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~+ INTRODUCCEION

Cuanda las- empresas, prlnc;palmente las pequenas Y me-

dianas, estan ne:esitadns de f;na c;amzento para cnntxnuar

crec;endn,'cualquier alternatzva para abtener recursos fres—

cos es muy blE

E] s;stema f;n ncxera mexicano exper;menta en la actua-—

_lldad Lna s r; de camblos profundns, que le dardn una fiso-

nnmia dxstlnta, estns cambxus Son wun pPaso mas en la evolu-—

Eg;stradu el sxstema, también modificaciones

cién. que ha.
“prdfundas;~énma consecuencia de crisis econémicas y politi-

cas internas, o de presion en la evolucitn del cistema fi-

nanciero mundial.

El sistema financiero del pais esta dando otro paso im=-
portante; a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
estd ofreciendo una nueve opcidn de fTinanciamiente de large

plaze para las empresas medianas.

En la historia bursatil de México, el acceso al mercado
de valores (capitales) cas: ha sido exclusivo de las empre-
gas grandes. De alguna maneva, el mercado ha sido elitista,
porque los reguisitos gue se piden a cualquier empresa para
enlistarse en =1 Registro Nacional de Valores no pueden ser

cumplidos por todas las empresas.



;cap;taléé qéytrb de todo el mercado

j:En:buénq'égﬁté, io—qﬁgzﬁglpréfenae es que un mayor nt-
merq‘deféﬁﬁfgség pﬁédé:géigr'qé'ins beneficios que otorga el
mer:adé dé Qélﬁ;es;‘ﬂiéntFSS para las medianas empresas sera
una nueva opcidn de financiamiento, para los inversio-nistas

representard también una nueva modalidad.

De esta manera existen incentivos para los inversionis-
tas debido al gran potencial de cre:;miegta de muchas empre-—
sas de tamsafio medio y también existen jncenpivns importantes
para gue las empresas en expansion se conviertan en empresas

emisoras.
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INTRDDUCCiDN- METDDDLDGIA E LA: INUESTIGACIDN

FLANTEAHIENTD DEL P KBLE

I:UMET'CJD' gene=

r-almente las empresas qur.- estan ]ugr'andn ésta tr‘ansformacxén
- son aquellas' de naturale:a grande, pero por &1 contrario las
@Edianaé'empresas, no lo hueaen hacer por falta de apoyos y
ademas: por las restricciﬁnes y obstaculos que les imponen
por‘ el ‘sﬁlo hecho de ser de una naturaleza mediana vy
ﬁrin:ipal-mente ante la falta de algun tipo de instrumento
financiero adecuado & su tamafio gque le permita un sanc
crecimiento y desarrollo para evitar que desaparezcan o que

sean absorbidas por las grandes empresas.

La maediana empresa ha demostrado en diferentes tiempos
y lugares ser un factor determinante en el desarrello econd-
mico de leos paises, siespre ha sido wun elemento prepon-
derant® en casi todas las economias en término de empleo,
invercsifin vy produccidn. En el caso de Ménico, el sector de
la mediana ompresa ocupa el 70% de la fuerza laboral del

pais y represenha el 30% del producto interneo bruto. Desde



esta perspectlva, el :rear las :undlc;anes que pEr‘mltan no

s ncn adn mé\s, su sann :rE:imLentc

sdlo su sobrev;venc a,"

desregul acién de 1los

la med;ana empresa se requiere

desarrollo’ de

apoyo:ifi anc;erus, de créd:.ta prefem:;al, gis—

ampresa de factoraje especial-

arr‘endadcras,

la-'banca;. de’ desarrolllo son necesarios para garantizar el

crecimiento del sector de la medianan empresa.
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JUSTIFICACION DE.LA INVEST1GACION

La ccnsolxda idn de un mer:ada ;ntermedia de valores en

p rtz:ipen, traerLa como

udleran llevar a :abo estrateg;as dei

:apita)iiac a, paulat'na apertura ds s’ estructura f1—

nén:ie%a;,qua 1 s_permlta DDnEr en practxca sus planes de

am-pllacxén V- mndern;zac;én como un medxo para aumentar su

ef1 ciencia en-el a:tual contentc de apertura Y mayor compe-

téncia.

Este mercado seria una alterpativa diferente e innova-
dora. frente a todas. las formas de créditos y/o financiamien~
£o que pueden existir en la actualidad beneficiando y prove-

yéhdolos de recursos frescos.

Este mercado reconoce la importancia de las empresas
medianas en la e:unoqia mesicana, las cuales como se sabe,
tienen fuerte influencia en el numere de Establecimientﬁg.
su contribucién en la generacidn de empleos y por su impacto

regional en varias actividades productivas.

Nl misme tienpo el proceso de apertura del pais que
ahora se verd acelerado en mayor medida cen la firma del
tratado del libre comercico exigird a las empresas mayor pro-—

ductividad.



&

La x-educc.ubn de,castnﬁ requer.\ra de montos sJ.gru.fl—
:at;vns de recursbs v la hnlsa mm..u:ana ‘de valnres a través

del mercadu dntermed;o de valnres puede ser una up::,tm de

gran .x_mportancia »




DBJETIVO DE' LA . INVESTIGACION |

las medianas empresas

ercado’ intermedio.

+ Estudiar las ‘al: iv. s que realiza el mercado in-

termedio._lds servlt:lus uue ofrece y la estructuracién

de una holsa’ de valnres para empresas medianas.

»*

Estudiar las diferentes opciones de crecimiento que
ofrece el gistema financiero mexicano a la mediana

empresa.

HIPOTESIS
El mercade intermediario de valores en México, e una
respuesta y apeoyo al desarrollo de la mediana empresa por

parte del sistema financievo mexicano.
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DISERO ~ DE LA’ INVESTIGACION:

presas:

apertura:-econdmica.

QHa vez Eeleccionadn el tema se han presentado proble-
mas téles como el de la informacién, para vencer este obstd-
culo he contado con la ayuda de revistas especializadas y de
articulos periodisticos, sin descartar la gran ayuda por

parte de los catedraticos.

El desarrolles de la investigacisn ha +raido como conse-
cuencia bacer cambies en las proposiciones originales. pero
siempre con la idea original de dar & conocer las ventajas
del mercado intermedio de valores para las medianas empre-

BAS5.



CAPITULO I.— LA MEDIANA EMPRESA

1.1 ORIGEN:DE LA-EMPRESA EN MEXICO

ropas, herram;entas,YVJnns y prudu:tus va-

'llvxanns. Es,ésx, que algunus factnres coma' el sis=~
ftema fxs:al,,lasjp;ikflcas monnpollstas y la ubicacién de
las pohlacxanes detrés de las :onrdllleras de las montafias y
alEJSdﬂS‘dE los,puertns, oéaSLnnarnn el enpcarecimiento de
‘la;'ﬁér:ancias; et énvilecimientn del trabajo y en conse-

cuencia el impedimiento para el desarrollo de las empresas.

En México desde la é@poca independiente el fendmeno de
industria!izacian sobresalie con industrias como la tentil,
de praductés alimenticins, muebles de madera, productes qui-
micEs,etc. Antes de 1910 surgio la industria del cemento.
del . jabén y otras que en esa época se consideraban grandes
empresas: sin embargo trés de éstas ya enistian otras de me-

nor tamafio.

Después de la Revolucién Mexicana, al ampliarse el mer-

cado interno, aparecieron mas empresas grandes, pequeBas y
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'
medianas, pero.la predominante en esa:estructura, gQue.crece

s+ la.peguefa-empresa..

vy se desarrrolla permanentemente,




. una gran‘:ap
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1.2 IMPDRTANCIA DE" LA MEDIANA EMPRESA EN MEXICO.

No cabeiduda que el papel que juegan las medianas em-—

' presas en la Eccmum.\a del pais es importante, éstas t;enen

n la generacién de empleos, una gran

s_\::iap_tabi dad a: ios: cambios y flexibilidad para modificar su

EEr:'a]gi -de’ prcnducctiém N

o“las transformaciones tecnoldgicas y organi-

que: se’ han venido presentando en los procesos

praductivﬁﬁ si' écmo en la fm‘ma de conducir los negocios a

An:l.vel 1nterna|:iona1 1e dan a la mediana empresa un papel muy

1mpnrtante en la dxném.u:a econdmica actual.

Lé participacidn de la mayor parte de las medianas em-—
preéas, tienen en nuestra economia una gran importancia come
proveedoras de las grandes corporaciones; son subcontratis—
tas y normalmente tiensn una muy estrecha relacidn con las

segundas

En nuestro pais. entre las pequefas y medianas empre-
sas, representan alrededor del 98% del total de las compa-—
fias meslcanas vy desde luego constituyen la fuerza mas dinA~

mica del pais.

La globalicacidn que presenciames a nivel mundial 1la

apertura comercial de nuestro pais a provocado que las me-



12 %

dianas Empresas;’_b (sqLen he(résibpor_tqhid‘ades, .no s&lao en el

mercado naciona no también en el exterior, para que pue-

dan- competir
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1.3 CARACTERISTICAS DE LA MEﬁiANA EMPRESA

La mediana empresa reviste‘:ara:teristicas prnpias gque

ien :uantn a-la dlspu—

la distinguen de las empresas grande

nxbllxdad de. recursos . técnicus,vfx‘anCJEros y humanns lns

que generalmente estén CDHdlCiDnEdDS purv a magnLtud de las

empresas y por la. forma enrque nacen. y desarrnllan 5us a:t;—
vidades, a continuacién’se mencionan algunas o0& lasv:aracte—
risticas ‘de la mediana ‘empresa . que considera el -Instituto -

Mexicano de Ejecutivos de Fipanzas.

1.3.1. RELATIVAS A SU ADMINISTRACION

A) Empresa Familiar donde el propietario es el admi-
nistrador.

Este tipo de empresas son manejadas directa y personal-—
mente por los propietarios o accionistas mayoritarios, gene-
ralmente personas con un conocimiento muy amplio respecto a
sus procesos praductivos y con un conocimiento sélido aunque
parcial del mercado lo que hace que cologue sus productos
sin grandes complicaciones: sin embargo, los conocimientos y
dominies en los campos de produccion y ventas son general-—
mente producto de una euperaencia concreta y parece dificil
que tengan acceso a tecnelogias mas avanzadas o a sistemas

de comercializacidn perfeccionados.
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E‘) V.\slén par:;al y/o :in:'::m‘p‘l‘eté; de‘:los_,prn.h!er‘nas’ que

afec.tan al negoc1o :

que representan la furmac:.cm emp;r.u:a el descbno:imientn,

de las d:.s:a.plmas admm:.strat:.vas,»asx comg’ tambxén 105 es-

casos IEI:LIT‘SDS humanns de que se: dlspnne. B

) Administracién suceptible de 1a mejoria.

Aquil se muestran generalmente mayores deficinecias co-
mo t:cmsecuencié de una falta de informacidn profesional y de
una experiencia concreta de este campo. Se encuentran las
sx.gu:.entes deficiencias en forma mds acentunada: en las areas
de planeacidn y manejo financiern, ya que no suelen tener
sistemas formales de planeacidn en los que se definan gla-
ramente objelivos, politicas y programas de accidn & corto y

mediana placa.

Por Dtro_ lado., el desconocimisnto de las posibilidades
de accesco a los mercados de dinero y de capitales, aunado a
la poca difusidn que esiste respecte a la disponibilidad de
crédito para este segmento de la sctividad economica, asi

coma e] escaso conocimiento de las técnicas de administra-—
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cion financiera, genaran una ser;e,de deflcxencias y vacios

en los. sztemas de ;nforma:;ﬁn y :untrul flnancxern.i o

prnblemas.ﬁ

Esta es- un de. ]as caracteristlcas més acentuadas en la

mediana empresa y se traduce, ademés de lo mencionado ante-—

rlormente, en fallas de cuntrol e ineficiencias gue signifi-

can maynres costos operativos e immovilicacidn en sus acti-
vaé, ademds de problemas de liquidez por la inadecuada admi-—

nistracidn de su capital de trabajo.

Estas ineficiencias en la informacidn representans

i.- Retrasos en la obtencidn de crédito

2.~ Sospechas de inseguridad en los analistas de cré-
dito de las instituciones financieras.

3.- En algunas ocasiones, repercusidn en actividades
conservadoras de los bancos a fondo de apoyo, pues otorgan
créditos inferiores & lous eolicitados y demandan garantias

reales y avales con un mayor rigor financiero.



Esto :nnlleva que no.se pueda evaluar ade:uadamente la

11qu1de‘ de 'Ya; empresa er ér inds de fluJD dE efect;vn, pnr

la’ falta de un’ sitem;

1.3.8. ECTOS FINANCIEROS

usadgiy‘FEécnndiEinnada v adaptada en su ins=—

‘en g UCESIDHES.

talacién porie empresarzo, pern deb;do a-su tecnolng;a se

traducelen'un-us _EficlEHKEgmaSVHB ;ntensn, ya que normal-
mente se tiene un turno,. eventualmente dos v muy esporadi-

camente tres.

tas lineas de produceidn en muchas de estas empresas
podrian considerarse como tnicas y fuera de imns patrones
genéralmente aceptados, por lo que su valor radica mds en su
capacidad de uso para 1 propio empresario gque en Tuncion
del mercado.

Pudiera pensarse que el no uwsar de manera intensiva el
equipo, se debe fundamentalmente a las limitaciones de la
demanda, perc se ha encontrado que por falta de planeacion o
por una visidn parcial de algunos sapresarios se aumenta Ia
capacidad ikstalada antes de evaluar cuidadosamente la con—

veniencia de establecer un turno adicional, gue eventualmen—
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te puede representar un menor costn~ por la menor interfe-

rencia de’ lnsfcastQB flJQS.

en. la . obten:iﬁn de' los crédxtns

partiﬁﬁlafeﬁ y debido a su dzfic;

mercado gueda cunsecuentemente restrJngldn Este aspecto re—'

duce la pnsxbxl;dad de cbtenc1bn de crédltus en términus de

monto v plazo.

B) Margenes de Utilidad satisfactorios en funcidn a su
bajo nivel de operacidn.

En la mayoria de estas empresas los mArgenes de whkili-
dad son satisfactorios considerando suw bajo nivel de inver-—

sion.

El proceso de inversion gue normalmente reduace los ni-
veles de rendimiento a corto plazo detiene la actuacidn del
empresarie para buscar la realirzacién de nuvevos proyectos,
promover la eficiencia, mejorar procesos, y consecuentemen—
te, solucionar integralmente su problema de apalancamiento
financierc en términos de objetivos de liguidez y estructura

financiera.



1a

uso” de todcs los rel:ursas,

opera idm.de la: un.v.dad e:nnbmlca, asi como su

Lb'éﬁtel;lor se traduce, entre otros aspectos. en lo si=-
guienfe: 7

¥ Inadircuada estructura de su capital de trabajo, lo
que en muchas ocasiones determina una situacién de estrechez
en términos de flujo de efectivo en Tuncidén a los platos, y
montos de su deuda & corto plazo, provocando presiones de
sus proveedores, y esto obliga a recurrir frecuentemente a

renovaciédn de sus préstamos bancarios,

¥ For otro lado, os comin en gue sus principales clien=-
tes, generalmente empresas grandes, impongan condiciones de

page a sus ventajas en términos de plazos mas alla de sus
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‘bosibilidadeé,'estable:;endo un desface entre los pla zas . de

recupera:xén de su5 cuentas pur cabrar y los ven:zmaentns de

sus pes:.vns‘

fre:uen~~

‘:15 en la medxana Empresa debxdn a tres causas pr;n:; ales. -

amentu-yfde‘éu

L= El descunac mxento de los fnndus_de

mecén::a de opera:xén produ:e, en los EmprE5aFIDS, cuando

e una actitud de

requxeren f;nancxamlento a medlann pla-
desal;ento’que,las inclina a hus:ar las "linea de crédita a
corto plazo, las cudles consecuentemente, no re-suelven su

problemidtica en forma integral.

2,~- Se limita considerablemente a la mediana empresa su
ACCESO al creéedito bancario a pesar de que pueden
generalmente, mejorar s5US posiciones de liguiders ¥
estructura de capital de trabajo, deto se debe a
deficiencias en la planeacion financiera y en la informacién
contable.

3.~ La falta de conocimiento acerca de la mejor manera
de exponer la situacidn de la empresa y sus necesidades ante

las posibles fuentes financieras.
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1.3.3. RELATIVAS - AL :MERCADO ...

En ‘muchas- ,émprEquepénde de la

gran. industria nafﬁérte:impuftanté

pendencia:

segundas,. ..

. Por otro -lada, 1a falta de conocimiento de las técnicas
) qe'cnmeréializacidﬁ'haée qgue estas. empresas busquen el des—
plazamiento de su producto tratado de reducir esa depen-—

dencia y subordinacion hacia la gran industria o comercio.

B) bificultad para financiar adecuadamente sus ventas.

Estas empresas tienen dificultades para definir poli-
ticas y sistemas de financiemiento en apoyn a =ns ventas, a
fin de colecarse en condiciones competitivas en un mercado
generalmente agrestvo vy mantener sus margenes satisfactorios
de utilidad, gue en muchos casos podria considerarse que es—
tén arriba del promedio general. Sin embargo, en funcién al
crecimieanto de la empresa, a los retiros de utilidad o a in-
mevilizacitdn de sus activos, la empresa generalmente esta

restringida en términos de recursos propios, lo que la obli-



ar

'ga a re:urrlr al finan:;am1ento muchas ve:es Jnade:uadamente

planteadu e insuf;cxente.

evaluar adecuadamente’:1os”

siones. -

Tado esto'ée,tréd ce

caompletas y.co

E) Fuertes dEfiCJE cias para ewpurtar

Nb existe,  en la mayoria de los casos, wna conciencia
exportadora y, por lo tanto, tampoco se ha adquirido una

experiencia en este sentido.

Existen graves deficiencias al respecto, pero las posi=
bilidades en ciertas ramas parecen atractivas, en la medida
que sea posible ofrecer, en forma consistente, precio, cali-
dad y sequridad de permanencia en estos mercados, en térmi-
nos de capacidad de =2hastacimiento a los posibles comprado-—

res.
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1.3.4. RELATIVAS A LA PRODUCCION

A) Tecnologia dependiente de un ‘séla ,hnmﬁre,.,fref

cuentemente con espxr;tu innovador.

La tecnnlugla de que se’ dlSpDnE ES, en mu:hus a5pectus,

desarrnllada por el empresarlo, creador erla:unxdad econs—

mica, - pero generalmente

empresa ni del transcu

RY a;veces ‘se muestra‘renqent a’recibir los servicios de

asesori ;tecnoquican que ofrecen  organismos e institucio-

héé.vsnhfevﬁédu'égi‘seétﬁg.pﬁbli:u y cdmaras industriales,
en«m&ésiunéé’ébaiacéituqés.de desconfianza y desconpcimiento
dé‘laé caracteristicas y costo de estos servicios., Asi. el
desarrollo - tecnoldgico de estas empresas depende del

espiritu innovador del empresario.

H) Limitado acceso a nueva tecnologia.

Los recursos financieros y bumanos en unidn de sus ac—
titudes 1imitan su acceso a nueva tecneologia, generalmente
cara, 1o cudl, como requiere inversiones fuertes, no pusde

ser financiada & plaszos y ecostos adecuados.

En algunos casos e] empresario prefiere mantener su ni—
vel de actuacion sin introducirse a nuevos proyectos. ya gue

la magnitud de las inversiones requeridas vy los costos de
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adquisiﬂn‘de 1a Eecnningia'pudriaﬁ nhliéariﬁ,a aceptar la

parti:lpa:;ﬁn de utras sn::us, debxdu ‘a sus. caracteristicas

izbff oCEsos, prcduct;vos 51mp195 . :f_1

enta su te:nnlng;a ¥ caracterast;:as, los
procesns productxvcs de la mediana empresa son relatlvamente

51mule§1

Esto permite a Ias empresas cubrir satisfactoriamente
los requerimientos de calidad, a pesar de las deficiencias

en la capacitacién de la mano de obra.

1.3.5. RELATIVAS A LOS RECURSOS HUMANOS

Ar Contacto estrecho del empresario con el personal.
iLa facilidad con que el empresario estd en contacto di=-
recto con sus subordinados, constituye un aspecto muy posi-

tivo ya que facilita la comunicacidn.

E) Insuficiente capacitacidn y desarrollo
Los niveles de capacitacidén de los recursos humanos de
la mediana empresa, sobre todo en las Areas administrativas

y niveles de supervision, presentan deficiencias que deman-—
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dan prugramas de :apac;tacién y desarrollo;~ade:qadas'a“sus

ne:es;dades y de :ara:ter permanenteh

Si’ se 'toman en consideracidn las::

que- con—

apacitados, Sin

se:uentemente absarbe a las elementnﬁ mejor

embargo, desde el puntn de vxsta de su te:nclug;a Yy proceso

sxmple dE produccion y adminlstraciﬁn. resulta relativamente

sen:;llu pnner en: pra:tica prngramas permanentes indispensa-

bles para la prnmuc;&n dE Este Jmportante segmento de la ac—

t;v;dad ecaném;cﬂ. o
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1.4. TMPORTANGIA: DEL" FINANCIAMIENTO EN.UNA EMPRESA’MEDIANA.

Definiremos nmn la nbtencién de recurso

a sean 1nternn5 (=] externDS.

economicos

a empresa.

para alcan

nuestro pais presenta una estructura def;c;ente en la med;a—
na‘empresa, Y- esto eleva lus :nstos de una’ manera xnne:esa—

ris.-

51 b;en en - la a:tual;dad se' han ‘disefado programas de

f;nanc;amxento a las Empresas, fnmentadcs por el gobierno y

la ban:a de ldesarrnllo, estos parecen estar encaminados en
un sent:.do corre:to, ‘su :nbertura y los recursos comprometi-
dos resultan aan lnsuf_u:.u:-ntes. Por ejemplo. el programa de
modernizacidn y fomento para estas firmas, instrumentado por
Nacional financiera, ha conseguide multiplicar ocha veces el
numero de las firftas de este Lipo que vecibuen les beneficios
dé sus programesz de descuentn ¢ de apoyo eon financiamiento
al paszar de 11,9500 vempresas apoyadas en 1989 a 932,000 =n

1992,

Esto refleja la importancia gue tiene en nuestro pais
la mediana empresa v de ahi el esfuerzo tan importante gue

ce hace para apoyvar a este tipo de empresas.






a7 SO E

1.5. IMPORTANCIA DE UNA CORRECTA PLANEACION FINANCIERA:EN'LA®

MEDIANA EMPRESA.

precas ‘medianas realizan

Aicon-un ‘estudio muy pobre, vy

lé mayoria de las veces

pobres.

‘su tipo. es indispensable realizar un

proyecto ‘de- inversién indicAndonos las posibles alternativas

v la manera més -adecuada de realicar un financiamiento.

Regularmente las empresas medianas obtienen sus recur-—
w05 de cuatro fuentes prancipales:
1) De la utilidad neta

2

Disminuciones de activo
3) Aumente de capital

4

Aumento de pasiva



ﬁl;timé‘

La«

.inversiones, es

fuente de

En F.-l segundo paso de la planeacién financiera, es eg-

tud:.ar y determinar las diversas fuentes de financiamiento,
a lus cudles se dirigird la empresa, para la obtencidn de

recursos a un menor costo posible.

En su gran mayoria las medianas empresas carecen de un
especialista que pudiera llevar a cabo una planeacidn finan—
ciera, mptivo por el cudl es necesario acudir a un especia—
listé\. come pudiera ser un administradar financiero, va gque
es 21, la persona iddnea para determinar los fondos necesa—
rios gue se reguieren. la correcta aplicacidn de los roe-—
curses obtenidos, con el fin de que el plan financiero co-
nozca las politicas y objetives gue se ha tracado la

empresa.
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Ademas de 1o anter;ur, :sé débera examinar .en forma

,permanente la s;tu -a que guarda la empresa, a

través de un” anélis;s de l s Estadns financxarus, :Dnvel fin

SR Ayuda a qu;ener toman - decisiones financieras, a

1cgnar; decxsxnnes rEfEfentes a la .cantidad de dinerc

necesarla, Cuandn se'nacésita Yy 1a manera mas ventajosa de

nbtenerln me nrandb las relacxones con los miembros de la

cnmun;dad fxnanciera

#,nyuda a controlar la cantldad de efective necesario

para nparar la arganl“ﬂ:ldn.

E3 Aynda‘é convuencer ‘a los inversionistas potencianlesz de
que ei negqocio fué solidamente concebido v que es probable

que sea redituable.

los bancos v oiras fuentes potenciales de crédito con-
sideran que una sdlida planeacidn aumenta las probabilidades

de que recibirén el pago.



Actﬂalméhtéw]a-nEEésidad, 'péfteQdéflas
medianas édbrésa {;enejque,

e financiamiento ubicadas

t estas’a otcféar-

la;“pauta’ipara “éQalﬁaf.vsi'_tales

i ‘&i.es . factible y

buscar - otras

'tfaﬁadésyéﬁ 16§jﬁapital‘ pnﬁtériéfes'de esta- investigacion.



1.4 SITUACION ACTUAL DE LA MEDIANA EMPRESA.

Laé .tondiciones economicas imperantes ‘en los  dltimos
mEses han impactado de manera diferente .a‘rlas ';\edianas em—
presas del pais. Mientras aue algunos h»—?\n lograde sortear
con. éxito las condiciones adver§a5 del: mercado, otras han
transitado por caminos po‘r:b favorables al desempeiic de sus
neqocios, ecto se refleja en el :ovﬁpnr‘tamientn de las ven—
tas, actives, paesiveos, enples asi come razones 'finam:i.erala

mAas importantes.,

[} :f:nrtinueluzribn_v ls"e. defi;'lg la facturacion reportada por
1a Imayari.a de : los “"par,ti:'ipantes, que. es positivo. Para el
46Y% de las c;:-mpa’ﬁ.{és,las: ventas crecieron en 1993 a tazas
SUPETiEves a 1'.5'/7,‘ c_.ara 21% la facturacion corecia aungue =

tazas me-nores. a 15%, mientras gue para 3% decrecia (-3B3W

promedic).

Asi dado et disimbolo comportamiento de las Tirmas par-
bicipantes la tara d2 recibimiento oromedio para @21 conjunto
de la muestra fug de —3.9% tal como se registra on el cuadro

No. 1.



Ven;ai

Activo total "
Activo Circulante!%

Pasivo total

Pasivo circulante{%)

Pasivo moneda nac. 683,551.80

Fasivo moneda ext. 110,087.30

Capiial contable 1,206,039.10

Capital social 794,584 .60
Balance comercial 77,301.9¢
Exportaciones e9,272.560
Importaciones 106 ,624.350
Fersonal ocupado(num? .96

10.20

© 5%91,065.80

99,574.20
1,145,313.20
740 ,4630.20
55,445.20
18,26%.30
72,714.50

10,861 .00

\718,436.00

.8
Ha.6

7.5

Las variaciones corresponden a empresas

nan datos para los 2 afos.

ACTIVDS ¥ PASIVOS

que proporcio—

Fara el conjunto de los negocios participantes el acti-

vo ftetal ¢recid a nna taza de &.9% sin embargo. er el ren-—

glén de activo lLotal se considers sélo a las wapresas on las
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cudles este rubro :reéiﬁ (o4% dela nuestral), el promedio

.alcanza un'Yainildé;E7z.'“1k

el 57% .

”ﬁénéfnrdé:ééte fuﬁra del. pasivo crecid a- una tazaide
16.9%'én:léé:embrééés:participantes. No.obstaﬁté 39% del
'cuhiupto'q;r#ﬁmﬁéﬁigs'Fedujo su pasivo tetal durante 1992.
En éﬁéétdyéfsﬁ origen la deuda de las empresas es fundamenp—

talmente nacienal (B5%).

f:P@r Eu‘parté el capital contable retrocedid & una taza
dé‘FEO.VM, En este rubro es pertinente nuevamente remarcar
quermientras 55% de las compafias regishkrarédn crecimiento en
este renglén‘avuna taza promedio de 26% en 95% de las com-
pafiac Darticioantes. el capital contable deecrecid a una ta-

za promedio de -40%.

EMFLED ¥ FRODUCTIVIDAD.

La reducecién del nimero de trabajadores es para aloaunas
TIrMas un mecanismo para reducir costps de operacion,sin em—
bargo no todos han coptado por esta via. Asi 8% de las par-

ticipantes contratd nuevo personal durante (992,
' 8 -

”



pur'parte de-esta

.de  participantes

trabajadores

cupadq«del'cunjpntu'de

No .cbstante 'la reduccién global del ntmero de empleos,
'.Eljiﬁgrgéb'beﬁerada por el personal perteneciente al conjun-
ta de empresas se incrementa de N$95 millones a N$107 millo—

nes de nuevos pesos por persona ocupada.

MARGEN DE UTILIDAD.

Durante 1992 la mayoria de las firmas participantes de
los 112 qgue proporcionaron el dato, obtuve utilidades ne-
tas. Asi 20% reportd margenes netos superiores a 1043 18%
registro margenes entre 5 y 10% y otro 20% roportd ganan—
cias, aunque menores a S%., y el resto reportd mdrgenes

negativos en la operacidn de 1992,



cidn ‘del dinero:. Estd actividad recae sobre

el banco d_E.l'lé)(lCl‘J‘. ya-que es este quien regula la liguidez

en -el’ mercado,  como base en la emision de papel guber—

namental.

b) Otorgamiento y obtencion de crédito: En este sentido
los bancos son los encargados de otorgar los créditos nece-—
sarios a las empresas, con el objeto de apovar. ya sea a la

planta productiva o el capitsl de trabalio de las mismas.

©) Realizacidn de inversiones: La realizacion de inver-—
siones se lleva a cabo mediante las casas de bolsa o bancos.
gque & su ve: apoya al gobiorno para la realizacidn de sus

actividades .

d) Prestacion de servicios bancarios: Esta actividad
refiere a todos esos cervicios que presta 1a banca. comp
son: manejo de cuentas de cheques, creditos hipotecarios,

directos, refaccionarios. cartas de crédito. etc.
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Las a:t'ividadeé regul.adoras son rééli:adaéipnr ihsﬁi{u—

:.\.anEE pl.‘\b'.\.u:as que reglamentan y superv:.s n Ias CIPEI'EI::.DT\EE

cred1t1c1as llevadas a‘cabo en 1a'pu1it:u:a general,:fLJada

Los. intermediarigs financieros: bancarios sen a partir

de 1976‘,. 1aé sociedades nacionales de crédito y los bances
Citybank  Banco Obrero (lns cualezs no fueron afectados por

Nacionalizacidn de la Banca) y el propio banco de Méiiceo

tos intermediariecs financieros no bancarios son: Con-
pafias de seguros y fin&nzas vy las casas de bolsa. estas na-
cen con la ley del mercado de valores de 1974, para susti—
tuir a2l agente de valores (persona fisica) que habia desen—

peRande esta actividad hasta entonces.

Los intermediarios financieros son los  encargados
precisamente de captar toe reciirsps  dgl piblico inver-
sionista, aqui se podria ver con claridad gue los i1nversio-
nistas wcklen come oferta o oferentles de dinero o como de-—

mandantes o demanda de papeles, en tanto que las insti-
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tLlCanEE publlcas prlvacfas y mlxtas.que :aptan flna]mente

esos. recursns actua
afer‘ta ‘de 'pa el

dian‘te' la "emisidn’ de at:c:u:rnes o xnstrume tcs de deuda o
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2.28.1. SECRETARIADE.HACIENDA Y CREDITD PUBLICO

cha}‘ha sxdn la segurldad

77Esté ;ggﬁfidad se fundamenté ﬁo sﬁloteﬂ'hn'aMpf a mak:bf

,legal, s‘ind en lel\' existen:ia E 1nterven:1¢|n en’ el sa.stema de
dependem::.as Dfu:.lales que han tumado a sus :argu la prnmn;
::.Ltmr dEl 51stema financiero mexicane; como’ es El casn de la
Secretaria de.Hacienda y Credito %’L’nbh.:o,r-a: ia cual en su
estructura interna le corresponden ;:los diféc:ignes generales
‘adscritas a la subsecretaria del i'an‘ln,r ios instrumentos del
conocimiento directo en ‘el terreno administrativo y de sus

instituciones que integran nuestro-sistema financiero.

A continuacitn se describen algunas de las funciones
importantes de la S.H.C.P. relacignadas con 2l mercado de

valores:

1.~ Dtorgar y rvevocar concesiénecs para el ejercicio de
la banca, para la constitucidn y operacién de instituciones
de =eqguros y financzas, scocicdades de inversidn vy de la bolsa
de valores, asi como las auwtorizaciones y conseciones rela—
cionadaz a la constituci®sn de grupos financieros y bancos

moltiples.
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E--Designérval preéfdentexge 1a -comisidn: Nacional -de

valores. -~ R e

Dtnrgar d;scretamente. ﬁon:gsidh‘péra la operacion

de 1& bnlsa men;can

S SEnalar lds npera:;nnes que sin ver concertadas en
bolsa) deban CDnslderar e como real;:adas por los socios de
ta misma &=n excepc;én & la prohibicidn general de que estos

no . operen -fuera de bolsa,. valores inscritos en ella.

&.~ Revocar 1la conseciédn a 1a bolsa de valores, en caso
de gque existan irregularidades gque hayan dado tugar a la :1n-

tervencitn de la Comisién Nacional de Valeores y que no e

hayan subsanado: ,; oo liguadecidn o disolucidn de la bolsa

anr previa audiencia de parte y oyendo &

de valoras, lo ant
la Comisicdn Macional de Valores.

8.~ Sefalar las actividades que se gensidoran como in-
compatibles o con la de intermedii‘ios de valores (persona

zacidn impedird el ctorgamiento de ins-

fisiecal) y cuya o=



cripgiéon en el Registro Nacional . de: valores e interme-—

diarios.

9?.— Autorizar mediante disrpns'ic.i‘n'n‘es‘de cardcter ‘gene—
ral, actividades andlagas o ,cqmpvlremehi'al;i‘as a- las. q'ué: enpre= .

samente sefiala la ley;paéa los: ‘agentes de!valurééfeﬂ»:uyn'

capital participe una instvitu\i:iéﬁ ""qe'crédi.fm

1.~ Conocer y.resolver las:

jetos a la lery'».t_enrgah ‘en
inspeccidn 'y . yigilancia
lacion de a

Nacional :dé Va

11.~ mismo, 'Se ‘establece que ‘las inconformidades
que los" sujetos ley tengan en contra de la ley por las
resoluciones.” que dicte la propia secretaria, podran ser

presentados ante la misma.

12.~ Sancionar administrativamente 5 quienzs cometan
infracciones & la ley y a las disposiciones emanadas de
glla, previa audiencias; aqui, se contempla la aplicacién de

multas a los infractore

Dentre de las facultades que confiere la ley del mer-—

cade de valores a la Secretaria de Haclienda y Creédito Pabli-
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co en relacidn- a’ la Comisién Nacional de Valores se encuen-

tran,entre.btrgs,flas siguientes: .

1. ,Dé;igpér tres répfesentantesfﬂe la junta del go-

al uéValares, una. de las cua-

2.= Aprobar lu presupuestus de xngresns y egresos de .

Jla cum1516n'Na:1nn’1 de. valores

Apr bar ia prnpuesta de la C.N.V. para designar au—

‘dltDF euterna de la mxsma.

4.- Establecer-las tarifas gue contengan las cunfas con
las cudles se cubran los gastos de la C.nhL.V. relativos en la
inspeccidn y vigilancia de rcasas de bolsa; asi como de los

emisores inscritos en el registro Nacional de valores y to-—

a

mando en cuenta el capital social, 2=i COMO SUS Uk vds Qe

capital, volumen do operaciones y en =u casm, =21 monto de
las emisiones. Dentre de las facultades que le confisven la
lizy del mercado de velores de la S5,H,C.P, en relaciron al
inctituto para 2] depasito  de velares ( TNDEVALY .- So

ancuent) an entre ctras las siguientes:

1.- Sefalar que titulos, ademds de los esxpresamente se—

Falados por la Jey del nlEI“C’BdO de valores y obtros, podra
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recibir ev_‘n"» dépdsitb el VI;NDE\,-I’AL‘ ;y.‘ 'slel'ft depesitario. de’ los

mismos. .

Y@= hp _c'vér'

- INDEVAL. -

4.~ ‘Propover . al-'consejo: difectivo una terna donde se

elija al director del INDEVAL.'

5.— Designar al Auditor externo del Instituto.

2.2.2. COMISION NACIONAL DE VALORES

A este organismo se le puede definir en base a la ley
del mercado de valeores., como el regulador y promotor del
mercade de valores, asi como vigilanie de su ordenamientos

legaies.

La propia legislacién indica que las funciones de comi-

sio6n Nacilonal de Valorec consisten entre otras:
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1.~ La .mspecc.utm Y. v;gxlancxa del 'fun:ichamiénté de

las casas’ de bolsa asx cumu de 105 agentes de valnres.

a.- Inspecciunar' : /a’'16s. emisores:.de valores
1nscritns ‘® inter—

mediar.{us 3

- mercado.

3= Inveétigar~é‘éné quevhagan suponer la ejeczucién de
cperacxénes vaolatcrlas a esta Iey, pudiendo al efecto orde-

nar vxsztas a:las presuntns responsables.

4.=-"Dictar medidas de cardcter general para sancionar
la‘E_iEcuciﬂm de operaciones violatorias de esta ley, tenien-—
da- layfac‘ultad de ordepar visitas de dinspeccidn a los
presuntos responsables.

5.~ Dictar dicsposicidnes de cardcter general para la
canalizacion obligatoria por bolsa, de las operaciones con

titulos inscritos en ésta.

&.~ Ordenar la suspensidn de cotizaciones de valores
cuande existan condicidnes desordenadas o se efectitien ope-—
raciones no Ley del mercado de valores y sociedades de In-

versidn, conforme con los sanos wsos y practicas bursdtiles.
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7i- Interven.\.r adm;nxstratxvamente a lcss agentes de ca-—

sas de bnlsa con. El ob)rata de suspender, nnrmali ar n resol—

ver npera:;ones que pungan en pellgra' su snl‘vencia ,es_ti_l—,‘

bil;dad liqu

daz cv aquellas en que v.ml‘

. disposiciones

rEg 1 amentar as.

fvuncinnamientn dal ins—
"dyenﬁlsif.o‘ de 'Vvalores, asi como autorizar y vi-—
‘gilar E'.iste‘i_nyas de compensa;:ién, de informacidn y otros meca—
‘nismos tendientes a facilitar el tramite de operacidnes o
perfeccionar el mercado.

10.- Pictar las disposiciones generiles-a las gue debe-—
rdn ajustarse los aguentes. personas ficsicas, morales y la
bolsa en la aplicacién de su capirtal pagado y reservas del

capital.

1t.~ Formar la estadistica Macvional de valores: hacer
publicacidnes sobre el mercade de valores: szer organo de
consulta del Gobierno Federal y de los organismos descen-—

tralizados en materia de valweres.
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12.- Certificar,, _j.‘r'\sf:r pciones que ‘obren en.e

Nacional de’'valores “1as- normas,
'a'ju'sta'r*se,"las

registros- de’'operacione

imposicisn de’ sancidnes

La: presyenté ~l_éy _se 'bcupa de fi-

jar los . montosiy 'sefala’ que’ quienes . infrinjan sus dis—

pusic'ibﬁé; pndréh svrergs‘aAncxnna_ac's“con~ multas, segun la gra-
vedad ‘de: la Lnfrac Lén;'—‘

La comisién ha emitido disposicidnes para que los ser—
vicios pttblicos cuyas actividades se relacionen con el mer-~
gado de valores deberan informar a la comisidn de las ope-
raciones que realicen en 21 mercado bursdtil, a estos sefa-
lamientos se ajustan los accignistas de las empresas ins-—

critas en bolsa y que tengan mas de un 10Y% de la sociedad

emisora que se trate.
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2.2.3. COMISION NACIONAL BANCARIA'Y.DE SEGURDS

ecretaria de Hacien-

las instituciones

2.—

que . la misma Secreta

comienda.

3.~ Emite dlsstJ.:uﬁnEs ne:es’r:\as para el :umplxm.\.enta

de las d:.ferentes leyes que la mencionan como brgano de su-

pervxs.l on y vxgxlanc:a.

2.2.4. BANCO DE MEXICO
De acuerdo con su propia ley orgdnica y en su caracter
de hanto central dentro de las facultades més importantes

puerden mencionar las siguientes:

1.~ Emisor de instrumentos del BGobierno Federal: esto
es; comprar y vender certificados de la tesoreria de la
federacion, obligeciones o bonos del gebierne federal,
titulos o valores necesarios a su objeto asi como efectuar

reportes de los mismos.
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l:nn la :cmu.s:.én de cam—_

‘de camhin e;.te- -

valcres. ‘Dicha

las opera-—

la

propur::mn de d:.v:.sas que :Dn relacxﬂm al oro deberd haber

'en 1&; reserva.
4, As.{. mismo, determinara las intervencioénes que haya
de. hacer en el mercado de valores, la cuantia de lapso de

operacidnes los precips y los méraenes de las mismas.

Respecto a la ley del mercade de valores esta sefala
algunos articuleos en los cuales se indica 1a participacion
del banco de México en la actividad del mercado: algunas de

las mas importantes son:

1.~ Recibir créditos de institucidnes de crédito o de
organismes oficiales de apoyo al mercado de valores, para la

realigacidn de las actividades que sean propias.
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.- Cnn:eder créd;tns para la adquxsm:mén de valores con

garant;a de’estn

que cnn-rela:;én al” oro deberé haber &n’ la r

2.28.5. SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

‘ Con la ‘ley reglamentaria del servicio publico de banca
y créditm.aparecié un nueveo tipop de organizacion, las socie-
dadeé naciénalés de crédito. En la ley sefalas que este tipo
de sociedades es ex;lusivo de México para prestar el servi-

cio de banca y crédito. Sus objetivos son:
1.~ Fomentar el ahorro nacional.

2.~ Facilitar al publico el accesp vy los bheneficias del

servicio publico de bance y crédito.

3.- Canalirar eficientemente los recurso financieros
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4.4‘Prnhn93r'la:ad5:ﬁada participacisn qe‘lglbaﬁéa me=

¥icana en ‘los mercado

ﬁad de cada insti-

'Las de:banca :maltiple

=‘Las instituciuﬁés de baneca de desarrollo.

- . Derecho Publico con personalidad juridica y patrimonio
propio con duraciédn indefinida y capital representado por
-certificados de aportacion patrimonial dividas en dos

series:

La serie A gue representa el &&%, dnicamente suscrita
por el gobierno federal y la serie H que representa el 2a4%
que puede ser suscrita ademas de por el mismo gubierno por
otras entidades gubernamentales o por personas morales o fi—

sicas mexicanas {que en sus estatutos tengan clauvsula de ex—
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clusxén absaluta de extran;eros) Y. que en nlngun momentu

un . cantrnl n forma xndivldual

tengan u en

grupa.

la - cnmisibn consultiva que se reunira

gr'ar

cuanda»menns,una vez al afio, para conocer, analizar y opinar

snbre po];tacas operativas. informe de actitudes y apli-
cacxén, utxl;dades asi como dar recomendacidnes al conseljo

'd;re:t1vo.

4 .- Derecho de tanto.

5.~ Derecho a separarse de la sociedad y a obtener un
reembolsc de sus titulos a valor de libros de acuerdo al dli-
timo estado finaneciero en un plazo de %0 dias naturales en

caso de fusidn y a partir de que swta efectos tsta,

La administracion de las sociedades de creédito estad en-

comendada a un consejo directivo y & un director general.



- si

El consejo directivo estard. formado por-'un minimo ‘de 9

miembros  y “un. maximo ientes  caracte-

risticas

consejo.

2.~ Certificados serie H: La:Se:fe{aﬁia de Haéiénda ¥
Crédite Piblico fijard las bases parafestablecer‘la partici—
pacidn de los titulares de'la Serie B, procurando la par-

‘tiéipacidn regional y sectorial.

En las institucidnes de banca de desarrollo se obser-
varan las modalidades que se sefialen en su respectiva ley

organica.

No podran ser consejeros: k1 director ageneral, sus
parientes en cuarto grado, los servidores pdblicos gque ocu-—
pen dos jerarquias inferiores del director general, las per-—
sonas que tengan litigio con la institucidn, perseonas inha-
bilitadas para el comercio, asi como servidores publicos que

realicen funcidnes de inspeccion y vigilancia.

Las sociedades podran realizar las siguientes

operaciones:



1.~ Recibir: depesitos

y depésitos a ﬁia:d.&é renta.f

entidades™f

S.—»Efectuan.aéscuéntos y otorgan créditos incluyendo

ﬂvia~tarjeté de crédito.

&.- Asumen riesgos contingentes via el otorgamiento de
aceptaciones endoso o aval de titulos de eréditos o la esxpe-
dicién de cartas de gréditos asumiendo obligaciones de ter-
ceros.

7.— Operar con valores.

8.~ Promueven la organizacidn y transformacidn de em—

presas y suscribe capitel en las empresas.
%.— Operar documentos mercantiles por cuenta propia.

10,~ Operar con ora, plata y divisas, aun realizando

reportes con estas Gltimas.
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ll.—,Prestar‘serviéios de cajas de seguridad. .

2.~ E#pidirrc%rtaé de.créditos y realis

ar’ pages por

cuenta de clientes.

ideicemiso ‘y-.

cabo. mandatos r el cargo de

‘élbacea

147 ~"Recibir’depdsitos en’ 1a administracion, custodia o

garantia.

Actlar - como representantes comin de tenedores de

titulos de-créditay

,ib.;;Hécen servicios de caja .y tesoreria a titulos de

crédito por cuenta de las emisoras.

17.~ klevar 1& contabilidad vy libro de actas de em-

presas

18.- DPesempefiar la sindicatura o se encargan de la le-—

gislacidn de negocios, concursos o herencia.

19.- Fracticar aveldos,



de estas! instituciénes es la

nrganlaacxén d i :réd;tn para f;nes de pradu:c;ﬁn, dis~

’trLbuczbn y :cnsumo, asi es-come’la ban:a tiene dos tipos de

’crédltns-

1.- Créditos a coto plazo:

a) Apertura de créditos en cuenta corriente
b} Aceptacidn bancaria

c) Fréstamos quiregraficos

d) Préstamo con garantia colateral

e) Descuentos

) Préstamo prendario

g9) Prendario plen piso

h) CEréditos comerciales de importacién

i) ECréditos comerciales domi3cshlcos.

J) Financiamientos a la pre~exportacion

2.- Créditos a largo placo;
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a) Credito simple,
s .
c)

o}

2.2.4. CASA DE
) ey lures estxmuld 1a organx dcion
de los agentes de holsa ‘en sucledades mercantiles chncxdas
como casas de bnlsa para cunstltuarse, dgben‘llgnarfos re-.

quisitos de 'la prapaa Sleys asi :qmd cumpliﬁ,iias " dis-—

pusiciénes‘que<marcén'el reglamenfulinterior de la misma,
las cudles se describen a cantxnuacxﬁn.
1.- Estar 1n5cr1to en. la secc1an de xntermedxarlns de

la comisidén Nacional de valqrss.
2.~ Adguirir una accidn de la bolsa.

2.,- Realizar la aportacidn al fondo de contingencia en

favor del pdblice inversionista.

4.~ Designar y mantener un minimo de dos operadores de
pisa.
S.~- Oue sus directores tengan solvencia moral, cum-—

pliendo con lo anterigr, depen ser aprobadas por el consejo
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de admln;stra:;énrde la bolsa as; :nmo por la comxsxén na-—

cxnnal de valcres,.f. - S L

" mercado de valores,

Entre los servicios que proporcionan las casas de bolsa
destacan los siguientes:
t.- Realizar operacidnes de compra-venta de valores vy

de los instrumentos que se cotizan en el mercado.

2.~ Prestar servicios de asesoria en materia del mer-—

cado de valores a empresas y piblico inversionista.
2.~ Facilitar la obtencién de crédito para apoyar la

inversién en bolsa.

4.- Auxiliar & los inversionistas. tanto a personas fi-

sicas comD empresas para la integracidn de sus carteras de



inversion vy en la toma dé'decisianea_dé ;nvérsidﬁ'en la bol-

de bolsa hdn creadn EstructuraS al m1nxstrat1va5 que, ‘en - ei

serv1c1asf

1.~ Promn:ibn

Finanzas’corporativas -

3=

4,f Aﬁa)is s

PRDMOCION

Q tl'avés dE esta érea, los promatores establecen con—
tactos con los inversiodnistas actualee o potenciales para
interesarios en el mercado, asesorarlos en sus inversiones

asi como recibir sus instruccidnes de compra-venta de sus

valores.

2.~ OFERACION

La realizan los operadores de piso, los cudles sola-—
mente pueden desempefiar esta funcién en el =al6n de remates,
una vez que han aprobado examenes en materia legal y prac-

tica bursdtil an la bolsa memicana de valores y que han com-—
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probado una ésist?ncia minima_de seiszmesés al piso de rema-

tes.

3.~ FINANZAS GORPORATIVAS
‘ funi ; 'aéesnfa_a lqsﬁe@pﬁé§as que de-—

ado’ como emisoras. de’ valores,. ad-

ministran vy méhg;ahrsl estado de.las cuentas de,

y tienen como’tarea i inf

guardan sus’ carteras.:’

Tambien realizan estudios para desartaliér ﬁue;oé ins-
trumentos que beneficien tanto -a las empresaé camo’ &l pu-

blico inversionista.

4.— ANALISIS

Fundamentalmente realizan an&lisic y predicciones en
base al desarrollo historico de la empresa, la penetracion
en el mercado de sus productos, sus relaciones laborales y
oficiales, y especialmente en las cifras que refleja su ba-
lance, asi como ei estado de resultados, también estudia las
prediccidnes de comportamiento del mercado general o de una
empresa en particular a través de la aplicacién de técnicas
orientadas al estudio de 1lbs precins y volumenes de los va-—
lores, con algunas de estas téesnicas, pueden determinar pun-

tos de resistencia &l alza o a la baja en los precios.

5.— ADMINISTRACION
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En -1a actuafidé " esta Aéfga:;eﬁcargadq'bde. manejar ‘con

negnczus del

1.~ Respcnsab:li*arse

lns valnres qu

:ualqu;er t;tulu que este ha szdn adqux,'

2.- Cuandn el 1nversxcnxsta a:ude :Dnrun agente 0 casa
de bolsa se le Eutenderé un contrato establec:endu log tér-
minos en que se basara la relacién, dé ﬁndo que el inver-
5innist$ posea un cDmnrobaﬁte dg la situacion gue guarda con

su asesor bursatil.

3.- Los agentes vy casas de bolsa deberdn docwnentar 1oz
derechos v las obligsciones o« su carge y los gque corres-
ponden a sus cliente, mediante la suzcripciodn de un contrato

de: depdsitos de valores,

.~ El contrato roalicado debherd contener los siguien—

tes puntos bazicoss
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,a) Lus agentesvy casa de bolsa - extenderan al  depo-

sitanLe, pur ca e trega, rec:bos numerados, nominativos 'y

u'negocxables ‘para e amparen el depésito, en este aspe:tu‘

solo 1as casas de bclsa estAn autcr;—adas para dar a,sus

io de custnd1a de valares.

nversar sus valores fisi-

de las cant;dades abonadas

Todas 'y cada unabcle. ‘l’;a’*‘fun:iﬁnes descritas ante-—
riormente, apoyan al gran pdblice’ inversionista, en el sen—
tido de ofrecer mayor sequridad & las operaciones realizadas
por las casas de bolsa, asi como la infraestructura de las

mismas.

2.2.7. INSTITUCIONES DE SEGURDS Y FINANZAS
Las instituciones de finanzas eran consideradas como
organizaciones auxiliares de crédito, y no lo es, tampoco

son consideradas actividad auxiliar de crédito. pero ectd



RTINS

englobada dgntfp'dél sistema ‘financiero Mexicano. Su objeto

- ‘~ K . ] B -
bierno Feﬂgral, otorgada discretamente por la Secretaria de

Hacienda'y,Créd' o qu]icn, oyendo la Comisidn Nacional Ban-
‘carialyde

Cnnétitﬁida ‘como  sociedades andnimas de capital fijo pu-

Ségurns} La concesién es intransmisible y esta

. diendnlser privadas o nacionales y se dedican & una o mds de
las slguiéntes operaciones a seguros:
1).—~ Vida
2).~ Accidentes y enfermedades
3).- Dafos en algunos de los siguientes ramos:
al.~Responsabilidad eivil v riesgos profesionales
b).-Maritimos y de transporte
c).—~Incendio
d).-Agricola
e)~Automoviles
1).—Creédito

g).~Diverses y especiales
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La’ ley general de xnstitucxénes de - segurcs en su art;—

culo 3“ senala las sxgu;entes uperaciﬁnes que pueden rea-

3.- Admxnisﬁra lasg sumas que por cuncepto de dividendos

o 1ndemn1=aclnnes les confien los aseguradns o sus bene-

flClarlDS.'

'4 ;:Aﬁmiﬁjﬁﬁrak]as reservas para fondos de pensidénes o
jﬁhilgdaé del persona, complementarias a las que establece
la ley del seguro social y de primas de antiguedad, asi como
las correspondientes a los contratos de seguros que tengan

como base, planes de pensisnes relacionados con la edad, 3ju-

bilacidn o retiro de personas.

S.~ Administrar las reservas retenidas a instltucidnes

correspondientes a reaseguros gue hayan cedido,

&.~ Dar en adnministracidn a las instituciWpnes ce-
entes, las reservas constituidas por primas retenidas co-

rrespondientes a operacidnes de reaseguro.
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7.- Efectuar ‘inversiones en el extranjero por-las re-
servas. técnicas U Otros requisitos. por: operacianes en el es—

tranjero;

titucidnes yiorgani

11~ Dpeﬁér con documentos -mercantiles por cuenta pro-

pia, para ia realizacion’de su objeto sociall.

i2.—~ Adquirir construir y administrar viviendas de

interés social & inmueble urbane de productos regulares.

12.~ Adquirir los bienes muebles e immuebles necesarios

para la realizacion de su objeto social.
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2.2.8. REGISTRO NACIONAL .DE VALDRES' E.INTERMEDIARIOS

.-  fQue vtengahb d.tlleguen xa'”ténerl“una cireulacidan

amplia.

3.~ Oue los emisores sigan politicas congruentes con

los intereses de los inversionistas.

4.~ Que los emisores no efectien operacitdnes que modi-

fiquen artificialmente el rendimiento sus valores.

S6lo las scciedades rogictradas en la seccion de inter-
mediarios pueden llevar a cabo actividades de intermediacion

en el mercado de valores.

Algunos de los requisitos gque deben cumplr las socie-
dades para poder registrarse son:

1.—- Estar constituidas como sociedades andnimas
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2.-0ue los administradui-es funcinnarins o apoderados

que llevan a cabo nperac.u:mes t:nn El pLIbll:D, sean de nacio—

nalidad meru:ana, sol e:anémx:a, asi como ea-

pacidad técnica ‘,_y admxnxstrat;vé.«f

POSITO. nE"VALnnEé

2.2.9. INSTITUTO:PA

se crea pnr decreta el Ins— .

. nfu::sl del 1E de. maya del nusmcv ano, :nmo un nrgam.smu ccm

persanal idad JLII'.LdJ.!:E %

En octubre 'rder_ :1971? o ; itiito “em‘pe‘:ﬁ “a recibir

titules para su 'débési’tb.'

La’ Comisidn- .Nac_.ﬁ.onal | d:E . _Valnrles, mediante circular,
dispone la Dhlig:ai:ibn'r_pa}"a;ﬁque los agentes de valores de-
positen en el instituto 1los titulos gue tengan por cuenta

propia o ajena.

Fosteriormente, se sefiala que los agentes de valores
que tengan el cardcter de Sociedades Andnimas podran pro-
porcionar servicio de guarda vy administracidn de valores,
depositande los titulos en el instituto para el depdsito de

valores.
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OBJETIVDS:

El thetxva ‘del Instxtuta para el depbsxtu de va!ares

valares.

Esta

fundamental constituirse en un de-

alores facilitando las operaciones y

transferencia de lns mismos mediante asientos contables den—
tro del 1nstxtutn, sin que sea necesario el traslado fisica

de los titules.

La inmovilirtacidn de los valores, conlleva a que el
instituto también tenga facultad para compensar y liguidar
cuentas entre los depositantes, asi como para llevar la ad-

ministracion de los valores por cuenta de sus clientes.

Igualmente se pretende que mediante el establecimiento

de mecanismos, se superan rigideces y se logra en forma ex-—




‘realizacion -de
mayoer . seguridad .y
os emisores

Upublice a.un, cos—

que'reciﬁa‘de'age te

titucines ‘de’Eredito’

“8.- El e ir-titulos o do-

cumentos “distintasia indicados ‘cuando. lo. establezcan

'otras'le?es'u:segh‘seﬁaladoé por-la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico.

3.- Administrar los valores gue se l2 entreguen para su

depdsito.

4.~ Prestar servicios de transferencia, compensacion vy
liguidacidn sobre cporaciones gue se realicen respecto a les

valares materia de depdsito,



&8

5.-'Intervenir¢én'las cperacibnes mediante'lés cudles

se :nnstltuye garant;a prendarza sabre ‘los vhlnreérque.lé

sean depcsxtadus.

a snlxcxtud de sn:ledades emisuras, lns

11brcs de las registros ‘de acciones nnmxnat;vas y rea]xﬁar'

las 1nscr1pc10nes cnrrespandlentes.

Dar fé a lns actos que realicen el EJErClClQ delas

‘7'

func;énes a su cargu.

2.2.10. ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO
ILa:ley de organizacidnes y actividades aumiliares de

crédito sefala como organizacionales auxiliares de crédito:

a).~ Almacenes generales de depdsito
c).- Arrendadoras financieras
d).— Uniones de crédito

@).~ Casas de cambio

Se reguiere concesion de la Secretaria de Hacienda vy
créedito piblico para operar como almacen general de depasito
o arrendadora financiera o de la Comisiédn Nacional Bancaria
y de Seguros, en el caso de uniones de créditos. En el caso
de las casas de cambhip, se requiere autorizacadn de la Se-

cretaria de Hacienda y Crédito Puiblico.
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las sociedades que obtengan ia concesidn para funcionar
como organizacién auxiliar de creédito deben ser sociedades
Ardnimas . que mantendran leos capitales’ minimos hecesarios

determinados por la secretaria de Hacienda 9‘:rédit6 pu-— .

blico.

eaceptnA

tranjeros,

No podrdn participar en su cap;ta

enlas arrendadoras f;nancleras o

dad ;para ‘real izar

Las snc;edades’

gado, enxg;do,periodxcamgnte-pprLlaTSécretaria de Hacienda y

Credito Publico.
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© CAPITULD Iil- EL HERCADD INTERMEDIU DE VALDRES

3.1. ANTECEDENTES

Cuandn las Empre 1nc1palmente las pequenas Y me—

dianas,iestén,n es tadas de flnanclamxentn para :ant:nuar

creciendo, cualquie alternativa‘para obtener recursos. es

muy bien recibidol’

El mercada flnanciern del pa;s esté ddnda ntra pasn iin="-

pDrtante.-A través de 1a bolsa menlcana de valu'es
pretende ofrecer una nueva np:abn de f;nan:l

pla_o para las med;anas empresas, que~

ademés deicaro

. gue el :rédxta trad;c;unal es, Lnsufiéienfe.

En la h;stu ia bursatxl de Méx1:c.’ei'aécésb al mercado
de valores (capxtales) ca51 ha 51do en cluéivo de las em=-
presas. grandes.,be»alguna manera el mercado ha sido eli-
tista, porque los requisitds que se piden a cualguier em—
presa para enlistarse en el registro naciconal de valores no

pueden ser cumplidos para todas.

Sin embargo en fecha reciente, la junta de gobierno de
1a Comisidn Nacional de Valores (CRHV) autorizd la instru-
mentacidn de un mercado destinado a las productivas de tama-—
o medianoc, conocido como mercado intermedio, para ello se
aprobéd la expedicién del mercado normativg de dicho mercado,.

gue funcipnard como una nueva seccidn de la BEMY,
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"En él media'~bur§§tii hay"buénas expéctativas de’ que

tengan gran acepta :16n del mercado de-:apxtales dentro de

todo el mercado de valores.

res. Mientras para,aquellas seré un

:1am1ent

nueva nnrmalldad.
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3.2. DEFINICION

< El mer'_l:'édu intermedia de valores se desafrulllb como un

umentar la capxtalx-acxén v cnmpet;vzdad de Lm

E’ENIDI’ESE\“ medianas 'y para generar nuevas

. medio D'ara' :

.mayor ‘nimero-

opurtunldad' =3 de 1nversi¢n para personas f;s.i.l:as y mnrales,"

divers fica'ndnu y - ade-

al:lO ales cnmn ExtranJEras,

como a lIa

Casi
'einpreéas, en esta nueva
négccl.aréé v;lnrés de empresas grandes, cono
prcu:esn de Lhtegracxén al mercado de valores,

S.I.EHIPI“E y :uandu :umplan los requisitos establecidos.

Asi mismo, 1 mercado intermedio es importante para la
consolidacidn del Mercado de Valores Hesicano y el desa-
rrollo de las funciones de la Ranca de Inversiédn por una
parte induce la incorporacidén de nuevos emicores y valores
&l mercado nacional, constituyendo asi un dicho potencial de

especializacidn para los intermediarios nacionales.
De todo lo anterior definiremos lo siguiente:
El mercado intermedio de valores es uh mecanismo al-

ternativo de financiamiento para el importante estracto de

las empresas medianas del paics y que amnlid la gama de opor—



tun;dades a lns ;nversxcnlstas nac.u:males y E).trz\nJerus aue
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3.3. DBJETIVD, CARRBTERISTICAS Y FUNCXDNES DEL MERCADD

INTERMEDID.

El ab:etivu pr.lm:ipal de. este-mercado es incorporar, al

f.\.nan:xamientu ursé\txl a las empresas medianas bajo réglmen

de ac:;unes que nu alcanf.an a:cubrir los reqguisitos da ins~

cr.l.pc.u.‘m y culncac:ufm que se sol.\c:.tan a las em.lsnras de‘

mer:ado prln:z.pa en cuantn a :ap;tal Lnscr.ltu, nperat;vidad

Yy otrus parémetros

Lasvc‘arac‘térisii’c;as_'&e*Esi:e mercade sonz

E;_-.'te 'imérc’adn\seré cm.npletaménte electronico y en un
pril;mcipi';:v ée espera la dinscripcion de 7 empresas de Chi-
huahua y 10 de Nuevo Leén. Posteriormente podrian incur-—

‘" sionar compafias de Jalisco y otros estados del pais.

Se wutilirard la infraestructura ya existente en la
bolsa mexicana de valores, c¢oncretamente el nuevo sistema

automatizado de transacciones operativas (SATOD).

Entre los requisitos que s esigirdn a las empresa que
deseen coticar sus acciones en el mercado intermedio des-
tacan el que tenga un capital contable de N% 20 millones vy

por lo menos 3 afos de utilidades operativas positivas.



ciones serén thJ_VD de m‘erta publica.

Los regquerimientos de informacién que se pedirdn & las
emisoras, serdn menores a los dei mercade municipal, pero
manteniende reglas de transparencia para proteger al maxime

al publicgo inversiomsta.

Un rubrn en el qQque habra especial interés 25 el re-—
lative a bureatitlidad va que un inversionista ademds de

buenas ganancias busca iiquidex.

Fara tal objetivo ias operaciones en el mercado inter—

medio funcienaran a través del mecanismo de 1lamadas donde
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- por . -espacio dé'a1qunns'dias;sefa:gmularan'laé 4drdenes -de

compra-venta.

n:que’este: mercado - tenga: mayor :dindmismo
cumuiacion. de  ardenes podria ser:de unas-

se ‘@spera.’que  la

horas.

- Ademas se.ek;giré que‘lﬂ‘frégﬁehta:ibn:del capital en
el mercado de valoreas se disffibuya es por lo menos 100 in-
versianiétas, por medio de ofertas primarias, secundarias y

mistas.

Es posible también que el mecanismo del listado previo
funcinne en el mercado intermedio pues las empresas, una ve:z
cumpiidms los .requisitos y presentada la autorizacidn por
parté de la Comisién Nacional de valores podrdn realizar la
inscripcidn de sus acciones en el momento que consideren mds

praopicio.

Y SUS FUNCIOMES SON:
al Fomentar una mayor esxtensidn y profundidad al

mercado de valores.

b) Complementar& en el largo plaze al mercado accio-

naric exictente.
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<) Permxtxra a- los anerslanxstas la participaciﬂn_en

rcado’ aceio= .

randes™y bur-

bursatilidad

baja.
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3.4. VENTAJAS Y OPORTUNIDADES
VENTAJAS DEL MERCADO- INTERMEDIO:

Con la. creacidn de este mercado; se incremdnta,la am-

ado atcionario; ‘a

plitud y capacidad de negociacidn’ d‘el mer

la vez fue se ingrementa su.'liquid

tructural, fbmentgndo'ﬁné méé ag

con la

los inversionistas,' se
aplicacion de  recursoso  al‘em potencial . de

crecimiento.

ESTARILIZACION DE PRECI 0s:
El mécanismn de‘édbgéfé elecgébnica permite que la for—
maciédn &e precios se realice una vez que estan postuladas
todas las Dferfas de compras v venta. El sistema establece
el precio Gnico de subasta, mediante ponderacidn equilibrada

de posturas.

ESTRATEGIA DE AHDRRD Y FINANCIAMIEMNTOD:

E1 funcjionamiento del mercado intermedio contribuye a
incrementar las posibilidades de captar vy cgnalizar el aho-
rro; asi como a diversificar las oportunidades de financia-

miento y promover el crecimiente de las empresas parti-

cipantes.

RECURS0S DE LARGO FLAZO:
La participacidn en el mercado intermedio permite a las

empresas energentes reestrusturar sus negocios e ancrementar
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su inversidn productiva, mediante la obtencién de recursos
sin plazo determinado sin el compromiso de un costo finan-
ciero. PFor otra parte, gstaé emisoras tienen la opcidn de
accedér a la :apta:iﬂn'de fecursns cnmplementarios, otor-

gadns en préstamn a largu plago para prnmcver su desarrulln,

con.un :nsto menar. al: de oLras alternaLivas.

La partlcxpac;bn der ‘el lmercadu
de valores, a- través de- la 55::16n "B", ;iendényg ampliar la
diversificacion ‘de 1nversxnn15tqs mejora "la pruiec:iéh de
interéses de los étci;nistas minoritarios, estimula 1a admi-—

nistracion profesional de recursos y proporcion a una mejor

imagen :érpurativa ante bancos, proveedores y clientes.

SEGURIDAD A LOS INVERSIONISTAS:

Entre los criterios adoptades por la Comisidn Nacional
de Valeres para la operacidn del mercado intermedio. se ha
considerado otorgea) una amplia seguraidad a los inver-
cignistas que interviencn =n la compra—-venta de valores en
este mercado, respaldados por un aparato juridico eficaz vy
macanismos que asegursan la iguatldad de oportunidades, en un
ampiente de confianza. [e igual forma se han creade las ba-
ses para perfeccionar los mecanismos de informacidn oportuna
v suficiente & las casas de bolea v publico participante, =
intensificar la tendencis al ahorreo y al financiamiento bur-

sAatil.
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3.5. REGIMEN JURIDIEOD Y NDRHATIVD

REELAMENTACIDN'

Los aspEctDE normat;vns v regulatorlns, gque.establecen

los procedlmlnetns ¥ requ151tos necesar os,’ para. . la rea-

ll,aclén de operac;ones en la’ se:c;én o -mercado in-

termedxo, se expresan En las ref } ';ai regla—
mentﬁ qéneral interiar.de 1@.??}?%: n‘aprobados por
la comision nacional: de valbre dE JullD de 1993,
incluyendq el maﬁﬁal:de npéréEiong' para empresas con accio-

nes listadas en el mercade iﬁtér@e@idio'éécéiﬁn TR

REGISTRO DE VALORES: -
vPor‘modificacién al‘reglamepto del registro Nacional de
"Valores e inte%mediarins, la seccidn valores permite faci-—
litar la inscripcidn de valores de las eapresas medianas,
interesadas en cotircar en el mercade intermedio, mediante la
creacidn de una sub-seccidn adicional o "B", complementaria

a la sub—=seccién "A" o principal.

VALORES NEGOCTABLES:

En general. sdélo purden ser obieto de oferta piblica v
cotizarse en el mercade oe valores aquellos titulos gue
cuenten con una inecripcaon orevia en la seccitn de valores.
sub-seccidn "AY o "B" del registro nacional de valores e
intermediarios. Una ve:r cscolicitada 1a inscripcién en bolsa,
el ronsejo de esta institucion determinard su incorporacién

il mevcado principal o a la seccion "BU.



REGL.AMENTO * INTERIDR DE LA BDLSA

stable:en lus mecanismos y

determlnan las rEglas de

subasta, pusturas, as;gnacldn de prec;ns ¥ reglstrns de
transacciones :de - :ada tlpn de valares negncxados, asi comg
las operaciones quetas a regla5 especiales y situaciones en
que proceda ia suspensidn de‘éoéiza:innés de algin tituleo o
émisora. También se estaslecenvlas pormas aplicables a casas
de bolsa y especialistas bursdtiles, asi como el proce-
dimiento para hacerlas efectivas: incluyendo disposiciones

de vigilancia, mecanismo de control, honorarios y normas en

cuanto a diseminacidn de informacidn,
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3.4, INSCRIPC!DN EN LA SUB-SECC!DN "B"

b dug';bs.ValnFés\ténéan o puedan llegar a tener una

cireulacién amplia en relacién con la magnitud del mercado o
de ‘la gmbresa emisora, a la ver gue no remresenten perjuicio

al mercado.

c) Que los emisores no efectden operaciones gue moe-—
difiquen artificialmente el rendimiento de =us wvalores, n1

cohcedan & sSus tenedores prestacionss que no se deraiven de

la naturaleza propia de los titulos 3 ne se havan consignado

expresamente en ios mismosy salvo que, en este tltimo caso.

obtengan la autoriracien de la Comisidn Nacional de Valores.
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3.6.1. INFORMACION REGUERIDA

Las socxedades mesnras que deseen inscrxblr ‘Sus  ac~

c10n55ven el regzstro naclonal de valures e 1n£ermedlarxos,

deberén prnpo chnﬂr una solicitud por ESEFJtD, que :nntenga
coma man;m Dennm;na:;ﬁn ¥ dom;c;l;o de la sa:xedad, ‘nambre
'y personal; ad de! representante de 1a sociedid emisora le-
vgalmente' fﬁ:u]tadu para tramitar la sul:cxtud- debiendo
acredztar su persunalxdad med;ante puder 1nscr1to en el re-
gistro publ;cu de la propiedad y del comercio; denominacidn
del Antermedlarlo autorizado por la emisora, para promover y
tramitar la solicitud ante la comisiédn Nacional de valores y
de su representante legelmente facultado; Nimero y caracte-—
risticas de las acciones representativas de capital de la
sociedad, especificdndose, valor nominal, serie y clase de
acciones y en caso, aqueilas cuya inscripcidn se requiere o
cuya autorizacion de oferta pdblica se solicita indicando la
clase de oferta; fecha de la solicitud y Tirna del repro-
sentante de la solicitud y firma dal ropresentante de la so-

ciedad emisora vy de ja 1ntermediaria.
3.6.2. SUSPENSION DE LA INSCRIPCION
La comisidn Nacional de Valores tiene facultades para

suspander o cancealar ] registro de emisoras inscritas en la

sub-seccidn "R", cuando dejen de cumplir con los requisitos



es -

senaladns en 1a ley del mercadu de valures, u si el emisur‘

proporc;una znformaclcnes falsas .o Errdxneas snbre su 51—‘

tuacu:m e:nndsmlca o SDbI'E los valores 1n5cr1tu

La comxs;én tamb;én puede cam:elar el reg; tro en el

SUPUEStO de que EI emisor snllc;te la can:e!a:;dn de ra ins=’

cripr:.ufm, siempre Yy cuando demuestre que !us ”:.ntereses del""

publico inversionista neo se perjudiquen en mndo algunn.

3.4.3. NORMAS APLICABLES A EMISORAS INSCRITAS:

Las . sociedades andnimas, que participan en la seccidn
principal o en el mercado intermedio, inseritas como emiso-—
ras de titulos actionarios en el registro nacional de va-~
lores e intermediarios. pueden adquirir temporalmente sus
acciones a través de la bolsa mericana de valores al precio
corriente del mercado, previco a&uerdo del conselo de ad-
ministracidn. Ademds pueden emiktir series de acciones sin
derecho & voto con derechos limitados. previa avtorizacion

de la comisidn Nacional de valores: cuando se trate de am—

pliar y democratizar el capital sccial sin perjuicio de los
derechos corporatives de los accienistas mayoritarios o del
grupo controlador. Asi mismo., estas emisoras estan  fa-

cultadas para constituir 6rganos intermedios de admi—

nistracidn distintos a los previstos por la lev general de



.B&.
sociedades Mer:anéi}es,_de acuerdo con: las disposiciones de

la Comisién Nat:ic:‘na!‘ ‘de Valores.
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3.7.' INSCRIPCION EN, BOLSA - -

: AUTDRI ZACI QN 3

Mem:ana de Valcres, a través de su consejo,

uBn

ipe; an BR. za se:c.uﬁn o mercado

1:: ‘so-

0 dF.' la I.'.‘Dm.u_-.1an Na=

mercado intermedio de

sien- el

",tcn-.lzacxdm.v Si se! 51g|.|en cumplxendm los requisites una vez
enpa.radu el. p!a.n,y el consejo de la bolsa puede suscribir un
-nueve cnntrato de 1nscr.1;ycx¢-n con dicha emisora. Cuando el
desempefic de 1los valores se caracterice por su alta bur=
satilidad y el monto del capital sobrepase el limite 1im-
puesto para esta seccién, previa autorizacidn de la empresa
emisora e informacidn a ls comisidn nacional du valores; se
buscard su promocidn hacra el mercado principal: efectuando

la reclasificacidn registral de las acciones.

3.7.1. REBUISITOS DE INSCRIPCION EN EL MERCADO INTERMEDIO:
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Las EmprEEaS in’térésadas‘en cotizar en el mEr:adn x'.h—

termed.\.n deben presentar a Ia bolsa mexicana cle valcn-es uana

solicxtud f:.rmada nr un representante legal a:red.\.tada,' en

'Fc-rmatc:s pre—impresos, z.nc.luyendn el :umprnmxso expli:zto dE'-

cumpl:.r y r‘espetar las disposiciones legales Yy \-egl'men

t_ar.i.é;s, al.- 7gual que 1|:|s uso0s y Sanas pr;‘u:t.u:as de.l mer\:ada:‘
'b‘i_lrrséi:ilr. A -l§ snhc;tud debe anexarse el l:ert:.f_\cado de;
in_sci‘ip::ién ‘en el registro Nacional de valares e .l.nter—
mediarios, copia certificada de escriturs canstltutlv;\ Yy sus
mndifiéa:ianes, acta de emisidn de wvalores, :ertifi.cadn de
deptsito de los titulos en S.D. Indevai; estados financieros
dictaminados y demds documentaciédn contable gue acredite 1a
solvencia, liquidez‘{z rendimiento r.a:nnable de los tituloss
incluyends  la’ informacién écﬁ:ional que solicite la Di-
reccion General de la bolsa. El1 reglamento estipula la rea-
li:ac;i.ﬂn de visitas de vérificaciﬁn y de un estudio técnico
y Jjuridico, antes de someter la solicitud al conselo de la

bolsa para su aprobacién o rechaze.

PRINCIFALES REQUISITOS D INSCRIFPCION

¥ Historial de pperacion minimo 2 afos. =al/o empresas

contables.

+ Lapirtal contable minimo N 29 pillones i=zte nonto

actualizable de con base en e] I.N.F.C.).



8%

% La sumatoria-de resultadss de los ultimos tres ejer-

cicios socisles debe. arrojar utilidades.

’k LE\ nferta del publ.y.calnn debe . ser. mEmDrJ.al de 30/ del

:ap;tal paqadu en la so:zedad.

¥ 100 accionistas:-como. minimg,  desplies de la - colo--

Ccacion.

3.7.2. REOUISITOS CUANTITATIVOS DE L1STADD:

Fara prup_tc.Lar la l'A 'ulde* del mercade y proteger a los

inver‘sJDn.}slaE.'se han Pstablec:do requisitos de listado v
mantenimiento referentes al ‘histurial de gperacion de ia
emisora, minimo de ‘capital contable, cantidad de inver-—
sionistas y porcentajes del capital social de la emisora en
poder del DL‘lbl‘v;::cx. En comparacidn con 2] mercado principal.
1os requisitos para el mercado intermedio son menores en
cuanto & capital contable v cantidad minima de accicnistas:
en cambio, Se exige a las emisuvas inscrltas en la seccidn
"RY un mavor porcentaje de acciones distribuidas entre el
ptiblico inversionicta, cespecto al capital social. Todos los
plazos, montos, poarcentajes y nNneros minimos Son revisados
perivdicamente por ol conseio de la bolsa y se dan conocer

por medic de comunicados.



3,7.2, REQUISITOS ‘DE.INSCRIPEION EN' LA B.M.V.:

0

~MERCADO

CONCEPTD 3 MERCADO
. "ACCIONARIO INTERMEDIARIOD
Historia de,nbérééidn" 3 awos 3 afios

Capital Contable

Oferta publica

No. de accionistas M.

"N$100 millopes

15% cap.pagado

200

N320 millones

30 cap.-pagado

100




3.7.3-MANTENIHIENTD DE L

Para el manten;mxentn derla

la’ secc;ﬁn A

bErén cumpll

‘evaluac1én' respecto de

‘a::;nnes se Encuentran 1ns:r1tas en las se:c;ones A o B Y

durante el,hes de. Junlu de :ada ann,~

:ada

‘91

INSCRIPCION

.una de

rlas

n :r;p:xén de accxanes en

ey

EmlSCﬂ'ﬂS

Cen su :aso, prapnner la reclasificecidn de los titulos.

3.7.3. REQUISITOS DE MANTENIMIENTO EN LA B.M.V.
CONCEPTO MERCADOD HMERCADD
ACCIONARID INTERMEDIAKIO

Capital contable minimo

Accapnes distribuidas en-

tre pablico inversionista.

Namero de accdonistas

N$5C millones

1a%

capital pagado

100

N%10Q millones

20y

capital pagado

cuyas
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3.7.4. PROGRAMAS DE MANTENIMIENTO DE LA INSGRIPCION .

omisidn ‘Nacionhal

Sin perjuiciu ‘de 1§é /5:ultage5udq’la,

de valnres y prev;a Voﬁfésta; lé bolsa . esta-

blece prngramas‘para el manten;m;entn de la xnscrlpclan de

las a:c1unes en las EecELOnES A y B; en v1rtud de las cua~
]es, prupone a’ las emisoras- gue no cumplan lns requisitos la
ree\l;.sa::.bn de los a:tas necesarios para regular.\..arse den-
tro de un plazn ‘que se fija de acuerdo & las cnnd;c;unes del
mér;:ado. Si persiste el incumplimiento, la bolsa 1o comunica
a la':nmisiQn Nacional de valores, para los fines previos en

las disposiciones vigentes.
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3.8. EMISORAS. i

El mercadn 1ntermed10 a seccidn “BY del mercado de va-

1ores estan de5t1nadns a la operacien de valores de ‘so—

c;edades anén;mas emErgentes, :uns;deradas de tamano medxann

en relaclén cun laE emisoras que operen en el mer:adn prln“

:cxpal perU'—que representan  un poteneial cierto de cre-

c1m1ento y cuyas Lacciones pusdean alcanzar una :chulacxbn Y

rentabxlldgd 51gn1flcat1va.

EMPRESAS, PARTICIPQN%ES:

- Se cons;dera Qque snn Empresas sucentxbles de participar

. ‘de valores, aquellas empresas que no al-

en ]a 59c:1dn

.:anzan'a,:ubrir lustrsquxsxtns para operar en £l mercado

pr1nc1pal eﬁ Euantu é hapital social, gperatividad. volumen
de accxnnes regxstradas, y Que, sin embargo, satisfacen las
CDndlCanES para ser inscritas y listadas en el mercado in-
termedio. E1 monFn del capital! contable, neo inferior de N$20
millores, pueden algantar después de realizar la venta pra-

maria o colocaciédn de los nuevos en el mercado acciohario.

DILUCION:

Las empresas gue inscriban series accionarias en este
mercado pueden colocor a lo menos 3504 de su capital social
entre el pablico inversionasta v la preporcidn entre el

total de acciones emitidas v acciones cotiradas en bolsa de-—

be =er mavor que la erigencia de i1ncrementar la operatividad
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de estas emisoras y ampliar sus opciones de aumento del ca-

pital'sncia1;

ESTRATEGIAS DE INCORPDRACION:

Lus‘inﬁermediarios bursatiles tienen'la'kesﬁoﬁ;éﬁilidaq”

de asesorar a -las empresas interesadas. en’particularen’el

mEr:aHO’intErﬁéaic,‘a‘fin de Estﬁblécef»&@iq Hqsam
Dporthnidaqes y éﬁigen:ias del mér;addf E} 5ééi1§is pre;ip:
permifiré'definir la'ﬁgjor‘forma'devpé?ti{%paé}ﬁﬁ;ﬂde:acgér;
do eén la;\:éraé;eristicasrparticﬁlares, proyectos y opor-

tunidades ‘de cada.emisora:

OBLIGACIONES DE LAS EMISORAS:
Ademas de las obligaciones especificas gue establece el
reglamento de la bolsa para las empresas gue cotizan en la

seccidn "“B", estas deben cumplir con las disposiciones ge-

nerales contenidas en el articule 8%o. dei reglamentoc ge-
neral interior de la bolsa: especialmsente en 1o que se re-
fiere a informar a la bolsa por rcescritn, sobre cualgquior si-
tuacion extraordinaria. gue pudiera repercutir en su es-
tructura financiera, resultados o indices de liguidez, asi
como cualquier cambio de politica contable, financiera o
econdmica en relacidn al ejercicio inmediato arterior. Ade-
mas de la obligacion de promover la bursatilidad de sus ae-

ciones, considerando las condiciones del mercado.



termedio

mesicana

rante.lo
_cdrrésp

de su

o blen en casus Jusflflcadns, podri

C.sa CUHBldEFE 1mnnrta te.

'15D11citar esta 1n79rmac16n en fechas diferentes a las

.prev;amente4gstableq;das.

IﬁFDﬁMACIUN REsPECTD A EJERCICID DE DERECHOS:

‘Todas las emisoras de valores cotizados en bolsa, ya
sean’ en el mercade prlncxpal. o en la seccion "B', deben
proporcionar a la bolsa copia autorizada de las actas de
reuniones te Su consejyo de administracion en que resuelven

sobre esjercicio de oerechos y convocatoria de asamhleas.

Ademds, ostan obligadas a informar,. oportunamente v por

escrito, sobre los citatorios, convocatorias, notifica-



ciones, avises relatives al-ejercicio.de’ los derechos seocia-

son cincl: d:.as hAbxles anter

tue el Eventn seRalado

. INFORMACION

~Las empresasf emigoras; en ‘1a .seccién. "B"

de | la bolsi,menicana eben pre’séntsr sy infor-—

macidn f:.nam:.te e ED da.as habxles.

s.u;luientes a 1 ‘minacidn’ide cada uno de ]ns tl'es pl imeros

trJ.mestrES del e;ercicin snc.\al y dentra de los l:uarenta ¥

cnncn d.xas habxles .u;uJ.entes a’ la terminacion del cuarto
tr;mestre. la informacidn financiera puede ser ceonsolidada o

en formatos que emite la bolsa.

INFORMACION ANUAL:

Las empresas emisoras obligadas a proporcionar infor-—
macidn financiera a la comisidn Nacional de valores y a la
bolsa, deben hacer entrega de su informe anual el dia habil
siguiente a la celebracieén de la asamblea general c-rdin:aria
de accionistas que necesariamente deberd efectuarse dentro
de los cuatro meses posteriores a la clalsura de dicho ejer—
cicio. El informe =ze emite en formatos estandarirados gue
proporciona ia bolsa y debe contener los documentos, parti-
das y anexos que estipula la comision Wacional de valores.

Los informes financieros anuales y trimestrales se incor—
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poran al archivo de emisoras: para : su ';Dnsultajpor el publico

interesado.

La ley

hle:e 1(35 requ:.sxtos referntes a

cumpl;r,'lndlstintamente de’ial sec
valures del req.lstra Nac:.u:mal l:le valnres ein ermedxar;ns.

Las‘:araéteﬁis€i¢35;ﬂé ééEo‘ “in crmés han' sido’ defi-

nidas por reglas de carécter general q =3 :Dmprenden el pro-

cedimiento par'a sl fur‘mulac;én Y- presentacufln, contenidas en
circulares em:.t:.das' pybr,"la‘u_ :Dmlslr:m nacional comple—
mentarias, .1nc1uyend\:v las normas ‘contables de innovaciones
introducidas por la hnlse_i en cuanto a use de procedimientos

computarizados.
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3.9. MERCADU PRIMARID L

La l:DlD:eu:J.dm pr.l.ma!'.la de acciones inscritas para ser

cotizadas”

n "B" ;del mercado de valores se efec-

‘taan, a1’

cxnnal de valnres 1nscrxpc1nnes corres-

pund;entes ante el Vﬁaﬁiagal de valgres e inter-
medios .y . en la bnlaa mexicana de valores; en las mismas con—-
dlElDHES requerldas para la colopcacidn primaria de titulos
del meﬁ:ado principal par‘é autorizar su oferta publica., la
comisidn nacional de wvalores enxigen la informacion nece-
saria, en seis ejemplares del proyecto de nrospecto de co-
locacibn: &l cual debe contener toda 1a informacidn re—
levante de la emisora, mencién de la oferta publica tipo de
los titulos valor que se ofrecen, monto de la oferta, pe—

riodo de la oferta, precio de colbcacién, entre otros.

FROSPECTO DE COLOCACION:
El reglamento general interior de la bolsa erige a las
enpresas emisoras interesadas en realizar ofertas publicas

de sws valores, la presentacion previa del prospecto im-—
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preso, el cual debe cuntener .tnfnrmac:.an f;nan:xera y admi-

nistrauva de la emprESa. descr:p:itﬁm de lns i:;.tulos vy ca=

o-ferf:é‘,‘l eriodo; de’ 1a 5f9r‘l;‘g;1,rrp‘efi_ﬂd ‘devedlocacian

otros. = i R

F’RDEF’ECTD DE CDLDCAC]DN‘ ‘ M

3 regle\mentc general interior de ta bolsa exige, a las
emp}_’esas Emism—aE interesadas en realizar ofertas pdblicas
de -sus valores, la presentacidn previa del prospecto im-—
preso; El. cudl debe contener informacidén financiera y admi-
nistrativa de la empresa, descripcidn de los titulos v ca-
racteristicas de la emizidn: con la finalidad de que les in-
" versionictas puedan cownncer las condiciones de colocacion
primaria. El prospecto debe estar aprobado por 1a comisidn
Nacional de valores vy ser presentado con una antelacidn no
inferior & cuarenta y ocho horas previa a la fecha de la
oferta publica, salvo lus datos relativos al precio, los
cudles pueden entregarse veinticuatro horas antes de la

tolocacidén.
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CUNTENIDD DEL PRDSPECTD DE CDLOCACIDN.L

Los prnspectos de culc:a' T : :nntener cuando

menos 1o s;gu;ent

_blica, tipﬂ'de titulu— élu#, nombre ‘dela. casa de bnlsa que{'

encabeza_el slndlcatu colu:adcr,
del mismo. Alcance menc;ﬂ de

Nacional de valnresj fE;ha-y ‘ntmero

macion de carécter,genera; de-l: nt c déntes,wca—

pital social, consejo.de ‘administracicontiy prin;iﬁales fun—

cionarios, empresas‘filiale ariés, historias bur-—

satiles, recursos humanos nrgan gramas. A continuacidn se
detalla la oferta Dferta pﬂbll:a mE:anlsmus, caracteristicas
y destino de los recursos a obtener. Finalmente, se acompara

un aneyo con los estados financieros y el informe de los co-

misarios y auditeres que realizan la valuacidn.

REGISTRD DE LA OFERTA PUELICA:

l.as operaciones de registro derivadas de la colocacian
primaria de accionds inseritas on la secelidn "H" son de res—
ponsabilidad de las casas de bolsa cclc:adﬁras y de lider
del gindicato colocador; quienes deben proporcionar a la
bolsa, el dia habil inmediato posterior a la fecha de regis-
tro, informe por escrito del namero de inversionistas entre
los gue se colecaron las acciones, asi como el grado de di-
versificacidn individual respecto al monto total de la ofer-

ta.
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EUUIVALENCIA DEL NUNERD DE ACCIDNIBTAS'

En lo que se reflere al numern
se dehe dLVerxfxcar la partlcl
cado, El conse;o de 1a bnlsa

al némero de 1nver510n;stas ;ndLVL

por cada sociedad de anersxbn,'atendiend

bursatllxdad de cada serie’ accxonarz

viduales.

Est$ medida también se aﬁii;af%‘;uapﬁo.se.f}ate de fon-
dos de'pénéinnes o jubilaciones &e pergénal y primas de an-—
tigueda&, congiderando. el numero de participantes en dichos
fDndﬁs,‘Sin due tampoca la equivélencia pueda exceder de 20
inversiﬁﬁisfas por cada fendo. La bolsa dard a conocer las

‘equivalencias an cada caso, a través de comunicados y del

boletin bursatil.
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3.10. FUNC]DNAMIENTD DEL MEREADD SECUNDARID

SISTEMA DE EUBQSTA

lares _npera,

trénicas,:en 1as’ :uéles “los! nperadares efectlian posturas en o

bndféninegnciar acciones

comunes y preferntes, eries acc;anarxas neutras, obliga-

ciones cunvertibles y ntrus valores autnr:zadns por la comi-

sxﬂn Nac1nnal de valnres. De acuerdu con el tamafno de la
emisora el gradn de -dilucian acciunaria, nivel de bursati-
lidad y otros criteriaos qué détermine el consejo de la bol-
‘sa, mediante evaluaciones y reclasificaciones periddicas,
los titulos listados son ubicados en alguna de las modali-
dades operativas siguientes: 1) wna subasta diaria, 1) dos

subastas a la semana & III) una subasta a la semana.

NUEVAS EMISORAS:

Cuando las empresas emisoras inician operaciones en el
mercado internedio, se le asigna la modalidad de una subasta
diaria; coan lpo cudl, se man{ienen una oferta permanente so—
bre sSus acciones, garantizando su promocidn conkinua en el

mercado de valores.
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-HONDRARIOS DE- SUBASTAS:
'Eivperiddn'de recepcidn de érdenes de. compra .y \(ent'a de’
acciones en cialquier  esquema, para su negcciaciﬁh en: el

meréqdo intermedio, es exclusivamente de 11:00 ' a fl 59.

de cada dia, cuando se apligue el sistema I

el casg-del esquema IIT, serd lé‘mitma'hhﬁa

de cada semana. Si se presenta un‘dia’

correspondiente no se. realizard

mas Iy II; en tanto i:u.ie:jzn

i vszs_'rér-‘m‘ jALl‘rdezA!")d B

Par;\ la cﬁ}raéigxmdél mercado intermedio, la bolsa me-
uicana de valbres cuenta con un sistema autorizrado de re-
cepciﬁn’ de nraenes y asignacidn de operaciones, que ga-
.l'anti:a 1a igualdad de oportunidades e introduce mecanismos
de subasta gue corresponden equitativemente o la negociacion
rie valores listadaos. El sastema incorpora,. identifica vy cla-
sifica las operaciones, a la ver que efectia la =eleccidn de
los diferentes tipos de wr-denes que qgeneren v detecta las

gue no son permitidas.

CLASIFICACION DE OFERACIONES:
£n el mercado de valores, las ouvperaciones pueden rea-—

lizarse por medios electrdnicos, bajo la modalidad de su-—
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basta: o dxrsctamente @n- el pxso de remates, Eh‘négnciacidn

:untlnua. Las ac:lcnes nscr;tas En secczén A S8 negn:;an en

uperac;bn cnnt;nua y las ;ns:r;tas en la secczdn B\ en su—-

hasta, de acuerdo :un Io est;puladn en el art;culo 127 —-bis

16 del reglamento Lhter;or dE:la bolsa. Nn obstante,~la bol—

sa"meuxcana de valnres, Vatend;dns, lns; niveles .de bur~
satilidad‘Y el gradn de liquldeg,de 105 tatulas, pueden au=
torizar que una misma Emlsnra xnscrltas en la seccidn A, se
operen en subasta, 51empre que la reallzacxén de esta se di-
funda‘cdh la‘ént§51pac16n que.asegure su pleno conacimiento.
Asi'hismn, la Pn]sa permiéiré_qﬁe una © mids series accio-
'nistaé de una mismaremiSDra. inscritas en la seccidn B, {(en
szasta de acuerdo con lo estipulado) se operen en nego-
ciacién continua, siempre que las acciones de que se trate
mantengan altos niveles de operatividad y bursatilidad y, de
acuerdo con estas caracteristicas, se encuentran en la fase
previa de reclasificacion registrai. Al respecto, la bolsa.
debe informar por escrato a ta CHY, a la emisora de que se

trate, asi como al medio bursat:l en general

RECEFCION EXCLUSIVA DE ORDENES EN FIRME:

De acuerdo con el manual general de operaciones del
mercado intermedio, 1a recepcion de posturas de compra-—-venta
es exclusavamente en firme, con precios limites escalonados;
por lo cudl indicarse los precios mé:imos o minimos a que se

comprardn o venderdn los valores, respectivamnente.
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SUSTITUCION DE POSTURA:

No se permite el retirn_ de ‘po_stufaé,

hora de entrada,

aplicandos

po, primero. en derecho":

DPERACIDNEE DE SUBASTA

La subasta = 'ercadn lntermedlu se inicia con el

pro:edxm;entn de re:epc1 n- de nrdenes‘ seguido del remate
electran1cu.~enrque establece o1 precio unico y se procede a

la.asignacidn automatizada a los postores gue correspondan.

El sistema ofrece lapsos en gque los pperadores pueden
efectuar posturas y consultas; seguidos de periodos de for—
macidn de precios v astgnacion de acciones, en ios cuales
los operadores no pueden 1ntevvenir, Este proceso =a repite
con todos los titulos pregrasados en la sesion de remate

electrdnico.

FRECIO UNICU:

Lina ver cerrado el perioge de posturas, el sistema hace
wun recuento de las ofertas y solicitudes de compra registra-—
das con las cudles se hace una valuacidn promedio y se de-

termina el precic de venta dei valor. El precio Ganico para
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la cnnSDlidatiﬁn,ﬂe l‘a venta serd aguel que permita la nego-

c1a:16n de mayar numer‘n de acciones al precio, en iguaidad

de l:cmdil:.l.un s para 1 pnstnres ¥y respetando el pl'l.ﬂC.lplD

"Pr;mern en txempo, pr;mern En derecho'.

l.. »pclst:{.lréé, pre:.\.n dnice de ' subastas y volumengs
aszgnadns en el mercadn xntermedlu se ra.gen por la respecti-
va habla de lDtes y pLuas. Con:el propbsatu de evitar 1a ex—
cesiva fragmentaciﬁn» Yy manéjar vﬁltlmenes estf\ndarizadcs ce
‘determinan unidades de negociacidn denominados lotes; los
que son iguales para todos ‘lns"titulns inscritos. Las opera-
ciones se efectian en miltiplos de estos volldmenes. Recibe
el nombre de puja el importe minimo Bn que pueden variar el
precio de un titulo. Las postura se deben ajustar a este di~

ferencial y sus maltiplos,

VOLUMENES FRACCIDNARIOS O PICOS:

Cualquier volimen fraccionario, inferioer a un lote, se
denomina pico y su negociacidn se realicza fvve[;jante un trata-
miento especial. Solamente cuando =1 tenedor de los valores
decidiera realicar el ejercicio de derechos patrimoniales en
forma de dividendos en especie, suscripciones. splits, fun-
ciones o descisiones ¢ S 0r1glnan pleos @n 1as posiciones
de los inversionistas, se permifird su negociacion. Fara tal
efecto, se designard un periodo de &0 wminutos, poste-

riormente a la subasta de la accidén que carresnonda, para
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que se rEalice Ja cnloca:ibn'de-estas fra:éiones, a’ traves
de la recep:xon de: una urcfen en’ firme. §i es}t"a pmsturé,7 re-

cibiera una oferta de cumpl‘:\, st pre:.m :urrespcnderé aJ que

haya s.Ldo negnc.\.ado a la ultuﬂa subasta. -

OPERACION CDNTINUA :

Se entiende por operacidn l:nntlnua el urucedlmlentu de‘
recepcin de 4rdenes, formacidn de precios v aslgnac;ﬂn de
accionas en cualguier momento de la. sesién de remates‘,’o.'
cuando las 4Ordenes de compra o de venta SE'eﬁ:Qéntfan;sﬁ
contraparte. Es decar, la operacidn continua permihe 1a ne-
gociacidn de valores bajo las mismas reglas que nurm&n_lqs

transacciones en el mercado principal.
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3.11; SISfEHA ELECTRDNICU DE VALORES
' 'SATD: o ‘

:E! siétéma autnm%tizado de transacciones operativas
{SATO) es Qn Hisénsitivn de reﬁate clectrénico en el cudl
particiéaﬁ ;os Eperadnres de los intermediarios, debidamente
’autoritéﬂas. desde—termiﬁales remotas o estaciones devtra—

-bajo ubicadas en sus oficinas.

Estefsistema opera soportado por la infraestrhctura de
computo de la bolsa mexicana de valores-y se conecta al sis—
L tema e}éctrénico de valores para su diseminacidn a traves de

los canales regulares de la institucién.

FUNCIONES -DEL SISTEMA:

Denltro de las funcionesc del SATO esta la de procesar la
colocacidn de Ordenes y subastas del mercado intermedio. Las
caracteristicas tecnoldgicas del sistema de remate =slectré-
nico permiten que las actividades de compra-venta de accio-
nes se realicen dentro de ka mayor seguiidad, imprimiéndole
una gran velecidad a la transmicion de drdenes. Su funeiona-
miento se rige por esquemas operativos que facilitan la
transmicidn de las transacciones entre las casacs de bolsa y
la bolsa mericana de valores, 1o cuAal optimiza los tiempos
de respuestas, agilica la operacidn de drdenes v cruces, in-
forma en tiempo veal scobre las operaciones que estdn rea-
lizandp y permite la cplocacidén de drdenes antes de iniciar

la sesidn de remate.
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ESTACIONES DE TRABAJO:
l.as estaciones de»trabaju. a través”dérlaé‘:uéles se
transmlte y recibe tada la- Lnfnrmacxén. reﬁpanden especlf;—

camente a las nEces;dades Dperatlvas del mercadn de valnres.

El tecladn Esta d;ferencxadu pur cnlo es. :nrrespnndlendo a’

cada:’ cnlor un txpo de uperacxdn. La-pantalla del monxtnﬁ
despllega cinco pus1b111dade5 de :Dnsu]tas- t%cker,'cartefa;

consultas, brdenes ¥ mensajes. Ce PR

LIBRD ELECTRDNICD.

En e} prc:ed;mlento por ' subasta, todas las‘ posturas
presentadas se inscriben en el libro ' electrdnico de drdenes.
E; consejo @e la bolea determ{naré el pfucedimientc de re-
gistru:y'teﬁd}é la facultad de reservar y modificar el pro-
cedimigntn de f;;é:idn de precios de las acciones gue se ne-—
éocién por--subasta, o por cualquier modalidad operativa adi-
cional. Dichos procedimientos serdp autorizados por la comi-
sidn nacional de wvalores y geran incOrporados al manual de

aperaciones.

PROCEDIMIENTD DE OFPERACION:
El ciclo operativo del procedimiento de subasta elec—

tréonica e gl mercade intermedio consta de cuatro fases:

a).— Fre-apertuwra:
E&n la pre-apertura los operadores podran reqgistrar, mo—

dificar y/o retirar sus ordenes, en tanto no afecten a un



tercero, d(ge ésfé Efettgéndu.

cio ' -Gnico."Las  casa

té:fééégae aﬁértdra corresponde propiamente a la de re-

ﬁaﬁe y. en ella:se desarrollan las actividades de actuali-
zacitn de cartera, colocacidn de ordenes, cruces, modifi-—
cacion y retirc de érdenes, invocacidn de consultas, emisidn
y‘difusibn de mensaje; actualitando los libros, lotes y pi-
cos, asi como el indice de precios y cotizaciones. Una ve:
concluido el andlisis de ofertas, la bolsa establece un pre-

cio uvinico de remate y formaliza las operaciones generadas.

FIRMA ELECTRONICA:

FPara efectos del reglamento de la bolsa, el uso de cta-
ves constituyen la firma electrénica de la persona autoriza-
da, como si se efectuara una operacién con la firma autdgra-
fa suscirita por el apoderade del uwsuario, en su representa-

cion.
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USO DE CLAVES:

Prevxa solz:xtud or escritn~eh la cuadl se indiquen los

pansables de sy usc, la bolsa

ncmbres de lm> eradores r

'mexxcana de ‘valores: de accceso que requxeran para pcder xn—

sta:;ﬂn de trabai

ravés del d'

o de'lasbﬁ dxas héblles

funcionario responsable

[=1 camblus en7:laves de aceeso. Los

operadnres de p;su qu usen-las claves de acceso estdn obli-
gadns a camblarlas en la primera ocasidn en la gue las uti-
llcep. asx como a modificarlas con una periodicidad de cuan—

do menos tres meses.

RESPONSARILIDAD DE LAS CASAS DE EBOLSA:

Cuando los operadores designados por los usuvarios uti-
licen las claves parsonalitadas de acceso para concertar
operacioones. las casas de bolsa asumen plenamente las obli-
gaciones derivades de la operacio; no pudiendo al=gar mal
usg de las claves; o gque las mismas fueron utilizadas por
personas no autorizadas. Los usuwarios deberdn guardar abso-
luta confidencialidad respecte a las claves de accesg que
les sean proporcionadas, por 10 gque responderdn de los dados
Yy perjuicios que se causen por su culpa, © por negligencia

en el cumplimiento de esta obligacidn. Asi mismo, respon-

f;Ja ]a,\'



d).—'Ehiéidﬁfdé repértes-

Una vez cnn:ertadas las operaciones en el sistema elec—

”tfﬁnxcn, la bu]sa difunde los hechos a traveés de las termi~
nales de_lns usuarios y los notifica a la CHVY mediante la
remisidn del acta de remate, en los térmipos previos en el
reglamento de operaciones automatizadas. La impresién de re-—
portes tanto administrativos como operatives, =e lleva a ca-
bo en la cuarta fase v lpns usuarios pueden colicitarlos des-
de las estaciones de trabajo, salvo los quebsun de uso ex-—

clusivo para el control de operaciones.

TRANSPARENCIAS DElL. REGISTRO DE POSTURAS:

Los operadores disponen de informacién a tiempo real de
la oferta y demanda de los titulos a rematarse. Este meca-
nismo garantiza gue las posturas mantengan cierta continui-

dad en los precios de eofertas y equilibrios en cuanto a los
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montus de opeﬁa:lnnes de lds'valnres. En el pro:eso autn i~

"ado, los nperadcre pueden :nnncer las pnsturas prevxamente‘

1ngresadas en flrme Y registrar sU cnntrapnstura desdE,sc

term1nal. El sis ema Efectua la as;gnaczbn autnmatlca a las

me;nres prupuestas Equ1valentes.

PRECID UNIDO DE SUBASTA.

Una ve— con:luxda 1a- fase de’ apertura, el 51 tema'ele:—
trbnlco calcula el DTEClQ anico de asxgnacién y, géﬁera los
hechos rESpECthDS, buscandn en; tndo mnmento el mejor precio
de cumpra y vnlumen. cnnsxderandn tudas ‘las posturas regis-—

tradas en el slstema.electrﬁnico.(

ASIBNACIDN DE- PREEIDS EM ~ SUBASTA:

El 515 ema efe:tua el siguiente proceso de fijacidn de

precios:

a),—- Ordena las posturas de venta en orden ascendente

Jde precios y las de compra en orden inverso.

b).~ Se toman las posturas de venta correcpondientes al
menor precio para parearlas con aguellas postura=s de compra

a precio mayor o igual que la postura de venta gue se este

asignando.

).~ En forma auvtomatica el sistema va cansando las

posturas de wventas, en orden ascendentes de precie, con los
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_ montos de las pnsturas dE compra aun no atendldas, cuyos

pre:xns,sean |nayo|1es'u‘ ua es ‘a 195 de la pastura de venta

qQue se este aéignan'd

nperéciunes de

El 'pnrcentaie de variacidn de

lt;mn heche anterior serd la dife-

renc:.a con el' "ltimn Eesultadc de subasta, o el precio ajus—

tadn qL\E se tengan registrados.

1GUALDAD DE PDSTURAS:
En el caso de empate de posturas a diferentes precios.
el precio uUnico se determina en funcidn de los excesos de

compra @ venta, de acuerdo al siguiente procedimiento.

al.— Si el empate es de 2 precies, <2 elige el que

muestre mavor voltimen acumulado para asignar.

n).— Si el empate s con mas de 2 precios, solo se con—
sidera el precio mas alto que muestre edceso de compra o de—
manda, vy el precioc mds bajo que muiestre exceso de venta o de

oferta.
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c}.~ Cuando el exceso de demanda es superior.al ‘exceso

de oferta, se elige el precio mayor. Por el contrario, édén— i
do el ~é>l¢é5q de'nlferta sea’ superior al_‘e):t.:esp o ¢
brefi‘ere., ell' 74p'ret:iov inferior. 'Si fa}nﬁl_:u_
V‘a}erités,i pr;eilale:e el precju>‘m=‘|; prooximo
ant’éribrb.‘",Si, a’m;:ms" pl;éciés .‘s'lcir_r“4 @

mayor..

FOSTURAS SIN A‘SJGNF\R:‘
Termina;:la 1a genér;aéi'dm‘r gvrnxa: electra-
nico separa las pnstltl.rasv sin asLQna‘tu:qt n y4 ‘les - da vigencia
hasta la subasta s.igujl.en‘ta.h;j.ﬁ’ r.zur;-‘_ e;bicéda' del fin de sema-
na. Todas las "drdenes so.n retiradasuarl cierree del dltimo

dia habil de cada semana. Los operadores pueden limitar sus

posturas a upa 0 mAas seciones.

COMTROL OPERATIVO:

El sistema electronico de valores cuenta con un area
administrativa, designada control operativo, la cual garan—
tiza wna adecuada administracieon de! sistema con estricto
a;;eg\: a las leyes y las disposiciones de la bolwsa y de la
CNV, El1 Adrea de control operative se recsponsabiliza de man-—
tener los archivos maestros de emisores, usuarios y ope-
radores. A través del propio sictema puede decretar sus—
pensiones administrativas v transmitir mensajes de interes

general.
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PRESIDENTE DEL REMQT ’

La sec:.bn de remate electrﬂn.u:n es presxdlda por cun’

funcxunar;o de bolsa me icana de valores qLuen tlene facul-

esierta a]gl.ma subasta :uandu ne - E}-J.““

DS pre:.\cs.. Ademés ne ‘se
reglamentn,‘ o provnquen cnn—

diciones desordenada en’ el mErcada.
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3.12. INTERMEDIACION

SERVICIOS GUE PRESTAN LAS CASQS DE BDLSA.AQ

Para lugrar la Anscr'

mercado Lntermedau

serv;:;ns‘de transmicion

reférnte;

a Dbtgnciéﬁ
sus  ante-

-asi como

. de su mercadu y.:ompe{encia;

‘b)) .— Evaluacibﬁ del négncin: identificande las unidades
estratégicas, comparadazs con la competencia nacional vy

’ extranjera: analisis de politica con proveedores y clientes:
calificacién del manejo de activos. créditos y capital de

trabaioj gastos administrativos y corporativos.

c).~ Ingeripcidn, promocién bursatil de la empresa v
disefio de estrategias de colocacien pramaria.

d;.— Vigilancia y contrpl del post—mercado, mediante
seguimiento de historial bursatil, creacidn de oferta de pa—

pel e incremento de la liguide=.

CONTROL DE CUMPLIMIENTO DE LOS5 REQUISITOS DE INSCRIFCION
Las casas de bolsa tienen la obligacion de verificar

que las empresas emisoras que representen, cumplan con laos
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requisitos para e! mantenimiento de inscripcién en el .re—
‘gistro Nacional de valores e intermediarios, _'ya' sea en la. .

subseccién A o B, segun corresponda. Asi. mismo," deben’ cau--

telar que se respeten las‘fdiqu‘si:ionesl" de’ Ia®ley-d mer -

de la bolea. -

EPORTAR: LAS- CASAS) DE BOLSA:

INFORMACION GUE: DEBEN. R

Los .intermediarios..gque”’ -participen’en.las. dperaciones

que se realizen en el .mercad :dioy por cuenta propia

o de teﬁcerns. deben informar‘,réép cto lal'nimere de inver—
sipnistas e importe de ‘inversid val}ﬂada. a-precio de  mer-—

e.las serimes accionarias

cédn; resﬁectovfde tnqa.'rs v :ada‘iunav
inscritas én.la se::ibn A & en ‘15 sé'c;iﬁn B del mercado de
valores, incluidas En‘ las carteras que .se manejan o ad-
ministren con la periocdicidad .y en los términos gue deter-—

minen el consejo de la bolsa.
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8.13. CUSTODIA DE VALORES
DEPOSITO: B

S.D. Indeval, i
ha desarrollado: la.
para_cumplir;éfi

tracidn, compensacid

TITULDS uNICD: i3

El depésxtu e valar s,emitxdns par empresas :ntl édas‘

en gl mercado lntermedzo, npera ureferantemente baJu }a mo~ -

dal;dad de t;tula y"lbgrar la ;nmov#;;za:xbn.tgtgl dg Ios
1nstrument;s del mercadn zntarmedla; lu éuél'ﬁeﬁéoﬁde a.la'
nec551dad de m1n1m1‘ar los rxesqus por mane;a fisico de’ do-
cumentns Y tender ha:ia 1a desmaterxallﬁaczbn de laos t;tulns

valor.

MANEJD. DE CUéNTAS:

5.D. Indeval ha desarrellado los mecanismos y proce-
dimientos para loqrér una incarporacidn total de los titulos
gue cotizan en el mercado intermedin, asi cono en &1 esta-
blecimiento de teécnicas cperativas para la administracion de
aestos valores, realizacidn del ejercicio de dorechos vy sis-
tamas de informacién oportuna ¢ pyeacisa a los usuarias,
Eotas operacicones se han incorporado a Lraveées de los moadulos

del sistema interativo de depositoe de valoresy el cual dis-
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pone de modulos de. consulta en las. oficinas de los inter—

mediarios.

SERVICIDS A EMPRESAS MED!ANAS.

Y desarﬂllo del mercadn Jhte medzo

e-las’ empresas que se

xn:orpqnenlal f;nancx ro bursatil
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CCINCLUSI DNES

- Para el desarrnll de la medi:\na empresa -se reqmere

:.gualmente derapuyus flnanc:eros, de cred:.tc preferem::.al,_

sxstemas de garant;a, estlmulns f;s:ales y prnmocmﬁm d

dustrlas :nmpetxtxvas. El a.ltu costo de cap:.tal ha sxd"

presa que anfrenta tasas reales dE intereés muy super:.nres a>

las de la gl an: empresa.

- Scm necesar.u:s,para gar—antxﬁar de J.gual manera. el

crec:.m.enhc vdel sectorv de la ‘medlana empresa, una  mayor

apertura de iog? mercadus de t:ap.ttales, un im:rems-ntn en la

’cnmpeten_c.la 1nterbancarla,'el desarrollo de arrendadoras,

empresas de fa:to a_)e, unu:vnes de credito y el apoyo a tra-

vé5 de pragramas de Ia banca de desarcllo.

- La mediana empresa necesita desarrollar su estrategia
y estructura general y organizacional si desea acrecentar
sus ventajas competiiivas, ya gue se requiere actualmernte de
un alto nivel de compromiso con el negocio y de una pre—
servacidn de la flexibilidad en la estructura de la empresa,
ya que sih una ecskructura gerencial y organizativa profe-
sional la mediana empresa no sobrevivird en un entorno de

crecimiento y compet:itividad,

~ hNo hay duda que el sistema financiero mexicano en-—

frenta un fubturo de grandes retos y transformaciones, para
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de uadns a,su tamana,1ttaeria :om

Lamodernitacion del Sistema Financiero Mexicano esta
inmerso. en su movimiento financiero internacional que se
caracteriza por ser cada ve: més diversificado, sofisticado

y competitivo.

Ante esta creciente globalitacidn de los servicios fi-
nanciereos, la modernizacidn y mayor competitividad plantea
la netesidad de definir baje que cjrr:unstal;cias debe pre-—
pararse para enfrentar una posible competencia del esxterior.
siendo hetesario para ello la moderniracidn del sistema fi-—

nancierc nacienal.

~ El mercado intermedio de valores proporciona un ve—
hiculo de crecimiento de grandes proporciones para las em—

presas medianas, s decir, una empresa que nNo puede Ccrecear
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le’qUE su., capac;dad cred:.t:.::.a esta saturada.

_'.;.ta . 'p‘ndl;’ia ’

' ~ El' mercado intermedio es un instrumento que permite

mejorar. la eficiencia del mercado de valores Nacicnal, al
introducir mecanicas operativas gue reducen los costos de
las transacciones y hacen mds transparentecs la Tormacion de

los precios de los valores listedes.
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