciba la sociedad emisora, sefialando
quiénes son sus prestatarios y su nacionalidad; patentes y licencias de
fabricacién. Deben enviar copia del contrato correspondiente.

fi Fuerza laboral. Destacar el ntiimero total de sus trabajadores (sindicalizado y de
conflanza).

0 Estructura organizacional. Organigramas de la empresa y descripcién de
funciones.

g Perspectivas. Planes de inversiones futuras; de diversificacion de sus productos;
de expectativas de demanda; de incrementos en la capacidad instalada y
aprovechada; de generacion de nuevos empleos, etcétera.

O Objetivos que persigue la emisora con motivo de la colocacion de sus acciones y

resultados econdmicos que con ella pretenden lograrse.

Informacidn técnico-econdmica que deberd ser presentada en los términos del formato que
se proporciona debidamente firmado por funcionario facuitado.

6.4.4 Documentacion e informacién de caracter financiero

En los casos de empresas controladoras puras, la informacién referida en el presente debera
presentarse en término consolidados.

i Estados financieros de la sociedad sin consolidar debidamente firnades por un
funcionario facultado: estado de la situacién financiera, estado de resultados,
estado de cambios en la situacion financiera con base a efectivo, y estado de
variaciones en el capital contable, dictaminados por contador publico
independiente, incluyendo las notas explicativas y el dictamen correspondiente,
refativo a los dltimos tres gjercicios sociales.

0 Resumen de avaluos de activo fijo, firmado por perito independiente designado
por la empresa y registrado en la CNBV.

0 Relacidén de inversiones en acciones y otros valores, indicande denominacién de
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la emisora, clase de valor, cantidad de titulos, valor nominal, precio de
adquisicién por unidad e importe total de adguisicion.

i Breve informacién sobre la situacion fiscal de la sociedad, en el caso de contar
con impuestos especiales o beneficios especiales (subsidios, extensiones u otros).

g Destino de los fondos provenientes de la colocacién de las acciones, sefialando en
forma detallada su aplicacién y acompaiflado de un programa de inversiones por
trimestre.

Politica futura de dividendos.

0 Un ejemplar del periodico oficial det domicilio de la sociedad en el que se haya
publicado el ultimo balance general aprobado por la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas, con las notas aclaratorias correspondientes.

g Copia del informe del consejo de administracion, presentado a la asamblea
ordinaria de accionistas, correspondiente al dltimo ejercicio social.

0 Relacién de inversiones permanentes en compafiias subsidiarias y asociadas que
figuren en el estado de situacion financiera de fecha mds reciente, indicando ¢
por ciento de tenencia en relacién con el capital social de cada subsidiaria, su

actividad, asi como e} procedimiento seguido para su valotizacion.

Nota: Las emisoras que opten por solicitar su registro previo en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios deberan enviar escrito, suscrito ademds por el intermediario que
haya designado, en el que manifieste su compromiso de llevar a cabo la oferta piblica de
los valores inscritos, en el momento en que las condiciones del mercado sean propicias para
su colocacion.

6.5 Registro de la Oferta Piblica’

Las operaciones de registro derivadas de la colocacién primaria de acciones inscritas
en la seccion “B” con responsabilidad de las casas de bolsa colocadoras y del lider dcl
sindicato colocador; quienes deben proporcionar a la bolsa, en el dia habil inmediato
posterior a la fecha de registro, informe por escrito del numero de inversionistas entre los
que se colocardn las acciones, asi como el grado de diversificacion individual respecto al
montao de la oferta.

Y dem nota2
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Requisitos para su realizacion:

« El agente colocador debe tramitar la solicitud de la oferta publica primaria ante la
CNBV.

e Debe efectuar Ia inscripciones correspondientes ante el RNVIyenla BMV.

e Son las mismas condiciones requeridas de colocacion primaria de titulos del Mercado
principal.

» Para la autorizacién de su oferta piblica la CNBV, exige la informaci6n necesaria, en 6
ejemplares det proyecto del prospecto de colocacidn.

e Debe contener toda la informacién relevante de la empresa emisora.

Dilucion

Se entiende por las empresas que suscriban series accionarias, en este mercado
deben colocar a lo menos 30 % de su capital social entre su publico inversionista y la
proporcion en el total de acciones emitidas y acciones cotizadas en }a bolsa debe ser mayor
que la exigida que en el mercado principal. Esta disposicion obedece a la conveniencia de
incrementar la operatividad en estas emisoras y ampliar sus opciones de aumento del
capital.

6.5.1 Documentacién e informacién de la oferta publica y la colocacién de las
acciones

A. La documentacién a que se refiere este punto debera ser enviada conjuntamente con la
detallada en los puntos anteriores, excepcitn hecha por las emisoras que se adecuen a los
requisitos que establece la Circular 11-15 publicada ¢n el Diario oficial de la Federacion
del 10 de julio de 1989, las que deberan hacer su envio en los términos y plazo referidos
en la propia circular.

1. Programa de colocacion que, como minimo, debera expresar:

1 Nimero y caracteristicas de las acciones materia de la oferta piblica y el
porcentaje que representan del capital social antes y después de ]a oferta.

0 Denominacién del intermediario que fungird como administrador de la
colocacidn.

0 Denominacion de los miembros del sindicato colocador.

g Periodo tentativo de la colocacion.
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[ Bases para la fijacién del precio de las acciones y, monto total de la oferta.

0 Grado de diversificacién y de distribucion de las acciones materia de la oferta
ptiblica {nimero méAximo de acciones que pueden adquirir las personas fisicas y
morales, as{ como el porcentaje de distribucion nacional).

i Comisién del colocador y de los miembros del sindicato.

§ Posibles adquirentes de las acciones.

0 Seiialamiento de si la acciones materia de la oferta piblica estaran representadas
por titulos definitivos o certificados provisionales, indicando, en el segundo

supuesto, 1a fecha de canje por los titulos definitivos.

. Proyecto de contrato de colocacién y, en su oportunidad, copia de un ejemplar
debidamente firmado por las parfes contratantes.

. Proyecto de contrato de sindicalizacién y, en su oportunidad, copia de cada uno de los
ejemplares correspondientes, firmados por las partes contratantes.

. Proyecto de aviso de oferta publica de las acciones que, en todo caso debera contener el
texto del articulo 14°. Ultimo parrafo de la Ley de Mercado de Valores.

. Proyecto de prospecto de colocacién (fres tantos para su revision) cuye contenido

minimo deber4 ser el siguiente:

p Cardtula, misma que debera expresar, invariabicmente, ¢l ndmero y
caracteristicas de las acciones: su precio unitario y el importe total de la oferta; Ja
enumeracion genérica de los posibles adquirientes de los titulos, el periodo de la
colocacion, la denominacién del intermediario que funge como administrador de
1a colocacién y de los miembros del sindicato correspondiente, asi como Ja fecha
del prospecto.

0 Indice, el cual deberd mencionar como primer capitulo los datos relativos a la
emision; como segundo capitulo, los datos relativos a la cmpresa, por ultimo en
¢l tereer capitulo la informacidn financiera.

g El capitulo correspondiente a la emisién debera contener como mininmoe
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a) Tipo de valor.
b) Tipo de oferta.
¢) Destino de los fondos.
d) Niimero de acciones ofrecidas.
e) Serie.
f) Precio de colocacion
g) Valor nominal.
h) Monto de la oferta.
i) Capital social actual:
¢ Fijo
e Variable

) Numero actual-de acciones y en su caso divisién por series.
k) Capital social después de la colocacién.®
1} Porcentaje que representa la colocacion del capital social (1).
m) Clave de pizarra.
n) Maltipto precio/utilidad:’

o Ultime ejercicio dictaminado.

» Ultimos doce meses a1

o Estimadoal
0) Relacion precio/valor ¢n libros.®

« Ultimo ejercicio dictaminado.

¢ Ultimo doce mesesa 1

« Estimado 1

Datos relativos a la empresa, debera contener como minimo:

a) Denominacidn social.

b) Antecedentes. Todos los datos referentes a su escritura constitutiva,

“ Aplicable sélo on los casos de ofenas primanas.
" Determimados con base 1 informacion consolidada () sin consolidar (}
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¢} Objeto social.

d) Actividad principal.

¢) Domicilio social y direccidn de sus oficinas principales.

f) Estructura organizacional. Organigrama.

g) Estructura del capital social. Monto del capital social, especificando origen del
aumento. Numero de acciones, series, etc. Porcentaje de participacién extranjera {en
sU caso)

h) Consejo de administracion.

i} Principales funcionarios. A nivel directivo mencionar su puesto y su antigiiedad (en
caso de controladoras puras sin funcionarios, mencionar los encargados de
proporcionar informacion).

J) Trayectoria de la sociedad. Mencionar los resultados obtenidos en los dltimos cinco
afios por ventas y utilidades, asi como programas de expansion cubiertos.

k) Politica de dividendos,

1) Participacion en el mercado de valores.

« Valores inscritos.
+ Fechas de registroen la CN.B.V.yBM.V.
» Movimiento bursatil.
m) Situacién fiscal (en el caso de tener situacién especial).
n) Empresas subsidiarias. (Mencionar sélo las que tengan tenencia mayor al 51%).
+ Denominacién, actividad y porcentaje de tenencia mencionadas con base
2 su actividad y de mayor a menor tenencia, separando las directas de las
indirectas en su caso, (si es indirecta mencionar a través de cudl obtiene el
porcentaje accionario),
o} Productos.
» Lineas de productos principales, marcas y/o tipo de servicio.
o Principales materias primas y su procedencia (si es controladora pura

mencionarlo a nivel grupo).

* En los casos de ofertas primarias, referirlo despuds de la colocacién,
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p) Mercado.

s Participacion en el mercado nacional por iineas de producto o servicio.

* Principales competidores.

s Exportaciones.

q)} Plantas o fibricas.

= Niimero y ubicacidn.

o Capacidad instalada en los ultimos dos afios. (En el caso de ser
controladora pura mencionarlas a nivel grupo, aclarando a que subsidiaria
pertenece).

r) Asistencia técnica,

e Empresa que la proporciona y pais de origen, nimero de contratos
vigentes, tipo y vigencia,

¢ Nimero de registros, importe y base del pago de dicha asistencia por el
tltimo ejercicio social (si es controladora pura las mencionara por grupo).

s} Recursos humanos.
+ Total de empleados.
+ Cuintos de confianza, cudntos sindicalizados.
» Politica Jaboral.
¢ Contrato colectivo.
+ Sindicato, afiliacion.
¢ Programas de capacitacion.
¢ Huelgas.
* Sies controladora pura mencionarlos a nivel grupo.
¢ Proyectos.

¢ Programas de inversion.

0 El capitulo correspondiente a la informacién financiera, debera contener como minimo:

a) Ultima informacién financiera dictaminada.

b) Ultima informacidn financiera trimesiral.
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F. Seis ejemplares del prospecto de colocacion imprese que incluya las correcciones a las
observaciones sefialadas, como resultado de la revision efectuada por este organismo, los
cuales deberan proporcionarse a la CNBV antes de llevarse a cabo la oferta piblica.

Notas complementarias

La documentacién a que se refiere este instructivo a excepcion hecha del proyecto y
ejemplar aprobado del prospecto de colocacién, debera presentarse por duplicado y habra de
estar rubricada por el representante de la sociedad legalmente facultado para promover y
tramitar la solicitud.

En uso de Ia facultad que le confiere el articuio 14°. De la Ley del Mercado de Valores, la
CNBV se reserva el derecho de requerir informacion adicionat y las aclaraciones que se
estime procedentes, para resolver acerca del registro y autorizaciones que le sean
solicitados. Esta informacién y aclaraciones deberdn proporcionarse ¢n el plazo que se
determine en el oficio que al efecto se expida a la solicitante.

El tiempo que transcurre desde la fecha de cotizacién de la casa de bolsa y su aprobacién
por parte de la emisora, a la fecha de emisidn, va de 120 a 150 dias naturales; asimismo, la
empresa tendrd que celebrar una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que
apruebe Ja emisién.

6.6 Disposiciones para la Oferta Piblica

El Reglamento General Interior de la Bolsa exige, a las empresas emisoras
interesadas en realizar ofertas piblicas de sus valores, la presentacién previa del prospecto
impreso del cual debe contener informacién de los titulos y caracteristicas de la emision.

EL Prospecto’

El Prospecto es un documento detallado donde se presenta imipresa la informacidn
de 1a empresa emisora de tipo financiero y administrativo, la descripcion de los titulos y
caracteristicas de la emisién, con la finalidad de que los inversionistas puedan conocer
estas, asf como el destino que se le dard a los ingresos provenicntes de la venta de acciones
descritas en el prospecto y las caracteristicas de la oferta.

* Mercado Intermedio. Manual de Casa de Bolsa VALUE, S A de C V.
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Registro del Prospecto.

El Prospecto debe ser aprobado por la CNBV y ser presentado con una anticipacion
no inferior a 48 hrs. previas a la fecha piblica salvo los datos relativos al precio, los cudles
pueden entregarse 24 hrs. antes de fa colocacién. Son 6 los ejempiares def proyecto de
prospecte de colocacion.

6.7 Requisitos de inscripcion en el RNIV*

La inscripcion de acciones en la Seccidn de Valores, Subseccién “ B “ del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, asi como la autorizaciéon para su oferta piblica,
debera atender el curnplimiento por su emisora de los requisitos previstos en el articulo 14
de la Ley del mercado de Valores, considerando de manera particular lo siguiente:

1. Contar con un historial de operacién de por lo menos 3 afios.

2 Tener un capital contable como minimo de 20 millones de unidades
de inversidn.

3. Tener una utilidad operativa positiva durante los 3 1iltimos afios.

4. Se deben vender por lo menos el 30% del capital pagado de la
Sociedad después de fa oferta.

5. Como minimo deben comprar la accidn 100 inversionistas de manera

diversificada respecto del monto total de la oferta.
Esto con e} fin de brindar liquidez al mercado y proteger al inversionista.

Que se alcance un minimo de 100 accionistas una vez hecha la colocacién, cuya
inversi6n individual sea diversificada respecto del monto total de la oferta.

6.8 Requisitos de mantenimiento™

El mantenimiento de la inscripcién de acciones en la Seccién de Valores,
Subseccion “B” del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, atenderd a los
previsto por el articulo 14 de la ley del Mercado de Valores, considerando de manera
particular lo siguiente:

' Circutar 11-22 de la CNBV.
idemnota 10
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1. Que la emisora tenga como minimo un capital contable equivalente a 10°000,000 de
unidades de inversion, de acuerdo a la informacion financiera dictaminada de su
ultimo ejercicio social.

2. Por lo menos el 20 % de su capital representado por acciones se encuentre pagado.

3. Contar con un minimo de 50 accionistas, cuya inversion individua! sea diversificada,

6.9 Informacion que deberin proporcionar las sociedades a la comisién nacional
bancaria y de valores."

Las Sociedades cuyas acciones se encuentren inscritas en la Seccidn de Valores
Subseccién “B” del Registro nacional de Valores e Intermediarios, deberdn proporcionar a
la Comisién Nacional de Valores, la informacién econémica, contable, juridica y
administrativa determinada en las presentes disposiciones, en la forma y con la periodicidad
que se indica en cada caso.

La informacidn econdmica, contable y administrativa que se proporcionari a la
comision es la siguiente:

Informacién_anual. El dia habil siguiente o, cuando se trate de emisoras cuyo domicilio
social se encuentre fuera del Distrito Federal, a més tardar el tezcer dia habil siguiente a la
fecha de celebracidn de la asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de
los resultados del ejercicio social, que necesariamente deberd efectuarse dentro de los
cuatro meses posteriores a la clausura de dicho ejercicio:

1. Extracto de los acuerdos adoptados en la asamblea, relativo al dividendo decretado.
2. Informe del consejo de administracion presentado a la asamblea.

3. Informe del o de los comisarios acerca de la veracidad, suficiencia y razonabilidad
de 1a informacién presentada por el consejo de administracién a la asamblea.

4. Estado de situacién financiera anual dictaminado por contador publico
independiente.

5. En el estado de situacion financiera anual dictaminado, se deberdn revelar los
diferentes conceptos que integran el capital contable, en renglones por separado,
presentando las cifras nominales y su correlativa reexpresion.

¥ Cirewlar 11-11 de Ja CNBV
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6. Ejemplar del pericdico en que se hayan publicado los estados de situacion financiera
y de resultados, individuales y, en su caso, consolidados, con el dictamen y las notas
complementarias y aclaratorias respectivas.

7. Copia del resumen del avaldo practicado, firmado por valuador independiente,

8. Relacion de las personas que integren el consejo de administracién, de los
comisarios, asi como de los principales funcionarios de 1a emisora, con la indicacién
del cargo y de 1z fecha en que fueron designados.

9. Comunicacién escrita del secretario del consejo de administracién, en la gque
manifieste el estado de actualizacién que guardan Jos Iibros de actas de asambleas
de accionistas, de sesiones de! consejo de administracién, de registro de acciones
nominativas v, tratindose de scciedades andnimas de capital variable, el libro de
registro de aumentos y disminuciones del capital social.

10. En el caso de la informacion a que se refiere el numeral 5 de esta fraccién, los
plazos para su entrega se computarin desde la fecha de la publicacidn respectiva,
que necesariamente deberd efectuarse quince dias después de la fecha de celebracion
de la asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de los resultados
del ejercicio social.

Informacion trimesiral: En el plazo de veinte dias habiles siguientes a Ja termiracion de
cada uno de los tres primeros trimestres del ejercicio social y dentro de los cuarenta y cinco
dias habiles siguientes a la terminacién del cuarto trimestre, la informacién contenida en los
anexos numerados del 10 al 22 de la presente Circular 11-11.

Informacion juridica
La informacién juridica que se proporcionard a la Comisién, es la siguiente:

1. A mds tardar el dia hdbil inmediato anterior al de su publicacion, ejemplar de la
convocatoria a las asambleas generales o especiales, ordinarias o extraordinarias de
accionistas. La orden del dia respectiva deberd contener los asuntos especificos a
tratarse en la asamblea. Cuando Ja orden del dia comprenda pago de dividendos,
habra de precisarse el monto de éstos que se propondra decretar; asimismo, cuando
se trate de fusién de sociedad, deberd indicarse el cardcter de fusionada o fusionante

de la emisora y la denominacién de la sociedad o sociedades participantes en la
fusién
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2.

Dentro de los cinco dias habiles ‘inmediatos siguientes a la celebracion de la
asamblea de accionistas, copia autentificada por el secretario del consgjo de
administracién de la emisora o por la persona autorizada para ello, de las actas de
asambleas generales o especiales, ordinaria o extraordinaria de accionistas,
acompafiada de la lista de asistencia firmada por las accionistas concurrentes o sus
representantes y por los escrutadores designados al efecto, indicandose el niimero de
acciones correspondientes a cada socio y, en su caso, por quien esté representado,
ast como ¢l total de acciones representadas.

En ¢l plazo de cuarenta y cinco dias habiles contados a partir de la fecha de
celebracién de la asamblea de accionistas:

3.1 Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura piblica en
que se hayan protocolizado las actas de asambleas generales ordinarias de
accionistas, cuando sea necesario cumplir con esta formalidad, asi como de las
asambleas generales extraordinarias de accionistas que hayan acordado cualquiera
de los asuntos a que se refiere el articulo 18 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, en este Gltimo caso, deberdn inclvirse los datos de inscripcion en el
Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio respectivo y, cuando sea
pertinente, en otros Registros competentes.

El plazo para la entrega de esta informacion serd de sesenta dias hdbiles contados a
partir de la fecha de celebracion de la asamblea de accionistas, cuando se trate de
escrituras que deban inscribirse adicionalmente en otros Registros..

3.2. Ejemplar cancelado o copia fotostitica por anverso y reverso, de uno de los
certificados provisionales de acciones emitidas como consecuencia de aumentos de
capital social, o para documentar canjes decretados por la asamblea de accionistas y,
en su oportunidad, de los titulos definitivos que el afecto se expida.

4. En los plazos establecidos en la fraccién I de la disposicién segunda precedente,
informe acerca de los contratos de crédito que impliquen otorgamiento de garantias
especificas, en los que se establezca la obligacién de conservar determinadas
proporciones en la estructura financiera o se limite en alguna forma del reparto de
dividendos, destacando sus caracteristicas principales.

5. El dia de su publicacion o, i éste no lo fuera, el dia habil siguiente:

5.1. Copia del aviso a los accionistas para el ejercicio del derecho de preferencia que
les corresponda, con motivo de aumentos 2l capital social y la consecuente emision
de acciones cuyo importe deba exhibirse en efective.

5.2. Copia del aviso de entrega o canje de acciones.

5.3. Copia del aviso para el pago de dividendos, o de recmbolsos tratandose de
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disminuciones al capital social.

5.4. Copia de cnalquier otro aviso dirigido a los accionistas o al publico
inversionista.

Esta informacion deberz entregarse a mis tardar el tercer dia habil siguiente al de su
publicacién, cuando se trate de emisoras cuyo domicilio social se encuentre fuera del
Distrito Federal.

6.10 SISTEMA ELECTRONICO BMV-SENTRAY

Antecedentes

Con el objetivo de estar a la vanguardia, durante los Gltimos afios, 1a BMV ha
procurado tener la tecnologia avanzada, fomentar el desarrolio de nuevos instrumentos y la
homologacion de sus pricticas operativas con estindares internacionales. En materia de
sistemas electrénicos para la negociacién de valores, en marzo de 1992 la BMV puso en
marcha ¢! Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA). El SIVA fue el primer
sistema en su género en México y se utilizo para la operacién de titulos de renta fija
(obligaciones, CPOs y pagares de mediano plazo), acciones del mercado Intermedio {ahora
MMEX) y picos, asi como para la oferta piiblica y operacicnes de registro de dichos valores
en la Bolsa. Posteriormente, la BMV adquirié, para la negociacién de instrumentos del
mercado de capitales, el sistema electrénico de operacién de valores utilizado por la Bolsa
de Valores de Vancouver, el cual fue adecuado a los estdndares operativos del mercado
mexicano dindose a conocer en mayo de 1993 bajo el nombre de Sistema Automatizado de
Transacciones Operativas (SATO) para }a negociacién de instrumentos del mercado de
dinero.

BMV-SENTRA Deudas

Continuando con la optimizacién de recursos tecnoldgicos internos en noviembre de
1995, se liberd el sistema de BMV-SENTRA titulos de Deuda, que sustituyé la negociacién
de valores bajo €] esquema de “viva voz” concertindose la Ultima operacién el 9 de enero
de 1996,

P BMV-SENTRA. Publicacién dc la BMV seccién Dorada. 1998.
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BMV-SENTRA Capitales

En agosto de 1996 entr6 el sistema BMV-SENTRA Capitales, utilizado para la
negociacién de acciones, obligaciones, picos ¥ registro de sociedades de inversion, asi
como para la realizacion de oferta publicas, operaciones de registro y subastas basadas en
los instrumentos antes mencionados. Las acciones negociadas a través de BMV-SENTRA
Capitales son aquellas que, a juicio de la BMV, la CNBV y las casas de bolsa, tienen las
caracteristicas adecuadas para negociarse a través de medios electrénicos o de viva voz en
el piso de remates, pero nunca de manera simultinea

6.10.1 Marco normativo

BMV-SENTRA se regula con lo establecide en el Reglamento Interior General de la
Bolsa Mexicana de Valores, la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones de caracter
general (circulares) emitidas por la CNBV y el Banco de México.

6.10.2 Caracteristicas técnicas

BMV-SENTRA cuenta con estaciones de trabajo que incluyen monitores a color,
despliegan la informacién en un ambiente amigable de ventanas y son operadas mediante
teclado y “mouse” con la estructura de cliente/servidor. La capacidad de servidor es de
20,012 kbytes, siendo capaz de administrar hasta 900 transacciones por segundo.

Al tener una independencia entre los sistemas de operacion y de diseminacion de
informacién, se evita que el sin nimero de consultas que se realizan afecten la alta
eficiencia y calidad de respuesta que caracterizan a BMV-SENTRA. Asi como sean
distribuidos manuales y guias de usuarios de los sistemas BMV-SENTRA, los cuales
pueden ser consultados en los Centro$ de Informacion de la Bolsa.

Participantes

En la negociacién de valores por medio de los sistemas BMV-SENTRA participan:

« Los intermediarios autorizades por ef Consejo de Administracidn de la BMV y
e Las instituciones reguladoras correspondientes
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En la operacion de:

BMV.SENTRA Capitales

Unicamente casas de bolsa

BMV-SENTRA Deudas

Casas de Bolsa
Bancos

Suscripeion

Se realiza mediante la firma de un contrate de servicio. Una vez cubiertos los

requerimientos técnicos y de comunicacién, la BMV instalara y habilitard las terminales
correspondientes.

Acceso al sistema

Con el fin de garantizar un riguroso control de acceso al sistema y para efectos del
Reglamento interior de la Bolsa, cada wsuario cuenta con una “firma electronica”
confidencial e intransferible, consistente en un nimero de usuario y una clave individual de
acceso, misma que puede ser modificada desde la estacion de trabajo cada vez que se
considere conveniente.

6.11 BMV-SENTRA CAPITALES

Como es sabido la BMV no compra no vende valores por si misma, tampoco
interviene en la fijacion de precios y cotizaciones. Entre sus funciones estd [a de facilitar,
controlar, informar, procesar administrativamente y mantener ¢l orden y transparencia en
las operaciones que realizan las casas de bolsa en el piso de remates 0 a través de los
sistemas automatizados de negociacién de valores; para que se cumpla lo anterior la BMV
cuenta con la tecnologia mas modema, segura y confiable para realizar transacciones ¢n
forma automatizada, tanto en el mercado de capitales como en ¢t mercado de deuda.

La altermativa de operacion instrumentada por la BMV, para la negociacién de
acciones en ¢l MMEX, es ¢l sistema BMV-SENTRA Capitales
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CONCEPTO

El sistema BMV-SENTRA Capitales es utilizado por casas de bolsa con ¢l objeto de

operar instrumentos del mercado de capitales, (acciones y obligaciones) que se encuentran
listados en la BMV,

Alternativas del Sistema BMV-SENTRA Capitales

BMV-SENTRA Capitales: presenta informacién en una sola pantalla, dividida en
ventanas que conforman un esquema funcional que facilita el seguimiento de! mercado v la
oportuna toma de decisiones porque permite al usnario entre otras funciones:

Registrar ofertas piiblicas

Consultar hechos y posturas

Ingresar rdenes en “firme” o de “cruce”

Cerrar operaciones

Negociar “picos”

» Crear o modificar carteras de valores, de acuerdo a la estrategia
establecida.

FUNCICNES

Las secciones o ventanas pueden ser configuradas atendiendo las necesidades especificas de
cada usuario. Las secciones, asi como las funciones asociadas que conforman el sistema
BMV-SENTRA Capitales, son las siguicntes:

¢ CONSULTA DE EMISION:

Permite consultar posturas vigentes de compra y venta de la emision seleccionada.

¢+ CARTERA DE MERCADO:

En ¢sta ventana encontramos informacion de las mejores posturas de compra y venta dc
valores que componen la cartera conformada por el usuario: rango, criterios de puja para
ventas en corto, variacidn cen puntos y porcentaje, estado de la emusion (apertura,
suspencion o subasta), de aquellas posturas previamente seleccionadas por ¢l operador,
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permite ademas realizar cierres, participar en cruces y cancelar Ordenes.

Todas las secciones del mercade en la que son negociadas las emisoras y series son
identificadas por color, como sigue:

® Amarillo Internacional (valores mexicanos listados
simultaneamente en otros mercados)

® Gris Dameéstica

® Azul Mercado para la Mediana Empresa Mexicana

® Rojo Internaciona} de Cotizaciones

® Verde Emisora y serie autorizada para ventas en corto

o INFORMACION GENERAL POR EMISORA.:

Se despliega la siguiente informacion por emision:

¢ Loteypuja

¢ Niimero de operaciones realizadas
0 Importe operado

¢ Precio promedio en el dia y,

¢ Cupdn vigente del valor

Asi mismo permite conocer todas las érdenes vigentes para una emision en particular el
mercado por érdenes, considerando también las propias.

» MONITOR DE EMISION

Con esta funcién permite la consulta, modificacién y cancelacién de drdenes.
Desplicga la informacién de todas las érdencs de compra y venta; postoies; volumen y
precios ofrecidos; su vigencia, folio, fecha y hora de ingreso; asi como los hechos
generados durante la sesion.  Permite cerrar drdenes, asi como la modificacién y
cancelacion de drdenes especificas.
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s OPERACION
Permite al usuario el ingresar o cerrar una orden. El cierre de las operaciones se
realiza utilizando los siguientes comandos:
g Cierre de drdenes

g Ordenes de cruce
i Participacion en cruce

+ AREA DE MENSAJES

Despliega informacion sobre operaciones realizadas y noticias de interés enviadas
desde el 4rea de Control Operativo de la BMV. Los mensajes se distinguen por color.

0 VERDE CLARQ: Inicio de la sesién

g ROIO: Término de la sesi6n o continuacion de una suspension.

I} AZULCLARO: Mensajes enviados por Control Operativo de la BMV

n AZUL CELESTE: Ofertas piblicas y operaciones de registro

n AMARILLO: Cruces

0 GRIs: Confirmacién de cierres y hechos
g VERDE: Inicio de una suspensién
0 MARRON: Cancelacién de 6rdenes por exceder mds de 20 djas de no

operar la emisién que se pretenda negociar

SERVICIOS

Opcidn que permite el acceso a los siguientes recursos:

= Consulta de posturas
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Proporciona el detalle de las 6rdenes propias vigentes, cancelas y
cerradas,

e Consulta de mensajes

Despliega los mensajes, con opcidn de establecer criterios o filtros
de seleccion.

e Qperacion de registro

Permite el registro 0 puesta en circulacidn de valores mediante su
registro.

e Registro de sociedades de inversion
Permite el registro del precio de sociedades de inversién
+ Sisterna electronico de informacién

Da acceso al Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA) de la

BMV.
e Ver
Permite ocultar 0 mostrar una o varias secciones de la pantalla
s Opciones
Se puede realizar lo siguiente:
=> Configurar toda la pantalla
= Cambiar el tipo de letra
= Configurar el Ticket
o AYUDA

En cualquier momento el operador puede consultar, por medio del sistema, el
manual de usuario. Adicionalmente, contra el operativo de la BMV brinda apoyo a los
usuarios.

Las operaciones realizadas 2 través de BMV-SENTRA Capitales son transmitidas en
tiempo real al sistema clectrénico de informacion de la BMV, para su posterior
retransmisién a las casas de bolsa, con ¢l fin de que éstas pueden efectuar sus procesos de
asignacidn y liquidacién utilizando los sistemas de S.D. Indeval. BMV-SENTRA Capitales,
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en su version de consulta, se encuenira disponible Gnicamente para casas de bolsa.
6.12 FORMA DE OPERACION DEL MMEX

Se lleva a cabo a través del BMV-SENTRA Capitales, donde ¢! usuario puede realizar
las siguientes operaciones:

» Registrar las ofertas piiblicas
» Consultar hechos y posturas
s Cerrar operaciongs de compra-venta

Estos tipos de movimientos se realizan en la ventana de operacion realizando lo
siguiente:

Para ingresar o cerrar una orden, las operaciones se ¢ierran o se ingresan a través de
los formatos que aparecen en pantalla (similares a los utilizados en el piso de remates), en
los que se especifica emisora, serie, cantidad y precio de los valores que se desea comprar 0
vender, y en caso de venta, si es venta normal o en corto. Las drdenes en firme pueden
ingresarse individualmente o en forma rmiltiple, y es posible modificarias ¢ cancelarlas de
acuerdo a las necesidades del operador. El cierre de las operaciones se realiza utilizando
los siguientes comandos:

Cierre de ordenes. Se selecciona la postura que desea comprar o vender y se cierra la
orden con el comando correspondiente (“compra” o “venta”).

Ordenes de cruce. Se selecciona la emisora y serie, se acciona el comando “cruce”,
se indica cantidad y precio, y se confirma 1a operacion. Las caracteristicas de la orden de
cruce (emisora, serie, precio del cruce y precio de participacién) son transmitidas al resto de
los usvarios mediante un mensaje y ellos pueden participar en la operacion, sujetindose 2
las reglas establecidas.

Participacion en cruce. Después de que la orden de cruce sc hace piblica, los
operadores tienen un tiempo establecido, dentro del cual se puede participar en la operacién
comprando o vendiendo una cantidad menor o igual a la establecida, siempre y cuando sea
mejor ¢l precio publicado. Para participar, el usuario interesado selecciona la emisora y
serie correspondientes, indica fa cantidad y precio, y acciona el comando “tomo” (compra)
o “doy” (venta).
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6.12.1 Reglas basicas de operacion.

Toda operacidn con titulos inscritos en la BMV debe realizarse atendiendo a las
reglas de operacién establecidas:

6.12.2 Horario de operacién

La negociacion de los titulos accionarios en el MMEX se da, sin recesos de 8:30 a la
15:00 lo que no ocurria en el mercado intermedio donde el horario de operaciones estaba
limitado de 11:00 a.m. a 12:00 p.m.

6.12.3 Lote, Puja, Picos y Precios.
LOTES

Es una unidad standard y es la cantidad minima de titulos que convencionalmente se
intercambian en una transaccién. En el caso del MMEX, un lote se integra por mil titulos,
cualquiera que sea el precio de estos.

PUIAS

Es el importe minimo en que puede variar el precio de un titulo, respecto al precio
anterior.

Se denomina “puja” al importe minimo en que puede variar el precio unitario de
cada titulo, y se expresa como una fraccién del precio del valor de mercado o valor nominal
de dicho titulo. Para que sea vélida, una postura que pretenda cambiar el precio vigente de
cualquier titulo lo debe hacer cuando menos por el monto de una puja.

Los lotes y pujas cumplen con el propdsito de evitar la excesiva fragmentacion del
mercado y permitir €} manejo de volimenes estandarizados de titulos. Las pujas para cada
titulo se determinan de acuerdo a la siguiente tabla:

PRECIOS

MINIMO MAXIMO LOTE PUJA
0.0} 0.20 1,000 0.001
0.21 5.00 1,060 0.616
5.02 20.00 1,000 0.050
20.05 50.00 1,000 0.050

50.10 en adelante 1,000 0.100
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PICOS

Se denomina “pico™ a la cantidad de titulos menor a la establecida para un lote. Los
picos se negocian de manera independiente a los lotes, atendiendo a reglas especificas de
operacidn.

6.13 Suspensién de operaciones

Para evitar fluctuaciones excesivas y erriticas en los precios y con el objeto de
procurar la incorporacién de toda informacion relevante en el praceso de toma de
decisiones por parte de los participantes en el MMEZX, la BMV ha establecido un sistema de
suspensidn de operaciones. Si el precio de mercado de una accién excede, con respecto al
precio de apertura, el rango de fluctuacion del 5% establecido (a la alza o a la baja), su
cotizacién es suspendida por un lapso determinado, al final del cual se reinicia la operacién,
tomando como base el precio de la \ltima transaccién concertada y fijando nuevos rangos
de fluctuacion.

6.14 Indice de precios para ¢l MMEX ({P-MMEX)

Ei objetivo de los indices de la Bolsa de Valores consiste en tener una estimacion
estadistica que refleje adecuadamente el comportamiento de la actividad bursitil. Esto es el
obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento especifico de
tiempo.

El principal indicador del comportamiento del MMEX es el indice de precios para el
Mercado de la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX). La base del calculo del indice es
marzo 10 de 1994=100. E! indice expresa un valor en funcién de los precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa de las acciones cotizadas en e} MMEX.

Actualmente, el indice esta constituido exclusivamente por las emisoras colocadas en este
mercado mediante oferta publica y no considera las reclasificadas.

En seguida se muestra la expresion matematica del indice del MMEX:
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Expresidon matemdtica

Férmula
B T
n
T Pirt Q1
i
It = 11-1
i
X Pitt Qu1 Fiu
L -
Deonde: It= Indice ene] diat.
= Precio de la emisoraiel diat.
Qit = Numero de acciones de 12 emisoraiel diat.
Fi= Factor de ajuste por derechos decretados.
t-1 = Dia habil inmediato anterior.
= 1,2,3..m.
n= Numero de emisoras en la muestra.

Factor de ajuste

La formula indica que la suma del valor de todas las emisoras incluidas en la muestra,
dividida entre la suma del valor de capitalizacién de dicha muestra del dia hdbil anterjor,
ajustada, en su caso, determina {a variacién del IP-MMEX.

Cualguier cambio en el nimero de valores inscritos modifica la estructura del
Indice, debide a que el precio y/o valor de capitalizacion es utilizado como ponderador. Por
ello, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten derechos, aplicando un factor
de ajuste (Fi) al valor de capitalizacién del dia previo. En caso de no requerirse el ajuste, el
factor es igual a 1.
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6.15 Emisoras que cotizan en Bolsa

EMISORAS COLOCADAS MEDIANTE OFERTA PUBLICA

1993

+ COFAR ACP
+ COFAR BCP
1994

MEDICA L
GICONSA A
GICONSA L
FERIONIB
PYP B
NUTRISA *
DIXCN X
MADISA BCP
MADISA LCP
GMACMAB
GMACMAL
FOTOLUZ A
FOTOLUZB

1995
« CIEB

1996

« CONVER B
» DERMET B
+ AGRIEXP A

1997

GPQ B
GLOBO B
BIPER B
DATELX B
GOMO B
CIDMEGAB
DUTY B
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RECLASIFICADAS AL MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA

» LASEG *B
s ACMEX *Al
« ACMEX #*Bl
e ALMACO *2
« CAMPUS *A
+ CAMPUS *B
e DIANA *A
¢ DIANA *B
» IEM *A
« [EM *B
« LAMOSA B
« OPCION B
o OXY *B
« QBINDUS A
» QBINDUS B
+ QTEL B
+ REGIOEM A
e REGIOEM

¢« UNICA B

6.16 Funciénes de Ja Casa de Bolsa

Resulta necesario para aquellas que estén interesadas en Bolsa, contacten a una casa de

bolsa, para que los asesore en su incorporacién al Mercado de Valores.

Las casas de bolsa actian como intermediarios en el mercado bursitil y se ocupan de la

asesoria, preparacién y colocacidn de los valores de las nuevas emisoras.

Algunos de los servicies que prestan las casas de bolsa a las empresas que deseen y colocar

valores en la BMV son los siguientes:
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® Andlisis y evaluacion de la situacién financiera de la empresa:
* Proyecciones financieras.
+ Valuacion de la empresa.

» Condiciones generales de la situacion financiera de la empresa.

@ Asesoria en materia bursatil:

¢ Tipo financiamiento adecuado para las necesidades especificas de la
ermpresa.

» Realizacién de tramites ante Comision Nacional Bancaria y de
Valores, Bolsa Mexicana de Valores, S.D. INDEVAL

e Asesoria en el cumplimiento de los diferentes requisitos ante las
autoridades, tanto cualitativos como cuantitativos (Financiero,
juridicos, fiscales, econdémicos, entre otros).

¢ Tiempos y actividades para realizar una emisién de acciones o
deuda bursatil.

s Organizacién de diferentes eventos conducentes a la realizacion de
ma colocacién (encuentros  bursatiles, presentaciones a
inversionistas institucionales, etc., tanto en México como en el
extranjero).

» Desarmrollo del prospecto de colocacion.

¢ Cidlculo y negociacién, tasas de interés en instrumentos, del precio
de colocacidn (en el caso de acciones).

» Realizacién del cruce de diferentes instrumentos en la BMV.
Asesoria para mejorar la liquidez y bursatilidad de 1as acciones de la
empresa después de su colocacion.

e Proporcionar informacién y reportes de analisis bursatil de las
empresas y del mercado de valores en general.

@ Otros Aspectos:

s Asesoria en casos de reestructuras financieras de empresas.

o Realizacién de fusiones, adquisiciones y alianzas estratégicas.

» Estructuracién de operacienes especiales como proyectos de capital
de riesgo.

» Fungir como representante coman en emisiones de deuda bursitil.



CAPITULO 6 Mercado de Valores para la Mediana Empresa Mexicana 118

6.16.1 Responsabilidad de las Casas de Bolsa.

Cuando los operadores designados por los usuarios utilicen Jas claves personalizadas de
acceso para concertar operaciones, las casas de bolsa asumen plenamente las obligaciones
derivadas de la operacién; no pudiendo alegar mal uso de las claves, o que las mismas
fueron utilizadas por personas no autorizadas. Los usuarios deberin guardar absoluta
confidencialidad respecto a las claves de acceso que les sean proporcionadas, por lo que
responderin de los dafios y perjuicios que se causen por su culpa, o por negligencia en €l
cumplimiento de esta obligacién. Asimismo, responderan por los dafios y perjuicios
originados por la falta de confidencialidad de alguno de sus directivos, empleados o
apoderados, sin perjuicios de las acciones legales que contra los mismos procedan.
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Antecedentes

Datacapital, 8.A. de C.V. (Datacapital) fue constituida en abril de 1994 y hasta 1996
su principal actividad consistié en la venta a plazos de equipo de ¢émputo. Desde abril de
1997 su activo principal es su inversién en acciones de las siguientes compafiias, que se
dedican principalmente a la compra-venta, importacién y distribucién de toda clase de
articulos relacionados con la industria de la computacién. Sus principales funcionarios son
Guillermo Salinas Pliego y Alberto Hinojosa Canales.

Giro:

Tenedora de acciones que, por medio de sus subsidiarias, se dedican principalmente a
distribuir equipos y productos relacionados con la Informética y la Telecomumicaciones
como mayorista.

Productos y/o Servicios:
Microcomputadoras, periféricos de microcomputadoras, partes y software.
Cambios en la estructura accionaria

En abril de 1997 se llevaron a cabo las siguientes operaciones:

1. Dataflux vendié a terceros su inversion en Datacapital.

2. Datacapital compré a crédito a sus accionistas el 80% del capital social de
- Dataflux por un importe de $38,377.

3. Datacapital decreté un aumento de capital de $38,377, el cual fue suscrito y
pagado por sus accionistas capitalizando el pasivo a2 que se refiere el punto
anterjor.

4. Datacapital compré a Grupo TV Azteca, $.A. de C.V. el 20% restante del capital
social de Dataflux en 1US$20.0 millones (equivalentes a $171,938), que seran
pagados a mds tardar el 3¢ de noviembre de 1997, fecha en la que de no ocurrir
el pago por parte de la computadora, se generardn intereses a tasas variables
vigentes en el mercado. Esta operacién se llevé a cabo después de que los

accionistas cedieron a Datacapital los derechos de un contrato de opcion de
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compra celebrado con Grupo TV Azteca, S.A. de C.V., en diciembre de 1996.

5. Datacapital decreté otro aumento de capital $1,019, el cual fue suscrito por
Grupo TV Azteca, S.A. de C.V., pagando una prima en emisién de acciones de
$20,706.

6. Dataflux, S.A. de C.V,, flujo de datos, S.A. de C.V. y Genetec, S.A. de C.V.

realizaron reembolsos de capital y prima en emisién de acciones por un monto
total de $21,465.

Como consecuencia de lo anterior, a partir del 1°. De abril de 1997 Datacapital deja de
ser subsidiaria de Dataflux y asume el control de las compaiiias listadas en la primera parte
de esta Nota, origindndose para Datacapital los signientes efectos de importancia:

a. Como consecuencia de la compra de las acciones de i)ata.ﬂux equivalentes al
80% de su capital social, Datacapital reconocié un exceso de valor contable
sobre costo de acciones de subsidiarias equivalente a $53,168, que se acredité a
los resultados a la fecha de la compra, ya que la eficiencia operacional de las
subsidiarias no se afectd por esta operacién.

b. Derivado de la compra de acciones a Grupo TV Axzteca, S.A. de C.V., donde
Datacapital adquiere el 20% restante del capital social de Dataflux, Datacapital
reconoci6é un exceso de costo sobre valor contable de acciones de subsidiarias
equivalente a $149,280, que se amortiza al 15% anual, a partir del 1°. de abril de
1997.

Destino de los fondos

Los recursos netos que DATACAPITAL obtendria con motivoe de la Oferta, serian
utilizados para fines corporativos de cardcter general, de acuerdo al prospecto presentado,
destacando el financiamiento de su plan de crecimiento, asi como el pago parcial del pasivo
que mantiene con Grupo TVA. En este sentido, DATACAPITAL destinard los recursos

netos antes citados de conformidad con la tabla siguiente. Ver las secciones “Aspectos
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Generales- Operaciones con Empresas Relacionadas™ y “Andlisis y Discusién por parte de

la Administracién de la Informacién Financiera.

o Descripcion ] Porcentaje
Pago parcial a Grupo TVA 29.43%
Capital de Trabajo 22.07%
Adquisiciones 17.86%
Nuevas Lineas de productos 9.46%
Almacén 7.88%
Comunicaciones y Sistemas 4.73%
Escuelas 4.73%
Telemercadeo, mobiliario y equipo de transporte _3.34%
100.00%

El siguiente comentario lo obtuve por E-mail:
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Comentario del responsable del drea de “Relacién con el Inversionita® de Grupo.
Dataflux.

Fue la 1inica forma en que empresas de nuestro tamafio o bien que tuvieron perdidas netas
en tres afios previos (que como sabrés se atreves la crisis de Dic. 94) pudimos tener acceso

a capital publico para financiar nuestros proyectos de expansidn y crecimiento.

Positivo: Antes de la Colocacion teniamos una escuela téenica CNCI, hoy tenemos 78
escuelas y mas de 22 mil alumnos tomando nuestros cursos. Asi mismo adquirimos una
empresa en Colombia (distribuidora de equipo de computo y periféricos) la cual vende
aproximadamente 60 millones de délares anuales. Sin la salida a Bolsa esto no hubiera sido

posible.

Negativo: La percepcion que se ha creado del mercado es la de un mercado de segunda o de
empresas malas, ya que las empresas malas del mercado principal fueron reubicadas en el
mercado intermedio lo cual creo una mala repitacion al mercado, siendo que las empresas
del mercado intermedio son bastante atractivas y té sito los casos de Globo, Gmacma,
Gomo y Conver. Esto a creado que tanto inversiomistas extranjeros como analistas
mexicanos y medios de informacién no sigan este mercado, lo que lo hace un mercado
iliquido y poco atractivo a Ja inversién y esto ha creado un circulo vicioso al cual no se ha
encontrado la formula para solucionarlo. Actualmente hay un camino es estudio el cual no
se ha hecho publico y creemos que es una buena solucién lo Gnice malo es que no te lo

puedo comentar ya que es confidencial.
Por 1iltimo si te puedo decir que la Bolsa Mexicana de Valores y la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores, han estado abiertos a encontrar Ja forma de hacer atractivo y

competitivo el mercado dado que estin conscientes de la problematica actual.

C P Arture Gonzdlez Arreola
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Anilisis financiero.

Para el siguiente andlisis se ocupan el tercer trimestre de 1997 y 1998. Ademas se utiliza los
métodos verticales usando las razones simples y el método de tendencias (este Gitimo se
hace en el formato), las cifras de los estados financieros de situacién financiera y de
resultados, fue tomado de la Bolsa Mexicana de Valores.

Grado de participacién del eapital ajeno

Pasive total a Activo total I1-97 1I1-98
51.31% 55.99%

El indice nos indica que por cada peso invertido en la empresa los acreedores a c/p y a Up
han aportado el 57% y 56% respectivamente y el resto por su capital propio

Si bien sabemos que €l origen del capitat de trabajo de una empresa tiene dos medios, una
el de los duefios o accionistas y otro el de los proveedores o prestamistas la siguiente razén
nos muestra el:

Apalancamiento financiero

Pasivo c.p. y L.p. a Capital contable 197 nI-97 II1-98
44.41% 12.64% 15.87%

Apalancamiento es la obtencidn de recursos a través de fuentes de financiamiento externas
a corto plazo y a largo plazo. Que es lo mismo aprovechar los recursos ajenos, en otras
palabras jinetear el dinero de otros.

En este caso se¢ analizo tres trimestres para ver come se encontraba el grado de
apalancamiento antes y después de la Oferta publica, el cual se vio que el grado de
apalancamiento disminuyo en un 28% del I-97 ol III-97, cabe recordar que la Oferta se
realizo en el tercer trimestre de 1997 y que 1a prioridad del destino de los fondos es el pago
de sus pasivos.

El indice nos indica que esta representado el pasivo por el 13% y 16% del patrimonio
propio.

A mayor apalancamiento financiero mayor es el indice de rentabilidad del capital propio
hasta el momento en que Ja empresa no incurra en riesgos financieros. Asi como a mayor
apalancamiento financiero mayor es el costo financiero y menor es la capacidad de
endeudamiento.

Aunque su grado de apalancamiento fue elevado, el buscar una oportunidad de
financiamiento en el MMEX sean visto favorecidos, porque todavia tienen planes de
expansién.
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En el siguiente cuadro donde tenemos cifras de los dos principales estados financieros, en
en de Situacién Financiera, s1 vemos su Activo Total se vio incrementado en un 7.24% en
relacion del tercer trimestre de 1997 y 1998. Pero se vio mas favorecido el rubro de Activo

Fijo al tener un aumento del 81% comparando los mismos trimestres de analisis.

Para el Pasivo Total presenté un aumento del 4.81% , no muncho si consideramos que su
intencidn es bajar este rubro, cubriendo sus deudas a corto y largo plazo. Ejemplo de esto es

en el renglén de Pasivo a Largo Plazo que disminuy6 en un 19.70%.

En el Estado de Resultados sus Ventas aumentarén en un 6.15%, de la misma forma existié
un aumento del 4.45%, pero su costo integral de financiamiento suftié una alza del 244%,
lo que indica que estan pagando elevados intereses por sus pasivos. En las utilidades de
ignal manera vemos wna disminucién del 92.32%, considero esto debido a que en estos
momentos s¢ encuentra invirtiendo tanto en nuestro pais como en el extranjero, por su
reciente adquisicién de una compaiiia en Colombia y la inaguracién de nuevas escuelsa de

computacién.
Acciones:
La cantidad de acciones que tenia en su primera oferta era de: 112,182 millones, para el

segundo trimestre de 1998 cuenta con 336 547 millones.

El precio de 1a accién desde su oferta piblica tenia un precio de $ 4.83790 por accién, el

cual bajo a $ 1.31470 por accién en el tercer trimestre de 1998,

Comportamiento bursatil

La accién del grupo llamado en las pizamas de la BMV como Dataflux B, presento las

variaciones de precios, como se muestra en la grafica que anexo, desde que comenzd a
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operar ¢n julio de 1997 con 112182 millones de acciones, con un precio por accidn de
$12.69 para su primera oferta publica, come lo sefiala en la caratula de su prospecto (se
anexa una copia del mismo), pero que el valor de adquisicién at final del 1 trimestre de
1997, fue de § 4.8379 por accidn, el cual fue disminuyendo para el IV trimestre de 1998 en
$1.3147 por accion, esto representa un 73% menos al [11-97 contando con 336,547 millones

de acciones en oferta piblica.
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"' CONCLUSION

La mediana empresa es un rubro muy importante en ¢l sistema econémico financiero, es por
eso, el impuisar el crecimiento de la misma ya que es benefico para México, si
consideramos que es representativa en cuanto al niimero de estas, la cantidad de empleos
que se lograria con un constante crecimiento adernds de que cubre la mayor parte de las
actividades productivas, mantiene dindmica nuestra economia y constituye un apoyo
importante a nuestro futuro desarrollo. De lo anterior surgi6 la necesidad de apoyar a este
sector con la entrada del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana, que se ha disefiado
de manera que existan modernos sisternas autornatizados a fin de que faciliten el acceso a
empresas con menor tamafic y experiencia en el mercado de valores dando seguridad y

confiabilidad a las operaciones que realicen los participantes de este mercado.

Con la creacién del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana se busca allegar de socios
a las empresas medianas en lugar de acreedores, el impulsar a las empresas que tengan una
administracion mas profesional capaz de enfrentar la competencia internacional y no solo
eso, si no también que en ellas surja un desarrollo constante que de bases para un futuro
crecimiento. Con el compromiso de las empresas en cotizar en este mercado representara un

motivador para que estas se desarrollen y fortalezcan la economia del pais.

Como se hace mencion dentro del objetivo de la investigacién, que para el inversionista su
dinero estara a largo plazo, esta es una de las desvenjas, ya que el corto plazo no es el fuerte
para este mercado debido a su baja bursatilidad, ademds de que las empresas medianas no
son tan liquidas y bursatiles como las grandes, pero como ventaja podemos encontrar en el
MMEX no sélo el inversionista debe considerar como ganancia el incremento del precio de
las acciones en un periodo determinado, porque estas empresas les pagan dividendos en
efectivo. A mi punto de vista las cmisoras que integran este mercado cuentan con un buen

potencial de desarrollo y rentabilidad.
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Este mercado es un buer vehiculo para apoyar el crecimiento y desarrollo de la empresa
mediana en México, si consideramos que el crédito siempre ha sido muy caro. Con los
niveles de tasa real es dificil tener un proyecto que sea realmente productivo. Hay buenos
ejemplos, como Cofar, CIE o Biper, que logarén pasar del intermedio al principal, sin

olvidar lo que ha logrado el Grupo Dataflux.

Lo que coment e} funcionario del Grupo Dataflux que en 1995 ta BMV decidié clasificar
emisoras que no cumplian con los requisitos de mantenimiento, pasarén de la seccion A
(mercado principal) a 1a seccion B (mercado intermedio), convirtiendolo en un mercado de
segunda, sin embargo se espera una solucion que resuelva lo anterior y haga més atractivo

este mercado a nuevos inversionistas y oferentes.
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- 2301198

Datafiux concreto Ja adquisicion de Makro Computo, negocio con sede en Sogota y ofitinas en Cah, Barranquila y Medellin: cuenta con 102
empleados, mas de 900 distibwidores y tiene una penetracion en el mercado colombiano de entre 30% v 40% El mercado de compute
colombiano asdende & mas de USS1 200 millones y esta integrado por 1,500 distnbuidores  -el economista-

- 27101/98

Datafix ha robustecido sus subsidianas con ia adicion de Makro Computo (hder mayonsia en Colombia). Apple en Mexico, 1a red de Planteles
del Colegio Nacional de Computo e Ingles, su base Miami y nuevas lineas de productos como toshiba, €15¢0.3c0m y viewsonic. Este
fortalecimiants en su estruclura es clave en sus perspectivas de crecimiento para 1998 El grupo Datafix espera generar crecimientos reates
del orden del 57% ea ventas y 59% en margen de cperacion Los margenes de la compania se esliman en 12%(margen bruta) y 7.1%{margen
de operacion), Las estimacones de IDC Select{empresa lider analista de la mdusiria) apunian un crecimielo de la indusina del erden det 26%
en lo que se refiere a PC'S, tanto en umdades como en valor de los embarques de las mismas,esta estmacion es preducte de un ajuste
realizado previamente en el que se proyectaba un crecimmento del orden def 35% para 1998. -boletin bursatil-

- 29/01/98

Los abjetivos de expansion intemacionat de Dataflux para 1998 son muy concretas, tener Lna mayor presencia en paises de Centro y
S rica, asi como atender desde Miaimi el mercado del Caribe  -econcmista-

- 33m8

Dataflux cerro el anc con ingresas superiores a los US5200 millones, ingresos que lo ubkcan como uro de [0s empresarniales medianos mas
importantes de ta localidad Las vertas en unidades para el 4 timestre de 1997 ascendieron a 44,635 computadoras y 22,401 impresoras, 1o
que ) ta un incremneto de 67% y 28% respecuvamente, comparado con el 4 trimestre de 1996. A diciembre de 1997, las ventas de PC
acumulan 96,856 unidades, y las impresoras 59,767 unidades, 52% y 60% mayores a las registradas en diciembre de 1986, Cabe destacar
que la utilidad de operacion de la empresa se ubico en e 4 rimestre de 1997 en 63.4 millones de pesos, reportando un crecimiento del 33%,
contra fa utifidad del 4 thmestre de 1996. -economista-

- 1610398

Durante el 4 tnmestre de 1897. Dataflux conciuyo 7 proyeclos que consolidaron su desempeno en 1937, De elios ef mas importante fue 1a
adquisicion de Makro Compulo, mayonsta colombiaro, el cual cuenta con 35% de penetracion de mercado y CIN con la cual reahiza ya 25% de
sus ventas fuera de Mexico Adicionalmente, Dataflux repono para el 4 imestre de 1997 ventas totales per 691.3 milones de pesos, o que
representa un crecimiento de 31% con respecto al 4 tnmestre de 1996. Sus ventas acumuladas a dicembre de 1997 ascendieton  1.721.3
millones de pesos, representanda un incremento para los 12 meses da 1997 de 24% a pesos constantes de diciembre 31 de 1557. -el
financiero-

- 170398

Pataflux reciiio en Orande, Flanda, a travez de su filal Interax de Mexico, el premio Top Achiver Curcle por parle de Autodesk Lalnoamenca,
por haber logrado et mejor desempent en ventas en America Latina durante 14997, Interax logro un crectmiente del 150% sobre su cuola
dtanminada para fos productos Autodesk durante 1997, con ventas de US$3.8 millones. ~ECONOMISa-

- 31/03/98
Dataflux, a traves de la subsidrana Genetee, firmo un acuerdo para la distribucion en Mexico da los praductos Syquest. La empresa, basada en

Eetmont Calfornia, desamolla y manufactura discos dures removibles da alto rendimiento con el fin de hiberar tas limitaciones actuales de
almacenamients de las computadoras parsonales -reforma-

- 14/05/98
Datafiux ofrecera en 90 das y mediante operacionas over the counter, Certificados Amencanos de Deposito (ADR} en [a bolsa de Nueva York,

con el fin de buscar una mayor parscipacion de inverswanistas extranjenos dentio del grupo. £l Financiero-

- 5/98

Datafiux, por medio de Genetec, firmo un acuerdo exclusivo para la distnbuclon en Mexico de los productos e Syquest, empresa
astadounidense qua desamolla y manutactura discos duros removibles con sl fin de libecar las L del 3 10 ge [as
computadoms personales. -El Financiero-

- 250598

La division sducativa de Dataflux, el Colemo Naconal de Computo e [ngles (CNCH), presenta furtes parspectivas de crecimuento. Proyectan
Fvertir esta ano mas de US10 milones en su expansien, 1 CNCI cuenta actuaimente con 15 plantales (10 en el D.F., 4 en Monterray y 1 en
Sattliio, Cozhuita) y buscara conclur 1998 con 50 escuelas, Asimisma proyecta culminar el ano 2000 con 150 colegios. -Et Economusta-

Sin ravelar & monle da [a operacion, ¢f grupo Datafiux anuncio que adquirio la companta Mac Coneclividad, |a cual espera alcanzar ventas pod
1)536 m¥lones al ano Esta nueva fliat de Dataflux, es una comercializadera de productos de telecomunicaciones y conectividad para redes de
datos y video. -El Financiero-

El grupo dataflux sigue creciendo en o que respecta a su dwision educativa; el Colegio Nacional de Computo @ Ingles {CNCH) sigue abriendo
planteles escolares como k0 senala su esirategia de expansion, én of mes de junio instato 18 pianteles, de esta manera ha ciada juka can un
lotal de 43 ubicacionas y comenzara el proyecto de 19 instalacsones mas que dobaran ponerse en marcha en agosto, mes clave en ol flujo de
inscripciones de estudiantes -El Econamsta-

- 28/08/98

Ante Ia actual inestabidad de los mercados emergentes, Grupo Datafllux decidic pospaner su expansion en Amarica Launa Do esta manera
quedara Bendicnt su mvierson de USS$10 miliones para {a compra de empresas en Peru, Ecuador, Vengzuela, Chile y Argentina, Respecto a
Moxrco, Dataflux martiane fiemo su ntencion de invertr US520 millones en los proximos 12 meses. -El Economysta-

- 10109198

En lo que sena el inicio de 1o drersificacion geegratica de Catallux, este 2no su subsidiana en Colombia pedna incrementar sus INGresos ¢n
20% y pariicipar con el 30% de los ingresos totales del grupo -Ef Economista-
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- 271198

Con miras a fortalecer su division educativa, el Gnipo Dataflux proyecta en 1998 incrementar en mas de un centenar el numero de locales de
su Colegio Nacional de Computo € Ingles (CNCI), 51 en 1998 el grupo destino US$10 millones para llevar de 15 a 70 el numero de locales
educativos, para 1999 piensa cerrar con un total de 175 planteles. -El Econonusta-

- 241298

£} Colegio Nacional de Computo e ingles (CNCI), la division educabiva de Datafiux, termino en 1998 con 70 planteles escolares distnbuidos en
tode el pais y mas de 20,000 alumnas. La importancia del CNCI es tal para Dataflux {30% de la utihdad de oparacion del grupo}, que incluso e!
grupo proyecta en un future enlistarie fanto en fa Bolsa Mexicana de Valores como en [a de Nueva York.



BOLSA MEXICANA DE VALORES

SOLICITUD DE INSCRIPCION DE
ACCIONES

( PROYECTO EN REVISION )

PRESENTADA POR:

(Emisor) {Intermediario)



solicita al H. Consejo de Administracion de la

Nombre de la Empresa

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, el registro de sus acciones, bajo las siguientes caracteristicas:
CARACTERISTICAS DEL CAPITAL SOCIAL:

Inscripcion en la Seccion “A” o “B™

Capital social pagado a Inscribir:

No. de acciones a Inscribir:

Integracion por series:

Tipo de Acciones:

Valor Nominal:

CARACTERISTICAS DE LA OFERTA PUBLICA:

Tipo de Oferta (Primaria y/o Secundaria):

Oferta Nacional o Internacional:
No. de Acciones o CPQ's 2 afrecer en México:

Primaria  {Nacional):

Secundaria (Nacional):

Sobreasignacion (Nacional):

No. de Acciones o CPQ’s a ofrecer en el extranjero:

Primaria  {Intemacional):

Secundaria (Internacional):

Sobreasignacion (Intermacional):

Valor Nominai:

Series:

Porciento que representa la oferta nacional
de! capital social después de la oferta:

Porciento que representa la oferta internacional
dei capital social después de la oferta:

Rango del Precio de Colocacidn:
Cupén Vigente:

Monto.




No de Acciones por Certificado
de Participacion Ordinario:

Multiplos Conocidos (), Estimados () (Veces):
Precio/Utilidad

Precic/Valor en Libros

Precio/EBITDA

Ultimos 12 meses, con informacién financiera al:

Adjuntamos a la presente solicitud, el disquete que contiene la solicitud de inscripcién de acuerdo a lo
sefialado por la circular 11-29 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y de los anexos que se
indican a continuacion (en original y copia) y el recibo de pago del estudio téenico por 12,000 UDI's
para [a seccidon A 6 9,000 UDP’s para la seccién B.



ANEXOS

1. Cuadro resumen de la documentacion e informacion entregada, segin
Anexo A-1 de la Circular 11-29.

2. Sdlicitug de inscripcion y de aprabacion de oferta pablica con el contenido
gue se detalla en el Anexo A-2 de la Circular 11-29.

3. Tratandese de ofertas secundarias o mixtas, carta suscrita por cada uno de
los accionistas vendedores en la que manifiesten su interés de vender en la
oferta publica acciones de su propiedad, con especificaciones de niimero y
caracteristicas de éstas, conforme al Anexo A-3 de la Circular 11-29.

4. Testimonio original o copia certificada del instrumento plblico que contenga
el poder del representante de la emisora, con datos de inscripcion en el
Registro Pitblico de la Propiedad y de Comercio, asi como ia constancia de
que el poder se encuentra vigente, suscrita por el secretario del consejo de
administracion.

Documentacién e informacion juridica y contable;

5.1 Testimonio original 0 copia certificada de fa escritura constitutiva, asi como de los
instrumentos publicos en que consten las modificacionas a sus estatutos sociales,
con datos de inscripcién en el Registro Piblico de la Propiedad v de Comercio o, en
Su casa, del instrurmento pablico qus contenga la compilsa de sus estatutos vigeries.

Actas de las asambleas generales ordinarias de accionistas autentificadas por el secretario
del consejo de administracion, en que conste la aprobacion de fos estados financieros
correspondientes a los tras Gitimos ejercicios sociales, o desde la constitucion de la
socisdad si su antigiledad es menor.

Constancia suscrita por ef secretario del consejo de administracién respecto de los
accionistas de ta sociedad a ia facha de Ia solicitud, con especificacién del nimero de
acciones da que son titulares cada uno de eflos y el porcenlaje que representan del capital
social, en términos del Anexo A-4 de la Circular 11-29.

Adicionalmente, en caso de accionistas personas morales propietarias def 10% o mas de
las acciones representativas def capital social de la emisora, constancia suscrita por el
propio secretariv del consgjo indicendo los nombres de sus accionistas personas fisicas

Constancia suscrita por el secrelario dol consejo de administracidn, en el sentido de que
Ios libros de actas de asambleas de acciwonistas, de sesiones def consejo de
adminislracion, de registro de aumentos y disminuciones de capital social y de registro de
acciones, se encuentran aclualizados, de acuerdo al Anexo A-5 de fa Circutar 11-29

Actas de las asambleas generales ordinanas y extraordinanas de acciomsltas,
autentificadas por el secrelano del consejo de administracién, en que consten los
aumentos y disminucionas al capital social, desde Ia conshitucién de la sociedad



Constancfa suscrita por ef secretario def consejo de administracién, respecto de todos y

cada uno de los aumentos y disminuciones de capital social, en los términos det Anexo A-6
de la Creular 11-29.

Proyeclo del acta de la asambiea general ordinaria o extraordinaria de accionistas que
habra de acordar el aumento de capital social y la correlativa emision de acciones que
seré objelo de oferta publica, asi como la modificacion a los estatutos sociales para
adecuarias a fas disposiciones legafes y administrativas aplicables.

Proyecio de titulo definitivo o certificado provisional de las acciones a ser emitidas con
motivo de fa oferta piiblica. En caso de oferta secundaria, ejemplar cancefado de uno de
los titulos en circulacion.

Estados financieros: Estado de situacion financiera, estado de resulfados, estado de
cambios en el capital contable y estado de cambios en fa situacion financiera, dictaminados
por contador publico independiente, incluyendo las notas explicativas y el dictamen
correspondients, relativos a los tres ditimos efercicios sociales, sin que el dftimo de dichos
estados financieros tenga una antigiledad superior a quince meses.

Cuando el Gifimo de los estados financieros mencionados llegue a tener una antigiiedad
mayor a seis meses en la fecha de colocacion, adicionalmente se presentarén estados
financieros dictaminados o con revision limitada con fecha de corle o mayar a seis meses
a la fecha de colocaciin, en forma comparativa con los estados financieros
correspondientes af misrno timestre del ejercicio anterior.

En caso de que la emisora tenga inversiones en compafiias subsidiarias, la informacion
anterior seré& presentada en forma consolidada.

La Bolsa se reserva el derecho de solicitar si el caso lo requiere de proyecciones
financieras y las bases utilizadas para su realizacion.

Relacién de empresas subsidiarias y porcentaje de participacién en cada una de eflas,
conforme al Anexo A-7 de la Circular 11-29.

Copia de los convenios exislentes por los que se resirinja la circulacitn de las acciones ©
se eslablezcan mecanismos de controf socielario.



Documentacion e informacion relativa a la oferta pablica:
Proyecto de conlrato de colacacion. 0

Prospecto de Colocacion preliminar que contenga la informacion que se detafla en el 0
instructiva apicable de acuerdo con el Anexo H de la Circular 11-29, el cual debera
presentarse en disco para su difusién posterior al Internet

Proyecto de aviso de oferta publica, con la informacidn sefialada en el Anexo A-8 de la i
Circular 11-29.

Cartas de responsabilidad, de acuerdo a los formatos del Anexo A-9 de la Circular
11-29, suscritas por:

La mayoria de los miembros propietarios del conseja de administracion y el (los) comisario 0
(s) propietario (s} de la emisora.

Furnicionarios de la emisora. 0
Representante legal de la casa de boisa colocadora, con poder para actos de i
admunistracién.
Abogado(s} externo(s) o representante legal def despacho de abogados extermos de ls G
emsora.

Cuando ia solietud comprenda también la inscripcion de 1as acciones en la Seccion Especial del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, adicionalmente al prospecte sefiatado en el Subinciso 6.2 se presentard ejemplar del que
habra de distribuirse en el extranjero.

Tratandose de salicitudes de insenpeidn y aprobacidn de ofera publica de certificados de participacion ordinanos sobre
acciones, se presentarén adicionalmente proyectos de conlrato de ficeicomiso base de la emision y del acta de
emision de los litulos, esta Gltima conteniendo la documentacion e informacién prevista en el articulo 228m de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito. En este caso, la documentacion e informacion prewsta en el inciso 5
sera la relativa a la sociedad emisora de las acciones afectadas al fideicomiso base de !a emision, y las referencias a
la emisora contenidas en os subincisos 7.1, 7.2 y 7.4, se entenderan hechas a la oitada sociedad.



DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA INSCRIPCION

Previo a la inscripcion definitiva en Bolsa, deberd proporcionar lo siguiente:

- Carta con las caracteristicas definitivas de la oferta piblica y la composicion del
capital social pagado después de la oferta.

- Oficio de Ja Comision Nacional Bancaria y de Valores que autorice la inscripcién y
ia oferta piblica.

- Documentacion legal definitiva, suficiente y competente para soportar la validez
juridica de la inscripcidn, y en su caso de fa oferta publica.

- Prospecto de Colocacion Definitivo en disco para su difusién en Internet, y cinco
ejemplares empastados.

- Contrato de Colocacion.

- Aviso de Oferta Publica.

- Constancia de depésito enla S.0. INDEVAL.



De ser aceptada nuestra solicitud, nes obligamos a cumply [as normas contenidas en el Reglamento Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, en las circulares normativas de CNBV y en la Ley del Mercado de Valores,
asi come respetar los sanos usas y praclicas del Mercade. Asimismo certificamos que fa infarmacidn contenida en
esta solicitud y en los documentos que se anexan es veraz.

Sirva la presente solicitud para hacer dei conocimiento pUblico las caracteristicas y datos necesarios que permitan
identificar a la empresa y el tipo de instrumento que pretende inscribir en esta institucion.

Nota: La Bolsa Mexicana de Valores se reserva el derecho de solicitar informacidn adicional, o bien las aclaraciones de

los punios que considere pertinentes para llevar a cabo el estudio de esta solicitud. Toda la documentacion debera
venir firmada por el Representante de la empresa facullado para tramitar 1a solicitud de inscripgion.

México, D.F., a de de 19

Atlentamenie

Representante Legal

Firma:

Nombre:

Cargo:

Empresa:




BIBLIOGRAFIA

Codigo de Comercio, Ley Bancaria y Ley Financiera, Mc Graw Hili, 1997,
El Mercado Intermedio, material de la Casa de Bolsa Value, S.A. de C.V.
Ley del Mercado de Valores, Ed. PAC, 1996.

Circulares 11-22 y 11-11 de la CNByV.

Mercado de Capitales, material del Centro Educativo Bursatiles, 1998.
Andlisis de Estados financieros, Ed. ECASA, Joaquin Villegas, 1998.
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, IMCP, 1998.
MMEX, linea dorada de la BMV.

BMV-SENTRA CAPITALES, linea dorada de 1a BMV.

HEMEROGRAFIA

El Inversionista, *Mercado para la Mediana Empresa Mexicana”, febrero 1998.
Expansion, “El Mercado para la Mediana Empresa”, noviembre 1997.

El Financiero “Inicia operaciones ¢l MMEX” 8 de agosto de 1997.

OTROS

Pagina en Internet:
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www.cnbv.gob.mx

www. datafhux.com.mx

Informe anual del Grupe Dataflux 1997.

Informe Trimestral de operaciones Dataflux I trimestre-96 a [T} trimestre-98.
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